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Les investissements par les entreprises du secteur de l’énergie se font aujourd’hui dans un monde où les risques sont de plus en plus variés et où les politiques publiques établissent des cadres d’intervention resserrés. En effet, à côté de risques géopolitiques ou liés à la libéralisation du secteur de l’énergie, des politiques règlementaires plus strictes se développent, notamment dans le domaine environnemental. Comment les entreprises peuvent-elles prendre des décisions dans un tel contexte marqué par une forte présence d’incertitudes ? Quels sont les mécanismes qui sont aujourd’hui à leur disposition pour les aider à prendre des décisions et sont-ils efficaces ? 
Ces questions ont été posées lors de la rencontre annuelle de l’Association des Economistes de l’Energie (AEE) intitulée « Les investissements énergétiques face aux risques de marché et des politiques publiques », rencontre présidée par Dominique Finon, président de l’AEE et dont une synthèse est présentée ici. Après un panorama des risques présents dans les différentes industries du secteur énergétique et des politiques publiques proposées, les éléments théoriques d’aide à la prise de décision ont été développés en prenant en compte trois dimensions : le risque, le temps et la flexibilité du choix ainsi que leurs interactions. Trois commentaires sur la possibilité réelle d’application de ces méthodes par les entreprises permettent de situer l’opérationnalité de ces méthodes pour les entreprises.

· Les nouveaux risques dans les industries énergétiques

Les entreprises du secteur énergétique sont confrontées à une ensemble de risques voisins d’un industrie à l’autre, comme le présente Raymond Leban, directeur du CREM et professeur d’économie et de gestion au CNAM. En effet, à court terme, ce sont toutes des industries dont la demande saisonnière aléatoire est très peu élastique et qui présentent en général une flexibilité limitée liée à des possibilités de stockage restreintes et des contraintes de transport par infrastructures fixes. Il s’ensuit qu’on observe une fluctuation importante des prix spot. A long terme, les investissements engagés sont très lourds, aussi bien d’un point de vue financier que temporel. L’incertitude portant sur les flux de trésorerie peut être grande et une mauvaise anticipation est susceptible d’augmenter de façon substantielle les coûts pour l’entreprise. Ce panorama de risques montre à quel point une bonne gestion des risques ainsi qu’une confrontation des anticipations en vue de la limitation des incertitudes sont nécessaires. Mais ces risques ne sont pas identiques d’un secteur à l’autre et de nouveaux risques spécifiques apparaissent. Ainsi, dans le passé, l’industrie pétrolière présentait une flexibilité de gestion assez grande, les flux d’investissement étaient réguliers et le principal risque était géopolitique. Aujourd’hui, les contrats sont raccourcis. La nouvelle gestion opérationnelle tend à diminuer la taille des stocks et à réduire la flexibilité, ce qui  entraîne une augmentation de la fluctuation des prix. Mais les intruments financiers se sont largement développés. En même temps, le risque géopolitique est tempéré par les entreprises par la diversification géographique. L’industrie pétrolière et le marché semblent donc capables de gérer l’ensemble de ces risques. 
C’est moins le cas de l’industrie électrique : en effet, l’ouverture des marchés à la concurrence a accru les risques car les marchés ne sont pas suffisamment liquides pour le moment et pourraient ne le devenir que difficilement. De plus, c’est l’industrie qui présente la flexibilité la plus faible et les engagements d’investissement sont de très long terme, ce qui n’est pas toujours compatible avec les difficultés de prévision des politiques publiques auxquelles sont confrontées les entreprises. L’industrie gazière, quant à elle, est proche de l’industrie électrique tout en présentant une flexibilité plus grande. La question du rôle des politiques publiques et des nouvelles réglementation de marché et de protection de l’environnement est fondamentale car elles ont un impact très important sur les décisions d’investissement des entreprises. Alors que, dans le passé, le modèle du monopole règlementé permettait une réduction du risque et que le principal danger était une incohérence de la régulation, les politiques publiques et les règlementations sont aujourd’hui plus multiformes. Face à l’introduction de la concurrence, le risque principal reste toujours une régulation incohérente qui donne de mauvais signaux aux marchés. De plus, le développement des politiques énergétiques et environnementales à l’échelle nationale peut introduire des coûts différents entre les pays et entraîner alors un mauvais fonctionnement des marchés. Toutes ces remarques montrent que les risques sont élevés et différents d’une industrie à l’autre : des échanges de risques appropriés sont indispensables pour les limiter.

