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La tendance semblait se dessiner, dans beaucoup de pays, a la fin du 20¢éme si¢cle d’une certaine
distribution des rdles qui plagait les opérations de transport dans la sphére privée et les infrastructures
dans la sphére publique. Dans la derniére décennie, nous avons enregistré une inflexion notable, avec
le développement des PPP, qui renouvelle complétement la problématique du financement des
infrastructures.

1. UNE TENDANCE LOURDE MAIS PARADOXALE

En effet, en matiére d’investissements d’infrastructures publiques, la décennie 1990-2000 a été
marquée par une implication croissante du secteur privé. Cette tendance est repérée de manicre
systématique pour les économies en développement ou en transition par la Banque Mondiale'. Celle-ci
a enregistré, pour la période 2 500 projets avec implication d’opérateurs privés, dont 675 pour le
secteur des transports. Méme s’ils restent minoritaires dans ces statistiques, les investissements
d’infrastructure de transport ont tout de méme représenté une masse d’investissement de 135 milliards
de dollars.

Les économies développées ne sont pas restées a 1’écart de cette évolution, méme si les initiatives
en la matiére restent limitées a quelques concessions d’ouvrages routiers a péage ou a de rares projets
ferroviaires qui n’ont pas été un franc succés financier comme 1’Eurotunnel ou la liaison Orlyval a
Paris.

Ces tendances renvoient évidemment a des justifications économiques qui, méme si elles peuvent
donner lieu a controverse, sont alimentées par une abondante littérature.

La premiére justification tient a la possibilité, pour un opérateur privé, de mieux gérer la
construction et le fonctionnement du projet considéré. Cela revient a supposer que le taux de
rentabilité interne (TRI) propre au projet n’est pas le méme, selon que la gestion est assurée par une
administration ou un établissement public ou par une entreprise théoriquement familiarisée avec les
efforts permanents d’optimisation. De multiples explications de cette différence sont évoquées : des
salaires moins ¢élevés dans le secteur privé pour certaines catégories de personnels, une plus grande
flexibilité, des délais de construction plus rapides qui hatent le retour sur investissement ou, encore,
une plus grande capacité a résister a des demandes politiques impliquant des colts supplémentaires
(Dewenter et Malesta, 2001).

La seconde série de justification est particuliérement importante dans les pays peu accoutumés
aux infrastructures a péage. J.A. Gomez-Ibanez et J.R. Meyer [1993] font observer qu’un péage est
mal accepté, lorsque 1’Etat est propriétaire de ’infrastructure, alors que cela parait naturel lorsque
I’ouvrage est financé par une entreprise privée. Cette solution est ainsi souvent la seule qui permette
de favoriser 1’acceptabilité du principe de 1’usager-payeur.
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La troisiéme série de justification du recours a un financement privé tient a I’excés d’endettement
public, qu’il concerne 1’opérateur public susceptible d’assumer le projet ou I’Etat lui-méme. Méme s’il
est gagé sur des recettes a venir, I’endettement supplémentaire peut avoir des inconvénients en matiére
de cotatign financiére du premier ou, plus généralement en regard d’un objectif de maitrise de la dette
publique”.

Pour autant, cette évolution se heurte a une difficulté, tout particuliérement en Europe
occidentale. L’attrait pour le PPP survient, en effet, dans une période marquée par un niveau de
rentabilité financiére des projets historiquement faible. Dans le cas des autoroutes, par exemple, les
pays qui ont essentiellement financé le développement de leur réseau autoroutier par le péage, comme
I’Espagne, la France et I’Italie comptent a eux trois 28 000 kilométres d’autoroutes, ce qui signifie que
les axes principaux sont exploités de longue date et que leurs réseaux sont déja fortement "maillés".
Les liaisons qui restent a construire, pour renforcer ce maillage ou irriguer des zones mal desservies,
correspondent ainsi a des trafics plus modestes. Si leur rentabilité socio-économique ou des
considérations d’aménagement du territoire justifient de nouveaux projets, leur rentabilité¢ financiere
est, en général, beaucoup trop faible pour assurer leur autofinancement.

