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Le present module contient cinq segments. Apres une
 
introduction gen6rale aux 6lments de l'analyse cofts-ben6fices
 

classiques, le premier segment pr6sente les outils pratiques
 

de cette analyse. Le segment II pr6sente l'analyse du cash
 

flow qui permet au planificateur de projet de calculer la
 

valeur actuelle nette ainsi que les ratios b6nefices-coflts.
 

Le troisihme segment analyse l'une des techniques de determi­

nation de la viabilit6 financi~re et 6conomique d'un projet
 

la valeur actuelle nette. Alors que le segment IV donne les
 

61ements de l'analyse des ratios b~n~fices-cofits, autre cri­

tare de la mesure de la viabilit6 financi~re et economique
 

dun projet, le segment V donne l'un des outils le plus uti­

lis6 pour 6galement determiner cette viabilitY. IH s'agit du
 

taux de rentabilit6 interne du projet. Signalons que ces
 

outils sont quantitatifs et sujets A controverses, raison pour
 

laquelle il faut aller au-delh des analyses quantitatives et
 

inclure les analyse qualitatives.
 



INTRODUCTION GENERALE
 

Lorsque nous parlons des coats et b6ne'fices, il ne faut
 

pas adopter la conception de certaines organisations telle
 

la Banque Mondiale qui ne consid~rent que le coat financier.
 

Ii faut 6galement prendre en consid6ration les autres coQts
 

et b~nffices, sociaux et politiques par exemple, en particu­

lier dans le cas des pays sous-developp~s ou en voie de d6­

veloppement pour lesquels certains projets sont entrepris non
 

pas en raison de leurs coats et b6nefices 6conomiques mais
 

pour des raisons politiques.
 

Pour vous aider A comprendre les avantages et les incon­

venients des analyses coats-be'n~fices classiques, nous vous
 

pr6sentons ci-apr~s certains de leurs principaux 6lments
 

theoriques.
 

a) L'analyse coats-bene'fices
 

L'analyse coats-ben'fices est une technique de recom­

mandation et de selection des alternatives par laquelle le
 

planificateur peut comparer celles-ci en identifiant et en
 

quantifiant tous les coQts et b6nffices de chacune. L'analyse
 

coats-ben'fices provenant des analyse's conomiques qui privi­

l6gient l'idee de maximisation du comportement humain est
 

bas6e sur la philosophie selon laquelle les cofts necessaires
 

pour atteindre les objectifs doivent §tre inf6rieurs aux
 

ben6fices resultant de la realisation de l'une ou i'autre
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alternative. Pour A.R. Prest et R. Turvey (1), l'objectif de
 

l'analyse cofts-ben~fices est de maximiser la valeur actuelle
 

de tous les benefices et d'en minimiser tous les coots.
 

En utilisant cette technique, le planificateur adopte le
 
point de vue selon lequel tous les coolts des investissements
 

requis et de la gestion de ces derniers sont identifies pour
 
toutes les alternatives. I1 adopte egalement une position
 

selon laquelle les b6n~fices que l'on obtient par l'adoption
 

de l'une ou l'autre alternative ne sont pas les m~mes. I1
 
s'efforce donc de determiner l'option qui, compte tenu des
 

valeurs des diff~rents protagonistes au sein du plan, pro­
gramme ou projet, maximisera les b~n6fices recherch6s.
 

L'analyse coOtF--b~n~fices traditionnelle 6tait bas~e sur
 
l'estimation des coolts financiers ou r6currents et des b6n6­

fices d'un plan, programme ou projet. On s'est 6loign6 de plus
 

en plus de cette notion des coo-ts et b6n~fices monetaires pour
 
utiliser celle de tous les cooits. Il est 6vident qu'il existe
 

une diff6rence lorsque l'on consid~re les coo-ts d'une insti­

tution publique ou ceux d'une institution privee. Dans cette
 

dernihre, la d6termination des coits est bas6e sur l'id6e de
 
la maximisation du profit pour l'entreprise ou l'organisation.
 

Elle est 6galement fond6e sur la nature des biens qu'une insti­

tution priv~e produit, biens destin6s au march6 et que l'on
 

pourrait appeler "biens sp6cifiques". Les coolts qu'une organi­

sation priv~e est dispos6e A supporter sont determin~s par la
 

(1)A.R. Prest et R. Turvey, "Cost-Benefit Analysis: A Survey", The Eco­
nomic Journal,.No. 75 (d6cembre 1965), pp. 683-753. Lire 6galement
 
Aaron Wildavsky, "The Political Economy of Efficiency: Cost-Benefit
 
Analysis, Systems Analysis and Program Budgeting", Public Administration
 
Review, No. 26 (decembre 1966), pp. 292-310 qui contient des 6l6ments
 
WlTanalyse et de critique de l'analyse cotts-benefices en tant que

technique d'analyse des alternatives.; William N. Dunn, An Introduction
 
to Public Policy Analysis (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, 1981),
 
pp. 244-268 qui developpe les diff~rentes versions de l'analyse coots­
benefic s.
 

3
 



loi 	de 1'offre et de la demande, les ben~fices n'6tant rien
 

d'autre que le profit que l'on pourrait realiser en supportant
 

tels coQts par rapport ' d'autres. Par contre, dans une insti­

tution publique, la nature des biens produits (biens collectifs
 

et quasi-collectifs) d6termine 6galement la fagon dont les
 

cofts et les b6n6fices seront determin~s et vice-versa. Il est
 

vrai que certaines organisations publiques determinent les
 

co-ts et les ben'fices suivant une logique identique A celle
 

de l'organisation privee. Cependant, cette logique devient
 

inapplicable dans les organisations publiques pures pour les
 

trois raisons suivantes pr6sent6es par Dunn :
 

1. 	Les organisations publiques fonctionnent pour les
 

protagonistes dont les demandes en biens et services
 

sont souvent garanties par la loi ou la constitution.
 

2. 	La plupart des biens produits par les organisations
 

publiques sont des biens publics ou quasi-publics que
 

l'on ne peut vendre sur le march6. Ainsi, les cofts
 

du march6 n'existent pratiquement pas pour mesurer
 

les b'nfices et les cofts. Et, m~me'si ces coflts
 

existaient, certains membres de cette soci~t6 ne
 

pourraient ou ne voudraient les payer.
 

3. 	Les organisations publiques ont des responsabilit~s
 

publiques vis-A-vis de la soci~t6 et ceci fait que
 

les coits publics sont des cofats socialis~s rendant
 

donc les b~nefices 6galement socialis6s. Les coQts
 

et ben~fices sont difficiles A quantifier, raison
 

pour laquelle ils sont appelhs "coiats intangibles" (1).
 

(1)Dunn, p. cit., pp. 241-244.
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Quand nous disons qu'il existe une difference lorsque 
l'analyse cofts-b~n6fices est utilisee dans une institution 
priv6e ou publique, nous n'affirmons pas toutefois que la 
logique de la maximisation du profit A la base du secteur 
priv6 est totalement inapplicable au secteur public. Comme 
Dunn, nous disons tout simplement que cette logique presente 
des limitations et des problhmes dans le secteur public (1). 
Tel quo l'a soulign6 Wildarsky, l'analyse cofts-b~n6fices n'est
 
efficace que dans une soci6t6 de march6 comp~titif et libre,
 
plein emploi oLI les preferences sont exprimees rationnellement
 
sur le march6 concern6 (2). Un tel mod~le de soci~t6 n'existe
 
pratiquement pas car, comme David Baybrooke et Charles Lindblom
 
A la suite de Prest et Turvey l'ont estim6, une telle soci6t6 
exigerait des connaissances que l'on ne peut poss6der. Ceci 
nous am~ne donc A simplifier notre raisonnement et nos con­
naissances. La simplification mane du domaine de l'analyse 
coats-b~n6fices pure qui vise une efficience complete A celle 
bas~e sur des valeurs politiques et sociales qui vise une ef­
ficience mixte (3). En outre, l'analyse cofts-b~n6fices, telle
 
que d6crite ci-dessus, est une fagon de promouvoir le bion &t.e
 
6conomique, social et politique. Le grand problhme qui se pose
 
et qui pr~occupe tous les hommes des sciences sociales est celui
 
de savoir : le bien 8tre de qui ? Cette question est primor­
diale pour toute analyse co-ts-ben6fices. Certains y ont r6­
pondu de manihre cynique : le bien 8tre de la minorit6 qui
 
contr6le le pouvoir (4).
 

(1)Ibid, p. 244.
 

(2)Wildavsky, "The Political Economy of Efficiency- -", op. cit. 

(3)Baybrooke et Lindblom, A Strategy of Decision.
 

(4)Lire a ce sujet William Domhoff, Who Rules America (Englewood Cliffs,
N.J.: Prentice-Hall, 1967) ; Michael Parenti, Deiocracy for the Few
 
(New York: St. Martin's Press, 1977), qui discutent cette question
 
pour le cas des Etats-Unis d'Am6rique. Lire 6galement les analyses de
 
classe que l'on trouve dans la litt6rature marxiste.
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Qu'il s'agisse du secteur prive ou du secteur public,
 

l'analyse cofts-ben~fices consiste A
 

- sp6cifier les facteurs ou variables qui doivent 6tre
 

pris en consideration pour le choix et la r~alisation
 

d'un plan, programme ou projet ;
 

- definir avec plus ou moins de precision les objectifs 

de l'organisation ; 

- formuler les alternatives optimales pour la r~alisation 

des objectifs fix6s 

- evaluer les cofits et b6n6fices. 

Comme il a d6jA 6te dit, l'analyse cofts-b6n~fices ne se
 

fait pas sans problhmes. En essayant de revoir la litt6rature
 

sur cette technique et surtout celle relative au calcul des
 

cofts et b~n6fices, Prest et Turvey sont arrives A la conclu­

sion suivante : "l'impr~cision et l'incertitude des estimations
 

des coflts... et... la nature extr~mement complexe des b6n6fices..
 

font que certains types d'analyses cofts-b~n6fices n'ont pas
 

de sens" (1). En effet, comme le module de decision rationnel
 

l'indique, ceux qui 6laborent les'plans, programmes ou projets
 

n'ont pas toujours les capacit~s et les connaissances qu'une
 

analyse cofits-b~n~fices exige. De plus, il faut 6tre prudent
 

pour determiner 4 quel degr6 ou niveau un plan ou un programme
 

doit 8tre soumis A une analyse co~ts-b6n~fices. Les planifica­

teurs qui utilisent cette technique doivent apprendre A accep­

ter les incertitudes puisqu'ils ne peuvent jamais 8tre sfrs que
 

tous les objectifs A atteindre ont et6 d6finis. Enfin, 6tant
 

donn6 la difficult6 A quantifier les coOts et b6n~fices sociaux
 

et politiques d'un projet ou programme, il n'est pas possible
 

(1)Prest et Turvey, 2p. cit., pp. 683-753.
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de savoir jusqu'A quel point les estimations prises en consi­

deration resteront valables. Darts le but d'viter tous ces
 

probl~mes afferents A l'analyse cofts-b~n~fices, nous pr~sen­

tons la version de l'analyse coQt-efficacite ou coft-avantage.
 

