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TARIFICATION

Les tarifs de I'énergie électrique et les besoins
financiers: principes et conséquences

Rapport du Groupe de travail des problémes de financement

Les codts marginaux a long terme devraient
déterminer les investissements des entre-
prises, tandis que les tarifs doivent étre ajus-
tés aux colts moyens, en valeur comptable,
considérés sur un certain nombre d'années.
Pour combler les déficits de liquidités entre
les niveaux marginaux calculés en valeur
réelle et les niveaux moyens en fonction des
besoins financiers en valeur nominale et pour
encourager la réalisation des nouveaux
investissements essentiels en adaptant les
demandes de liquidités a la capacité d'auto-
financement il semble que des possibilités
spéciales de financement soient nécessaires.

Die langfristigen Grenzkosten sollten die
Investitionen der Unternehmungen bestim-
men, wahrend die Tarife an die mittleren
Kosten zum Buchwert tiber eine bestimmte
Anzahl Jahre anzupassen sind. Zum Aus-
"gleich der Liquiditatsdefizite zwischen den
Grenzkosten und den mittleren Kosten in
Funktion des nominellen Finanzbedarfes
sowie zur Forderung neuer wichtiger Investi-
tionen durch Anpassung des Bedarfes an i-
quiden Mitteln an die Selbstfinanzierungs-
fahigkeit kénnen spezielle Finanzierungsme-
thoden notwendig sein.

Rapport établi par J. Holdo, Swedish State Power Board,
Jamtlandsgatan 99, S-16287 Villingby (Suéde).
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1. Principes généraux de
tarification

Les économistes disent que les tarifs
de I’énergie électrique doivent étre éta-
blis sur la base du coflit marginal a
court et long terme, si I’on veut parve-
nir a une affectation optimale des res-
sources. Par ailleurs, les tarifs doivent
permettre de dégager un niveau satis-
faisant de revenus nets et un niveau
également satisfaisant d’autofinance-
ment, pour les producteurs et distribu-
teurs d’énergie électrique, grace a une
prise en compte adéquate des de-
mandes exercées sur cette industrie
dans les différents secteurs. Par ail-
leurs, les tarifs doivent stimuler le dé-
veloppement de technologies nou-
velles et permettre d’orienter les inves-
tisssments selon ’optique voulue.
Dans bon nombre de cas cependant,
ces différentes exigences sont contra-
dictoires et incompatibles.

2. Les investissements a
long terme et I’évaluation
des tarifs

Afin de réaliser les investissements
dans une optique optimale, le choix
des solutions a adopter pour dévelop-
per les nouvelles installations de pro-
duction et de distribution d’énergie
électrique doit reposer sur des évalua-
tions donnant une image aussi exacte
que possible des cofits de production a
long terme quimpliquent les diffé-
rentes variantes. La méthode couram-
ment utilisée a ce propos consiste a
calculer le cott annuel des différentes
installations pour toute leur durée de
vie productive estimée. Parmi les diffé-
rentes variantes possibles, c’est I'ins-
tallation dont le colt annuel spéci-
fique est le plus faible, qui sera cons-
truite. Ces calculs s’effectuent norma-
lement sur la base de prix constants,
tout en tenant compte des variations
éventuelles des cofits en termes réels et
en ajoutant le taux requis de rémuné-

ration de l'investissement en termes
réels. Si ’on suppose par exemple un
taux réel de rémunération de 4% et si
I’on estime a 25 ans la durée de vie pro-
ductive d’une installation, on obtient
une annuité de 6,4%. Un taux d’intérét
de 4% est estimé globalement corres-
pondre au cott réel de capital, c’est-a-
dire au paiement des intéréts, des divi-
dendes et de l'impdt lorsque 1’on
considere les extensions a long terme
d’installations dans le cadre de rela-
tions financiéres normales. Le coit to-
tal d’investissement en termes réels va-
riera quelque peu, selon les orga-
nismes financiers et selon les condi-
tions consenties par chacun; il variera
également selon le taux d’inflation, les
réglementations fiscales, etc., mais on
estime, selon des calculs distincts, qu’il
se situera entre 3 et 5%. Un taux de ré-
munération de cet ordre doit égale-
ment étre pris en compte dans les cal-
culs en prix constants pour les déci-
sions relatives au choix des investisse-
ments a long terme. Un taux d’intérét
supérieur en termes réels nuira aux al-
ternatives a forte intensité capitalis-
tique qui sont correctes a long terme,
par exemple aux variantes fondées sur
la mise en ceuvre de technologies nou-
velles en matiere d’énergie. Par ail-
leurs, les calculs développés ci-dessous
demeureront valables si le taux de ré-
munération en termes réels est supposé
avoir une valeur différente.

