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STRUCTURE DU MODULE
SEGMENT | - ACTUALISATION ET GLOSSAIRE

A Les techniques d'actualisation
La dimension temporelle de l'argent
La notion d'interéts composes
Calcul d'interéts composés
Le concept d'actualisation

B Le cash flow et glossaire des termes principaux
Définition du cash flow
Annuité
Budget de Trésorerne
Flux de Trésorene
Taux d'actualisation

SEGMENT Il - LA MESURE DE LA RENTABILITE ECONOMIQUE

La notion de rentabilité

La rentabilité économique

La rentabilité financiére

La rentabilité absolue et relative
La rentabiiité probable

1 Rentabilité Commerciale

L'indice de profitabilité

Le taux mterne de rentabihite

La valeur actuelle nette

Le delar de récupération du capital investt
Taux de rentabilité annuelle
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2 Rentabilité Nationale or Régionale
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ANALYSE FINANCIERE ET RENTABILITE DES INVESTISSEMENTS

1 Donnez cing raisons pour lesquelles vous pensez qu'un cours portant sur
l'analyse des colits et avantages peut s'avérer utile aux fonctionnaires de votre
ministére

2 Quels sont vos objectifs pour cette session du programme?

3. Quelles compétences spécifiques espérez-vous avoir acquises au terme de

cette session?
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INTRODUCTION GENERALE

Les thémes abordés dans ce programme sont les suivants

La comparaison des colts et des avantages

La prise en consideration du temps

Les techniques d'intérét composé et d'actualisation
La comparaison entre les valeurs actuelles

Le taux interne de rentabilité

Le delal de récupération du capital investi

Objectifs D'Apprentissage

Au terme de ces sessions, chaque participant devrait pouvolr

Déterminer les caractéristiques distinctives de I'analyse de la rentabilité
de l'nvestissement, de l'analyse des co(ts et des avantages ainsi que de
l'analyse de rentabilité sur le plan national

Utiiser de simples méthodes d'arialyse de rentabilité de I'investissement
pour prendre d'importantes decistons évaluatives

Prendre en considération I'nfluence du temps sur la valeur de l'argent et
des ressources lors de la prise de décisions d'investissement.

Appliquer les techniques d'Intéréts composes et d'actualisation a
l'analyse colts-avantages
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ANALYSE FINANCIERE ET RENTABILITE DES INVESTISSEMENTS

SEGMENT |

Ce segment vous permettra de’

1. Saisir I'mportance de la dmension temporelle
de l'argent dans les décisions
d'investissement.

2 Comprendre la notion d'iIntéréts composés et
le concept d'actualisation

3 Comprendre et utiliser les tables d'intéréts
COmMposes
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La dimension temporelle de I'argent

Travail en groupe

Veuillez vous réunir en petits groupes et répondre aux
questions suivantes Mettez vos reponses par écrit!

i Quelle est la difference entra la valeur actuelle des ressources et leur
valeur future?

2 (1) Supposons que monsieur X vous demande de remettre & son
cousin un billet de banque valant 20 000 francs CFA en échange
de deux billets de banque valant chacun 10 000 francs CFA

(n) Monsieur A vous demande egalement un billet de banque valant

20 000 francs CFA et promet de vous donner quatre billets valant
chacun 5 000 francs CFA a la fin de l'année

Précisez la transaction que vous préferez et dites pourquol

Donnez au moin trois raisons et indiquez celle que votre groupe considére la
plus importante

3 Selon votre expénence, quels sont les facteurs majeures qui influencent
le taux d'intérét? Citez au moins trois raisons majeures
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Le Cash Flow et Glossaire des termes Principaux

Travail en petits groupes

Veulllez vous réunir en petits groupes.

1. Annuité

2 Analyse de Point-mort

3 Budget de Trésorerie

4 Flux de Trésorene

5. Calcul d'intéréts composés
6 Actualisation

7 Intérét composé

8. Intérét simple

9. Rentabilité

10 Valeur Actuelle Nette
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Techniques d'Intérét Composeé et d'Actualisation

Discussion:

l.e calcul d'intérét composé et 'actualisation sont des techniques pour la
comparaison de la valeur des ressources a différents moments

L'intérét composeé est calculé sur le capital et sur tout I'ntérét accumulé
que ce capital a produit depuis qu'll a eté invest

La valeur actuelle est la valeur a ce jour d'un montant futur connu d'argent ou
de ressources

La valeur future est la valeur a un instant spécifique du futur d'un montant
actuel connu d'argent ou de ressources.

Par le calcul d'intéréts composeés, nous trouvons la valeur future en multiphant
la valeur actuelle par (1 + le taux d'intérét) autant de fois qu'il y a de périodes
de temps (années, trimestres, etc )

n
F=A(1+1)

L'actualisation est I'nverse du calcul d'intérét composé; Il regarde a partir du
futur vers le present et pose la question-

Quelle est la valeur actuelle d'un montant futur connu?

Pour actualiser, nous utilliserons la formule suivante.
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Coefficients d'intérét et d'actualisation

La maniére la plus facile de calculer les valeurs actuelles et les valeurs
futures consizte a utihser des tables d'intéréts composés et
d'actualisation, qui fournissent un coefficient multiplicateur unique pour
des taux d'intérét et un nombre de périodes de temps spécifiques.