Il en est de méme pour les réseaux ferroviaires. Sur le réseau classique, la capacité contributive
des transporteurs, et donc la recette des redevances, est au mieux suffisante pour assurer la gestion et
la maintenance du réseau. Sur le réseau a grande vitesse, le succés commercial du TGV Sud-Est avait
permis, dans les années 80, d’assurer largement I’autofinancement de la ligne nouvelle Paris-Lyon et
des rames qui ’empruntaient. Mais les projets qui se sont succédés se sont révélés de moins en moins
rentables financiérement’, au point qu’il n’y a plus aujourd’hui que des projets qui exigent une part
majoritaire de financement public.

Cette situation correspond paradoxalement au renforcement des PPP pour les nouveaux projets.
C’est ainsi qu’en France, les plus récentes concessions d’ouvrages routiers a péage ont été confiées a
des opérateurs privés et que les futures lignes a grande vitesse internationales (Perpignan-Figueras et
Lyon-Turin) sont également inscrites dans cette perspective.

Au-dela du cas frangais, le paradoxe historique peut &tre ainsi formulé : les dispositifs de PPP
apparaissent (ou réapparaissent) a un moment ou les gisements de projets d’infrastructures
financiérement rentables semblent limités et méme, dans certains pays, épuisés.

Nous allons montrer dans les paragraphes suivants que ce paradoxe s’explique par la fonction
mathématique qui détermine le taux de subvention requis par un projet en PPP, lorsque sa rentabilité
financiere est insuffisante.

2. LA DETERMINATION DU BESOIN DE SUBVENTION

Il s’agit, en somme, de savoir dans quelle mesure le recours a un partenariat privé permet de
soulager les finances publiques par rapport a un recours a une entreprise publique dont I’endettement
est garanti par I’Etat. Pour faciliter la formalisation du probléme, nous supposerons qu’il s’agit de
choisir entre deux options, “stylisées” de la maniére suivante :
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--  Dans 'option dite “publique”, I’opérateur en charge du projet est supposé ne pas réaliser de
profits mais il est réputé couvrir les colits d’investissement et d’exploitation, y compris les
charges financiéres de ses emprunts, par des recettes commerciales. Celles-ci peuvent, par
exemple résulter d’un péage acquitté par les usagers ou d’un péage fantéme (shadow toll’)
acquitté par la puissance publique. Dans le cas d’un projet déficitaire, il est supposé que le
déficit est compensé par la puissance publique : le niveau de subvention, déterminé sur la
base d’une analyse colt-bénéfice établie ex ante, doit alors compléter les recettes attendues
de sorte que soit assurée a I’opérateur la couverture des cofits complets.

--  Dans ['option dite "privée", le mécanisme est identique, a ceci prés que 1’opérateur privé
inclut dans ses charges la rémunération de ses capitaux propres et, donc, la réalisation d’un
profit.

Dans un premier temps, nous supposons que le TRI propre au projet est identique selon que
I’opérateur soit public ou privé. Nous savons que cette hypothése n’est pas nécessairement pertinente
mais elle ne sera levée qu’au paragraphe 4.

Sur ces bases, I’opérateur public est supposé mettre en ceuvre le projet, si le TRI attendu peut
couvrir le taux d’intérét du marché augmenté d’une prime de risque prenant en compte les incertitudes
associées a tout exercice d’évaluation financiére de projet: incertitudes sur les colts et sur les
prévisions de trafic et de recettes. Pour fixer les idées, si les taux de long terme sont de 4 pour cent sur
le marché financier et si la prime de risque est estimée a 4 pour cent également, I’opérateur public ne
peut s’engager qu’avec un TRI au moins égal a 8 pour cent. Pour toute valeur inférieure, une
subvention compensatoire est requise afin que ce seuil soit atteint.

Pour le méme projet, I’opérateur privé doit couvrir un taux d’intérét du marché supposé identique
auquel s’ajoute la méme prime de risque, mais il doit ajouter a cela une marge bénéficiaire. Disons,
par exemple, 4 pour cent de plus. Cela signifie que pour toute valeur du TRI inférieure a 12 pour cent,
une subvention sera requise pour assurer 1’équilibre financier du projet.