Du point de vue économique, les
colits marginaux a long terme a partir
desquels sont établis les tarifs, doivent
étre calculés selon les mémes prin-
cipes, sur la base d’une estimation des
investissements futurs des nouvelles
installations. Cela signifie qu’en prin-
cipe le niveau des tarifs permettra des
dépenses d’investissements la premié-
re année de 6,4% pour une installation
d’une durée de vie de 25 ans. Puis-
qu’on suppose que les tarifs sont ajus-
tés progressivement a I'augmentation
des colts des nouvelles installations
pour tenir compte de 'inflation, cette
possibilit¢ augmentera progressive-
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ment; elle est constante en termes réels
mais elle suit 'inflation en termes no-
minaux. Exprimées en pourcentage de
I'investissement initial, les ressources
disponibles pour I'installation indivi-
duelle varieront en principe au rythme
de I'inflation, comme le montre la fi-
gure 1.

3. Financement des
nouvelles installations et
besoins d’autofinancement

Les extensions d’installations sont
financées sur une base différente, les
charges financieres, remboursements,
etc., relatifs a une installation nouvelle
ne correspondant pas aux ressources
dégagées par les installations nou-
velles, lorsqu’on applique les principes
de tarification décrits ci-avant.

Normalement, les préts sont assortis
de taux d’intérét nominaux qui sont
influencés par la prévision du taux
d’inflation. En théorie, le taux d’inté-
rét sur un emprunt devrait étre légére-
ment supérieur au taux d’inflation et le
colit nominal du capital devrait étre
établi a un niveau correspondant au
taux de rémunération en termes réels,
majoré du taux d’inflation. Pour cette
raison, si I’on suppose que les charges
de capital relatives a I'investissement
sus-mentionné (intéréts financiers,
remboursements, impdts et divi-
dendes) correspondent a une annuité
supérieure de 4% au taux de I’inflation,
les dépenses encourues seront les sui-
vantes pour les différents taux d’infla-
tion considérés.

0% d’inflation: 6,4% du cott initial
5% d’inflation: 10,2% du coit initial
10% d’inflation: 14,6% du cout initial

Ainsi, les dépenses seront cons-
tantes en termes monétaires, mais di-
minueront en termes réels.
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Fig.2 Déficits camulés d’autofinancement

(Cotit du capital correspondant a une annuité supérieure de 4% au taux

d’inflation)
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Si I’on compare les ressources sup-
posées dégagées pour l'investissement
d’aprés la figure 1 aux dépenses d’in-
vestissement qu’implique notre
exemple, nous arrivons aux déficits
cumulés de cash flow suivants (y com-
pris les taux d’intéréts sur lesdits défi-
cits, voir fig. 2).

Comme le montre la figure 2, une
installation supplémentaire entrainera
des déficits importants au cours des
premicres années. Il faudra 12 a 13 ans
pour que les revenus annuels attei-
gnent le niveau nécessaire pour cou-
vrir les charges a payer au cours de la
méme année, sur les capitaux investis.
En termes cumulés, le déficit persistera
pendant 17 a 21 ans. Si le taux d’infla-
tion augmente, le déficit augmentera
également. Il faudra donc procéder a
des apports complémentaires de cash
flow. Pour un taux d’inflation de 10%,
le déficit global atteindra pratique-
ment le méme niveau que l’investisse-
ment initial avant qu’il ne se dégage un
excédent, c’est-a-dire que I’investisse-
ment devra en principe étre financé
deux fois.