Afin de trouver la valeur future, utilisez le coefficient d'intéréts composés:
F = A x le coefficient d'Intéréts composeés

Afin de trouver la valeur actuelle utihiser le coeffictent d'actualisation:

A = F x le coefficient d'actualisation

Croissance cumulative de ressources

Dans les projets d'investissement, le calcul d'intéréts composés est utilisé non
seulement pour determiner les valeurs futures de sommes d'argent mais aussi
pour definir la croissance cumulative de ressources Par exemple population,
troupeaux d'elevage, arbres, etc.
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Exercises

Veulllez vous réunir en petits groupes et répondre aux
questions suivantes Mettez vos réponses par écrit!

1 Si vous deposez aujourdhui 1 000 dans un compte d'épargne auprés d'une
banque qui vous oifre 10% d'interéts composés annuels, quel sera le solde de
votre compte

(@) alafin dune année?
(b)  alafin de deux années?

(c)  alafin de dix années?

2. La méme banque que celle de la question 1 vous offre encore un intérét
compose de 10% par an S, & la fin de deux ans, vous envisagez d'avoir un
solde de 1210 & votre compte d'épargne, combien devez-vous y déposer
aujourd'hut?

3 Quel est le montant le plus élevé: 2.400 francs a la fin de 12 ans, ou 1 000
francs placés a un taux d'intéréts composés annuels de 7,5% pendant 12 ans?

4, Un pays a préparé un plan de 5 ans qut prévoit que la production de riz
augmentera de 6% chaque année. Si la production de cette année est de 2,63
millions de tonne, quel sera le niveau de la production aprés 5 ans?
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5 Quelle est la valeur actuelle de $10 000 a recevour
(@) d'ciun an actualisee a 8%°?
(b)  d'ici 25 ans actualisée a 6%7?

() alafin de chaque année pendant 2 ans actualisée a 10%

6 Dans 10 ans, votre pére recevra une pension de 5 000 DM chaque année
pendant 20 ans Que vaut cette pension mantenant, a un taux d'actualisation
de 12%"7

7 On estime que les bénéfices d'un nouveau projet industriel s'éléveront a 1.500

au cours de la quinzieme année de fonctionnement En actualisant a un taux
dintérét de 15%, que vaut ce montant futur pour nous aujourd'hui?
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8 Voict deux flux differents de cash-flows pour un projet d'investissement A un
taux d'actualisation annuel de 15%, lequel préférez-vous?

Fin de I'Annee Flux A Flux B
1 850 800
2 900 800
3 880 800
4 900 800
5 500 800
6 900 800
7 700 800
8 800 800
9 800 800
9 Vous considérez 2 plans différents pour I'achat d'une maison Le plan A prévoit

un versement initial de 10 000 dollars et des versements annuels de 3 600
dollars pendant 30 ans Le plan B prévoit un versement initial de 13 500
dollars et des versements annuels de 3 540 dollars pendant 20 ans  Si vous
pouvez obtenir un prét & un taux d'intérét de 10%, quel plan choisirez-vous?
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Choix du Taux D'Escompte

Deux approches au probleme du choix d'un taux d'escompte or d'actualisation:

1. La productivité marginale du capitai dans
l'nvestissement privé - ce qui est le coat
d'option ou de renoncement du capital

On peut définir le colt d'option ou de
renoncement comme étant la somme que
reporteraient les capitaux dans
linvestissement prive.

Ceux qui cherchent @ minimiser la
participation de l'investissement du
gouvernement préferent cette approche.

2. Le taux d'escompte nécessaire pour amener les
consommateurs a limiter leur consommation et a
économiser

Le moyen le plus approprié d'atteindre ce but
est le taux d'obligations gouvernemental, qui
refléte linvestissement sans risque.
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ANALYSE FINANCIERE ET RENTABILITE DES INVESTISSEMENTS

SEGIV.ZNT I
Ce segment vous permettra:

1 D'appliquer les techniques d'Intéréts
composés et d'actualisation a I'analyse couts-
avantages

2 De comparer differentes opportunités

d'investissement par le calcul de leurs valeurs
actuelles totales
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Analyse Avantages-Couts

Marche a suivre lors de l'analyse avantages-coits:

1. Spécifier les objectifs.

2 Identifier les options et les restrictions.

3. Rassembler et interpréter les données et spécifier les visés
4 Identifier les colts et les avantages.

5 Actualiser les colts et les avantages.

6 Spécifier les critéres de recommendation

7 Recommendations

SFMD - Juillet 1994
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LE CAS TAMALE

Supposez qu'll y ait une riviere a Tamale A présent, on ne peut
traverser cette niviere que par ferry Lors d'une récente campagne
politique, I'un des candidats a la présidence a promis de construire un
pont Mais ce dernier étant situé en amont n'occasionnerait aucun gain
de temps

Le seul ferry en viiic est la proprieté exclusive et le monopole de
Monsieur Abdullal, nchz opérateur de transports, qui pergoit trois dollars
par traversée Son colt d'exploitation par traversée s'éléve a deux
dollars Chaque année Il y a & peu prés 5 000 traversées