· La rénovation des approches théoriques des choix sous incertitude
Le contexte dans lequel les décisions d’investissement sont prises est donc caractérisé par de multiples sources d’incertitude et de risque. Comment dans un tel environnement adapter une analyse coût bénéfice ? Christian Gollier, professeur à l’Université de Toulouse, propose de décrire différents instruments d’aide à la prise de décision en distinguant trois dimensions : le temps, le risque et la flexibilité.

Si on considère la seule dimension temporelle d’un investissement, on se situe dans la problématique de l’actualisation. La question est de savoir quels sont les sacrifices à faire aujourd’hui pour améliorer le futur. Si on souhaite améliorer le futur proche (respectivement lointain), on choisit un taux d’actualisation décroissant (resp. croissant) avec le temps. Ainsi, si on considère un investissement qui engendre à chaque période un cash-flow certain et si on s’interroge sur l’opportunité pour la société de mettre en œuvre le projet afin d’améliorer le bien-être, la décision d’investir dépend de la croissance du PIB et de l’utilité que les consommateurs retirent de cet investissement. Si leur fonction d’utilité est concave (c’est-à-dire que les individus préfèrent le lissage de la consommation dans le temps) ou si une vision intergénérationnelle est adoptée (c’est-à-dire que les individus ont une préférence pour la justice intergénérationnelle) et si le PIB est croissant, le taux d’actualisation est strictement positif, c’est-à-dire que les individus sont prêts à sacrifier une unité monétaire aujourd’hui si elle rapporte strictement plus demain. Dans ce cas le taux d’actualisation doit être d’autant plus élevé que la croissance est élevée et que la fonction d’utilité est concave. En effet, plus la croissance est élevée, moins les individus sont prêts à faire des sacrifices pour les générations futures. Un projet ne sera donc accepté que s’il présente des payoffs suffisamment élevés. A partir du moment où l’incertitude est introduite dans la croissance du PIB, les ménages adoptent un comportement prudent. Si cette incertitude augmente fortement avec le temps, les consommateurs font d’autant plus de sacrifices que l’horizon temporel est croissant. Dans ce cas, il faut promouvoir les investissements aux bénéfices plus éloignés et choisir en conséquence un taux d’actualisation décroissant avec l’horizon temporel. On voit donc que deux effets contradictoires entrent en jeu dans le cas où il n’y a pas d’incertitude concernant les cash-flows : l’effet croissance accroît le taux d’actualisation alors que l’effet précaution (face à l’incertitude) décroît le taux d’actualisation.

Si à présent on introduit des cash-flows incertains pour étudier la dimension « risque » de la prise de décision, on procéder en se référant aux équivalents certains de ces cash-flows pour se retrouver dans la situation sans risque précédente. Deux cas peuvent alors se présenter. Si ces équivalents certains sont indépendants du PIB à chaque période, l’introduction d’incertitude sur les cash-flows ne change pas le comportement des consommateurs. Ce résultat présente un contraste avec le résultat habituel d’Arrow-Lind pour une préférence envers une consommation moins risquée et montre que l’argument de diversification du risque n’est pas toujours valide. Si, au contraire, les équivalents certains ne sont pas indépendants du PIB à chaque période, l’utilisation des modèles financiers standards de diversification du risque tels le MEDAF permet de classer les investissements selon leurs effets sur le risque macroéconomique : on pénalisera les investissements qui augmentent le risque macroéconomique (c’est-à-dire les investissements pour lesquels les équivalents certains sont positivement corrélés au PIB) et on encouragera les investissements qui diminuent le risque macroéconomique (quand la corrélation entre les équivalents certains et le PIB est négative). Dans cette approche intégrant le risque, l’élément clé de l’analyse est le coefficient de corrélation entre les cash-flows et la croissance du PIB.