Bien entendu, I’exemple ci-dessus
n’est pas réaliste car normalement les
investissements ne sont pas financés
de la sorte. Habituellement, ils peuvent
(doivent) étre financés en partie par le
capital-actions, ce qui n’implique au-
cun remboursement. L’obligation de
paiement d’intéréts (dividendes + im-
pots) est également plus indéterminée
que ne le suggére notre exemple et peut
de toute fagon étre ajustée dans une
certaine mesure aux ressources déga-
gées pour les investissements. Par ail-
leurs, le solde doit normalement étre
financé par des emprunts remboursa-
bles sur beaucoup moins que 25 ans. Si

nous prenons par exemple le cas d’'un
investissement financé a 40% par du
capital-actions avec un taux de rému-
nération requis, en termes réels, de 6%
pour les dividendes et les imp6ts et a
60% par des emprunts remboursables
respectivement en 10 et 15 ans, par an-
nuités constantes avec un intérét de
12% (correspondant a un taux d’infla-
tion de 10%), nous obtenons les défi-
cits cumulés suivants par rapport aux
ressources dégagées pour l'investisse-
ment, d’apres la figure 1 (voir fig. 3).

On observera que, dans ce cas, les
relations financiéres - dont on peut
dire qu’elles correspondent a la pra-
tique normale - impliquent des déficits
de cash flow pratiquement égaux a
ceux entrainés par nos comparaisons
précédentes. Dans des conditions nor-
males de financement, les dépenses
d’investissements qu’implique une
seule installation diminuent générale-
ment en valeur nominale, au fil des an-
nées.

Si on suppose que les 40% d’autofi-
nancement proviendront intégrale-
ment de capitaux générés au sein de
I’entreprise et que ces capitaux n’im-
pliquent aucun paiement de divi-
dendes ou d’impéts, les annuités de
remboursement et d’intéréts versés au
titre des emprunts, au-dela des recettes
obtenues de la nouvelle installation,
seront les suivantes (voir fig. 4).

Pour des raisons évidentes, les défi-
cits de cash flow seront moindres dans
ce cas mais, par ailleurs, les activités
devront dégager un excédent d’autofi-
nancement, apreés déduction des cofits
et des annuités de remboursement,
correspondant a 40% des investisse-
ments supplémentaires et il faudra dis-
poser des capitaux nécessaires pour
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Fig.3 Déficits cumulés d’autofinancement

(Inflation 10%, financement par des emprunts a hauteur de 60% et taux de
rémunération en termes réels du capital-actions 6%)

Emprunts remboursables sur 10 ans
@——o—e- Emprunts remboursables sur 15 ans

couvrir les déficits de cash flow qui,
néanmoins, se produiront immédiate-
ment au cours des années suivantes.

La discordance entre les ressources
dégagées pour les charges de capital
obtenues au travers des nouveaux in-
vestissements lorsque les tarifs sont
établis strictement en fonction du coit
marginal a long terme et le colt nor-
mal actuel des frais financiers et autres
rapportés aux capitaux investis dans
ces nouvelles installations, sera in-
fluencée avant toute chose par la rela-
tion entre le taux d’inflation et les taux
d’intérét. Bien entendu, si la durée de
remboursement des emprunts est cour-
te, ce déséquilibre s’en trouvera accen-
tué. Le fait d’opter pour des installa-
tions plus capitalistiques augmentera
les déficits d’autofinancement de ces
entreprises.

Bien entendu, les calculs ci-dessus
sont, a bien des égards, excessivement
simplifiés. Si la relation entre les taux
d’intérét et le taux d’inflation, le ni-
veau des colits marginaux d’investisse-
ment impliqués par les nouvelles ins-
tallations ou le niveau des cofits d’ex-
ploitation, etc. devait étre différente de
celle relevée ci-dessus, les conditions
pourraient étre alors soit plus favora-
bles, soit moins favorables. Le but de
ces calculs est simplement de montrer
I'importance et la durée, sous diffé-
rentes conditions, du «déficit de liqui-
dités» qu’impliquent des investisse-
ments supplémentaires lorsqu’on ap-
plique le principe du coit marginal a
long terme. On est obligé de conclure
de ces calculs qu’un systéme de tarifs
qui serait strictement fonction du coit
marginal a long terme tendrait a en-
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Fig.4 Déficits cumulés d’autofinancement

(Inflation 10%, financement par des emprunts a hauteur de 60% et taux de
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trainer un épuisement important des
liquidités des entreprises dans les
conditions qui prévalent a I’heure ac-
tuelle en ce qui concerne I’inflation, les
facilités de crédit et les conditions
d’emprunts. De nouveaux investisse-
ments ont un impact trés négatif sur les
profits et la solvabilité des entreprises.