La construction du pont en question s'éléverait a 30 000 dollars, mais
I'utilisation pourrait en étre gratuite avec approximativement 25.000
traversees par an, en quel cas Monsieur Abdullai se verrait forcé de
fermer boutique

Vous étes chargé de conselller le gouvernement quant a la décision de
poursuivre ce projet
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Analyse Coults-Avantages
(Notions de base)

Objet

L'analyse avantages-col(its est une approche a l'évaluation d'un projet qui
permet aux décisionnaires d'établir une priorité de divers projets en se référant au
rapport avantages-co(ts

L'efficacité de I'exploitation des ressources pour le projet est évaluée par cette
technique qui détermine les avantages provenant de ce projet par rapport aux codts
du projet, donnant ainsi une mesure de la rentabilité du projet

Objectifs

Ceci requiert la conversion des buts (par exemple, une amélioration de la
politique de santé pour les gens de Dymoria) en objectifs directement et indirectement
mesurables

Identification des Options

Le choix d'actions alternatives pour atteindre ces objectifs dépend de la
structure des problemes Etant donné que la plupart des problémes sont
interdépendants, les alternatives doivent étre soigneusement identifiées, puisque les
programmes dans une région (par exemple, le logement pour les habitants de
Morouti, capitale de Dymoria) peuvent affecter ou peuvent étre affectés par d'autres
programmes dans une autre région (par exemple, le programme de santé)

Rassemblement des Données, Analyse et Spécification des Groupes Visés

ici, le but principal est de déterminer les conséquences de chaque option dans
le but d'augmenter les centres médicaux pour les résidents de Tadjaya Cette
demarche requiert une estimation préalable des différents types de colts et
d'avantages Tous les groupes pouvant étre affectées par la recommendation de
chaque alternative seront désignés et parmi ces groupes, certains seront perdants
alors que d'autres seront bénéficiaires
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Questions

1. Une autoroute a 6 voles remplace une route a deux voies qui autrefois
reliait la ville [A] et la ville [B)

Question:

Quels sont les avantages réels de ce projet?

2 Mais ajoutons que la nouvelle autoroute traverse aussi la ville [C], ce qui n'était
pas le cas pour la route d'origine a 2 voies

Assumons encore que dans la ville [C] et tout prés de l'autoroute se
trouve depuis 5 ans un McDonald's. Trés vraisemblablement, les profits
annuels de cette entreprise vont augmenter.

Question:

Peut-on calculer ces nouveaux gains accrus et les considérer comme un
avantage réel de ce projet?
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Analyse Avantages-Colts
(Restrictions ou Contraintes)

Outre les efforis pour maximiser ias gains résultant de I'exploitation des
ressources, une attention toute particuliére doit étre portée aux restrictions et
contraintes susceptibles d'exister ou d'étre placées pour atteindre les objectifs désirés.
Voict une liste des restrictions a considérer:

Restrictions Physiques

La sélection d'une alternative particuliére est une fonction du niveau courant de
technologie En effet, la mise en oeuvre d'un projet est Iimitée par le degré de
performance actuelle de la technologie

Restrictions Juridiques

Les restrictions junidiques, les arrétés, les lois, les réglements administratifs
ainsi que les lois internationales peuvent influencer le choix d'une alternative

Restricticas Politiques

Les groupes de pression, les hommes politiques et les démarches politiques
peuvent rendre une alternative mons attrayante Citons les longues machinations
politiques et les puissants groupes d'intéréts particuliers

Restrictions Administratives

Pour qu'un programme ou qu'une réalisation de projet soit fructueux, Il faut
pouvorr disposer de personnel ou dindividus qualifiés, ou pouvorr embaucher et
former ces gens dans un temps raisonnable Il va de soi qu'un projet bien congu
deviendrait caduc s'll s'avérait impossible de trouver des individus ayant la
compétence voulue, ou si géographiquement ils étaient trop éloignés
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Restrictions Budgétaires

Tout programme ou projet a un budget prédéterminé. On doit s'en tenir a ces
imites et a ces plafonds budgeétaires

Restrictions Religieuses et Sociales

Les hmitations sociales ou religieuses peuvent miter la liste des alternatives a
considérer pour resoudre ou atteindre les objectifs de développermnent économique

SFMD - Juillet 1994
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Analyse Avantages-Colts
(Marche a Suivre)

1, Estimez les profits globaux annuels bruts qu'on peut
attendre du projet [l est important d'estimer tous les
revenus en utiisant les prix du marché officiel ou les prix de

référence

Notez que les piix de référence’ sont préférables a ceux du
marché officiel st le projet doit s'étendre sur une période
assez prolongée

2. Estimez les couts globaux annuels bruts Si le projet est
pour le benéfice d'un groupe spécifique, d'une compagnie
ou d'un secteur, tous les couts sont inclus dans l'analyse.

3. Les revenus et les colts bruts estimés devraient étre escomptés
ou actuahsés pour déterminer leur valeur courante. Le taux
d'escompte utilisé devrait correspondre au taux maximum de
rendement prévalant dans des projets semblables, c'est-a-dire au
colt de la perte d'opportunité des fonds investis.