Si maintenant on s’intéresse à l’effet simultané du temps et du risque et que le projet d’investissement est flexible, la valeur de l’information doit être prise en compte. En effet, à partir du moment où on décide d’investir, le projet perd de la flexibilité et donc il y a perte d’information. Dans l’analyse coût-bénéfice, cela se traduit par une prime offerte aux actions les plus flexibles correspondant à la valeur de l’information. D’un point de vue opérationnel, cette flexibilité se modélise grâce à des outils basés sur la construction de scénarios probabilisés de l’avenir : il s’agit de la théorie des Options Réelles. Cette théorie  a des applications dans le domaine des investissements dans le secteur énergétique. Tel est le cas de l’étude de la modularité des investissements dont Christian Gollier présente le résultat. En effet, la dérégulation des entreprises du secteur énergétique incite des acteurs plus petits à entrer sur le marché : les gros investissements sont-ils réellement concurrencés par des projets plus petits ? Le modèle met en jeu un gros module et une série de quatre petits modules qui a la même capacité totale que le gros. Par ailleurs, le premier module de la série a un coût moyen plus grand que le gros module, mais les deux installations prises globalement ont le même coût moyen. Ces hypothèses sont posées afin d’isoler l’effet lié à la flexibilité. Le prix de l’électricité est modélisé dans cette application par un mouvement Brownien géométrique, ce qui permet de calibrer à la fois le risque et la vitesse à laquelle l’information est obtenue. L’étude conclut que le seuil de prix à partir duquel l’investissement est déclenché est plus grand pour le gros module que pour le premier module de la série, malgré le coût moyen plus faible de celui-là. L’investissement dans la centrale modulaire aura donc lieu avant l’investissement dans la grosse centrale. Ce résultat s’explique par le fait qu’en investissant dans le premier module, on prend moins de risques puisqu’on n’est pas obligé de poursuivre l’investissement dans les modules suivants. L’introduction simultanée du temps et du risque change donc le mode de prise de décision des entreprises car maintenant se pose la question de la date optimale de l’investissement et la qualité de la flexibilité des projets. 

· L’applicabilité des méthodes d’aide à la décision sous incertitude
Deux réflexions sur l’opportunité de l’application des diverses méthodes d’aide à la prise de décision, et notamment sur l’utilisation de la théorie des options réelles par les entreprises du secteur énergétique, sont d’abord proposées. Philippe Girard, chargé d’études au CEA, considère que c’est surtout l’esprit de la théorie des options réelles qui peut s’appliquer dans l’industrie électrique libéralisée pour évaluer une opportunité d’investissement irréversible dans un environnement incertain avec une contrainte temporelle. L’accumulation d’incertitudes qui portent sur le marché électrique ainsi que l’extrême volatilité du prix de l’électricité rend l’application des méthodes classiques d’aide à la prise de décision (Valeur Actualisée Nette, notamment) très limitée. Un parallèle peut être fait entre les principaux paramètres des options financières et ceux des options réelles. Une différence assez importante cependant apparaît lors de la définition de l’équivalent de la date de maturité d’une option financière pour une option réelle : c’est la période pendant laquelle l’opportunité d’investissement est possible. En effet cette période n’a pas de borne dans le temps (il faudrait peut-être envisager une obligation de construire à une date donnée). Ceci fait que la théorie des options réelles pose des problèmes d’application dès lors qu’il est difficile de caractériser la flexibilité qu’offrent réellement les éventuels investissements. Ainsi, dans le report possible d’un décision de construction d’un équipement électrique, non seulement les autorisations de construction sont généralement de durée limitée, mais le temps de raccordement du site au réseau peut également être long. Ces contraintes tendent à diminuer fortement la flexibilité qui est fondamentale dans le modèle d’options réelles. De plus, une défaillance de l’adéquation entre l’offre et la demande due à des investissements tardifs aurait un impact financier et/ou médiatique très pénalisant pour l’entreprise. Une étude des investissements aux Etats-Unis après la libéralisation du marché de l’électricité montre que la capacité construite brutalement entre 1999 et 2002 a été bien supérieure à la hausse de la consommation au cours des années 2000 et a entraîné une chute des prix significative. Si les investisseurs avaient pu avoir des options de différer l’investissement, ils les auraient sans doute exercé. Malgré toutes ces limitations, les options réelles trouvent leur intérêt dans la recherche de flexibilité d’un parc électrique existant. Ainsi, pour faire face à la production d’extrême pointe, la théorie peut s’appliquer pour justifier la construction d’un module de production supplémentaire comme option pour faire face à une occurrence de demande exceptionnelle (notamment sur un site déjà raccordé). De même, pour le choix d’utilisation d’un site de production « verrouillé » par le maintien d’une unité de production qui pourrait éventuellement être utilisé pour la construction d’un nouveau module en se référant à la durée de vie résiduelle de l’installation existante comme horizon temporel. En dehors de l’investissement en production électrique, la théorie des options financières pourrait s’appliquer à la relation client-fournisseur car un contrat avec une prime fixe peut s’apparenter à une option sur la consommation du client.