Observons que cette sollicitation du contribuable est théoriquement justifiée, que I’opérateur soit
public ou privé, par des avantages externes au bilan financier du projet, tels qu’ils ressortent d’un
calcul du taux de rentabilité socio-économique (TRE). Ce n’est plus alors le seul point de vue du
transporteur et de son compte de résultat qui est retenu, mais celui de la collectivité tout entiére. Les
pertes et avantages de tous les agents économiques sont ainsi évalués, telles, par exemple, les pertes de
recettes nettes des modes concurrents ou les variations de surplus des usagers, ou encore les
conséquences du projet sur la sécurité ou I’environnement. Des considérations d’aménagement du
territoire, difficiles a prendre en compte dans une analyse colt-avantage peuvent également justifier la
décision d’investir.

Avec les ordres de grandeurs des taux de rentabilité évoqués ci-dessus, nous pouvons distinguer
trois catégories de projets :

1) Pour les projets a forte rentabilité (plus de 12 pour cent avec les ordre de grandeur suggérés),
aucun financement public n’est requis, que 1’opérateur soit public ou prive.

2) Pour les projet de rentabilité moyenne (entre 8 et 12 pour cent), I’opérateur public peut

investir sans subvention, alors que 1’opérateur privé doit exiger un niveau de subvention qui
fasse remonter a 12 pour cent la rentabilité financiére du projet.
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3) Pour les projets de faible rentabilité (moins de 8 pour cent), une subvention est requise dans
les deux cas, mais elle est plus importante si I’opérateur est privé car il faut amener, en ce
cas, la rentabilité financiére du projet a un niveau plus élevé.

Sous les hypotheses retenues, en particulier celle d’égale efficience entre secteur public et secteur
privé, cette présentation nous suggere que 1’option "privée" peut étre plus colteuse pour les finances
publiques que I’option "publique". Elle reste cependant grossiére, car elle ne précise pas la relation
entre le besoin de subvention et les TRI qui sont en cause. 11 convient donc d’établir cette relation, afin
de préciser les enjeux pour les finances publiques, et afin de pouvoir lever ensuite I’hypothése d’égale
efficience.

Pour cela, considérons un projet type supposé¢ réalisé sur une durée d, qui représente un nombre
d’années au cours desquelles les dépenses annuelles d’investissement ¢ sont supposées constantes. A
la mise en service, le bénéfice net dégagé par 1I’exploitation du projet est noté a et il est supposé croitre
annuellement d’un montant b.

Cela correspond a une chronique stylisée, mais somme toute classique’, des coiits et des bénéfices
représentée sur la Figure 1. Si la mise en service est supposée réalisée a la date t=0, la dépense
annuelle entre les dates —d et 0 est de ¢. A partir de la mise en service, le bénéfice dégagé est supposé
de la forme (a+b.t).

Figure 1. La fonction bénéfice-colt

A ) .
benefice - colt

/ai—br(/

Le taux de rentabilité interne du projet (TRI), c’est-a-dire le taux d’actualisation qui annule sa
valeur actualisée nette (VAN), est alors une fonction des quatre parametres c, d, a et b. Il est a
comparer au taux de rentabilité qu’un opérateur (public ou privé) est en droit d’escompter.

Nous utiliserons les notations suivantes :

a est le taux d’actualisation utilisé pour calculer la valeur actualisée nette (VAN) ;

Q. est le taux d’actualisation qui annule la VAN du projet, c’est-a-dire son TRI ;

O est le supplément de TRI que la subvention apporte a I’opérateur ;

7 est le taux de subvention de I’investissement, soit la part de c¢ financée par subvention.
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Pour un taux d’actualisation ¢, et un bilan actualisé calculé des dates —d a T, la valeur actualisée
nette du projet s’écrit :

0 T
VAN = [-ce™.dt+ [(a+b.t)e ™ dt )

—d 0

Dans un souci de simplification des calculs, nous supposerons que I’actualisation est étendue a
I’infini, ce qui est sans conséquence sur les résultats qui nous intéressent en raison du faible poids du
futur lointain et, surtout de la convergence des fonctions intégrales de 1’équation(1). Cette équation
devient alors® :

VANzl[c(l—e"d)+a+R} (2)
o [94

Le TRI du projet, &o, est alors donné par :

c(l-e'““")+a+£=0 3)
oo

Un taux de subvention 7 abaisse le colt annuel de construction c a c(1-7 ) et porte le TRI & a
(ao+0 ) de sorte I’équation (3) devient :