' Les prix de référence sont définis ici comme les prix reflétant la valeur de la
contribution apportée par toute variation marginale du niveau des ressources ou des
facteurs de production disponibles a la réalisation des objectifs soclo-économiques
fondamentaux que le pays s'est fixés. Ainsi, les prix de rétérence dépendent & la fois
des objectifs de base retenus et de I'environnement économique dans lequel se
produisent les variations marginales L'environnement économique sera généralement
déterminé par les contraintes physiques qui imitent les ressources et les divers autres
obstacles qui entravent le contrdle du développement économique par les pouvoirs
publics (Squire et G van der Tak, 1975).
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4. Calculez le rapport avantages-colts en divisant la somme
de la valeur courante des profits par la somme des codts

annuels courants

Valeur courante des profits/avantages = rapport avantages-co(ts
Valeur courante des couts

5. Utilisez le rapport avantages-couts pour évaluer le projet suivant
les données ci-dessous

(@)  Considérez le financement du projet si le
rapport avantages-colts est plus grand<se
ou égal a un (1,0)

(b) Ne pas investir s le rapport est inférieur a un
(1 lo)‘

SFMD - Juillet 1994
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Le Prix de Référence’

Les prix de référence sont déterminés par finteraction entre les objectifs
fondamentaux et les disponibilités en ressources de base. Si une ressource est
particuliérement rare (c'est-a-dire si elle est sollictée par de nombreuses affectations
concurrentes) son prix de référence ou coit d'opportunité (c'est-a-dire I'avantage
auquel on renonce en sacnifiant la meiileure des autres utilisations possibles) sera

généralement éleve

Mais si cette ressource est plus abondante, la demande émanant des
meilleures des autres utilisations posstbles peut étre satisfaite par ordre dimportance
décroissante, et le colit d'opportunité (ou prix de référence) s'abaisse Les prix du
marché pourront souvent refiéter concrétement la rareté d'un bien, mais l'on a de
bonnes raisons de penser que dans les pays en développement, le jeu imparfait des
lois du marché. peut entrainer des différences entre les prix du marché et les prix de

référence

2 Lynn Squire et Herman G. van der Tak, L'Analyse Economique des Projets,
publié pour la Banque Mondiale par Economica, 49, rue Hericart, 75015 Paris, 1975.
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Identification des Couts et Avantages a Retenir

Transferts Financiers

Certains des paiements qui figurent dans le flux des coits ne représentent pas
des prélévements directs sur les ressources du pays, mais reflétent plutét le transfert
du contrdle exercé sur une ressource par un agent économique ou un secteur de la

société a un autre agent ou secteur

Par exemple, le paiement par l'organisme responsable du projet, des intéréts
afférents a un prét consenti par un bailleur de fonds local, ne fait que transférer le
pouvorr d'achat correspondant au préteur. Le pouvoir d'achat correspondant au
paiement d'intérét représente bien un contrdle sur des ressources existantes, mais
son transfert a un autre agent ne consomme pas de ressources réelles et de ce fait

ne constitue pas un colt économique.

Enfin, les'impdts et subventions sont ausst des transferts financiers et ne
représentent donc pas un colt en ressources.

MAIS, si le gouvernement désire utiliser la sélection des projets comme moyen
d'améliorer la répartition des revenus ou d'accroitre I'épargne, l'incidence de ces
transferts doit étre prnise en compte dans le calcul des colts-avantages.

Imprévus
1. Dans la mesure ou la dotation pour dépassement de quantités fait
parties intégrante de I'estimation du cout du projet, elle doit étre incluse
dans l'analyse économique.
2. Dans la mesure ou les imprévus liés aux pnx couvrent la hausse

attendue des prix relatdfs des éléments du projet, ils doivent étre inclus
dans l'analyse économique.

Effets Externes et Induits

Certains des effets d'un projet entrainent des coilts ou des avantages qui
dépassent le cadre du projet a proprement parler. Mais si ces effets, influent sur la
réalisation des objectifs du pays (que ce soit de fagon positive ou négative) il faut les
inclure dans l'analyse économique.

Malheureusement, ils sont parfois difficiles a identifier et presque toujours
difficiles & mesurer.
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Travail en Petits Groupes

Projet 1
Année Coiits Bruts Bénéfices
1 68 41
2 43 60
3 43 60
4 43 60
5 43 60
6 42 60
7 43 60
8 44 60
9 44 60
10 45 60
Projet 2
Année Coits Bruts Bénéfices
1 135 270
2 135 390
3 136 394
4 136 399
5 137 403
6 138 408
7 139 408
8 140 408
9 141 408
10 143 408
Projet 3
1 122 9
2 112 136
3 108 136
4 103 136
5 98 136
6 105 145
7 97 136
3 98 136
3 99 136
0 100 136

- -

tualisation 3 15%

MD, juillet 1994
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La Valeur Actuelle Nette (Valeur Actualisée Nette)’

La valeur actuelle nette est la différence entre la valeur actualisée du flux
des avantages et la valeur actualisée du flux des codits.

