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Avant-propos

Dans la Déclaration et Ie Plan d’action de Lima concernant le développement et la
coopération industriels, la communauté internationale a, en 1975, fixé @ 25 % la part
que les pays en développement devraient prendre dans la production industrielle
mondiale en l'an 2000 Cing années plus tard, cette communaguté a, dans la
Déclaration et le Plan d'action de New Delhi adoptés par la troisiéme Conférence
générale de 'ONUDI, réaffirmé l'importance des avantages socio-économiques que lo
réalisation de cet objectif comporterait pour tous les pays. Tout le monde convient
que, pour parvenir 4 ce résultat, il fuudra investir des milliards de dollars; les avis
différent seulement quant @ leur nombre.

Compte tenu de Uimmensité des ressources humaines et financiéres @ mettre en
ceuvre, il convient de déterminer gvec précision la contribution réelle de chaque
projet d'investissement industriel @ lg réalisution de cet objectif global et au bien-étre
du pays intéressé. Ladage “Il faut réfléchir avant d’agir” prend encore plus de valeur
avec les projets d'investissement. Plus Uinvestissement est important, plus il importe
d’éviter les décisions inappropriées; le “prix" que la collectivité doit acquitter pour
les erreurs résultant de mauvaises décisions d'investissemnent est proportionnel &
Fimportance des capitaux en jeu.

C’est la raison pour laquelle les secrétariats du CDIEA et de FONUDI ont décidé
d’'établir en collaboration le présent Manuel pour I'évaluation des projets industriels
qui représente laboutissement des activités conjointes de nos deux organisations dans
ce domaine. Ce manuel devrait étre utilisé concurrement avec le Manuel de
préparation des études de faisabilité industrielle, publié par 'ONUDI en 1978. Nous
espérons que la méthode de travail préconisée ici aidera les évaluateurs de projets des
pays en développement a élaborer des projets d'investissement industriel
économiquement viables.

A, Azzabi Abd-El Rahman Khane
Directeur général du CDIEA Directeur exécutif de FONUDI






Préface

Le présent manuel est le fruit de I'expérience acquise par I'Organisation des
Nations Unies pour le développement industriel (ONUDI) et par le Centre de
développement industriel pour les Etats arabes (CDIEA)* dans le domaine de
I’évaluation des projets, L’idée de rédiger un manuel exposant les méthodes concrétes
i suivre, étape par étape, pour Pévaluation des projets industriels a été émise par les
participants aux Journées d’études régionales sur Pévaluation des projets industriels,
organisées en décembre 1972 au Caire (Egypte) par 'ONUDI, en coopération avec
le CDIEA. Se fondant sur la recommandation formulée a 'occasion de ces journées
d*études, 'ONUDI et le CDIEA ont entrepris de rédiger un manuel opérationnel que
les pays arabes, aussi bien que d’autres pays en développement, pourraient utiliser
pour évaluer les projets industriels dans le cadre de leur planification industrielle
d’ensemble.

Le manuel a été établi par un groupe d’experts de haut niveau et soumis aux
membres du personnel de FONUDI et du CDIEA ainsi qu'd wn groupe de
consultants.

Au cours de la rédaction du manuel, des concepts et des projets ont été
présentés ei mis 4 'épreuve durant des réunions techniques sur Févaluation des
projets, tenues i 'échelon national et 4 I'échelon répional au Caire, en janvier 1976,
avec la participation de UEgypte, de I'lraq, de la Jamahiriya arabe libyenne, de la
République arabe syrienne, du Soudan, & Amman (Jordanie) en aoit 1976, avec la
participation de I’Arabie sacudite, de Bahrein et du Yémen, et & Tunis en octobre
1977 pour des participants de I’ Algérie, du Maroc et de la Tunisie. Le manuel a été
publi¢ en 1977 en langue arabe et a été largement utilisé dans les pays arabes. Il
devrait prochainement étre réédité en langue arabe.