(1-7)c(1-e“"")+a+ b 4)
ao+0

Dont nous pouvons déduire I’expression du taux de subvention :

ol a(ao+5)fb (5)
c(ao+ )" —1)

L’¢lément important de cette fonction en regard des questions économiques qui nous intéressent
est la relation entre 7, le taux de subvention, et ¢ , I’augmentation du TRI du projet qu’il s’agit
d’apporter a I’opérateur. Cette relation dépend, évidemment, des paramétres c, d, a, b et, bien sir, o,
qui caractérisent 1I’économie du projet. Ces parameétres sont, en outre, liés entre eux par 1’équation (4)
qui définit le TRI du projet 0. Cela implique que si nous voulons représenter 1’équation (5), il faudra
figer certains de ces cinq paramétres et ne faire varier que ceux dont nous souhaitons exhiber le role.
Nous aurons recours, pour cela, a la technique classique des abaques.
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Nous ne représenterons qu’un seul de ces abaques (Figure 2), qui sera suffisant pour illustrer
notre propos. Le cofit annuel de construction ¢ a été fixé a une valeur normée de 100, la durée de cette
construction est fixée a 5 ans. L’accroissement annuel des avantages nets des colts, b, est supposé égal
a 1. Cela revient a faire varier le TRI initial du projet &o (ou encore a, puisque & ne dépend plus que
de a, bénéfice net du projet a la date de mise en service). L’abaque ci-dessous présente ainsi la
fonction (5) pour une série de valeurs de ., entre 2 pour cent et 14 pour cent avec un pas de 0.4 pour
cent. Pour chacune de ces valeurs de &, qui se lit en abscisse, chaque courbe exprime le taux de
subvention nécessaire pour élever le TRI aux valeurs indiquées.

Figure 2. Taux de subvention et amélioration du TRI

(Abaque basé sur ¢=100, b=1, d=5ans and avariable)
100,0%

90,0%

80,0%
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Si elle reposent sur les caractéristiques de la série chronologique des cofits et avantages du projet
considéré et sur les valeurs particuliéres retenues pour certains parameétres, les silhouettes de ces
courbes ont un caractére général. En particulier, leur concavité résulte des propriétés de la dérivée
seconde de la fonction (5) qui peuvent étre aisément démontrées. De cette concavité résultent des
conséquences importantes quant a ’alternative entre un opérateur public et un partenariat privé que
nous préciserons un peu plus loin. Mais la premiére de ces conséquences concerne le role croissant de
la rentabilité financieére a mesure que celle-ci s’affaiblit.
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3. LA TYRANNIE DE LA RENTABILITE FINANCIERE

On pouvait s’attendre a ce que le besoin de subvention soit une fonction croissante du taux de
rentabilité interne qu’il s’agit d’assurer a I’opérateur. La pente de la courbe sur la Figure 2 est, en
outre, fortement décroissante. Cette concavité constitue un résultat plus inattendu : cela signifie, en
particulier, que les premiers écarts entre le TRI initial de 1’opération et le TRI visé sont trés cotiteux,
alors que I’on s’attend, intuitivement, a ce qu’une injection de subvention dans un projet fasse croitre
rapidement la rentabilité pour I’opérateur. Cet abaque nous livre ainsi des ordres de grandeur tres
suggestifs : lorsque le TRI initial est de 8 pour cent, le projet peut étre réalisé sans subvention avec un
opérateur public ; si le TRI initial n’est que de 6 pour cent, un gain de 2 pour cent pour atteindre un
TRI visé de 8 pour cent implique un besoin de financement public du projet qui représente 37 pour
cent de son cofit ; ce besoin est évidemment plus important encore pour des projets dont la rentabilité
propre est plus faible. Si elle est de 4 pour cent, par exemple, son amélioration de quatre points
requiert un taux de subvention de 80 pour cent !

Cela signifie que I’effet de levier des finances publiques sur le rythme de réalisation des
investissements est beaucoup plus sensible qu’on ne le soupconne généralement, au fait que 1’on
accorde ou non une priorité aux projets qui ont la meilleure rentabilité financiére.