Exemple A

Année Couts Bruts Bénéfices
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

Calculez la valeur actuelle nette & 15%

* C'est la mesure la plus simple et la plus directe de la valeur d'un projet que
Ion puisse obtenir par l'actualisation du cash flow.
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Exemple B

Projet A

Année Coits Bruts Benefices
1 500 60

2 80 280

3 80 260

4 80 250

5 80 220

6 80 180

Projet B

Année Couts Bruts Benefices
1 700 190

2 90 120

3 g0 300

4 90 340

5 g0 480

6 90 510

7 90 210

b
[

Calculez le rapport avantages-coiits des deux projets.

2. Calculez la valeur actuelle nette.
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Limitations de !a Méthode de la Valeur Actuelie Nette

Un probléme majeur associé a I'emploi de la valeur actuelle nette est
l'identfication du taux d'escompte de sorte qu'il soit une mesure
satistaisante du codt d'opportunité du capital.

En effet, le choix d'un taux d'escompte trop bas peut mener a accepter
un projet qui aura pour résultat des profits nets moins élevés que ceux
qui pourraient étre pergus st I'on investissait ces mémes fonds dans
d'autres projets.

Une autre imitation importante dans I'emploi de la valeur actuelle nette,
est qu'aucun placement prioritaire n'est possible lorsqu'on applique cette
methode en tant que critére. Parce que c'est une mesure absolue et
non pas relative, le choix d'un projet par la valeur actuelle nette la plus
élevée peut s'avérer peu fiable.

Pour cette raison, cette méthode n'est qu'un des critéres applicables
susceptibles d'étre retenus.

SFMD, juillet 1994
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Le Taux de Rentabilité Interne (Cu Rendement Economique Interne)

C'est le taux d'escompte qu: égalisera la valeur actuelle des colts
provenant des opérations avec la valeur actuelle des bénéfices (la valeur
actuelle nette = zero)

Le taux de rentabilité inteme est le taux qui annule exactement la valeur
actualisée nette du projet, et avec lequel le ratio avantages-coits est

égal a l'unité
Exemple A
Colts du projet d'irrigation
Année Dépenses Couts de fonction- Colts de Codts Bénéfices
en Capital nement et d'entre Production Bruts Bruts
tien
0 7.500 0 0 7.500 0
1 6 000 0 0 6 000 0
2 0 600 700 i.300 6 000
3 0 600 700 i.300 6.060
4 0 600 700 1.300 6 000
5 0 600 700 1.300 6.000
.6 0 600 700 950 6.000
Calculez:
1. Calculez le rapport avantages-coits a 18%.
2. Calculez la valeur nette actualisée & 18%.
3 Quel est le taux de rentabilité inteme?
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Calcul du Taux de Rentabilité
(Par Tatonnements)

Exemple B - Investissement Initial = $30,0'81 (A ne pas actualiser)

Hypothése A

Année Recettes Actualisation a 10%
1 6,000

2 7,000

3 10,000

4 10,000

5 10,000

Hypothése B
Année Recettes Actualisation a 14%

6,000
7,000
10,000
10,000
10,000

GO b WN -

Hypothesz C
Année Recettes Actualisation a 15%

6,000
7,000
10,000
10,000
10,000

s WM -

Hypothése D
Année Recettes Actualisation a 12%

6,000
7,000
10,000
10,000
10,000

NhaWwnN -

Quel est le taux inteme de rendement?
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Calcul du Taux Interne de Rentabilité

PV (i2-11
Ir = i1 + PV + NV

ir = Taux interne de rentabilite
i1 = Taux d'actualisation le plus bas
12 = Taux d'actualisation supérieur

no
PV = Valeur actualiséejau taux le plus bas

[ah
NV = Valeur actuailsée,;\absolue au taux supérieur
Exemple

investissement initial (année = 0) de $3,200,000
Annuité de recettes de $1,000,000 pour 5§ cinq ans.
Le colt du renoncement du capital = 8%

1. Calculez la valeur actuelle nette
2. Calculez le rapport avantages-couts
3. Calculez le taux inteme de rentabilité
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Taux Interne de Rentabilité
Formule de deécision

A. La formule de décision qui correspond au taux intemne de
rendement est d'accepter le projet si le taux inteme de
rendement est supérieur au cout du capital.

Dans ce cas précis, le projet sous étude sera accepteé si

| > Ix

| = Taux inteme d'un projet précis ou spéctique

Ix = Taux minimum établi par l'organization ou cout du
capital

B. On accepte le financement d'un projet si le taux inteme
minimum du projet est égale au taux actuel d'intérét pour
les préts a long terme sur le marché, ou au taux dintérét

payé par I'emprunteur.

