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Proposition d’hypothèses pour 

l’évaluation de la rentabilité des investissements d’amélioration 

de l’efficience énergétique
Note d’orientation n°5

Le but de cette note consiste à proposer (et à justifier) les hypothèses retenues  sur l’évolution des prix énergétiques permettant d’évaluer la rentabilité financière des investissements d’amélioration de l’efficience énergétique.

Le choix de ces hypothèses est basé sur la constatation qu’il s’agit d’évaluer la rentabilité future de projets d’investissement ; ce point est évidemment essentiel dans la mesure où il ne s’agit pas de reconstituer l’évolution passée, mais bien, d’évaluer un investissement à réaliser maintenant.

L’examen de l’évolution des prix énergétiques dans le passé reste toutefois le point de départ de la réflexion, même s’il ne s’agit pas de procéder à une simple extrapolation. De l’examen des séries chronologiques, nous retenons les éléments suivants :

· entre 1970 et 2001, le prix du baril de pétrole (Brent)  a fluctué dans une fourchette de valeurs comprises entre 9 USD (2000) et 75 USD (2000) ;

· au cours de ces dernières années, la volatilité du prix du baril de pétrole est restée élevée : valeurs comprises entre 13 USD en 1998 et 35 USD au début de l’an 2000. Actuellement, le prix du Brent se situe entre 16 USD et 21 USD ; 

· un autre élément de volatilité des prix pour le consommateur final est la parité de change USD/EUR : le dollar s’échangeait à 37,7 BEF début 98 mais à 43,35 BEF (+15%) au début de cette année;

· un bon indicateur de la volatilité des prix pour le consommateur final est l’évolution du paramètre G (prix du gaz à la frontière) au cours de ces dernières années : sa valeur est passée par un minimum de 69,0 BEF/GJs en avril 99 à une valeur maximale de 185,66 BEF/GJs en mars 2001 (voir figure 1).
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FIGURE 1 : Evolution des prix de l’énergie (paramètre G, gasoil, fuel lourd à 1% de soufre) 

sur la période 1993-2001.

Les conclusions opérationnelles de cet examen sont les suivantes :

· la volatilité des prix énergétiques a toujours été élevée, il n’y a aucune raison a priori pour que celle-ci diminue dans le futur ;

· cette volatilité pourrait augmenter compte tenu à la fois, du contexte géopolitique actuel, de la dérégulation progressive des marchés, des modifications attendues en matière de fiscalité de l’énergie (certificats verts, emission trading, taxe énergie/CO2) ;

· établir des moyennes sur des prix du passé est sans intérêt pour le futur, d’abord parce que le futur ne sera probablement pas le reflet du passé, ensuite parce la valeur de cette moyenne fluctue considérablement selon la période sur laquelle on effectue le calcul, (conséquence inéluctable d’une volatilité élevée) ;

· par contre, une information exploitable est la fourchette de valeurs dans laquelle on s’est situé, fourchette de valeurs dont on peut déduire la médiane
. Pour le baril de Brent, cette valeur s’élève à 42 USD (2000) entre 1970 et 2001 et à 24 USD pour la période 1998-2001. 

En ce qui concerne le futur, nous disposons d’une information intéressante qui est la valeur du prix cible de 25 USD (25,7 USD pour le Brent) que l’OPEP tente de maintenir via un mécanisme d’intervention. Rappelons que ce mécanisme consiste à retirer du marché 500 000 barils par jour lorsque le prix du panier de l’OPEP (soit la moyenne pondérée du prix de sept pétroles bruts de qualité différentes) dépasse pendant 10 jours ouvrés le cap des 22 USD, ou à injecter 500 000 barils supplémentaires par jour lorsque le panier dépasse le cap de 28 USD pendant 20 jours ouvrés.

Même si dans le contexte actuel, ce mécanisme risque de ne pas fonctionner parfaitement, on peut donc retenir la valeur cible de 26 USD qui correspond pratiquement à la médiane des valeurs extrêmes observées entre 1998 et maintenant
.

Ce raisonnement explique notre proposition en matière de choix de valeurs de prix énergétiques : pour évaluer la rentabilité de ses projets d’amélioration de l’efficience énergétique, chaque entreprise recherchera dans sa comptabilité (pour chaque type d’énergie concerné) les valeurs extrêmes payées entre 1998
 et maintenant et en déduira la moyenne.
� EMBED Excel.Sheet.8  ���








� Médiane : « … qui est situé, placé au milieu ; valeur centrale d’un caractère, séparant une population en deux parties égales ».  (Dictionnaire PETIT ROBERT).


� Ceci correspond en fait à retenir l’hypothèse de l’incertitude (entropie) la plus grande. Nous ne pouvons en effet privilégier aucune information nous permettant de nous rapprocher d’un extremum 


� Le résultat serait numériquement identique (en francs constants) si on démarrait en 1990. Pour minimiser la manipulation, notre proposition consiste à partir du dernier point « bas ».
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222.4176356589

214.6363475063

167.3976023976

215.9227306827

246.4707400477

171.7352647353

220.6104651163

237.3961492139

169.2567432567

185.3572768192

210.4240596167

185.9150849151

162.917291823

182.8174398348

183.7142857143

185.4785214785

175.2867132867

175.3806193806

176.3696303696
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