En effet, le besoin de financement public est d’autant plus grand que le taux initial de rentabilité
financiére est faible, ce qui est bien connu. Mais, de surcroit, ce besoin de financement public croit
tres vite, des lors qu’il s’agit de relever de quelques points cette rentabilité initiale. Si I’on suppose que
les capacités de financement public sont faibles, celles-ci peuvent étre beaucoup plus vite épuisées si,
au motif qu’ils ont une bonne rentabilité socio-économique, on réalise en priorité des projets de faible
rentabilité financiere.

Ainsi, alors que le TRE est sensé désigner les projets qui apportent le plus fort rendement social,
il n’est pas dit qu’en réalisant les investissements dans 1’ordre (décroissant) de leur rentabilité
socio-économique, on obtienne un meilleur rendement social global que lorsque ’on favorise les
projets a fort rendement financier. Dans ce cas, en effet, les rares ressources publiques permettront de
réaliser plus de projets et cela peut produire, au total, plus de surplus socio-économique que I’ordre de
réalisation suggéré par les TRE.

Des simulations de programmes d’investissement ont été ainsi réalisées pour donner quelque
consistance & cette conjecture’. L’exercice a consisté a traiter un ensemble de 17 projets d’autoroutes a
péage, pour lesquels les éléments nécessaires a ces simulations étaient connus et évalués selon des
méthodes homogenes®. Les taux de subvention ont été calculés sur la base des équations (4) et (5). Il a
été supposé, dans un premier temps, que les projets étaient réalisés sous une contrainte budgétaire
limitant le financement public annuel a 150 millions d’euros lors de la premiére année du programme,
ce financement étant supposée augmenter ensuite de 2.5 pour cent par an.

Quatre simulations sont proposées qui supposent, respectivement, que les projets sont réalisés
dans I’ordre d’un TRI décroisant, dans I’ordre du TRE, puis deux ordres aléatoires (correspondant a
I’ordre alphabétique et a son inverse). Chacun de ces programmes, qui est supposé durer 15 ans, a
évidemment un certain rendement social que nous choisissons de synthétiser par le ratio entre la VAN
socio-économique (ou surplus collectif) que dégage le programme rapporté a 1I’euro de subvention. Les
résultats sont reportés dans le Tableau ci-dessous.
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Tableau 1. Rendement social d’un programme de 17 projets d’autoroutes a péage
selon I’ordre de réalisation des projets

Ordre de réalisation des projets| Ordre des | Ordre des
TRI TRE Ordre Alphabétique
décroissants | décroissants |alphabétique inversé
Surplus collectif par eurg
investi 4.27 3.26 2.19 0.77
Longueur du réseau réalisé 525 485 335 330

Source : Julien Brunel, séminaire de recherche du LET.

Relevons tout d’abord que ce Tableau souligne les mauvais résultats, au sens de I’efficacité
économique, que pourraient engendrer la réalisation d’un programme selon un ordre aléatoire, ici
alphabétique ou alphabétique inverse, mais pouvant tout aussi bien étre celui qui résulterait de
I’influence politique de notables locaux.

Ces résultats nous livrent une lecon plus importante encore, et surtout moins connue, car ils
remettent en cause un principe généralement admis en économie publique selon lequel les TRE des
projets désignent ceux qu’il convient de réaliser en priorité pour dégager le meilleur rendement social.
Or, dans cet exemple, le surplus collectif du programme est meilleur, lorsque I’on choisit I’ordre des
TRI plutot que celui des TRE. Il s’agit évidemment d’un effet de la contrainte financicre : lorsque la
capacité de financement public est trés faible, un programme d’investissement qui tient peu compte de
la rentabilité financiére épuise trés vite le budget public disponible et cela entraine un rythme de mise
en service ralenti. La derniére ligne du Tableau 1 exprime clairement cet "effet budgétaire” et explique
le paradoxe par la longueur de réseau mis en service selon le programme réalisé.

On peut supposer que cette conjecture est d’autant plus probable que les capacités de financement
sont faibles. A la limite, avec des capacités inépuisables de financement public, tous les projets
pourraient étre réalisés au plus tot. Pour illustrer cette évolution de 1’effet budgétaire, les simulations
de programme ont été diversifiées en desserrant la contrainte budgétaire (de 150 a 600 M€). Les
résultats sont présentés sur la Figure 3 ci-dessous.