Après l’analyse des options réelles dans le secteur électrique, Axel Pierru, économiste au Centre d’Economie et de Gestion de l’ENSPM de l’IFP explique comment les options réelles ont été progressivement intégrées comme outils de prise de décision des investissements du secteur pétrolier. Dans les années 80, les options réelles ont été utilisées afin d’estimer le coût d’acquisition d’un permis d’exploration. L’exploration d’un nouveau terrain si elle mène au développement entraînera automatiquement la production. L’exploration et le développement peuvent donc être modélisés par une option composée. Dans les années 90, l’application de la théorie des options réelles a été élargie à l’évaluation des découvertes pour l’élaboration de leur choix de développement de champs. Par exemple, certaines entreprises, après avoir fait une découverte qu’elles ne veulent pas développer immédiatement, forent des puits d’exploration supplémentaires qu’elles n’utiliseront pas afin de gagner du temps. Les paramètres qui influent sur la valeur de ces investissements sont alors mieux connus. Enfin, au début des années 2000, les entreprises ont couplé la prise en compte de l’incertitude technique et de l’incertitude de marché pour établir des règles de décision pour valoriser la flexibilité des investissements et utiliser l’information que l’entreprise récolte progressivement. Ainsi, certaines entreprises ont développé des modèles de choix entre deux investissements exclusifs : la frontière d’exercice s’élève du fait de la présence simultanée des deux projets. L’utilisation des options réelles permet de travailler avec moins de données que dans le cas des méthodes classiques telles que l’évaluation de la valeur actuelle nette (VAN). Mais il ne faut pas opposer l’approche « option réelle » à l’approche préexistante. On adopte une approche d’« option réelle » dès qu’on peut combiner l’incertitude et la flexibilité
· La maîtrise des incertitudes dans un monde dominé par l’incomplétude des contrats.

Ces commentaires montrent l’importance des hypothèses à partir desquelles les règles de décision sont établies. Jean-Michel Trochet, économiste à la direction de la Branche Energie d’ EDF, développe un argument complémentaire sur la possibilité de maîtriser les incertitudes qui sont présentes dans les décisions des industries dominées nécessairement par l’incomplétude des contrats. Tout d’abord, avant de prendre en compte les incertitudes qui viennent de l’ouverture à la concurrence et des nouvelles politiques publiques, il est nécessaire de bien connaître et maîtriser les caractéristiques des incertitudes, comme c’est le cas de l’industrie électrique. La représentation dynamique des incertitudes est fondamentale. Alors que, dans la théorie des options réelles, le risque concernant les prix est exogène et que la réactivité des décisions par rapport à ce risque est fondamentale, l’utilisation de la VAN comme outil de décision s’appuie sur la constitution de données concernant les prix et les coûts. Ceux-ci dépendent de la forte incomplétude des contrats et des marchés, dans un contexte qui de plus est d’incertitude radicale sur certaines règlementations de marchés et de politiques publiques. Ainsi, un des objectifs des entreprises devrait être de réduire ces incertitudes afin de mieux maîtriser les prises de décision et leurs conséquences. Aux Etats-Unis, au début des années 2000, on a créé ainsi les conditions futures de maîtrise des coûts des nouveaux réacteurs nucléaires en élaborant des conditions industrielles et réglementaires appropriées et en proposant une limitation efficace des risques règlementaires par la simplification des procédures et la standardisation des concepts des futurs réacteurs. En Europe, une clarification, à la fois des politiques publiques et de l’encadrement des marchés de gros, permettrait d’envoyer des signaux de prix nécessaires aux différents acteurs pour qu’ils ré-investissent en production. L’exemple type est la stabilité des règles des marchés électriques, ou encore la définition rapide des contraintes post-Kyoto qui seront imposées aux industries grosses émettrices dont l’industrie électrique et pétrolière Il semble donc que l’utilisation des méthodes classiques de choix sous incertitude couplée à une maîtrise de l’environnement dans lequel les décisions sont prises permettrait cette maîtrise des incertitudes.

Toutes ces analyses montrent à quel point les incertitudes variées du secteur énergétique affectent les décisions d’investissement des entreprises. Plusieurs outils sont à leur disposition, mais les hypothèses sur lesquelles reposent ces différents mécanismes ainsi que la manière dont ces hypothèses mènent au résultat sont fondamentales et doivent être maîtrisées par les entreprises. Ainsi, comme le souligne Christian Gollier, la théorie des options réelles s’applique très bien dans deux cas extrêmes que sont le monopole et la concurrence pure et parfaite. Mais la concurrence imparfaite rend les modèles beaucoup plus compliqués et leur application difficile. Jean-Paul Bouttes, directeur à EDF, et Pierre Sigonney, économiste à la direction de la stratégie de Total, rappellent, chacun dans leur industrie, la nécessité d’une procédure soigneuse d’acquisition de l’information et d’un calibrage fin des incertitudes auxquelles chaque industrie fait face. Le cadre de référence dans lequel les décisions sont prises doit resté simple et compréhensible par les décideurs.
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