Les auteurs du manuel n'ont jamais perdu de vue qu'ils avaient pour tiche de
mettre au point une méthodologie opérationnelle simple, applicable étape par étape
et pouvant servir 3 un évaluateur de projets ayant des qualifications moyennes et
disposant d’un ensemble moyen de données, eu égard aux autres limitations existant
dans les pays en développement.

Le présent manuel différe des Directives pour l'évaluation des projets, publiées
en 1972 par 'ONUDI, et du Manuel d'analyse des projets industriels dans les pays en
voie de développement, publié en 1968 par 'OCDE. Les auteurs sont intimement
persuazdés que les conceptions et la méthode d’approche opérationnelle étape par
étape qui sont préconisées dans ce manuel tiennent davantage compte des réalités que
les publications précitées, de caractére plus théorique. L’expérience pratique,

*Le Centre de développement industriel pour les Etats arabes (CDIEA) a £té £tabli par la
Ligue des Etats arabes et son objectif consiste 4 favoriser et & accélérer le développement industriel
de la région arabe. Il se compose de tous les Etats arabes, membres de la Ligue des Etats arabes
{22 pays) et jouit d'un statut consultatif auprés de I'Organisation des Nations Unies pour le
développement industriel, ainsi gu’auprés de plusieurs organismes internationaux. Son adresse est
la suivante: 5, rue Robespierre (Mohamed V), Tunis (Tunisie), Adtesse télégraphique :
IDCASAL; télex : 13179TN; téléphone : 891-322.
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cependant, sera lultime épreuve, et les évaluateurs de projets des pays en
développement seront en définitive les meilleurs juges de ses possibilités d*application
et de son utilité,

Tout évaluateur de projets, quelles que soient les méthodes qu'il emploie, doit se
fier dans une certaine mesure 4 son intuition et 4 la capacité de jugement qu'il a
acquise par expérience. Le présent manuel ne prétend, pas plus gu’aucun autre du méme
genre, remplacer ces qualités indispensables. Il faut cependant espérer que les
directives qu'il contient contribueront 4 réduire 1a place laissée au jugement subjectif
dans Pévaluation des projets.

Les auteurs sont reconnaissants 4 tous ceux de leurs collégues qui ont contribué
a l'établissement du manuel en formulant des observations sur les projets de texte
antérieurs.

Vit
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NOTES EXPLICATIVES

On a utilisé dans I'ensemble du présent manuel, 3 titre d'exemple, une unité monétaire
appelée te dinar. |l s'agit uniguement ici d'une unité monétaire comptable gui, hormis son nom,
n'a rien de commun avec la méme unité monétaire utilisée dans certains pays en développement.

Les sigles utilisés dans le manuel désignent les organismes suivants :

8IRD

CDIEA
CCDE

Banque internationale pour fa reconstruction et le développement {Banque
mondiale}

Centre de développement industriel pour les Etats arabes

Organisation de coopération et de développement économiques

CNUCED Conférence des Nations Unies sur te commerce et le développement

Les abréviations et symboles techniques suivants sont employés dans le manuel :

ACIF
ADMP
AFOB
ar

Prix effectif c.a.f. (codt, assurance, fret)

Prix effectif sur le marché intérieur

Prix effectif f,o.b, (franco a bord)

Coefficient d"actualisation pour I"année ¢

Valeur des recettes visibles et invisibles figurant dans la balance des
paiements

Seuil de viabilité

Rentrées de caisse

Sorties de caisse

Amartissement annyel du capital fixe au cours d’une annde norrale

Indice de répartition au profit de I'Etat

Indice de répartition au profit des titulaires de bénéfices

Indice de répartition régionale

Indice de répartition au profit des salariés

Ressources intérieures consommeées comme intrants

Test d’efficacité absoiue pour I'ensemble de la durée de vie économigue d'un
praojet