On voit bien ici que I’effet budgétaire s’estompe a mesure que la contrainte de financement
public se desserre. Lorsque celui-ci atteint 600 millions d’euros, la totalité des projets considérés (soit
1 105 kilomeétres d’autoroutes nouvelles) peut étre réalisée dans la durée du programme. En ce cas,
I’explication du paradoxe en termes de longueur de mises en service sur la durée du programme ne
joue plus, mais il reste que les ordres de réalisation aléatoires produisent moins de surplus global, car
les projets a forte rentabilité et qui dégagent les surplus les plus importants’ n’ont pas été mis en
service les premiers.

Relevons au passage que cet éclairage du role variable de la contrainte budgétaire nous suggere
qu’il est somme toute logique que la prise en compte de considérations d’aménagement du territoire ne
survienne, historiquement, qu’a partir du moment ou un certain niveau d’aisance des finances
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publiques est atteint : non seulement c’est le signe que les investissements les plus urgents ont été
réalisés, mais, de surcroit, c’est aussi une situation dans laquelle nos résultats montrent que la perte
sociale est limitée, lorsque le choix est fait de privilégier des investissements de faible rentabilité.

Figure 3 : Surplus collectif par euro de
dépense publique
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Retenons, enfin, que ces simulations, qui suggerent d’accepter la tyrannie de la rentabilité
financiére, lorsque les ressources publiques sont limitées, dépendent évidemment de la configuration
des projets qui constituent les programmes alternatifs. Il peut y avoir pour chacun des programmes des
"effets de réseau" tels, par exemple, que 1’ordre de réalisation des projets ait des conséquences sur la
rentabilité de chacun. Nous ne proposons donc ici qu’une conjecture qui peut s’exprimer ainsi : un
programme de réalisation des investissements dans ['ordre (décroissant) de leur rentabilité
socio-économique peut avoir un moins bon rendement social global qu’un programme qui privilégie
les projets a fort rendement financier. Cela est d’autant plus probable que les capacités de
financement public sont limitées.

4. LE PARADOXE DE LA RENTABILITE FINANCIERE ET LE RECOURS AU PPP

La concavité des courbes de la Figure 2 qui déterminent le besoin de subvention a également des
implications sur la problématique du PPP. Elles suggérent que lorsque les taux de rentabilité financiére
sont proches du taux requis par 1’opérateur public, le recours a un opérateur privé qui ne serait pas en
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mesure d’améliorer sensiblement la rentabilité de 1’opération peut étre coliteux : pour une rentabilité
de 8 pour cent, une concession a un opérateur public peut étre réalisée sans subvention, mais pour
assurer un passage de 8 a 12 pour cent, susceptible de satisfaire un opérateur privé, une contribution
publique représentant 45 pour cent du colt d’investissement serait nécessaire. Ainsi, dans ces zones de
TRI, a défaut d’une efficience trés supérieure de 1’opérateur public, 1’intérét général ne suggére pas un
recours au PPP.

Cependant, la concavité des courbes a une conséquence importante : pour des projets de faible
TRI initial, le passage d’un opérateur public & un opérateur privé a un faible coflit marginal pour les
finances publiques. Dans le cas d’un TRI initial de 4 pour cent, qui est représenté par une courbe en
gras sur notre abaque, aux 80 pour cent de taux de subvention nécessaires pour atteindre une
rentabilité de 8 pour cent, il suffit, pour le porter & 12 pour cent, d’ajouter un taux de subvention de
13 pour cent pour le porter a 93 pour cent. Ces résultats illustrent ce que j’ai appelé le paradoxe de la
rentabilité financiére'®, qui peut s’exprimer ainsi : alors que le surcoiit pour la puissance publique
d’un recours a un opérateur privé par rapport a un opérateur public supposé aussi efficient est plus
eéleve, lorsque la rentabilité d’un projet est proche de la rentabilité requise par I’opérateur public, ce
surcoiit est d’autant plus faible que le TRI initial est lui méme faible.

Ce résultat rejoint 1’observation, également paradoxale, selon laquelle le retour des entreprises
privées dans le développement des grandes infrastructures se réalise au moment ou les projets qui
restent a réaliser sont sensiblement moins rentables que ceux qui sont déja en service. Le paradoxe
théorique n’est évidemment pas la seule explication du paradoxe empirique, mais il révele que le
mouvement de privatisation devrait susciter moins de difficultés de financement pour la puissance
publique que ne le suggére une analyse trop sommaire.