En voici bri~vement les 616ments.
 

b) L'analyse coft-efficacit6 ou cout-avantage
 

L'analyse coft-efficacit6 est une version de l'analyse
 

coft-b6n6fice qui essaie d'6viter certains problhmes associ6s
 

A cette derniere, problemes mentionn~s dans les pages pr6c6­

dentes.
 

A la difference de l'analyse coQts-b6n~fices, qui est
 

fond~e sur la determination des co-ts et des b6n6fices d'un
 

plan ou programme, l'analyse coat-efficacit6 est une technique
 

qui permet au planificateur de definir et comparer les alterna­

tives en quantifiant leurs coats et leurs effets. Comme l'in­

dique Dunn, l'analyse coft-efficacit6 est bas~e sur la mesure
 

de deux 6l6ments : les codts qui sont d~termin6s en unites
 

mon~taires et les effets qui sont mesur6s sur la base des quan­

tites de biens et services que le plan produira ou toute autre
 

valeur sociale pr~alablement d6termin6e (1). La notion princi­

pale utilisee est celle des taux ou "ratios" entre les coats
 

et les quantites de biens et services produits ou vice-versa.
 

Dans l'analyse coats-b6n~fices on trouve 6galement des "ratios".
 

Cependant, dans l'analyse coct-efficacite, on essaie de deter­

miner les quantit~s de biens et services produits pour une
 

unite mon6taire depens~e ou vice-versa. On tente donc de deter­

miner la fagon la plus efficace d'utiliser les ressources mises
 

A la disposition de l'organisation. Par exemple, si l'on veut
 

creer une 6cole d'infirmiers, un calcul peut etre effectue pour
 

(1)Dunn, op. cit., p. 250. 
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determiner combien de malades un infirmier dont la formation
 

aurait co-ter tant, pourrait soigner au cours d'une ann6e.
 

L'analyse coft-efficacit6 permet de d6terminer les effets
 

d'un plan sans recourir A la notion de monnaie. Elle dvite
 

donc les problhmes de mesure des b~nefices en termes mon6taires.
 

De plus, il s'agit d'une technique qui met l'accent sur la ra­

tonalit6 technioue, qui ne d6pend pas de la logique de la maxi­

misation du profit, qui permet de calculer les coots intangibles
 

et qui est tr~s facile A utiliser (1).
 

Comment arriver A utiliser la technique de l1analyse
 

coft-efficatite ? La d6marche est plus ou moins semblable A
 

celle de l'analyse cofts-b6n6fices. Ii s'agit de :
 

1. 	D6terminer les ressources n~cessaires A la realisation
 

d'un plan, programme ou projet.
 

2. 	Etablir une liste des avantages ou des biens et ser­

vices qui seraient produits par linvestissement dans
 

l'une ou l'autre alternative du plan, programme ou
 

proj t.
 

3. 	Pr~ciser les limitations et les inconvenieuts qui
 

resulteraient de l'investissement des ressources dans
 

telle ou telle option pour ensuite les mettre en
 

comparaison.
 

4. 	Choisir l'alternative qui apparaltrait produire le
 

plus de biens et services A partir de facteurs communs.
 

Cette demarche peut ^tre r6alis6e A l'aide d'un tableau
 

qui pourrait prendre la forme ci-apres
 

(1)Pour plus de details sur cette technique ainsi que ses autres avantages,
 

lire, ibid., p. 250-252.
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TABLEAU D'ANALYSE COUT-EFFICACITE
 

Moyen 	 Contraintes Co-ts Avantages Limites Efficacit6
 
existantes difficult~s
 

Alternative 1 Choix 1 

Alternative 2 
 Choix 2
 

Alternative 3 
 Choix 3
 

Les analyses coQts-b~nefices et coQt-efficacit6 peuvent
 

etre compl~t~es par d'autres techniques qualitatives qui ne
 

prendraient necessairement pas en consideration le facteur
 

co-t bien que celui-ci soit particuli~rement crucial pour les
 

plans et programmes de d6veloppement dans les pays sous­

d~velopp~s dont la premiere pr6occupation des managers lors­

qu'un projet leur est pr~sent6 est de savoir combien celui-ci
 

co-tera. L'une de ces techniques qualitatives est celle de
 

l'analyse multi-crit~res. En voici les 6lments.
 

c) L'analyse multi-crit~res
 

L'analyse multi-crit~res est une technique d'analyse des
 

alternatives des plans, programmes ou projets qui consiste 
'
 

determiner et choisir l'alternative optimale en fonction de
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l'importance relative accord6e par le planificateur ou le
 

decideur aux differents crit~res qui apparaissent dans la prise
 

de d6cision (1). L'alternative choisie est celle qui r6pond le
 

mieux aux crit~res pr~alablement 6tablis par le planificateur.
 

Cette alternative optimale choisie est la somme maximale des
 
diff~rentes valeurs relatives accord~es aux crit~res.
 

L'avantage de l'analyse multi-crit~res par rapport a
 
l'analyse cofts-b6n6fices et A l'analyse coOt-efficacit6 est
 

de comparer les diff6rentes options non pas sur la base d'un
 

crit~re tel que le coOt ou le b6n6fice ou mgme encore l'effi­

cacit6 mais plut~t sur la base de plusieurs crit~res.
 

L'analyse multi-crit~res proc~de par les 6tapes suivantes
 

1. 	La determination des diff6rents crit6res sur lesquels
 

la comparaison des options sera effectu6e.
 

2. 	La fixation d'une valeur relative a chaque crit~re,
 

valeur qui servira de base pour la pond~ration.
 

3. 	La comparaison de chaque alternative ou option entre
 

elles en fonction de chaque crit~re fix6 l'tape 2.
 

4. 	La determination de la somme des valeurs ainsi attri­

bu6es pour chaque option ou alternative (2).
 

Voici un exemple qui illustre l'utilisation de l'analyse
 
multi-crit~res.
 

L'administration de la prefecture de Boko veut implanter
 

un syst~me de sant6 dans la prefecture en vue de l'6radication
 

(1)ENAP, Le management : textes de r6f6rence (mai-juin 1982), p. 169.
 

(2)Ibid. pour les details de ces 6tapes.
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de la maladie du sommeil. Elle a deux m6decins qu'elle veut
 
employer et une somme minimum de 10 millions de francs pour
 
le faire. Elle demande A un planificateur de la sant6 de pre­
parer un plan d'action optimal pour implanter ce syst~me en
 

sp~cifiant les crit~res suivants comme facteurs d'action
 

optimale :
 

1. 	Toucher le plus grand nombre de malades d~s la pre­

miere annie d'implantation du systeme.
 

2. 	Proc6der le plus rapidement possible A l'implantation
 

du syst~me.
 

3. 	Maintenir un co~t minimum pour tout le plan d'action.
 

4. 	Arriver A ce que les m6decins rattach6s au plan
 

d'action forment des infirmiers pour continuer leur
 

travail.
 

En utilisant la m~thode de l'histogramme, la Pr6fecture
 

accorde les valeurs relatives suivantes aux crit~res
 

0 	 0
 
2 0 	 4 

2 
 Q 

3 

0 
Le planificateur de la sant6 compare alors deux A deux
 

chacun des crit~res fixes par la Prefecture, encercle la va­
.leur privil~gi~e et effectue la somme des choix pr6f~renciels.
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Ii arrive A une valeur relative des crit~res qui se presente
 

comme suit
 

Crit~re 1 : grand nombre de malades touche 
 2/6
 

Crit~re 2 : rapidit6 d'implantation du syst~me 1/6
 

Crit~re 3 : coQt minimum 2/6
 

Crit~re 4 : formation des infirmiers 1/6
 

Le planificateur 6labore alors un tableau de valeurs en 

se servant d'une 6chelle de 0 (minimum) A 5 (maximum), situe 

les trois options du plan qu'il a defini selon le crit~re en 

question et multiplie par la suite la valeur accord~e au fac­

teur de pond6ration des crit6res. Ii arrive A un tableau qui 
se pr~sente tel que suit. 
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TABLEAU DES VALEURS 

CRITERES 1 2 3 4 
Grarnd nombre Rapidit6 Coat TOTAL 

touch6 d'implantation minimum Formation 

OPTIONS OU 

ALTERNATIVES 0 2/6 1/6 }2/6 1/6 

ALTERNATIVE A 5 S 3 3 

10/6 5/6 6/6 3/6 24/6 

ALTERNATIVE B 5 3J1 4j 

10/6 3/6 2/6 4/6 19/6 

ALTERNATIVE C 2 3T 5 

I___ _______ ____ 

4/6 
__ ____ 

3/6 
__ ___ 

10/6 
_ I____ 

5/6 22/6 
__ 



Dars le cas de la page pr~c~dente, le plan d'action opti­

mal est celui dont la somme des diff6rentes valeurs relatives
 

accord~es est maximale, c'est-A-dire l'alternative ou option A.
 

Le plus grand d~savantage de l'analyse multi-crit~res est
 

que, lorsqu'une importance d6mesur6e est accordee A un crit~re
 

particulier, l'analyse est alors faussee.
 

Voici donc les autres e6lments de l'analyse couts­

benefices.
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SEGMENT I
 

ANALYSE COUTS-BENEFICES
 



OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
 

A la fin de ce segment, vous devrez etre en
 

mesure de
 

1. 	Comprendre pourquoi l'analyse cofts­

b~n~fices doit 6tre effectu~e.
 

2. 	Determiner les avantages et les limi­

tations des analyses co~ts-b~n~fices
 

bas~es sur les 6lments quantitatifs.
 

3. 	Comprendre comment effectuer une ana­

lyse coQts-b~n~fices.
 

4. 	Determiner les coOts et les b6n~fices
 

d'un projet.
 

I-I
 



INTRODUCTION A L'ANALYSE FINANCIERE DES PROJETS
 

Les projets exigent une analyse financi~re et economique
 

afin de permettre la pond~ration des b6ne6fices par rapport
 

aux coCits pour une comparaison entre les diverses utilisations
 

des ressources en question. Ce processus demande la synth~se
 

d'un certain nombre de techniques qui forment l'ensemble des
 

techniques d'analyse financihre d'un projet pr~sent6es ci­

apr~s.
 

Le problhme economique fondamental auquel les pays en voie
 

de d~veloppement doivent faire face est celui de l'affectation
 

A divers usages des ressources qui, par leur nature, sont rares
 

(par exemple, main d'oeuvre qualifi~e, capital, devises et res­

sources naturelles). Un certain 6ventail de ces ressources est
 

investi dans des projets qui produisent des biens et services
 

A consommation courante ou dans des projets dont les ressources
 

sont utilis~es pour investissements dans l'agriculture, l'infra­

structure (par exemple, routes, ponts, services publics), l'in­

dustrie ou autres secteurs de l'conomie de faqon a ce que le
 

b~nefice net pour la soci~t6 soit maximis6. Les ressources etant
 

limit~es, un choix doit &tre fait entre les alternatives propo­

sees quant A leur utilisation.
 

L'analyse des projets est utilisee pour evaluer les alter­

natives d'une mani~re systematique et comprehensible. II im­

porte d'§tre explicite quant aux alternatives du projet propo­

sees pour la comparaison. Une alternative ne signifie pas for­

cement un autre projet. Elle peut 6tre la modification de l'en­

vergure, du site ou de la technologie d'un m~me projet ou
 

1-2
 



simplement celle de ne rien faire ou de maintenir le statu quo.
 