Test d'efficacité relative en cas de rareté des capitaux

Test d'efficacité relative en cas de rareté des devises

Test d'efficacité relative en cas de pénurie de personnel qualifié

Test d'efficacité absolue concernant un projet de modernisation

Test d'efficacité absolue pour une année normale

Efficacité relative d’un projet de modernisation, eu égard au facteur de
production le plus rare {capitaux, devises, main-d'cuvre qualifiée)

Bénéfice net d"une année normaie aprés déduction des impdts, des intéréts et
de I'amortissement

Coits fixes

Flux net de devises

Entrées de devises

Sorties de devises

Investissement total, comprenant le capital-actions et les emprunts

Valeur des investissements relatifs & un complexe industriel
Investissement direct

Investissement indirect

fnvestissement total (direct et indirect)

Indicateur de la compétitivité internationale

Seuil de rentabilité

Taux de rentabilité interne
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Les signes ci-aprés ont été employés dans les tableaux :
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Un tiret { — ) indique que la quantité est nulle ou négligeable.

Un blanc indique que |a mention n'est pas applicable en I'espéce.

Le signe moins qui figure avant un chiffre (—2) dénote un déficit ou une diminution,
sauf indication contraire,

Les chiffres entre parenthéses indiguent des quantités négligeables.
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Introduction

1. Objectif du manuyel

Les pays en développement désireux de progresser dans le domaine économique et
social se heurtent inévitablement 4 un probléme fondamental — celui qui consiste, pour
obtenir les meilleurs résultats économiques, 4 employer le plus rationnellement possible
des ressources de caractére limité comme la main-d'ceuvre, les cadres et les compétences
administratives, le capital, les devises et les ressources naturelles, Chaque pays a ses
objectifs propres en matiére de développement, et §°il veut les atteindre it doit savoir
mettre ses ressources & profit et les répartir judicieusement. En utilisant des ressources
limitées pour atteindre tel ou tel objectif, le pays réduit nécessairement celles dont il
dispose pour en atteindre d’autres. Si les ressources sont utilisées avec efficacité, le
nombre d’objectifs que le pays peut chercher A atteindre augmente d’autant. Pour
planifier son développement, il lui faut donc¢ déterminer ses différents objectifs, leur
attribuer un ordre de priorité et savoir répartir et se servir efficacement des ressources
peu abondantes dont il dispose. Une fois que les objectifs ont été fixés et classés par
ordre d’importance pour une certaine période, il faut examiner de prés les diverses
propositions d’investissement pour déterminer si elles peuvent, et dans quelle mesure
elles peuvent, contribuer 4 I'obtention des résultats souhaités. :

Les décisions en matiére d’investisserment constituent une partie essentielle du
processus de développement. Plus la majorité de ces décisions sont rationnelles, plus
le processus de développement a des chances de bien se dérouler. Un des principaux
objectifs des auteurs du présent manuel est de contribuer & améliorer i trois égards
les décisions prises par les pays en développement en matiére d’investissement : la
sélection, la modification et le rejet des propositions d’investissement. Les critéres
présentés ici visent tout d’abord i faciliter le choix des projets qui permettront
d’atteindre de la maniére la plus efficace les objectifs nationaux. Ces critéres
devraient ensuite aider & modifier des projets pour qu’ils donnent des résultats plus
positifs. En troisiéme lieu, ils devraient aider i prendre la décision de rejeter des
projets qui, méme aprés modification, ne conviennent pas parfaitement pour la
réalisation des objectifs nationaux. A laide de ces critéres on peut non seulement
savoir si les ressources limitées du pays seront utilisées de maniére efficace dans un
projet particulier, mais aussi juger si d’autres propositions d’investissement
permettraient d’atieindre plus facilernent les objectifs nationaux,