Conclusion:

Le taux de rentabilité inteme est un indicateur trés utile de la
valeur des projets. C'est un critére d'évaluation que la Banque
Mondiale ainsi que la plupart des autres institutions intemnationales
de financement retiennent dans presque toutes leurs analyses des
projets.
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ETUDE DE CAS - ABERDEEN

Le Président de I'Etat d'Aberdeen a pour la premiére fois dépensé beaucoup moins
que prévu. Resultat: il y a un excédent budgétaire de 100 millions de pesos pour
I'année en cours. Le Président vous contacte (vous étes analyste) et vous soumet
deux propositions pour l'utilisation de ces fonds

Proposition #1

Le gouvernement d'Aberdeen envisage la construction d'une nouvelle centrale
montant & 100 millions de pesos, et dont la durée effective serait de vingt ans. Les
revenus envisagés provenant de ce projet sont les suivants:

Revenus annuels (Millions de pesos) Années
0 1-5
20 6-20

Proposition #2

Le gouvernement voudrait aussi commencer un nouveau programme de formation
professionelle pour les employés déplacés des entreprises d'état de la capitale
Morouti. Le codt imitial s'éléve a 100 millions de pesos. Ce projet est censé générer
les revenus suivants’

Revenus annuels (Millions de pesos) Années
20 1-5
14 6-10
4 11-20

Le Ministre des Transports et Communications (dont le Ministére est affecté par la
premiére proposition) suggére qu'un facteur d'escompte de 5% soit utilisé pour évaluer
les projets, etant donné que c'est le taux officiel d'emprunt du gouvernement. Le
Ministre du Trésor d'autre par, recommande un taux de 12% puisque cela représente
le taux véritable d'opportunite du capital & Morouti.
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Questions:

1 Pourquoi pensez-vous que les deux Ministres soient intérésses par des
taux d'escompte différents? Justifiez votre réponse.

2 Evaluez les projets en vous servant des taux de 5% et de 12% (valeur
actuelle nette et rapport avantages-couts)

3. Quel taux est a votre avis le plus approprié?
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LE CAS SALAGA

Le gouvernment local de Salaga voudrait construire des centres meédicaux pour
les résidents de Damongo, Salaga. Selon les lois régulansant les projets
d'investissements de capitaux a Salaga, le cabinet du Commissaire du district est
requis d'emprunter pour entreprendre tout investissement dépassant 40 millions de
dollars Pour s'assurer de |'utiisation efficace des capitaux empruntés, le gouvemeur
du district a pensé qu'll était nécessaire de planifier de fagon précise.

Il était également convaincu que les gains pour la société devraient toujours
excéder le colt de tels investissements Son conseiller technique partageant son
point de vue se mit rapidement en quéte d'estimations et de projections concernant
ces projets. Sur la base de données produites par des experts en matiére
économique, d'anthropologie et d'environnement, le conseiller technique vous a
contacté, vous I'ANALYSTE, pour savoir ce que vous recommendez.

Il vous remis les données appropnées concernant quatre projets séparés de
centres médicaux devant étre construits en quatre endroits différents a Damongo,
Salaga Le Commissarre du District a fait savoir toutefois que Seulement Un des
projets pouvait étre financé Le conselller financier attitré du Maire a accepté aprés
une série de consuitations et d'entretiens avec les banquiers investisseurs, que 8%
serait un taux d'intérét appropneé.

En vous basant sur les renseignements donnés ci-dessous (et en ayant recours
aux procédeés analytiques appropriés):

Questions:

1. Déterminez lequel de ces projets devrait étre choisi pour le financement.

2. Expliquez pourquoi vous avez choisi un tel projet.

3. Montrez toutes les tables, tous les calculs et critéres utilisés dans ce processus
de sélection.
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Projet 1
Investissement Initial = $80,000,000 (Année = 0)

Autres dépenses -- Années suivantes: 12 = $12,000,000
13 = $5,000,000
15 = $3,000,000
23 = $2,000,000

Recettes -- Une Annuité de $25,000,000 a la fin de chaque année pour 25 ans.

Projet 2
Investissement Initial (Année zero) = $85,000,000
Couts d'opération -- Année 5 = $20,000,000
Année 10 = $10,000,000
Année 15 = $5,000,000
Année 20 = $10,C00,000
Recettes -- Années 1-9 = $8,500,000 (a la fin de chaque année)

Années 10-20 = $9,000,000 (a la fin de chaque année)
Années 21-25 = $ 8,200,000 (a la fin de chaque année)

Projet 3

Investissement initial (année = 0) de $100,000,000
Autres colts -- annuité pour 25 ans de $2,500,000

Recettes - annuité de $9,500,000 pour 25 ans.

Projet 4

Investissement initial -- Année 1 = $70,000,000
Autres colts -- Années 4-15 = $1,000,000 (a la fin de chaque année)

Recettes -- Annuité pour 25 ans, 12,000,000.
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Analyse Financiére
Segment 1: Informations Supplémentaires

1. La valeur temporelle des revenus futurs

Supposons que vous soyez appelés a faire 'analyse financiere d'un projet.
Ledit projet doit vous rapporter un total de 100.000 francs de revenus sur les cinq
prochaines années

Année Revenu Annuel
0 300.000
1 300 000
2 300 000
3 300.000
4 300.000
Questions:
1 Comment détermineriez-vous la valeur de ce flux?
2. Ajouteriez-vous les chiffres de chague année pour trouver le total?

Réflechissez:

Les revenus futurs du projet n'ont pas pour nous aujourd'hur la méme valeur que celle
qui figure sur le papier.

Pourquoi?

(a)  L'inflation, la consommation, le risque, la prcductivité financiére
potentielle figurent parmi les facteurs qui nous poussent a adopter une
telle attitude

(b)  Ce sont les différentes opportunités d'investissement qui s'offrent & nous
qui déterminent de combien la valeur de l'argent change au cours du
temps.