Ne rien faire ne veut pas necessairement dire que la situation
 

restera la m~me. C'est ainsi que l'acte de ne rien faire pour­

rait avoir un effet b6n6fique ou nuisible qui pourrait alors
 

-tre compare A une autre alternative du projet propos~e.
 

Vu la limitation des ressources, on doit faire un choix
 

parmi leurs utilisations possibles. L'analyse financi~re d'un
 

projet est une fagon d'6valuer les alternatives de celui-ci,
 

et l'analyse coOts-b6n6fices est l'une des techniques que 'on
 

peut utiliser A cette fin.
 

A. 	OBJECTIFS DE L'ANALYSE COUTS-BENEFICES
 

L'essence m~me de l'analyse couts-b6n6fices est d'6valuer
 

les cofits et les b6n6fices A poursuivre diverses alternatives
 

en les r6duisant A une mesure commune qui est alors utilis6e
 

pour 6valuer leur contribution 6ventuelle A la r6alisation des
 

objectifs nationaux ou sectoriels. Certains projets sont con­

gus pour promouvoir la croissance nationale alors que d'autres
 

recherchent l'6quit6 dans la r6partition du revenu ou encore
 

la sant6 g6n6rale de la population. Quels que soient les ob­

jectifs nationaux ou sectoriels, le projet qui contribue le
 

plus de b~n6fices en vue de leur accomplissement doit ^tre
 

celui auquel les ressources devraient 8tre affect6es.
 

L'analyse cofits-b~n6fices est un outil pour identifier,
 

6valuer et appr6cier les coits d'un projet par rapport A ses
 

b~n~fices. Elle aide donc A la prise de decision concernant
 

les avantages financiers et 6conomiques du projet propose.
 

Lorsqu'elle est utilis~e A de telles fins, elle :
 

1. 	fournit une analyse compl~te des cofts et des b6n6­

fices qui comprend les coOts et ben6fices indirects
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et intangibles.
 

2. 	permet au planificateur de determiner si le projet
 

produira des.b6n6fices sup~rieurs aux coolts.
 

3. 	aide au classement prioritaire des projets pour faci­

liter la d6cision quant au privilhge de l'utilisation
 

des ressources.
 

4. 	permet aux planificateurs de prendre des d6cisions
 

concernant les changements internes qui pourraient
 

rendre les projets plus viables.
 

B. 	PROCESSUS DE L'ANALYSE COUTS-BENEFICES
 

Le processus utilis6 dans ce module est A plusieurs etapes.
 

Il commence par l'identification pr6cise des objectils que le
 
projet est sens6 r6aliser ainsi que la g6n6ration des alterna­

tives techniquement r6alisables pour atteindre ces objectifs.
 

La sp6cification des objectifs et la g6n6ration des alternatives
 

impliquent l'utilisation de divers outils et techniques que l'on
 
pourrait 6tudier par ailleurs. Les crit6res d'6valuation uti­

lis6s pour d6terminer si un projet est A m~me d'atteindre les
 
objectifs sp6cifi6s sont d6gag6s sur base des priorit6s 6ta­

blies par les gouvernements. Celles-ci sont g6n6ralement expri­

m6es sous forme de politiques, par exemple, 6lever le niveau
 

du revenu, 6lever le niveau de sant6, accroitre l'emploi, etc...
 

Les coots du projet peuvent 6tre indirects (ptr exemple,
 

la pollution, le d6placement de la main d'oeuvre, les transfor­

mations exig~es au niveau de l'infrastructure, les impacts
 

culturels) ou directs (par exemple, la terre, la main d'oeuvre,
 

le mat6riel, les capacit6s manag6riales et le d6veloppement des
 

services publics). Les b6n6fices d'un projet sont plus facile­

ment pergus et mesures parce qu'ils sont essentiellement quan­

tifiables. Ils comprenpent des b6n6fices tels que laccroissement
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de la productivit6, du pouvoir d'achat ou des services ou bien
 

la reduction des cofts sp~cifiques tels que la main d'oeuvre,
 

le materiel ou les frais d' lectricit6. Les b6nefices indirects
 

d'un projet comprennent des avantages tels que la reduction
 

du ch-mage, l'accroissement des capacites, l'augmentation dans
 

des secteurs et des industries connexes ou une 6quit6 accrue
 

dans la repartition des revenus.
 

Il existe des cofts et des ben6fices intangibles tels
 

que la beaut6 esth~tique produite par un projet, le moral de
 

la population, la bonne volont6 et l'6tat d'esprit d'une commu­

naut6. Ces facteurs doivent 8tre not6s par les planificateurs,
 

6tre expliqu~s et pr~sentes aux d6cideurs pour 8tre pris en
 

compte dans l'analyse finale.
 

Les cofts et b~n~fices sont identifies et analyses du
 
point de vue (a) du projet lui-meme, (b) de l'conomie globale
 

du pays et (c) du point de vue social.
 

a) 	L'valuation cofts-b6n6fices du projet lui-m6me est
 

r6alis~e en utilisant la valeur marchande des intrants
 

et des extrants.
 

b) 	L' valuation du point de vue de l'conomie nationale
 

est effectu6e par le biais des prix fictifs. La plu­
part de ces derniers sont des prix du march6 refl~tant
 

le v6ritable b~n~fice ou coUt vis-a-vis de l'economie,
 

c'est-A-dire par exemple le prix du march6 de la farine
 

et le prix mondial de la farine que le gouvernement
 

doit payer. Les prix du march6 peuvent &tre fauss~s
 

par des subventions de divers genres et ces d6viations
 
doivent 8tre prises en compte en les corrigeant A l'aide
 

des prix fictifs.
 

c) L'analyse coQts-b6nefices sociale est 6galement impor­

tante. Toutefois, elle est plus controversable car
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elle exige de recourir aux "facteurs de conversion"
 

pour peser les estimations cofts-b6n6fices des facteurs
 

sociaux associes A un projet. Les facteurs de conver­

sion des cofts-b6n6fices sociaux estimes subjective­

ment incorporent les objectifs socio-politiques A
 

l'analyse telle par exemple l'ind~pendance vis-A-vis
 

des importations 6trang~res ou la r6partition 6qui­

table des b6n6fices du projet. Pour la plupart des
 

projets, l'analyse de l'efficacit6 6conomique et
 

1'incorporation des coQts-b~n6fices sociaux reconnus
 

sous forme v6rifiable et quantitif~e suffisent pour
 

l'6valuation financi~re d'une proposition de projet.
 

C. 	LIMITATIONS ET AVANTAGES DE L'ANALYSE COUTS-BENEFICES
 

1. 	Limitations
 

Voici les principales limitations de l'analyse coits­

b6nefices.
 

a) 	De nombreux coflts et b6n6fices sociaux sont excessi­

vement difficiles A mesurer car ils ne sont pas quan­

tifiables. Par exemple, la valeur des programmes de
 

r6cr6ation, d'enseignement ou d'augmentation de la
 

s6curit6 ne sont gu~re mesurables. Par consequent, la
 

tendance est de n'inclure dans l'analyse que les cofits
 

et b6nefices qui peuvent 8tre aisement mesur~s. Tou­

tefois, ceux qui ne sont pas quantifiables devraient
 

etre notes par le planificateur du projet qui devrait
 

les prendre en consideration au mieux de ses capacit~s.
 

b) 	L'efficacit6 financi6re et 6conomique est souvent con­

sid6r6e comme l'objectif primordial de l'analyse coflts­

b6n~fices d'un projet. Mais un projet efficace peut
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s'av6rer inefficace lorsqu'on le compare A d'autres
 

approches alternatives quand bien m-me celles-ci
 

pourraient etre moins efficaces, en raison des cofts
 

sociaux 6lev~s associ~s au projet 6conomiquement
 

efficace.
 

c) 	Les augmentations de production d'un projet de grande 

envergure peuvent produire une chute des prix qui, A 
long terme, r6sulterait en un 6chec du projet sur base 

de l'analyse couts-b6n6fices d'origine. Dans de tels 

cas, les planificateurs doivent 6tre plus prudents en 

ce qui concerne la pr6vision des b6n6fices futurs. 

Le texte pr6sent6 au d6but de ce module donne 6galement
 

d'autres limitations de l'analyse coQts-b~n6fices.
 

2. 	Avantages
 

Bien qu'elle ait des limitations, l'analyse coflts­

b~nefices poss~de certains avrntages. En voici quelques uns.
 

a) 	Les objectifs qui sont socialement souhaitables
 

peuvent 8tre trait~s en les consid6rant comme faisant
 

partie des crit~res utilis6s pour l'valuation du pro­

jet propos6.
 

b) 	Le point central de l'analyse cofts-b~n~fices porte
 

sur les facteurs directs et indirects bien qu'ils soient
 

des effets secondaires du projet.
 

c) 	Tous les coflts et b~n~fices 6conomiques et financiers 

sont reduits A une mesure commune (g~n~ralement mon6­
taire) qui permet la comparaison entre les diverses 

alternatives. 
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D. 	 RESULTAT DE L'ANALYSE COUTS-BENEFICES
 

Lorsqu'elle est correctement effectu~e, l'analyse cotits­

b~n~fices fournit au d~cideur et au bailleur de fonds les in­

formations dont ils ont besoin pour :
 

1. 	juger du m~rite 6conomique et financier de chaque
 

projet ou alternative de projet lorsque chacun est
 

examin6 par rapport A la rentabilit6 minimum accep­

table des ressources investies dans le projet.
 

2. 	 classer les alternatives de projet dans l'ordre de
 

grandeur de leur taux de rentabilit6 interne ou de
 

leur ratio b~n6fices-cots.
 

3. 	 obtenir une comprehension et une appr6ciation des
 

facteurs intangibles associes aux projets ayant
 

rapport A des crit~res tant 6conomiques que non 6co­

nomiques pour l'valuation des projets.
 

E. 	 SUPPOSITIONS A LA BASE DE L'ANALYSE COUTS-BENEFICES
 

Ii existe un certain nombre de suppositions n~cessaires
 

pour utiliser cet outil. Les voici :
 

1. 	Tous les coQts et b~n~fices qui se rapportent au
 

projet peuvent 8tre identifies avant qu'une action ne
 

soit prise pour mettre le projet en oeuvre.
 

2. 	 Tous les coOts et b6n~fices sont valoris6s A leur
 

valeur actuelle nette par le biais d'une decision
 

sur le taux d'escompte A utiliser. Le taux-d-es­

compte suppos6 doit tenir compte de la preference
 

temporelle de l'argent qui pourrait 8tre investi
 

dans ce projet, eu 6gard aux autres investissements
 

possibles que l'on aurait pu en faire.
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3. L'inflation affectera toutes les alternatives du
 

projet de la m-me mani~re et aura donc le m~me effet
 

sur 	tous les cash flows futurs. Si les planificateurs
 

estiment que le taux d'inflation peut 8tre pr~vu avec
 
precision pour les diff~rentes p6riodes de la vie du
 
projet, les estimations doivent 8tre utilis~es pour
 

6valuer leur impact sur les coflts et les b6n~fices du
 

projet.
 

F. LES ETAPES DE L'ANALYSE COUTS-BENEFICES
 

Ci-dessous les 6tapes A suivre pour effectuer l'analyse
 

cofts-b6n~fices.
 