Chacun sait qu’d heure actuelle, pour I'évaluation des projets, il v a loin entre la
théorie et la pratique. Cela est vrai pour la rentabiltté commerciale d’un projet, mais
ce I'est tout particuliérement pour ce qui est de sa rentabilité sur le plan national. Les
ouvrages techniques sur 1’analyse des colits et des avantages i Péchelle nationale
proposent un certain nombre de méthodes globales trés complexes qui ne sont pas
adaptées 4 la réalité économique des pays en développement et dont, par conséquent,
personne ne se sert dans la pratique, L’écart entre la théorie et la pratique est tel qu’il
n’y a pas de langage commun. Alors que les théoriciens proposent des techniques de
plus en plus élégantes et recherchées, cet écart ne fait que s'accentuer duy fait que les
techniques en question ne sont pas appliquées,
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Un autre objectif des auteurs du présent manuel a donc été de contribuer i
réduire cet €cart en suggérant une méthode opérationnelle cohérente, relativement
simple et facile 3 comprendre pour l'analyse étape par étape de la rentabilité
nationale des projets entrepris dans les pays en dévcloppement, Les auteurs sont
persuadés qu’il vaut mieux proposer une méthodologie opérationnelle aboutissant &
I'évaluation approximative de la qualité d'un projet, avec un degré de précision
acceptable, que de recommander des méthodes trés complexes qui sont censées
permettre de mesurer I'ensemble des effets d’un projet, mais que ’on ne peut mettre
en application,

Le probléme du manque total ou partiel, dans Ia plupart des pays en développe-
ment, de critéres explicites et pratiques pour I'évaluation des projets a ét¢ mis en
lumigre lors de plusieurs réunions techniques sur I'évaluation des projets industriels qui
ont été organisées dans plusieurs des pays en développement. Dans les suggestions qu’ils
ont formulées, les participants ont souligné la nécessité de disposer, pour ’évaluation
des projets, ¢'un manuel opérationnel qui puisse étre facilement compris et appliqué
dans ces pays, eu égard aux contraintes technologiques actuelles et 4 lIa difficulté
d’obtenir des données. C’est pourquoi les principales notions présentées ici ont été
adaptées 4 la situation qui régne le plus souvent dans les pays en développement en
matiére de compétence professionnelle, de données disponibles, de délais 4 respecter,
etc. Les auteurs se sont efforcés, autant que possible, de faire la synthése de certaines
méthodes d’approche, des idées et de critéres de caractére fondamental dont les
évaluateurs de projets pourraient se servir avec avantage dans ces pays.

Les auteurs du manuel ont pris pour objectif la simplicité : ce concept qui repose
sur I'idée que ’évaluation d’un projet doit servir & déterminer si ce projet est
acceptable et, dans Iaffirmative, s’il constitue le meilleur choix. Cette méthode ne
vise pas & mesurer avec une grande précision tous les effets directs et indirects qu’un
projet peut avoir sur P’économie, mais 4 mesurer ou 4 tenir compte uniquement des
effets qui peuvent avoir une incidence sur la décision finale des investisseurs
d’accepter, de modifier ou de rejeter un projet. Ce qui compte vraiment, c’est de
déterminer si un projet est acceptable, et non dans quelle mesure il est.

Les objectifs que I’on vient d’énoncer ne peuvent étre atteints que si les autorités
intéressées dun pays en développement désirent vraiment s’assurer que 1’élaboration,
Pévaluation et la sélection des projets d'investissement se fondent bien sur un certain
raisonnement élémentaire minimal et ne consistent pas 4 apposer arbitrairement un
tampon sur I'ordre donné par un décideur aux évaluateurs de projets: ceux-ci doivent
en effet “prouver”, par des méthodes scientifiques cohérentes, qu'une proposition
d’investissement que le décideur désire mettre en application pour une raison ou une
autre est vraiment efficace. Toute méthodologie relative 4 Pévaluation des projets
peut &tre facilement discréditée et considérée comme sans utilité faute de la volonté
de I'appliquer convenablement. Les techniques d’évaluation des projets ne résolvent
pas automatiquement ou facilement les problémes. Elles ne peuvent qu’aider ceux
qui désirent réellement prendre, en matiére d’investissement, des décisions bien
fondées. En I'absence de ce raisonnement et de cette logique, méme les méthodes les
plus complétes d’analyse des avantages et des coiits ne donneraient aucun résultat et
les travaux d’évaluation des projets seraient une perte de temps.