De combien cette valeur change?
De combien cette valeur change au cours du temps est déterminee en
calculant ce que nos ressources (exprimées en argent) pourraient
gagner dans ces différentes opportunités d'investissement. En d'autres

termes, il s'agit du montant des gains dont nous nous privons de fagon a
investir les ressources dans le projet.
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L'intérét Simple

Si vous prétez de I'argent a quelqu'un, vous renoncez a la possibiiité d'utiliser
cet argent vous-méme pendant la période du prét. En mettant provisoirement votre
argent a la disposition de quelqu‘'un d'autre, vous rendez en fait un service a
lemprunteur. Vous méntez donc d'étre recompensé pour ce service Cette
compensation prend la forme d'un interét sur le prét.

L'intérét s'exprnme en termes de pourcentage par rapport a la somme initiale de
f'emprunt, le principal.

Exemple:

Supposons que vous prétiez pour une année 200.000 francs a
quelgu'un, avec un intérét de 10%. En fin d'année, 'emprunteur devra
vous rembourser combien?

Si ce méme emprunteur désirait utiliser 200.000 francs pendant 4 ans, le
calcul de l'intérét serait le méme.

Année Principal intérét (10%)
0 200.000
1 200.000
3 200.000
4 200.000
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'intérét Composé

dour &tre sOr que vous avez compris ce qu'est l'intérét composé, calculez l'intérét
;omposé d'un prét de 200.000 francs a 5% d'intérét pendant 8 ans.

Année Principal Intérét (5%) Principal de
I'Année Suivante
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Valeur Actuelle -

Annuite Ordinaire d’Un Dollar

Taux d'Escompte
Nombre de
Periodes 1% 2% % a% 5% 6% % 8% 9% 10% 1% 12%  13%  14%  15%
1 09901 09801 09709 09615 09524 09434 09346 09259 0.9174 0.9091 0.9009 08929 0 8850 08772 09696
2 19704 19416 19135 18861 18594 1.8334 1 8000 17033 17591 17355 17125 16901 106681 16467 1 6257
3 29410 20839 20206 27751 27232 26730 26243 25771 25313 24869 24437 24018 23612 213216 22832
4 J9020 38077 37171 36299 35460 34651 133872 33121 32397 3.1699 31024 30373 29745 29137 218550
5 48534 47135 45797 44518 43295 42124 4.1002 39927 38897 37908 36959 36048 35172 J433; 313522
6 57955 56014 54172 52421 50757 49173 47665 46229 44859 43553 42305 41114 39976 38887 37845
7 67282 64720 62303 60021 57864 55824 53093 52004 50330 48684 47122 45618 44226 42883 4 1604
] 76517 73255 70197 67127 G4G32 62038 59713 S 746G 55348 53349 51461 49676 47988 4 6389 4 4873
9 85660 21622 77861 74353 71078 GB8O17 65152 624G 5.9952 57590 55371 53282 51317 49464 4 771G
10 94713 89026 05302 01109 7.7217 73601 7 023G 67101 GA4177 G 1446 50892 56502 54263 52161 50188
11 103676 97868 92526 87605 63064 78069 74907 71390 68052 6.4951 G 2065 59377 56870 54527 S 2337
12 112551 105753 99540 93851 88633 83838 7.9427 75361 71607 68137 64524 6.1944 59177 56603 S 4206
13 121337 113484 106350 99856 93936 88527 83577 79038 74869 7.1034 67499 (4235 61218 50424 5831
14 130037 121062 112961 105631 50906 92050 87455 02442 7.7862 7.3667 6.9819 6.6282 63025 60021 S 7245
15 138651 128493 1190379 111184 103797 9.7122 91079 8 5595 80607 7.6061 7.1909 68109 64624 61422 58474
16 147179 135777 125611 116523 108373 10 1059 9 4466 80514 83126 7.8237 73792 6.9740 66039 6.2651 59542
17 155623 142919 131661 121657 11.2741 104773 97632 91216 85436 80216 7.5488 7 1195 67291 & 3729 6 0472
18 163983 149920 137535 126593 11689~ 10.8276 100591 93719 87556 82014 77016 72497 68399 64674 6 1280
19 172260 156785 143238 131339 120853 11 1581 10 3356 JGO3G 89501 83649 78393 73658 69380 65504 6 1982
20 180456 163514 148775 135903 124622 11 4G99 10 5940 90101 91285 85136 7.9633 7.4694 70248 66231 § 2593
1 188570 170112 154150 140292 128212 117641 10 8355 100168 92922 06487 80751 75620 7.1018 G 6870 63125
22 196604 17 G580 159369 144511 13.1630 120416 110612 102007 94424 8.7715 81757 76446 7 1695 67429 6 3587
23 204558 182922 164436 148560 134086 123034 11.2722 10 3711 95802 880832 82664 77184 72297 67921 613988
24 212434 189139 169355 152470 137986 125504 11 4693 10 5288 97066 89847 83481 77843 72029 68351 64138
25 220232 195235 174131 156221 140939 12.7834 116535 10 6748 90226 90770 84218 7.8431 Y3300 68729 6 4642
26 227952 201210 170768 159828 14.3752 130032 11.8258 10 8100 99290 9.1609 84881 78957 73717 6 9051 6 4906
27 235596 207069 183270 163296 14 6430 13.2105 11 9067 109352 100266 92372 85478 79426 74086 6 9352 65135
78 243164 212813 107641 166631 14.8981 13 4062 12.1371 110511 10.1161 93056 86016 7 9844 7.4412 69607 65335
29 250658 218444 191885 169837 15.1a11 13 5907 12 2777 111584 101983 93696 8 6501 80218 7.4701 6 9830 65509
Lao 258077 223965 196004 172920 153725 13.7648 12.4090 11.2578 102737 94269 8.6930 8.0552 7.4957 7.0027 6 5660