16re 	ETAPE
 

Identifier les coOts et les b6nefices qui incomberont au
 

projet lorsque celui-ci sera execut6.
 

1.1 	 Identifier les groupes qui seront directement ou in­

directement affect6s.
 

1.2 	 Projeter les coats et les b~n6fices sur la vie du
 

projet.
 

1.3 	 R~sumer les suppositions associ6es aux coats et
 

b~nefices marginaux.
 

26me 	ETAPE
 

Determiner la valeur actuelle ce tous les coilts et ben'­

fices futurs.
 

2.1 	 Escompter les cash flows au pr6sent en recourant au
 
taux d'escompte le plus logique.
 

2.2 	 Calculer la valeur actuelle nette du cash flow
 

projet6.
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36me 	ETAPE
 

Analyser et determiner les mesures d'efficacit6 de la
 

performance du projet.
 

3.1 	 Calculer le ratio benefices-cots.
 

3.2 	 Calculer le taux de rentabilit6 interne.
 

46nme 	ETAPE
 

Envisager le financement du projet si
 

4.1 	 la valeur actuelle nette est 6gale ou superieure A
 

zero lersqu'elle est calcul~e A un taux d'escompte
 

6gal au coat de substitution du capital.
 

4.2 	 le ratio b6iifices-coats est 6gal ou sup~rieur A
 

1,0 (en utilisant des ben6fices et des coats qui
 

auront 6t6 escompt6s A un taux 6gal au co-t de sub­

stitution du capital.
 

4.3 	 le taux de rentabilit6 interne n'est pas moindre
 

que le taux de rentabili.t6 minimum acceptable, c'est­

A-dire au coat de substitution du capital (g~nerale­

ment stipul6 A 15% ou plus).
 

5eme 	ETAPE
 

Classer les projets alternatifs ou les composants alter­

natifs d'un projet.
 

5.1 	 Classer les alternatives dans l'ordre descendant des
 

taux de rentabilit6 interne ou des ratios b~nefices­

coats A moins que les alternatives ne s'excluent
 

mutuellement.
 

5.2 	 Si les alternatives s'excluent mutuellement, s61ec­

tionner celle dont la valeur actuelle nette est la
 

plus elev6e.
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6eme 	ETAPE
 

Repeter les 6tapes 2, 3 et 4 pour chaque alternative du
 

projet.
 

7eme 	ETAPE
 

Compl6ter l'analyse en tenant compte des impacts non
 

mon6taires du projet.
 

7.1 	 Les impacts qui peuvent &tre quantifi6s (mais non
 

pas en unites monetaires) doivent etre catalogu6s.
 

7.2 	 Les impacts qui peuvent faire l'objet d'une esti­

mation qualitative doivent 8tre present~s le long
 

des donnees quantitatives. L'impact, l'importance
 

ou la signific-ation des facteurs, dans la mesure
 

oti ceux-ci s'av~rent pertinents, peut 8tre 6valu6
 

verbalement afin d'aider les d6cideurs.
 

G. EXEMPLE
 

Le Ministare de l'Agriculture dans un pays X demande
 

qu'une analyse cofts-b6nefices de trois alternatives possibles
 

pour ameliorer la production des petits cultivateurs (20 acres)
 

soit effectuee. Trois propositions de projet identifiees par
 

les analy;tes de projet sont pr~sentees sous la forme de trois
 

options
 

OPTION I
 

OPTION II
 

OPTION III (1)
 

L'analyse prend en consideration ces trois moyens alter­

natifs pour utiliser les ressources du pays X.
 

(1) Ces options seront pr6sentees au cours des seances.
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L'analyse financi~re des trois options commence par une
 

estimation des cash flows projet~s. Cette estimation est
 

traitee au cours du segment sur l'analyse des cash flows
 

avec l'analyse particuliere de l'option I. L'analyse de
 

l'option II sera trait~e au cours du segment sur l'analyse
 

du taux de rentabilit6 interne et l'option III au cours du
 

segment sur l'analyse des ratios b6nefices-cots.
 

Quatre mesures de solidit6 financi~re ont 6t6 calculees
 

pour chacune des options. L'option II donne le cash flow glo­

bal le plus important sur la vie du projet qui est de 10 ans
 

et l'option III vient en seconde place. Il existe trois me­

sure d'escompte ordinairement appliqu6es aux projets : LA
 

VALEUR ACTUELLE NETTE, le RATIO BENEFICES-COUTS et LE TAUX
 

DE RENTABILITE INTERNE. Toutes trois prennent en consid6ration
 

le flux des benefices et des coflts 5ur la vie du projet. Un
 

taux d'escompte de 15% est suppose refleter le meilleur pro­

fit sur les fonds investis pour les diff6rentes alternatives
 

de projet.
 

Les trois options ne sont pas consid6rees s'exclure mu­

tuellement de sorte que les crit~res de valeur actuelle nette
 

ne peuvent 8tre utilises pour s'lectionner le meilleur projet.
 

La valeur actuelle nette est une mesure de la faisabilit6 fi­

nanci~re de chaque option et indique lequel des projets a la
 

valeur la plus 6lev6e de gains futurs lorsque ceux-ci sont
 

escomptes au present.
 

Le ratio benefices-colts et le taux de rentabilit6 interne
 

mesurent l'efficacite du projet. l ratio b6nefices-colts de­

peint les b~nefices par unit6 de cout. Pour ces trois options,
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l'option II comporte le ratio benefices-cots le plus favorable
 

6tant ainsi consideree comme la plus efficace. L'option I est
 

en deuxieme position.
 

Les mesures 6conomiques et financieres de la valeur des
 
investissements ne constituent qu'un outil pour la prise de
 

decisions. Lorsque l'on est appel6 A prendre des d6cisions
 
d'valuation des projets ex-ante, on doit tenir compte des
 

facteurs qualitatifs, non qualitatifs et non 6conomiques. Les
 
techniques analytiques quantitatives discut6es dans ce mo­

dule visent A l'am6lioration de la prise de d6cisions mais 
ne
 
devraient pas toutefois iGtre consid6r6es comme un substitut
 

au jugement pond6r6, lequel devrait n6cessairement prendre en
 
compte plusieurs des crit~res non financiers et non 6conomiques
 

utilis6s pour juger de la valeur r'lative des propositions de
 

projet.
 

Ii peut y avoir confusion entre les termes analyse 6cono­

mique et analyse financi~re. L'analyse 6conomique de la valeur
 

du projet donne des reponses aux decideurs sur la base de la
 

contribution du projet A l'6conomie nationale. Lors d'une ana­

lyse 6conomique, les coQts du projet ne comprennent pas les
 
imp^ts (sur l'immobilier, sur les ventes, sur le revenu) car
 

ceux sont 14 des paiements de transfert A l'int~rieur de l'6co­

nomie du pays qui constituent aussi des b~n6fices pour celle-ci.
 

La mesure financi~re de la valeur d'un projet est effectu6e
 

pour une unit6 bien particuli~re de l'6conomie d'un pays tel
 

un secteur, une societ6 ou une firme, 14 oQ le flux des ben6­

fices s'6tend A l'entite en question.
 

L'analyse 6Lonomique utilise aussi des prix fictifs pour
 

determiner les co-ts et les b6nefices d'un projet. Mais,
 

lorsque l'analyse financihre d'un projet est effectu6e, les
 

prix du marche actuellement en vigueur sont utilis6s.
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RESUME DE L'ANALYSE COUTS-BENEFICES
 

L'analyse cofts-b~nefices inclut des mesures qui deter­

minent laquelle des alternatives de projet fournira le meilleur
 

rendement sur l'argent investi. Elle est donc un resume des
 

resultats de chacune des mesures des autres segments qui sont
 

donn6s sous forme de tableau ' la figure 1 ci-apres.
 

Les mesures utilis6es pour arriver ' une analyse cofts­

b6n6fices des projets sont les suivantes
 

CASH FLOW GLOBAL - SEGMENT II
 

VALEUR ACTUELLE NETTE - SEGMENT III
 

RATIOS BENEFICES-COUTS - SEGMENT IV
 

TAUX DE RENTABILITE INTERNE - SEGMENT V
 

Les trois options de projet seront compares au cours des
 

diverses seances.
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FIGURE 1
 

ANALYSE COUTS-BENEFICES DES TROIS OPTIONS DE PROJET
 

OPTIONS ET 
 CASH FLOW VALEUR RATIO BENEFICES-


CLASSEMENT GLOBAL 1) ACTUELLE COUTS
NE TTE
 

OPTION I 123 46 1,2
 

OPTION II 2516 1209 2,8
 

OPTION III 200 40 1,1
 

Ordre de le II II II
 

classement 2e III I I
 

des options 3e I III III
 

1) Le cash flow et la valeur actuelle nette sont exprim6s en
 

milliers d'unit~s mon6taires.
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SEGMENT II
 

L'ANALYSE DU CASH FLOW
 



OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
 

D~s que ce segment sera termin6, vous devrez
 

etre capable de
 

1. 	Savoir pourquoi le cash flow d'un pro­

jet doit 8tre analyse.
 

2. 	Conna-tre les 6tapes de 1'laboration de
 

l'analyse du cash flow.
 

3. 	Faire des applications de cette tech­

nique qui aide A comprendre les autres
 

techniques de l'analyse cofts-b6nefices.
 

4. 	Elaborer le cash flow d'un projet.
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INTRODUCTION
 

L'analyse du cash flow est une autre fagon d'estimer la
 

valeur d'un projet. L'estimation du cash flow est derivee de
 

la soustraction des coflts annuels pr6vus des b6nefices annuels
 

pr6vus. Le flux du b6nefice net marginal constitue le "cash
 

flow" du projet. Un projet peut etre vu comme une entit6 en
 

train de gagner un flux de benefices bruts duquel nous devons
 

d~duire les investissements en capital ainsi que les autres
 

cof-ts d'intrants tels par exemple le mat6riel, la main
 

d'oeuvre, les frais de gestion, les approvisionnements, etc...
 

CASH FLOW = BENEFICES ANNUELS BRUrS - COUTS ANNUELS BRUTS
 

Le calcul du cash flow permettra le calcul de la valeur
 

actuelle nette ainsi que du ratio benefices-cofits une fois
 

que les flux des coflts et des ben6fices auront 6te escompt6s
 

separfment.
 

L'analyse du cash flow s'applique sp6cifiquement ' l'ana­

lyse des investissements. Si le flux des benefices marginaux
 

revient A une entit6 du point de vue de laquelle l'analyse a
 

et6 entreprise, il s'agira alors de l'analyse financi~re d'un
 

projet.
 

Par contre, si le projet est analyse pour determiner son
 

benefice par rapport A l' conomie nationale, le cash flow est
 

alors vu comme un investissement des b6n6fices pour l'entihre
 

soci6t6 et comme faisant partie d'une analyse economique du
 

projet. Dans l'analyse 6conomique, les int~rets, la depreciation,
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les impots et les droits sont exclus en tant que coflts car ils
 

sont consid6res comme des paienients de transfert au sein de
 

la societY.
 

A. 	OBJECTIFS DE L'ANALYSE DU CASH FLOW
 

L'analyse du cash flow fournit les informations dont on
 

a besoin pour effectuer d'autres analyses (la VALEUR ACTUELLE
 

NETTE, le RATIO BENEFICES-COUTS, etc...) lorsque l'on est
 

appel6 A prendre des d6cisions financi6res relatives ' un
 

projet.
 