Le présent manuel ne cherche pas i étre un livre d’enseignement. Complété
cependant par des ouvrages appropriés, il pourrait avoir son utilité dans 1a formation
d’économistes, de comptables, d’analystes financiers, d’ingénieurs et autres personnes
utilisant, par profession, les méthodes d’analyse des cotis et des avantages des projets.
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2. Portée et champ d’application du manuel

L’évaluation des projets touche i toute une gamme de questions : analyse des
marchés, évaluation de la faisabilité technique, analyse critique des arrangements
financiers, cadres et personnel nécessaires, dispositions juridiques, etc. Dans le
présent manuel, on s'intéresse seulement indirectement & tous ces aspects dans la
mesure ot ceux-¢i influent sur la rentabilité commerciale et nationale d’un projet. Le
manuel concerne essentiellement la rentabilité d’un projet du point de vue de
I'entreprise, d’une part, et de ’ensemble du pays d’autre part. Il propose une
approche, étape par étape, des incidences financiéres et économiques d’une
proposition d’investissement,

La méthodologie exposée doit servir surtout i évaluer les effets économiques
d’un projet d’investissement, et certains seulement de ses effets sociaux. Un projet a
aussi d’autres aspects, par exemple toute une gamme de ramifications sociales et
d’incidences sur la politique, la sécurité nationale, I'écologie, la démographie et
d’autres domaines. Il est tenu compte de tous ces aspects, en méme temps que des
effets économiques, au niveau des décideurs d’investissements. L’évaluation des
incidences non économiques d’un projet devient donc presque exclusivement une
prérogative des décideurs et non des évaluateurs de projets, auxquels le présent
manuel s’adresse. Les évaluateurs devraient cependant informer les décideurs du
“prix™ économique, des incidences et autres conséquences économiques des décisions
politiques.

Le manuel est censé s’appliquer 3 des projets industriels. Aucune limite n’est
fixée en ce qui concerne le type de branche d’activité industrielle pour lequel il peut
servir. On peut également "appliquer a des projets intéressant le secteur des services,
le domaine des transports, celui de 'électricité, celui des communications, etc., avec
des adaptations appropriées. Fondamentalement, le processus d’évaluation sera le
méme quelle que soit la branche d’activité industrielle; il peut cependant y avoir
certaines différences d’une branche i I'autre dans les méthodes de calcul. Une bonne
compréhension des critéres que déterminent la rentabilité commerciale et nationale
d’un investissement permettra aussi 4 I’évaluateur de juger s'il peut I'appliquer dans
les cas limites.

Le manuel n’'est nullement destiné A servir de référence uniquement au secteur
public, comme nous le soulignerons de nouveau par la suite. Bien que les
entrepreneurs privés prennent en général leurs décisions d’investissement en se
fondant essentiellement sur des critéres de simple rentabilité commerciale, ils
utilisent certaines ressources nationales et doivent, 4 un point ou un autre, se mettre
en rapport avec les pouvoirs publics et leurs organismes pour les questions de
financement, de licences d’importation et autres autorisations, ou pour employer des
services d’utilité publique comme I'énergie et les transports. Etant donné qu’une
meilleure entente est nécessaire entre les autorités administratives, les industriels, les
banquiers et les consultants, qui tous doivent porter de I'intérét aux plans et aux
objectifs de développement, un manuel de ce genre devrait contribuer i favoriser
cette entente §°il est largement diffusé et facilement compris par les spécialistes des
pouvoirs publics et de I'industrie.