Il reste évidemment a enrichir ces considérations de cette dimensions de la problématique du
partenariat public—privé que nous avons jusque la éludée, qui est celle de I’efficacité respective des
entreprises publiques et privées. On peut, en effet, imaginer que I’opérateur privé est capable d’assurer
une meilleure rentabilité interne de 1’opération, soit par une meilleure maitrise des colts d’exploitation
(amélioration de a et de b dans la formule (4) qui détermine le TRI ), soit par une économie sur les
colts d’investissement (abaissement de ¢), soit de plus courts délais de construction (réduction de d)
ou soit encore par une combinaison de ces facteurs de rentabilité. A titre de simple illustration, nous
supposerons que le TRI initial a0 s’en trouve amélioré de 2 pour cent.

Pour des valeurs variables de ce TRI «», nous obtenons alors des valeurs des taux de subvention

reportées sur la Figure 4 ci-dessous en retenant 1’hypothése selon laquelle le "TRI visé" est de 8 pour
cent pour I’opérateur public et de 12 pour cent pour I’opérateur privé.
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Figure 4 :Taux de subvention en fonction du TRI initial &
Sous I’hypothése d’une meilleure efficience de I’opérateur privé
(TRI visé de 8 % pour I’opérateur public et de 12 % pour I’opérateur prive,
TRI initial avec I’opérateur public = @0, TRI initial avec I’opérateur public = &0 +2 %)
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L’intérét de ce Graphique tient a ce qu’il nous suggere, dans la configuration particuliére qu’il
représente, que trois zones de valeurs du taux de rentabilité interne peuvent étre distinguées. Elles
correspondent a trois univers de choix du décideur politique relativement contrastés :

1)

2)

3)

Dans la partie droite du Graphique, pour des rentabilités du méme ordre ou supérieures a
celle que vise I’opérateur public, les finances publiques ne peuvent que perdre du fait du
recours a I’opérateur privé. Lorsque la perte est limitée, ce recours peut étre cependant
justifié par le surplus global de productivité dont bénéficie 1’économie dans son ensemble du
fait du différentiel d’efficience.

Dans la partie gauche du Graphique, pour des rentabilités trés faibles, le différentiel
d’efficience joue un rble considérable, mais nous approchons alors du cas de figure dans
lequel le rendement social du projet peut étre insuffisant et conduire a le remettre en cause
ou, du moins, & remettre en cause sa consistance'. Cependant, si sa rentabilité
socio-économique justifie sa réalisation, la concession a un opérateur privé sera moins
coliteuse pour les finances publiques.

Entre ces deux zones, il y a quelque part un "basculement” pour une valeur particuliére'”
de av en deca de laquelle le recours a un opérateur privé réduit la dépense publique. En ce
cas, le critére du rendement social et celui de 1’économie de fonds public convergent pour
désigner I’opérateur privé comme le meilleur choix collectif.
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Il convient de souligner que ’existence de ce basculement n’est pas une conséquence nécessaire
de la concavité de la fonction de besoin de subvention : il existe évidemment des valeurs des
paramétres pour lesquelles cette fonction est en tout point supérieure dans le cas de 1I’opérateur privé.
Le paradoxe de la rentabilité financiére n’implique donc I’existence d’un point de basculement que
pour un sous-ensemble des valeurs possibles des paramétres a, b, ¢ et d, mais aussi les TRI ciblés par
les deux types d’opérateur et, bien entendu, du différentiel d’efficience dont le niveau est évidemment
décisif.

5. CONCLUSION

Des analyses qui précédent, nous retiendrons trois résultats qui sont autant de paradoxes, mais qui
reposent sur d’implacables conséquences de la contrainte financiére.

1) Lorsque la contrainte de financement public est trés forte, le meilleur rendement social d’un
programme d’investissement est obtenu en privilégiant la rentabilité financiére plutdt que la
rentabilité socio-économique.