L'analyse du cash flow permet au manager d'un projet
 

d'utiliser des donnees financieres pour l'6valuation et le
 

suivi du projet. Avant d'approfondir ce traitement du cash
 

flow, essayons de d6finir un certain nombre de termes qui
 

seront utiles A la compr6hension de ce segment.
 

1. 	Le cash flow annuel est l'accroissement net annuel
 

des b6n6fices globaux du projet ou encore la diff6­

rence entre l1accroissement annuel des'b6n~fices et
 

l'accroissement annuel des coOts.
 

2. 	Le cash flow global est la somme des cash flows
 

annuels de la vie du projet avant que tout cash
 

flow annuel ne soit escompt6.
 

3. 	L'analyse 6conomique est effectuee lorsque le gouver­

nement national entreprend le projet en tenant compte
 

de ses effets sur l'6conomie. Les int6rets, les im­

p-ts, les droits de douane, etc... ne sont pas pris
 

en consid6ration en tant que coflts car ils sont des
 

transferts de revenus constituant ainsi des b6n~fices
 

pour la societ6. La main d'oeuvre et les devises
 

peuvent §tre analys6es par le biais des prix fictifs
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lorsque l'analyse 6conomique d'un projet est effec­

tuee.
 

4. 	L'analyse financiere est entreprise lorsqu'un profit
 

ou une perte directs A un individu, un groupe ou une
 

soci6t6 r6sulte du projet. Les prix du march6 sont
 

utilis6s pour estimer tous les coflts et b6n6fices.
 

5. 	Les prix fictifs sont des prix du march6 ajust~s qui
 

se rapprochent le plus des prix v6ritables des in­

trants et des extrants et, par consequent, les v6ri­

tables ben6fices pour l'6conomie ou l'entit6 (firme,
 

individu, societe).
 

6. 	La valeur marginale du produit de la main d'oeuvre
 

est la valeur attribu~e aux produits qui sont, soit
 

consommes chez soi, soit fournis aux ouvriers en
 

echange de leur main d'oeuvre.
 

B. 	SUPPOSITIONS A LA BASE DE L'ANALYSE DU CASH FLOW
 

L'analyse du cash flow suppose que les coOts et les b6n6­

fices pertinents sont identifiables et susceptibles d'8tre
 

quantifi6s en termes mon6taires. Si cela n'est pas possible,
 

l'analyse du cash flow ne fournira qu'une partie de l'infor­

mation n6cessaire ' une decision sur l'investissement.
 

C. 	RESULTATS DE L'ANALYSE DU CASH FLOW
 

A la fin de l'analyse du cash flow, on est suppose
 

arriver A :
 

1. 	Une estimation g6nerale du flux des coflts et des
 

benefices annuels sur la vie du projet.
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2. 	Une estimation du cash flow global ou du b6n6fice net
 

ajout6 du projet.
 

3. 	Une indication de cash flow n6gatif qui pourrait com­

promettre la viabilit6 du projet.
 

4. 	La base pour les mesures de calcul de la valeur finan­
ciere du projet et du classement des projets aux fins
 

de prise de d6cision. Les mesures qui se d6gagent de
 

l'analyse du cash flow sont : la valeur actuelle nette,
 

le ratio b6n6fices-cots et le taux de rentabilit6
 

interne.
 

D. 	ETAPES DE L'ANALYSE DU CASH FLOW
 

Quelles sont les 6tapes de l'1laboration de l'analyse du
 

cash flow ?
 

16re 	ETAPE
 

Identifier les composantes coflts et benefices du projet.
 

1.1 	 Cataloguer les coOts associes au projet apr~s avoir
 

d6terminer s'il s'agit d'une analyse 6conomique ou
 

d'une analyse financi~re.
 

1.2 	 Cataloguer les ben6fices associes au projet.
 

2eme ETAPE
 

Determiner !a v'e du projet ou la duree temporelle de
 

d'analyse.
 

2.1 	 Estimer la duree de vie de l'6quipement principal,
 

c'est-A-dire machines, immeubles, equipement mobile...
 

2.2 	 Estimer le temps necessaire pour complhtement r6a­

liser les ben6fices du projet.
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2.3 Sur la base des estimations en 2.1 et 2.2, s6lec­

tionner une duree de vie pour le projet. Les cofts
 

et les benefices qui auront lieu dans 20 ans ou plus
 

auront peu d'effet sur les crit~res de la valeur du
 

projet, c'est-a-dire sur la valeur actuelle nette.
 

36me ETAPE
 

Estimer les coflts et les ben6fices bruts pour chaque
 

ann6e du projet.
 

46me ETAPE
 

Calculer le cash flow annuel en soustrayant les coflts
 

annuels bruts estim6s des ben6fices annuels bruts estim6s.
 

Les sommes negatives sont indiqu6es entre parentheses.
 

56me ETAPE
 

Calculer le cash flow global pour la vie du projet en effec­

tuant la somme des cash flows annuels. Le calcul des 6tapes
 
4 et 5 seront illustres par des tableaux.
 

6eme ETAPE
 

Exprimer les coflts et les b6n6fices annuels sous forme de
 

tableau dont un exemple vous sera distribu6 au cours de
 

la session.
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SEGMENT III
 

ANALYSE DE LA VALEUR ACTUELLE NETTE
 



OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
 

A la cl6ture de ce segment, vous devrez vous
 

sentir capable de : 

1. 	Comprendre ce qu'est la valeur actuelle
 

nette d'un projet.
 

2. 	Savoir pourquoi et comment determiner
 

cette valeur actuelle nette ainsi que
 

les 6tapes de son elaboration.
 

3. 	Calculer la valeur actuelle nette d'un 

projet. 
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INTRODUCTION
 

La valeur actuelle nette d'un projet est la valeur
 

actuelle du flux de cash flow d'un projet. Elle constitue
 

une mesure de la viabilit6 financi6re et 6conomique du projet
 

qui prend en compte la valeur temporelle de l'argent au moyen
 

des proc6dures d'escompte. La valeur actuelle nette est d~ga­

g~e des cash flows escompt~s d'un projet. La valeur Octuelle
 

nette est determin6ee par le calcul de la diff6rence entre
 

les b6n6fices annuels escomptes et les coQts annuels escomptes.
 

Afin de calculer la valeur actuelle nette, l'analyste doit
 

decider du taux d'escompte A utiliser pour determiner la valeur
 

actuelle du flux estim6 des cocts et des b6nefices du projet.
 

La selection du taux d'escompte estim6 est basee sur les b6n6­

fices attendus et retardes ainsi que sur le coft de substitu­

tion de l'investissement du projet.
 

Pour arriver A la valeur actuelle nette d'un projet,
 

l'analyste doit tout d'abori estimer les recettes et sorties
 

brutes de l'ann6e ainsi que le cash flow, puis y appliquer
 

le facteur d'escompte appropri6.
 

Une valeur actuelle nette positive indique que le revenu
 

des investissements du projet suffit pour justifier le projet,
 

toutefois ceci n'est qu'un critere parmi beaucoup d'autres
 

criteres de mesure de la valeur du projet qui doivent 6tre
 

utilises.
 

La valeur actuelle nette reduit les paiements et les
 

cofts qui ont lieu A des moments differents au cours de la vie
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une base comparable ou A leur valeur actuelle 6quivalente.
 

Par cons6quent, cet outil peut -tre utilise pour comparer les
 
alternatives d'investissement de projet et pour determiner si
 
un projet est justifi6 per rapport au "critere de valeur actu­
elle nette" pre-6tabli afin de juger si un projet doit faire
 

l'objet de l'investissement necessaire eu egard aux autres
 

projets d'investissement proposes.
 

Ii est n6cessaire que l'analyste qui utilise cet outil
 

selectionne un taux d'escompte. Les d6cisions concernant les
 
investissements qui utilisent la valeur actuelle nette comme
 
crit~re, sont souvent sensibles au taux d'escompte. Par exemple,
 

certains projets ont un investissement initial 6leve mais, par
 

rapport aux autres projets, ont des cofits globaux et des flux
 
de b~nefices semblables. Un taux d'escompte 6lev6 favoriserait
 
le projet au coflt initial d'investissement faible et aux cofts
 

annuels plus 6lev6s parce ce que les cofits annuels ne sont pas
 
aussi lourdement pond6r~s dans les calculs.
 

Le recours A la valeur actuelle nette mesure en fait l'im­
portance des b~n~fices du projet mais ne fournit aucun indice
 
quant A l'utilisation efficace du capital investi. Ainsi, dans
 
la mesure oa les fonds dispon-bles pour le projet sont limites,
 

ce qui est souvent le cas, la valeur actuelle nette ne consti­
tue pas une mesure valable pour le classement des projets dans
 

l'ordre 1, 2 et 3.
 

A. OBJECTIFS DE L'ANALYSE DE LA VALEUR ACTUELLE NETTE
 

La valeur actuelle nette permet d'svaluer les benefices
 
nets d'un projet en comparant les flux des benefices et des
 
cofts des diverses alternatives de projet dans le temps. Elle
 

permet de mesurer la viabilit6 6conomique et financi~re d'un
 
projet en considerant les benefices estimis et la preference
 

temporelle de l'argent.
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Pourquoi 6labore-t-on la Valeur actuel.e nette d'un projet ?
 

L'analyse de la valeur actuelle nette d'un projet peut -tre
 

utilis6e pour :
 

1. 	aider les planificateurs et les d'cideurs ' d6terminer
 

si un seul projet devrait -tre financ6.
 

2. 	choisir parmi le projets qui s'excluent mutuellement.
 

Les projets qui s'excluent mutuellement sont ceux qui
 

proposent des alternatives pour leur ex6cution qui
 

s'av~rent incompatibles, c'est-A-dire si une alterna­

tive est poursuivie,elle empeche l'execution d'une
 

autre alternative simplement parce que les ressources
 

mat6rielles ne sont pas disponibles pour les deux.
 

3. fournir les calculs incermediaires qui s'imposent pour
 

calculer le taux de rentabilite interne du projet.
 

"Voici quelques d6finitions de termes qui s'av~reront
 

utiles pour la comprehension de notre sujet.
 

1. L'ordre de classement des projets est la mise en prio­

rite relative des projets apr~s les avoir peses les uns
 

par rapport aux autres sur la base des mesures finan­

ci~res qui leur ont 6t6 appliqu6es telles que le taux
 

de rentabilit6 interne, le ratio benefices-co-ts, etc...
 

2. 	Le cash flow du projet est l'estimation des ben'fices
 

nets accumul6s chaque ann6e du projet.
 

3. 	Le cash flow escompt6 du projet est la valeur qui re­

presente la valeur actuelle du benefice annuel net
 

estime pour chaque annie du projet. Cette valeur est
 

calculee en appliquant un facteur d'escompte ' chaque
 

be'6fice annuel net.
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4. 	Les b~nefices nets du projet sont les accroissements
 

annuels au total des benefices du projet. Ils sont
 

calcules en soustrayant les coflts annuels estim~s du
 

projet du revenu annuel estim6 du projet (recettes).
 

Si certaines annees pr6sentent des benefices nets n6­

gatifs, ceux-ci sont soustraits du total des b~nefices
 

nets.
 