Valeur Actuelle 4'Un Dollar

Taux d'Escompte #**

Petiod e 1% 2% I% 4% 5% 6% 1% % 9% 10% 1%  12% 13% 14% 15% 16% 18% 20%

1 9901 9804 9709 9615 9524 9434 9346 9259 9174 909% 9009 8929 8850 8772 8696 8621 B475 83N
2 0807 9612 9426 9246 9070 8900 8734 8573 8417 8264 8116 7972 7831 7695 7561 7432 7182 5944
J 9706 S423 9151 8890 8638 839 8163 7938 7722 7513 7312 7118 6931 .6750 6575 6407 .6086 5787
4 9610 9238 8885 8548 8227 7921 7629 7350 7084 6830 6587 6355 6133 5921 5718 5523 5158 4823
5 9515 9057 8626 8219 7835 7473 7130 6806 6499 6209 5935 5674 5428 5184 4972 4761 4371 4019
6 9420 8880 8375 7903 7462 .050 666) 6302 5963 5645 5345 S066 4803 4556 432 4104 J704 I
7 9327 8706 813y 7599 7107 6651 6227 5835 5470 .5132 4817 4523 4251 3996 3759 3538 3139 2M
8 9235 B8535 T894 7307 6768 6274 5820 S403 5019 4665 .4339 .4039 3762 3506 3269 .J050 2680 .2326
9 0143 68368 7664 7026 6446 5919 S439 5002 4604 4241 1909 I606 3329 075 2843 2630 2255 .1938
10 9053 8203 .7441 6756 6139 5584 S083 4632 4224 3855 3522 3220 2946 2697 2472 2267 1911 1815
1 8963 8043 7224 496 SB847 5268 4751 4289 3875 3505 .3173 2875 2607 2366 2149 1954 1819 .1M46
12 €874 7885 7014 6246 5568 4970 4440 23971 3555 3186 2858 2567 2307 2076 1869 1685 13712 122
19 8787 7730 6810 €006 5303 4688 4150 3677 3252 2897 2575 2292 2042 1821 1625 1452 1163 0935
14 8700 7579 6611 5775 S0S1 4423 3878 3405 2992 2531 2320 2046 1807 1597 1413 1252 0985 0779
15 B613 7430 6419 5553 4810 4173 3624 3152 2745 2394 2090 1827 1593 1401 1229 1079 083S 0649
16 8528 7284 6232 5339 .4581 3936 3387 2919 2519 .2176 1883 1631 1415 1229 1069 0930 0708 .0541
17 8444 7142 6050 5134 4363 3714 3166 2703 2311 1970 .1€96 .1456 .1252 1078 0929 0802 0600 0451
18 8360 7002 5874 .4936 4155 3503 2859 2502 2120 1799 1526 .1300 1108 0946 0808 0691 0508 .0J76
19 8277 6864 S703 4746 3957 3305 2765 2317 1945 1635 1377 1161 0981 0829 070) 0596 0431 0J1]
20 §195 6730 5517 4564 3769 3118 2584 2145 1784 1486 .1240 1037 0868 0728 0611 0514 036 0261
21 8114 6598 5375 4388 1589 2942 2415 .1987 1237 .:133% 1117 0926 0768 0633 0531 0443 0309 0217
22 8034 6468 5219 4220 3418 2775 2257 1839 1502 1228 .1007 0826 0680 0560 0462 0382 0262 0181
2] 7954 6342 S067 4057 23256 2618 2109 1703 1378 1117 0907 0738 .0601 0491 0402 0329 0222 0151
24 7876 6217 4919 23901 3101 2470 1971 1577 1264 1015 .0817 0653 0532 0431 0349 0284 0188 0126
25 7798 6085 4776 3751 2953 2330 1842 1450 1160 0923 0736 0588 0471 0378 0304 0245 0160 0105
26 7720 5976 4637 3607 2812 2198 1722 1352 1064 08)9 0663 0525 0417 0331 0264 0211 0135 0087
27 7644 SB5¢ 4502 23468 2678 2074 1609 1252 {76 076) 0597 0469 0369 0291 0230 0182 0115 007)
28 7568 5744 4371 3335 2551 1956 1504 1159 0895 0693 0538 0413 0326 .0255 0200 0157 0097 0061
29 7493  SC31 .4243° 3207 2429 1846 1406 1073 0822 0630 0485 0374 0289 (224 0174 0135 0082 0051
0 7419 5521 4120 3083 2314 1741 1314 0994 0754 0573 0437 034 0256 0196 0151 0118 0070 0042

**Taux d'Actualisaticn