4. Solutions pratiques

Des entreprises solides, ayant un
systéeme de production basé sur diffé-
rents types d’installations, diversifiées
en age, etc. peuvent s’accommoder de
I’établissement des tarifs sur la base du
colit marginal a long terme par suite de
I’augmentation des coiits d’investisse-
ment marginaux intervenue au cours
des quelques derniéres années. Des en-
treprises de ce type peuvent compenser
les déficits financiers créés par les nou-
velles installations grace aux excédents
confortables dégagés par des installa-
tions plus anciennes dont la valeur en
capital est peu élevée et dont les coits
de production sont faibles. Mais pour
la plupart des autres entreprises, dis-
posant d’une installation de produc-
tion unique ou dont les installations
ont vu leurs coiits augmenter trés rapi-
dement au cours des derniéres années
du fait de I'augmentation du prix du
fuel, établir les tarifs sur la base du
colt marginal a long terme a de telles
conséquences perturbantes sur le plan
des excédents et des liquidités, que ce
principe ne peut étre appliqué. Ces
conséquences sont particuliérement si-
gnificatives dans le cas d’une entrepri-
se passant a un systéme de production

a haute intensité capitalistique, dans le
cas d’une inflation croissante et en pé-
riode d’expansion.

Les colits marginaux a court terme
peuvent a la fois étre supérieurs et in-
férieurs aux cofits marginaux a long
terme. Le niveau des colits marginaux
a court terme dépend de la composi-
tion de [Ilappareil de production
concerné, de I’évolution de la charge et
d’autres facteurs. Il en résulte que le
fait d’établir les prix en fonction des
colits marginaux a court terme (ce que
bon nombre d’économistes conside-
rent comme la base méme de détermi-
nation des tarifs) empéche également
deé garantir la couverture du cott total
pour ’entreprise et le maintien d’un fi-
nancement acceptable des nouveaux
investissements.

Ainsi, ni les colits marginaux a long
terme ni les colits marginaux a court
terme ne constitutent des principes gé-
néraux appropriés pour déterminer les
tarifs de I’électricité. Ces derniers de-
vraient étre déterminés en fonction de
colits moyens en termes comptables,
considérés sur une période de quelques
années. Autrement dit, le taux de ré-
munération de I'investissement dans le
calcul marginal doit étre relevé pour
obtenir un tarif qui corresponde au
colit moyen, ce colt moyen étant sup-
posé couvrir I’amortissement, les
charges financiéres réelles et un mon-
tant normal de dividendes et d’'imp6éts.
Comme on I’a dit dans un autre
contexte, ’lamortissement doit a cet ef-
fet étre calculé en fonction des cofits
actuels de remplacement. Dans cette
optique, les tarifs seront ajustés aux
colits actuels des dépenses en frais fi-
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nanciers, dividendes et impots, et un
cash flow suffisant sera obtenu pour
rembourser les emprunts et assurer un
niveau d’autofinancement raisonnable
sur les mnouveaux investissements,
compte tenu de I'inflation.

L’objectif a atteindre par les tarifs
pour couvrir les dépenses de capital
peut ainsi étre réalisé afin d’assurer la
cohérence avec les investissements es-
timés.

Des possibilités convenables de fi-
nancement des nouveaux investisse-
ments peuvent aider a un ajustement
souhaitable des tarifs aux colits margi-
naux a long terme et réduire par consé-
quent le «déficit de liquidités» pour les
nouveaux investissements. On peut ci-
ter, entre autres exemples, les em-
prunts a long terme, les annuités de

remboursement ou les emprunts avec
amortissement différé, ou encore les
emprunts a taux d’intérét croissant. De
meilleures possibilités d’amortisse-
ment déductibles des impdts peuvent
également faciliter I'autofinancement.
Des mesures et des efforts spéciaux
sont nécessaires afin d’assurer de meil-
leures opportunités financiéres, et des
types particuliers d’emprunts ont été
introduits a cet effet dans certains sec-
teurs. Mais jusqu’ici la solution la plus
logique, dans le cas d’économies a
taux d’inflation élevé, n’a pas encore
été introduite, par exemple des em-
prunts dont les taux d’intérét et
I’amortissement seraient établis en
termes réels. Cette question doit étre
discutée de maniére plus approfondie
et des emprunts de ce type doivent étre