5. 	Les coflts annuels estim6s du projet sont tous les
 

co-ts relatifs au projet r6capitules en un seul chiffre
 

pour l'ann6e en question.
 

6. 	Les revenus annuels estim~s du projet sont toutes les
 

recettes ou paiements regus par le projet pour l'ann6e
 

en question.
 

B. 	CONTRAINTES IMPORTANTES CONCERNANT L'ANALYSE DE LA VALEUR
 

ACTUELLE NETTE
 

Le problhme le plus 6vident associe ' l'utilisation de la
 
valeur actuelle nette en tant que mesure de la valeur d'un pro­

jet est celui d'iuentifier le taux d'escompte utilis6.pour
 

qu'il soit une mesure satisfaisante du coQt de substitution du
 

capital. Ceci es- le cas parce que la selection d'un taux d'es­

compte trop bas aura comme r6sultat l'acceptation d'un projet
 

dont les b6nefices nets s'av~reront inf~ricurs ' ceux que l'on
 

aurait pu obtenir en investissant les fonds dans d'autres
 

projets.
 

Aucune methode de classement des alternatives de projet
 
n'est possible lorsque la valeur actuelle nette est utilis6e
 

comme crit~re. La valeur actuelle nette est une mesure absolue
 

et non relative. Si l'on devait choisir entre deux ou plusieurs
 

projets qui aient des valeurs actuelles nettes acceptables,
 

opter pour celui qui aurait une valeur actuelle nette plus
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6levee n'est pas fiable sans avoir pr6alablement utilis6
 

d'autres mesures pour 6valuer la valeur du projet.
 

C. SUPPOSITIONS A LA BASE DE L'ANALYSE
 

Voici les suppositions de base de cette methode.
 

La valeur actuelle nette d'un projet suppose que le taux
 

d'escompte utilis6 pour escompter le flux des coflts et des
 

b6n6fices est egal au coflt de substitution de l'immobilisation
 

des ressources du projet pour la dur6e de celui-ci.
 

(voir tableau page 111-7)
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D. TABLEAU 1 -
Exemple de la valeur actuelle nette d'un projet (en milliers d'unit~s mon~taires)
 

COUTS BRUTS Valeur Recettes Valeur Valeur 
-- Facteur actuelle ou actuelle Cash actuelle 

Ann6e Investis- Autres Total d'escompte des coats b6n6fices des flow du cash 
sement Brut de 15% bruts bruts b6n~fices flow 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

1 800 - 800 0,870 696 0 0 (800) (696) 
2 200 150 350 0,756 265 740 550 390 295 
3 0 150 150 0,658 99 720 474 570 375 
4 0 150 150 0,572 86 640 366 490 280
 

5 200 150 350 0,497 174 570 283 220 109
 
6 0 150 150 0,432 65 620 268 470 
 203
 
7 0 150 150 0,376 56 600 226 450 
 169
 
8 0 150 150 0,327 49 550 180 400 
 131
 
9 0 150 150 0,284 43 500 142 350 99
 

10 0 150 150 0,247 37 420 104 270 67
 

TOTAL 1.200 1.350 2.550 5,019 1.570 5.360 
 2.60? 2.861 1.032
 

VAN = somme de la valeur actuelle nette des recettes ­ ou VAN = soime de la valeur actuelle du
 

somme de la valeur actuelle nette des coats 
 flux de cash flow
 

VAN = 2.602 - 1.570 = 1.032 
 VAN = 1.032
 

1) Tous les coats et recettes sont exprim6s en millieurs d'unit6s mon6taires.
 



La valeur actuelle nette du projet illustree au Tableau 1
 

peut etre calculee de deux fagons :
 

a) 	en soustrayant la somme de la valeur actuelle annuelle
 

nette des coflts du projet de la somme de la valeur
 

actuelle annuelle nette des b6n6fices du projet, soit
 

en soustrayant la somme de la colonne 6 de celle de
 

la colonne 8.
 

b) 	en escomptant le cash flow et en totalisant les valeurs
 

escompt6es.
 

Si l'une ou 1'autre de ces techniques est utilis~e, la
 

valeur actuelle nette de ce proje' est de 1032 (en milliers
 

de l'unit6 monetaire). Vu l'importance de la valeur actuelle
 

nette positive, ce projet poss~de certainement une valeur nette
 

positive et serait acceptable si la decision reposait sur ce
 

seul crit~re.
 

Notez que le resultat de l'analyse est d'arriver A obtenir
 

la valeur actuelle nette d'un projet. En voici donc les 6tapes.
 

E. 	ETAPES DE L'ANALYSE DE LA VALEUR ACTUELLE NETTE
 

lre ETAPE
 

Estimer les revenus et les coats bruts pour chaque annie
 

de la vie du projet. Ce sont les sommes des estimations
 

annuelles de tous les coflts et de tous les revenus envi­

sages qui r6sulteraient de l'entreprise du projet.
 

2eme ETAPE
 

Pr~ciser le taux d'escompte. Cette estimation est bas~e
 

sur ce que serait le taux de profit si les fonds du projet
 

etaient investis dans le meilleur investissement alternatif.
 

Le taux d'escompte est exprim6 en %.
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36me ETAPE
 

Determiner les facteurs d'escompte devant §tre utilis~s
 

pour chaque annee de la duree de vie du projet. Ceci est
 

effectu6 en recourant aux tables d'escompte.
 

4eme ETAPE
 

Appliquer le facteur d'escompte de chaque annee aux coots
 

bruts de la mgme ann6e afin d'arriver A la valeur actuelle
 

des coo-ts br-uts.
 

56me ETAPE
 

Appliquer l'escompte de chaque annie aux recettes brutes
 

de la meme ann6e pour arriver A la valeur actuelle.
 

6eme ETAPE
 

Faire la somme de tous les coots et recettes e!comptes et
 

soustraire la somme de ces cofts de la somme des recettes.
 

Le r6sultat est la valeur actuelle nette.
 

7Lme ETAPE
 

Si la valeur actuelle nette est sup6rieure A z6ro, le pro­

jet est financihrement acceptable. Si elle est inf6rieure
 

a z6ro, il ne l'est pas. Lorsque la valeur actuelle nette
 

est 6gale ' z6ro, le taux de rentabilit6 interne du pro­

jet est 6gal au taux d'escompte.
 

86me ETAPE
 

Lorsque les projets s'excluent mutuellement, le projet qui
 

aura la valeur actuelle nette la plus positive doit 8tre
 

choisi. La valeur actuelle nette doit alors etre le seul
 

crit~re de selection.
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EXERCICE 1
 

Sur la base des informations ci-dessous, calculer la valeur
 

actuelle nette de ce projet en utilisant un taux d'escompte
 

de 20%.
 

ANNEE TOTAL DES COUTS BRUTS TOTAL DES RECETTES OU
 
BENEFICES BRUTS
 

1 580 200
 

2 80 200
 

3 80 200
 

4 80 200
 

5 80 200
 

6 80 200
 

7 80 200
 

8 80 200
 

9 80 200
 

10 80 200
 

- Ce projet doit-il faire l'objet d'un financement sur la 

base du critere de la valeur actuelle nette ? 
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SEGMENT IV
 

ANALYSE DES RATIOS BENEFICES-COUTS
 



OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
 

A la fin de ce segment, vous serez en
 

inesure de :
 

1. 	Savoir ce qu'est l'analyse des ratios
 

b6nefices-coQts.
 

2. 	Comprendre pourquoi et comment calculer
 

ces ratios.
 

3. 	Determiner les limitations de la tech­

nique des rations.
 

4. 	Calculer les ratios benefices-colts
 

d'un projet.
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INTRODUCTION
 

L'efficacit6 de l'utilisation de ses ressources par
 

le projet peut -tre 6valuee A l'aide de cette technique qui
 
consiste A peser les b6ndfices produits par un projet contre
 
les coflts engendres par ce meme projet produisant ainsi une
 

mesure de l'efficacit6 du projet A utiliser ses ressources.
 

La fagon dont les coQts et les b6n6fices sont r~partis parmi
 

les bn6ficiaires pr6vus n'est pas indiqu6e par le ratio
 

ben6fices-co-ts (RBC). Celui-ci pourrait etre 6lev6 mais ces
 

b~n6fices 6lev6s du projet pourraient n'etre pergus que par
 

une minorit6 des b6n~ficiaires au detriment de la majorit6.
 

Le calcul du RBC d'un projet exige que l'on compare les
 

ben6fices et les cofts dudit projet. Les valeurs temporelles
 

des flux des corits et b6n6fices sont pond6r6s dans le calcul
 

en les escomptant. Le RBC est la somme des b6n6fices escomp­

tes du projet divis6e par la somme des coQts escomptes du
 

meme projet, soit
 

Flux du total des b~n6fices escompts _ RBC
 
Flux du total des coCits escompt~s
 

Si le calcul produit un RBC sup6rieur A 1,0, ceci signi­

fie que les b6nefices du projet sont superieurs aux coits lors­

que tous deux ont ete escomptes au taux d'escompte estim6 du
 

capital. La grandeur du RBC reflete l'efficacit6 d.u projet.
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A. OBJECTIFS DE L'ANALYSE DES RATIOS BENEFICES-COUTS
 

Le RBC constitue un crit~re de l'6valuation des projets
 

qui permet aux decideurs de determiner si le projet doit 8tre
 

finance et d'6tablir suivant cette mesure l'ordre de priorit6
 

des projets en ce qui concerne leur financement.
 

L'ordre de classement des projets est effectu6 par le
 

biais du RBC. Ce dernier est utilise par les d~cideurs comme
 

mesure de la valeur du projet pour d6terminer s'il doit ou
 

non etre lanc6.
 

B. DEFINITIONS
 

Les d6finitions ci-dessous vous faciliteront la compr6­

hension de l'analyse.
 

L'efficacit6 du projet est une mesure de l'efficacit6 par
 

laquelle les coots du projet sont refl6t6s dans le taux de pro­

duction de celui-ci.
 

L'ordre de classement des projets est la ponderation des
 

projets les uns par rapport aux ordres et leur classement sur
 

une liste de priorit6 selon les r6sultats des mesures utilis6es
 

auxquelles sont ajoutees d'autres mesures non quantitatives.
 

C. LIMITATIONS DE LA METHODE DES RATIOS
 

Voici les principales limitations de la methode des ratios.
 

Tous les benefices ne peuvent etre quantifi6s en termes
 

mon6taires. Le RBC constitue une mesure financi~re de l'effi­

cacit6 du projet. Tout aspect non financier que pourrait pro­

duire un projet n'est pas inclus alors qu'il pourrait etre
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important pour l'appreciation de lefficacite du projet.
 

Un exemple du ben6fice non monetaire d'un projet est celui
 

de la fiert6 d'une communaut6. Quoique non mesurable en temines
 
mon6taires, la fiert6 communautaire que pourrait g6n'rer un
 

projet constitue une mesure certaine de l'efficacit6 d'un pro­

jet, mesure qui rn'est pourtant pas comprise7 dans les calculs
 

du RBC.
 

