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L’Actualité économique, Revue d’analyse économique, vol. 66, n° 4, décembre 1990

Commentaire

Philippe Crabbé,
Département de science économique
Université d Ottawa

La citation de Ricardo, qui se rapporte a la rente miniere et qui est choisie par
le professeur Bernard pour illustrer, au début de son article, la théorie de la rente
différentielle, n’est pas bien choisie. La raison de ma critique est triple. D’abord, le
minerai d’une mine constitue une ressource épuisable non renouvelable alors qu’un
site hydro-électrique n’est ni épuisable ni non renouvelable. Ensuite, 1’ affirmation
de Ricardo n’est pas exacte puisqu’elle semble indiquer que la mine & la marge
extensive ne peut pas produire de rente. Enfin, Ricardo lui-méme, prisonnier de sa
définition de la rente comme paiement pour l’'usage des pouvoirs originaux et
indestructibles du sol, affirme ailleurs dans ses Principles qu’une mine ne produit
pas de rente mais seulement une royauté c’est-a-dire une compensation pour la
valeur du minéral extrait ([12],p.200;[10].p.67-79).

Quoique les sites hydro-électriques soient susceptibles de fournir une rente a la
marge extensive s’ils sont en nombre fini et donc indivisibles, ils n’en constituent
pas pour autant une ressource non renouvelable puisqu’ils ne peuvent jamais étre
épuisés amoins d’intervention ou accident cataclysmique. Larente hydro-€lectrique
est de nature ricardienne a plus d’un titre. Elle est plus que la rente des sites dont la
qualité est mesurée par la dénivelation du terrain, le débit du fleuve, la solidité du
sol, I’accessibilité, etc. Elle est également constituée par la rente absolue et
différentielle des réservoirs de barrage.

Les réservoirs peuvent donner lieu a une rente absolue lorsque leur «période
critique» c’est-a-dire leur sentier de déversement entre deux remplissages se
comporte comme 1’épuisement d’une ressource non renouvelable ([6], p.43).
Comme le dit R.Giguet, «... le probleme dont nous cherchons la solution n’est —
au fond — qu’un aspect assez particulier de I’épargne, c’est a dire de la répartition
optimum dans le temps de la consommation d’une nature déterminée de ressour-
ces». ([5], p-146) Ce fait avait été¢ également reconnu par P.Massé, qui avait
inconsciemment redécouvert le concept de coiit d’usage marginal et son équivalent
certain en régime d’incertitude pour la gestion des barrages([2], p.565;[10], vol.1,
p-37-39). Si le réservoir n’est pas rempli, la quantité d’énergie produite par les
turbines sera moins grande que s’il 1’était et ceci d’autant plus que le niveau du plan
d’eau du réservoir est bas. L’énergie est en effet le produit du débit du cours d’eau
par la hauteur de la chute multiplié par un coefficient (en général 0,8). Un
phénomene de rendement ricardien décroissant se produit donc au fur et 2 mesure
que le niveau du plan d’eau du réservoir s’abaisse. Finalement, les barrages établis
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en série surun fleuve donnent également lieu a des rendements ricardiens décroissants
parce que la productivit¢ marginale d’une quantité¢ de réservoir additionnelle
suffisante pour augmenter la période critique diminue en termes d’énergie primaire
additionnelle. L’énergie primaire est la quantit¢ d’énergie moyenne produite
pendantla période critique([6], p.43).La sélection du site d’un premier barrage(dans
I’ordre chronologique) sur un fleuve conditionne donc 1’efficacité de tous les
barrages construits ensuite. Par exemple, lors des négociations du Traité du fleuve
Columbia avec les Américains, les Canadiens ont insisté pour que le barrage Mica
bénéficie du statut de premier barrage construit pour le calcul des bénéfices des
barrages méme si, chronologiquement, il seraitle troisieme[4]. Aumoins surle plan
théorique, cesrentes absolues et différentielles devraient &tre prises en compte dans
I’analyse. Il est probable que ces rentes ne sont pas négligeables vu la taille de
certains réservoirs et la valeur de I’eau qu’ils contiennent. Une réinterprétation du
modele déterministe d’exploration de Pindyck pourrait rendre compte a la fois de
lasélection des sites et de 1’ ordre de construction des barrages en série(l’exploration
mesurée en barrages au lieu de forages) et de 1a production d’énergie en fonction du
niveau de I’eau du réservoir(l’extraction mesurée en kWh d’énergie)[11].

La source d’incertitude importante qui affecte la rente hydro-électrique est
I’hydraulicité. La taxation ex post trouverait dans cette incertitude un fondement
théorique acceptable. Au Québec, 1a rente est capturée par la couronne provinciale
entantqu’actionnaire. Lacouronne provinciale estdonc titulaire ex ante d’une option
financiére européenne qui confére ex post un revenu lorsque 1’hydraulicité est fa-
vorable et rien dans le cas contraire. Cette option dont la valeur est déterminée par
la formule de Black-Scholes, a d’autant plus de valeur que 1’hydraulicité est
" incertaine([31,[13]). Il est bien certain que si ’étude empirique de la rente hydro-
électrique devait &tre reprise, I’incertitude de 1’hydraulicité devrait &tre prise en
considération dans 1’analyse. Les progres récents de la théorie de I’imp6t en régime
d’incertitude, utilisant la théorie des options financiéres, pourraient servir de base
a I’analyse([8],[9] et littérature citée).

Le taux d’actualisation retenu par BBS et a fortiori par ZJ ne semble pas tenir
compte du fait que la dette des entreprises d’utilité publique est garantie par la
couronne provinciale et que donc le coiit d’emprunt de ces entreprises est inférieur
au taux du marché. C’est précisément cet argument qui a été utilisé par la
transformation en entreprise publique de ce qui est devenu B.C. Hydro afin
d’égaliser les profitabilités des développements hydro-électriques des fleuves
Peace et Columbia [4]. Comme ces entreprises échappent a I’impdt fédéral, leur
taux de rentabilit¢ marginale est environ deux fois plus faible que celui d’une
entreprise privée et I’impact durisque auquel est sujet leurs investissements est donc
moindre. D’autre part, ce dernier argument fait fi des contraintes réglementaires sur
le taux de rendement, sur les prix et sur les services a assurer qui diminuent la
rentabilité de la firme et donc augmentent la probabilité de faillite. Vu la sensibilité
desrésultats au taux d’escompte, cette analyse devrait étre poursuivie([7],c.10-11).
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