lancés, du moins pour le financement
d’investissements spéciaux a long ter-
me au sein de l'industrie électrique,
afin de faciliter une approche optimale
des investissements. Cependant, des
emprunts en termes réels ne sont pas le
seul mode concevable dans ce contex-
te; bien entendu, il est également pos-
sible d’imaginer d’autres modéles de
préts avec un systéme d’indexation
adapté a l’évolution future des prix
(par exemple, indexés sur le prix de
I’énergie ou de I’électricité). Pour évi-
ter les problémes généraux (problémes
liés au marché des capitaux, pro-
blemes de taxation, etc.) liés au fait
d’avoir deux types différents de préts
(a valeur nominale et a valeur réelle), il
semble approprié que ces préts soient
consentis avec ’assistance des Etats.

Enquéte sur les temps de construction des
centrales nucléaires

Rapport du Comité d’études des statistiques

Le Comité d'études des statistiques a effec-
tué en 1980 une enquéte sur les temps de
réalisation des centrales nucléaires. L'en-
quéte a confirmé les inquiétudes qui se sont
manifestées dans la plupart des pays-mem-
bres de 'UNIPEDE au sujet du prolongement
excessif de la durée de construction de ces
centrales. Les retards totaux atteignent en
moyenne une quarantaine de mois par cen-
trale, ce qui ne peut qu'avoir une incidence
extrémement lourde sur le co(t de I'énergie
électrique et sa disponibilité.

Das Studienkomitee fir Statistik hat 1980
eine Umfrage Uber die Bauzeiten von Kern-
kraftwerken durchgefiihrt. Diese Umfrage
hat die Besorgnisse bestétigt, die in den mei-
sten Mitgliedldndern der UNIPEDE in bezug
auf die ubermassige Verlédngerung der Bau-
zeit solcher Kraftwerke laut geworden sind.
Die Gesamtverzogerung erreicht im Mittel
rund vierzig Monate, was einen dusserst
nachteiligen Einfluss auf die Kosten und Ver-
flugbarkeit der elektrischen Energie mit sich
bringt.

Rapport établi par E. Keppler, directeur de I'Union des
Centrales Suisses d’Electricité, Bahnhofplatz 3,
8023 Zurich.
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1. Introduction

A la demande du Comité de direc-
tion de I’UNIPEDE, le Comité
d’études des Statistiques a effectué en
1980 une enquéte sur les temps de réa-
lisation des centrales nucléaires dans
les pays membres de 'UNIPEDE. La
construction de centrales nucléaires a,
en effet, pris une signification détermi-
nante dans I’environnement politique
de ces derniéres années. Les retards
constatés dans de nombreux pays - re-
tards pouvant méme aller jusqu’a une
situation de moratoire de fait - inquieé-
tent les entreprises électriques tant du
point de vue purement économique
que sous I’aspect de la sécurité de I’ap-
provisionnement en énergie, de la ré-
duction de la dépendance du pétrole et
de la couverture de la demande d’élec-
tricité.

Les retards dans la mise en service
de toute centrale correspondent, dans
leurs conséquences, a une indisponibi-
lité totale des équipements concernés
et ceci pour une période correspon-
dant a la durée du retard. Leurs consé-
quences sont immédiatement visibles
en ce qui concerne le prix de revient de
I’énergie ainsi produite. Ils compro-
mettent, de plus, le développement des
économies nationales et introduisent

un facteur d’incertitude supplémentai-
re dans un secteur déja soumis a I'in-
fluence de nombreux facteurs incon-
trolables a I’exemple des fournitures
pétroliéres.

Toutes ces raisons montrent 1’op-
portunité de I’enquéte et I'importance
des conclusions qui pourraient en étre
tirées.

2. Méthodique

17 pays membres de "UNIPEDE re-
présentant 92 centrales nucléaires ont
participé a ’enquéte. Le questionnaire
trés détaillé remis aux participants n’a
pas permis, dans la plupart des cas, de
fournir toutes les réponses souhaitées;
ce fait ne concerne toutefois que les
raisons et responsabilités des retards
encourus et non la durée des retards
qui est donc statistiquement représen-
tative.

Les résultats de I’enquéte ont donc
été obtenus par le dépouillement des
questionnaires individuels qui concer-
naient pour chaque centrale les infor-
mations suivantes:
type de centrale
nombre de tranches et puissance no-
minale de chacune
durée des travaux prévue
durée de construction prévue
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