Une autre limitation du RBC en tant que crit~re de mesure
 

de la valeur d'un projet est son utilisation pour le classement
 

des projets qui s'excluent mutuellement. Le crit~re de la va­

leur actuelle nette est un meilleur outil de s6lection entre
 

les projets qui s'excluent mutuellement. Puisqu'une ou plu­

sieurs limitations sont li6es A chaque outil de mesure, il
 

vaut mieux en utiliser plusieurs pour mesurer la valeur d'un
 

projet seul ou pour le comparer d'autres.
 

D. SUPPOSITIONS A LA BASE DE LA METHODE DES RATIOS
 

Ceux qui planifient et qui ex6cutent des projets doivent
 

avoir connaissance du besoin de pr6cision lors de la s6lection
 

de toutks les composantes analytiques ; si ce n'est pas le cas,
 

les r6sultats de l'analyse peuvent conduire A des conclusions
 

erronees quant a la valeur du projet.
 

Des projets peuvent 6tre s6lectionnes par erreur si les
 

co-ts et les b6n6fices utilis6s pour les calculs ne sont pas
 

raisonnablement pr6cis et si le taux d'escompte s6lectionne ne
 

reflhte pas le cort de substitution pr6dominant.
 

E. RESULTAT iE L'ANALYSE DES RATIOS BENEFICES-COUTS
 

Le resultat de cette analyse est une estimation de la
 

valeur financiere du projet qui peut etre utilis6e pour son
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classement lorsque compare A d'autres projets similaires et
 

dont on projette la d6cision ou l'execution au meme moment.
 

(Elle ne peut 6tre appliqu6e ' des projets qui s'excluent
 

mutuellement.)
 

F. ETAPES DE L'ANALYSE DES RATIOS BENEFICES-COUTS
 

16re ETAPE
 

Decider du montant de b6n6fices annuels bruts que le pro­

jet est sens6 pouvoir produire chaque annie durant la ­

vie du projet. La plus grande precision possible est n6­

cessaire pour l'estimation des b6nefices du projet. Soit
 

les prix du marche, soit les prix fictifs peuvent 8tre
 
utilises pour calculer les ben6fices estim6s qui revien­

dront au projet. Les prix fictifs sont pr6ferables aux
 

prix du march6 dans le cas des projets de longue dur6e.
 

2Tme ETAPE
 

Determiner les coflts annuels bruts pr6vus pour chaque
 

ann6e du projet. Si ce dernier est sense produire des
 

b6nefices A i'conomie toute enti~re, certains coflts 
ne
 

seront pas inclus comme par exemple les droits de douane,
 

les imp-ts et les int6rets. Toutefois, si le b6neficiaire
 

du projet est un groupe, une societ6 ou un secteur parti­

culier, tous les coCts doivent alors etre inclus dans 

l'analyse. 

3eme ETAPE
 

Escompter les coflts et les benefices annuels bruts afin
 

d'en determiner la valeur actuelle. Le taux d'escompte
 

utilis6 doit correspondre aux taux maximum prevalent de
 

rendement de projets similaires, c'est-A-dire au cofits
 

de substitution des fonds investis. Une grande prudence
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doit etre exerc6e lors de la s61ection du taux d'escompte.
 

Les facteurs d'escompte pour chaque annee du projet appli­

ques aux b~nefices et coots bruts annuels peuvent §tre
 

calcul6s. Une table des facteurs d'escompte peut etre uti­

lisle A cet effet. Elle est plus rapide et pratique car
 

les facteurs d'escompte ont d~ja ete calculus.
 

46me ETAPE
 

Calculer le RBC en divisant la somme de la valeur actuelle
 

annuelle des ben6fices par la somme de la valeur actuelle
 

annuelle des coo-ts, soit
 

VAAB RBC
 
VAAC
 

56me ETAPE
 

Le RBC d'un projet est utiJis6 pour evaluer un projet
 

selon les principes directeurs sulvants
 

a) Lorsque le RBC est superieur ou 6gal A 1,0, le projet
 

doit etr. consider6 comme candidat au financement.
 

b) Lorsque le RBC est inf~rieur A 1,0, le financement re
 

doit pas &tre envisage.
 

66me ETAPE
 

Utiliser le RBC pour le classement des projets en plagant
 

le projet au taux RBC le plus bas au rang numerique le
 

plus bas, celui au taux RBC le plus bas au-dessus au rang
 

numerique au-dessus et ainsi de suite. S'il s'agit d' va­

luer un seul projet, les r~gles prevues ' la 5eme 6tape
 

doivent alors §tre appliquees.
 

Ci-apres, un exemple des calculs necessaires pour dter­

miner le RBC d'un projet.
 

IV-6
 



CALCUL DU RBC D'UN PROJET A UN TAUX D'ESCOMPTE DE 15%
 

(en milliers d'unit~s monetaires) 

ANNEE 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

TOTAL 

COUTS 
BRUTS 

820 

110 

110 

110 

110 

110 

110 

110 

110 

110 

1.810 

FACTEURS D'ESCOMPTE 
(TAUX DE 15%) 

0,870 

0,756 

0,658 

0,572 

0,497 

0,432 

0,376 

0,327 

0,284 

0,247 

5,019 

VALEUR ACTUELLE 
DES COUTS BRUTS 

713 

83 

72 

63 

55 

48 

41 

36 

31 

27 

1.169 

BENEFICES 
BRUTS 

275 

275 

265 

265 

265 

260 

260 

260 

240 

240 

2.605 

VALEUR ACTUELLE 
DES BENEFICES 

BRUTS 

239 

208 

170 

152 

132 

112 

98 

85 

68 

59 

1.323 

_ Valeur actuelle des b6n6fices brutsValeur actuelle des coats bruts 

Le RCB du projet illustr6 ci-dessus au taux d'escompte de 15% 

1.323 : 1.169 = 1,1 

est 
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EXERCICE 1
 

CALCUL DU RBC POUR DEUX PROJETS
 

(tous les chiffres sont en milliers d'unit6s mon6taires)
 

PROJET A
 

ANNEE COUTS ANNUELS BRUTS 

1 S0 

2 80 

3 80 

4 80 

5 80 

6 80 

PROJET B
 

1 700 


2 90 


3 "90 


4 90 


5 90 


6 90 


7 90 


Les planificateurs de projet ont 


de substitution du capital est de 20% 


BENEFICES ANNUELS BRUTS
 

60
 

280
 

260
 

250
 

220
 

180
 

190
 

120
 

300
 

340
 

480
 

S10
 

210
 

determin6 cue le coot
 

et que ce taux d'es­

compte sera utilis6 pour les deux projets A et B.
 

1. Calculer le RBC pour chacun des projets proposes.
 

2. Quql projet poss~de le RBC le plus favorable ?
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SEGMENT V
 

LE TAUX DE RENTABILITE INTERNE
 



OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
 

Des que ce segment sera achev6, vous devrez
 

etre capable de
 

1. 	Savoir ce qu'est le taux de rentabilite
 

interne d'un projet et la raison pour
 

laquelle il doit 8tre determin6.
 

2. 	Comprendre les 6tapes du calcul du taux
 

de rentabilit6 interne ainsi que les
 

diff~rentes m~thodes pouvant etre uti­

lis6es.
 

3. 	Calculer le taux de rentabilit6
 

interne d'un projet.
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INTRODUCTION
 

La mesure la plus r6pandue pour evaluer la viabilit6
 

economique et financi~re d'un projet est celle du taux de
 

rentabilit6 interne. C'est l'un des trois criteres generale­

ment utilis6s pour 6valuer la fiabilit6 6conomique et finan­

cire d'un projet individuellement ou lorsque compar6 A
 

d'autres. Les deux autres mesures qui doivent 8tre utilisees
 

sont celles de :
 

LA VALFUR ACTUELLE NETTE et
 

L'ANALYSE DES RATIOS BENEFICES-COUTS.
 

Le taux de rentabilit6 interne est une mesure du
 

rendement du projet exprim6 en un pourcentage des depenses
 

qui lui sont consacr6es. I1 est donc un taux d'escompte qui,
 

lorsqu'utilis6, produit un ben6fice actuel net de z6ro.
 

Aucune formule n'existe pour le calcul du taux de renta­

bilit6 interne (TRI). Il est obtenu en essayant un taux d'es­

compte inf6rieur ou encore superieur, pour ensuite faire une
 

interpolation entre les deux afin de d6terminer lequel des
 

taux d'escompte produira une valeur actuelle nette de zero.
 

Afin de determiner si le projet est acceptable, les
 

decideurs doivent comparer le TRI du projet aux coflts de sub­

stitution du projet pour ensuite comparer ce dernier aux
 

autres possibilit~s d'investissement.
 

Le TRI exig6 pour un projet conqu au profit de la societ6
 

toute entihre (rentabilit6 e:onomique interne) est bas6 sur la
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decision de l'organisme de financement quant A la suffisance
 

du TRI. Cela est 6galement vrai en ce qui concerne un projet
 

conqu pour une entit6 individuelle, un groupe sp~cifique ou
 

un secteur.
 

Le TRI peut -tre calcul6 sans avoir A decider d'un taux
 

d'escompte sp~cifique mais un jugement doit -tre port6 sur le
 

taux d'escompte susceptible d'etre d'un c-t6 ou de l'autre du
 

taux d'escompte r~sultant en une valeur actuelle nette de zero
 

des 	bn6fices du projet et ,ili constitue en meme temps le taux
 

d'escompte ou le TRI du projet.
 

Le TRI d'un projet ne peut 8tre d~termin6 s'il n'y a pas
 

au moins un r sh flow annuel n6gatif. Pour certains projets,
 

plus d'un taux d'escompte peuvent produire une valeur actuelle
 

nette 6gale A zero (b~n6fices actuels nets moins cofits annuels
 

nets = valeur actuelle nette). Ceci se produit g6n6ralement si
 

des cash flows n~gatifs importants se pr~sentent relativenit.it
 

tard dans la vie du projet. Mais la plupart des projets auront
 

un cash flow n~gatif t~t dans le projet suivi par un flux de
 

b~nefices ascendant.
 

A. 	OBJECTIF DU CALCUL DU TAUX DE RENTABILITE INTERNE D'UN
 

PROJET
 

L'objectif de cette technique de mesure est de fournir
 

aux decideurs des informations quant au taux de rendement anti­

cip6 du capital investi.
 

Le TRI peut §tre utilise pour indiquer la valeur 6conomique
 

et financiere d'un projet unique et/ou pour presenter des pro­

jets en ordre de classement
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B. 	 L'EXTRANT DE L'ANALYSE DU TRI D'UN PROJET
 

Le r6sultat de l'analyse du TRI produit une mesure expri­

mee en un seul chiffre : le retour sur le capital investi en
 

pour cent. Ce chiffre peut alors 8tre utilise pour apprecier
 

la valeur du projet soit isol6ment, soit par rapport A d'autres
 

possibilites d'investissement. Si les projets sont class6s par
 

ordre num6rique et financ6s dans le m8me ordre, celui ayant le
 

TRI le plus 6lev6 sera financ6 le premier, ledeuxi~me TRI le
 

plus 6lev6 au-dessous sera financ6 le second et ainsi de suite.
 

Mais un projet analys6 peut ne pas atteindre le niveau de TRI
 

voulu ; par exemple 15 ou m~me 18% et par consequent, il ne
 

doit pas 8tre inclus dans la ponderation et doit 8tre abandonn6
 

en ce qui concerne le financement.
 