2) Si les opérateurs privés ne sont pas plus efficients que les opérateurs publics, il est toujours
plus cotteux pour I’Etat de concéder une infrastructure publique a une entreprise privée.
Cependant, ce surcoiit pour les finances publiques est d’autant plus faible que la rentabilité
financiére du projet est elle-méme faible.

3) Si les opérateurs privés sont plus efficients, ce surcoit peut devenir un gain pour les finances
publiques, d’autant plus stirement que la rentabilité financiére du projet est faible. Il n’est
donc pas anormal que des opérateurs privés se voient confier des projets trés peu rentables,
cette option pouvant tout a la fois abaisser la dépense publique et élever le rendement social
du projet.
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NOTES

World Bank PPI Project Database.

Ainsi en est-il des pays de I’Union Economique et Monétaire qui devaient respecter le critére de
convergence relatif a la dette (au plus 60 pour cent du PIB) au titre du Traité de Maastricht et qui
restent soumis a la méme contrainte aujourd’hui au terme du "Pacte de stabilité et de croissance".
Indépendamment de ce cas particulier, tout pays dont la dette publique est élevée peut souhaiter
se libérer de "I’effet boule de neige" par lequel la charge de la dette vient abonder le poids de la
dette dans le PIB deés lors que les taux d’intérét sont supérieurs au taux de croissance nominale.

Le TGV Atlantique a bénéficié de subventions, mais aurait pu étre tout juste autofinancé sans
cela ; le TGV Nord a été moins rentable en raison de surcoits de construction et des acces vers
Londres et Bruxelles moins performants ou plus tardifs que prévus ; ensuite, la part autofinancée
du TGV Meéditerranée a été plus faible encore ; enfin, elle se situera autour de 10 pour cent
seulement pour le TGV Est.

Le shadow toll correspond a une gratuité du péage pour 1’usager, mais la puissance publique
compense cette gratuité en acquittant elle méme ce péage. L opérateur est ainsi incité a satisfaire
au mieux la demande, dés lors que ce péage fantdme est supérieur au colit marginal d’usage.

Dans la pratique, les principes de calcul peuvent proposer des prévisions de demande considérées
prudemment comme linéaires, ou encore des prévisions exponentielles jusqu’a une échéance
donnée puis linéaires au-dela. Le résultat net (bénéfice—cofit) correspond alors au méme type de
fonction. Les calculs qui suivent se transposent sans difficulté avec une fonction exponentielle et
les analyses qui en résultent n’en sont pas radicalement modifiées.

Les détails des calculs sont présentés dans la référence Bonnafous [2002].

Les résultats qui suivent résultent de simulations réalisées par Julien Brunel dans le cadre d’un
séminaire de recherche du LET.

Il s’agit des projets du réseau francais qui étaient en concurrence au début des années 90. La
plupart ont été réalisés depuis avec une faible contribution apparente des finances publiques, car
ils ont été confiés a des sociétés d’autoroute qui ont pu gager et amortir leurs emprunts sur les
recettes nettes de liaisons qui dégageaient un bénéfice. Ce dispositif, dit d’adossement, a été
supprimé en application d’une directive de I’Union Européenne.

S’il n’y a pas de raison pour qu’ils soient proportionnels, les TRI et les TRE sont liés aux trafics
prévus sur chaque projet et sont, par conséquent, corrélés. Cela explique que les échéanciers de
mise en service se rapprochent entre 1’ordre des TRI et celui des TRE dés le premier desserrement
de la contrainte budgétaire.
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10.

11.

12.
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Ce paradoxe a été précisé une premicre fois dans une publication antérieure (Bonnafous, 1999),
mais ne reposait pas sur 1’analyse mathématique présentée ultérieurement (Bonnafous, 2001
et 2002) : des courbes proches de celles de la Figure 3 avaient été établies sur la base de
simulations empiriques produites par le modeéle CALQUECO (Faivre d’ Arcier, Mignot, 1998).

Dans le cas des autoroutes, par exemple, il peut étre alors plus judicieux de renoncer a une
autoroute a péage au profit d’une liaison a deux fois deux voies aux caractéristiques moins
exigeantes et moins colteuses, ne serait-ce qu’en raison de la possibilité d’utiliser tout ou partie
de la route traditionnelle.

Pour I’anecdote numérique cette valeur s’établit a 5.2 pour cent pour ¢ dans le cas de simulation
retenu.
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