C. 	LES ETAPES DU CALCUL DU TRI D'UN PROJET
 

Voici les exigences de l'analyse du TRI
 

1. 	Pour calculer le TRI d'un projet, il faut tout d'abord
 

effectuer une analyse du cash flow.
 

2. 	Le TRI acceptable doit etre specifi6. Cela doit 8tre
 

bas6 sur le taux de rentabilit6 minimum que l'orga­

nisme de financement estime acceptable ou sur le coflt
 

de substitution du capital sur la base d'une certaine
 

connaissance quant aux taux de rentabilit6 r6alis~s
 

sur d'autres projets d'investissement.
 

3. 	Les donn6es du projet utilisees pour le calcul du cash
 

flow doivent §tre examinees avec soins sinon les re­

sultats de l'analyse du TRI pourraient 8tre fausses.
 

Il est indispensable d'utiliser des donnees aussi pre­

cises que possible.
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Le processus suivi pour le calcul du TRI d'un projet
 

peut 8tre effectu6 soit par
 

a) la m6thode par tatonnement qui debute par un taux
 

d'escompte d'essai et qui utilise la procedure es­

quiss6e ci-dessous pour calculer la valeur actuelle
 

nette. De nouveaux taux d'escompte sont essayes jus­

qu a ce que l'un d'entre eux produise une valeur
 

actuelle nette 6gale A z6ro.
 

b) L'interpolation entre les valeurs actuelles nettes
 
A ce que l'on croit atre un taux d'escompte bas et
 

un taux d'escompte estim6 au-dessus du TRI. Ii est
 

recommand6 de ne pas utiliser un "6cart" de plus de
 

5% entre le taux bas et le taux elev6 choisis.
 

LA METHODE PAR TATONNEMENT
 

16re ETAPE
 

Determiner les b~nefices et les cofts annuels bruts sur
 

la vie du projet. Ceci suit la meme procedure que celle
 

utilisee pour l'analyse du cash flow.
 

2eme ETAPE
 

D6terminer un taux d'escompte d'essai pour le premier jeu
 

d'essai des calculs. Selectionner le taux d'escompte
 

d'essai en examinant la tendance du cash flow. S'il existe
 

des cash flows n6gatifs importants pendant les premieres
 

ann6es et un retard dans le flux de b6nefices, un TRI re­

lativement bas est alors indiqu6. Le taux d'escompte ini­

tial d'essai choisi doit se placer entre 10 et 15%. Si le
 

projet pr~sente des cash flows positifs immediats et que
 

les ben6fices ne sont retard~s que d'un an ou deux, choisir
 

un taux d'escompte d'essai 6lev6 de 40 A 50%.
 

V-5
 



Ii est ' retenir que si le cash flow n'est jamnais n~gatif 

au cours d'une annee q'ielconque de la vie du projet, le 

TRI est alors "infini" et ne peut 8tre utilis6 comme une 

mesure de la valeur financiere ou 6conomique du projet. 

36me ETAPE
 

En utilisant le taux dlescompte selectionn6 A la 26me
 
6ta-., calculer la valeur actuelle nette du projet au moyen
 

du taux d'escompte d'essai. Si la VAN est 6gale A zero, le
 
taux d'escompte utilis6 dans le calcul d'essai est le taux
 

de rentabilit6 interne du projet. Il est peu probable que
 

ceci se produise et un autre taux d'escompte devra §tre
 

choisi. Le processus est alors r6p6t6.
 

46me ETAPE
 

Si le calcul de la troisi~me 6tape r6sulte en une VAN in­

f6rieure A ze'ro, un taux d'escompte inferieur doit 8tre
 

choisi pour l'essai suivant. Si la VAN st plus petite
 

mais de tr~s peu, choisir un taux d'escompte qui soit de
 

10% inf6rieur A celui utilis6 pour le premier essai (6tape
 

3). Lorsque les resultats du premier esi;ai r~sulte en une
 

VAN sup6rieure A zero, le taux d'escompte utilis6 pour le
 

deuxi~me essai doit alors 8tre augment6 de 10% ou plus
 

suivant la grandeur de l'cart entre la VAN de l'essai et
 

zero.
 

Sme ETAPE
 

R6peter les calculs pour arriver A la VAN du projet en
 
utilisant le taux d'escompte du deuxihme essai.
 

66me ETAPE
 

Continuer de calculer la VAN du projet en utilisant des
 

taux d'escompte plus 6leves ou plus faibles jusqu'A ce
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qu'une VAN n6gative et positive soient obtenues. Le TRI
 

se situe entre le taux d'escompte le plus 6lev6 et le
 

taux d'escompte le plus bas qui r'sultent en une VAN
 

positive et une VAN n6gative du projet.
 

76me ETAPE
 

Lorsqu'une VAN negative et une VAN positive auront 6t6
 

calcul6es en recourant au taux d'escompte superieur et
 
au taux d'escompte inf~rieur, la prochaine 6tape consiste
 

a effectuer une interpolation entre les deux afin d'arri­

ver au TRI du projet.
 

INTERPOLATION
 

Taux de rentabilit6 Taux d'escompte Ecart entre les Valeur actuelle du 
interne = inf~rieur + taux d'escomptex cash flow au taux 

utilis6s d'escompte inf6rieur 

Difference absolue
 
entre les valeurs
 
actuelles du cash
 
flow des deux taux
 
d'escompte
 

Voici un exemple de la maniere dont les calculs sont
 
effectues. Disons que le taux d'escompte inferieur est de 
12%
 

et le sup6rieur de 17%. La diff6rence est de 5%. En outre, les
 

calculs anterieurs utilisant le taux d'escompte de 12% ont pro­
duit comme resultat une valeur actuelle du flux de cash flow de
 
+ 765 et le taux sup6rieur de 17% a produit une valeur actuelle
 

du flux de cash flow de - 340.
 

(L'6cart absolu entre la valeur actuelle des cash flows
 

est de : 765 + 340 = 1105)
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(L'6cart absolu entre les valeurs actuelles des deux cash
 

flows ignore les signes plus et moins. Le resultat est la somme
 

des deux chiffres.)
 

TRI = 12 + 5 (765) = 12 + 3,46 = 15% 

Le taux de rentabilit6 interne est arrondi au pour cent
 

le plus proche car les coflts et les benefices estim6s ne peu­

vent justifier l'implication d'une plus grande pr6cision.
 

Pour atteindre une valeur actuelle nette 6gale A zero, le
 

taux de rentabilit6 interne de ce projet doit 8tre de 15,46%.
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TABLEAU 1
 

LE CALCUL DU TAUX r.L RENTABILITE INTERNE D'UN PROJET
 

A. Coflts et ben6fices bruts estimes pour chaqiie annie du
 

projet A ainsi que les 

mon6taires). 

cash flows (en milliers d'unites 

Annie Co-ts 3ruts Ben6fices Bruts Cash Flows 
Cash flows 
escompt~s 
a 15% 

1 68 21 (47) (40,89) 

2 43 60 17 12,85 

3 43 60 17 11,19 

4 43 60 17 9,72 

5 43 60 17 8,45 

6 42 60 18 7,78 

7 43 60 17 6,39 

8 44 60 16 5,23 

9 44 60 16 4,54 

10 45 60 15 3,70 

TOTAL 28,96 

Valeur nette du projet = somme des cash flows esconptes = 28,96 
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B. Calcul du taux de rentabilit6 interne A partir des cash
 

flows en utilisant des taux d'escompte dlessai diff~rents
 

ainsi que l'interpolation pour arriver A la VAN (Valeur
 

Actuelle Nette).
 

Essai 1 Essai 2 Essai 3 Essai 4 
Cashlow Cash Cashflow C h low 
escompt6 escompt6 escompt6 escompte

Annie Cash flow A 20% A 25% A 30% A 35% 

1 (47) (39,15) (37,60) (36,14) (34,83)
 

2 17 11,80 10,88 10,06 9,33
 

3 17 9,84 8,70 7,74 6,90 

4 17 8,19 6,97 5,95 5,12 

5 17 6,83 5,58 4,57 3,79 

6 18 6,01 4,72 3,73 2,97 

7 17 4,94 3,57 2,70 2,07 

8 16 3,71 2,69 1,97 1,46
 

9 16 3,10 2,14 1,50 1,07
 

10 15 2,43 1,61 1,08 0,75
 

17,70 9,26 3,16 (1,37) 
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Tel quton peut le noter au Tableau 1A, la valeur actuelle
 

nette du projet d6crott vers zero au fur et A mesure que le
 

taux d'escompte crott vers 30%. Elle est inferieure A z6ro soit
 
(1,37) lorsque un taux d'escompte de 35% est utilise. Donc, un
 

taux d'escompte qui produira une VAN de 0 se situe entre 30 et
 
35%. IH peut -tre A pr6sent determine avec precision par l1in­

terpolation en recourant ' la formule :
 

Taux de rentabilit6 = Taux d'escompte + Ecart entre les x Valeur actuelle du
 
interne inferieur taux d'escompte cash flow au taux
 

utilises d'escompte inf6rieur
 

Difference absolue 
entre les valeurs 
actuelles du cash 
flow des deux taux 
d 'escompte 

TRI = 30 + 5 ( = 30 + 5 (0,6976) 

= 30 + 3,49 = 33,49 ou 33% 

Le traux de rentabilit6 interne de ce projet est de 33%
 

lorsqu'arrondi au pour cent entier le plus proche. Vu les coflts
 
et b6nefices estim6s, il n'est pas indiqu6 de viser une plus
 

grande precision en prenant en compte le 0,49%.
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EXERCICE 1
 

LE TAUX DE RENTABILITE INTERNE
 

Voici un exercice sur le cakcul du taux de rentabilite
 
interne pour le projet A lorsque le taux d'escompte utilis6
 
pour le calcul de la valeur actuelle nette est de 20%
 

Les coots et b6nefices bruts du projet sont donnes ci­
dessous. Les cash flows annuels du projet sont escompt6s A 20%
 

Annie Coats Bruts Ben6fices Bruts
 

1 150 	 0
 

2 50 125
 

3 50 120
 

4 50 110
 

5 50 70
 

6 50 70
 

50 	 70
 

8 s0 	 60
 

1. 	Calculer les cash flows annuels.
 

2. 	Escompter les cash flows annuels en utilisant un
 
taux d'escompte de 20%
 

3. 	Calculer la valeur actuelle nette (VAN) des cash
 
flows nets du projet.
 

4. 	Calculer le taux de rentabilit6 du projet.
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EXERCICE 2
 

CALCUL DU TAUX DE RENTABILITE INTERNE DU PROJET
 

Voici un exercice sur 
le calcul du taux de rentabilit6
 
interne pour un projet lorsque le taux d'escompte des cash
 
flows est de 15%. Ci-dessous les coots et benefices bruts.
 

Ann6e Coflts Bruts Benefices Bruts
 

1 660 40
 

2 80 420
 

3 80 380
 

4 80 200
 

5 80 200
 

6 80 200
 

7 80 	 200
 

8 80 	 180
 

1. 	Calculer les cash flows annuels.
 

2. 	Escompter les cash flows auinuels en utilisant un
 
taux d'escompte de 15%.
 

3. 	Calculer la valeur actuelle nette (VAN) des cash
 
flows nets du projet.
 

4. 	Calculer le taux de rentabilit6 du projet.
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