Le manuel vise 4 mettre une méthodologie opérationnelle d’évaluation des
projets industriels 4 la disposition de tous les pays en développement. Ces pays sont
trés différents les uns des autres & de nombreux égards : degré de développement,
systéme socio-économique, objectifs et priorités, mécanismes de prise de décisions,
ressources naturelles et autres, données disponibles et qualifications des évaluateurs
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de projets. C’est pourguoi la portée du présent manuel doit de toute évidence étre
assez large en comparaison des manuels nationaux servant i I'évaluation des projets.
Un pays qui est peu peuplé, mais qui dispose d’importantes ressources naturelles ne
rencontre pas, sur le plan du développement, les mémes obstacles qu™un pays qui doit
faire face a de fortes pressions démographiques et a4 une balance de paiements
défavorable. De méme, le progrés économique devra &tre recherché selon des
méthodes différentes dans les pays qui n'ont ni ressources humaines ni ressources
naturelles en abondance,

Le manuel ne préconise pas ["utilisation d’un seul indicateur pour I'évaluation
de la rentabilité commerciale ou nationale, et il ne cherche pas @ combiner divers
aspects de la rentabilité nationale en un seul critére général et global. Il faudrait pour
cela pondérer différents indicateurs ce qui obligerait 4 choisir ces demniers ainsi que
les poids 4 leur affecter, de telle maniére qu’ils conviennent pour tous les pays en
développement. C’est pourquoi le présent manuel fournit une série d’indicateurs dont
chacun est associé & un objectif national particulier. C’est & I'organisme chargé de
Iévaluation qu’il appartient de déterminer, en se reportant aux plans nationaux de
développement ou i d’autres sources d’information concernant les priorités
nationales, les objectifs auxquels une proposition d’investissement doit répondre et
Iimportance relative de chacun d’eux. Le manuel expose les méthodes qui peuvent
aider & juger si un projet contribue vraiment a la réalisation de tel ou tel objectif et
§'il contribue de fagon efficace, c’est-d-dire par une consommation minimale de
ressources, en comparaison d’autres projets. On peut aussi demander i organisme
chargé de Pévaluation de classer les différents indicateurs et de leur attribuer une
importance relative en fonction des objectifs de développement, et le décideur aura
ainsi sa tiche facilitée et pourra entreprendre ou non un prajet, compte tenu de ses
avantages ou inconvénients ainsi évalués. '

Le manue! contient i la fois des méthodes trés simples et des méthodes un peu
plus complexes d’évalvation des projets. It offre done tout un choix de possibilités
pour I'évaluation économique des projets d'investissement. C’est 4 ’organisme chargé
de I'évaluation qu’il appartient par conséquent de sélectionner la méthode appropriée
et de P'appliquer 4 tous les projets qui se trouvent en concurrence. Les méthodologies
et techniques prescrites peuvent étre appliquées quelles que soient les méthodes de
planification utilisées et & quelque niveau que se prennent les décisions - ¢’est-d-dire
qu’elles soient centralisées, semi-centralisées ou décentralisées. Elles vaudront aussi
longtemps que les objectifs de développement et les priorités régissant les décisions
d’investissement auront ¢té clairement énoncés. La seule régle impérative est que
I'ensemble des critéres d’évaluation d’un projet doit correspondre & la série
d’objectifs 4 atteindre en matiére de développement socio-économique,

Le manuel ne fournit pas de paramétres nationaux faciles & calculer pour
Iévaluation des projets; c’est la chose impossible étant donné qu’il s’agit de
I’ensemble des pays en développement. L’autorité nationale compétente doit calculer
les paramétres nationaux en se fondant sur la situation particuliére du pays au cours
d’une période donnée. Pour cela il lui faut une méthodologie. Les auteurs traitent de
ces aspects et suggérent aussi diverses méthodes parmi lesquelles I'organisme national
peut choisir celle qui convient le mieux a la situation réelle du pays.

Le manuel présente des techniques opérationnelles pour I’évaluation des projets
industriels aux fins du préinvestissement. Bien que certains éléments de cette
méthodologie puissent servir pour une évaluation postérieure aux investissements, le
manue} dans son ensemble n'est pas congu pour servir  ce type d’analyse,
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Avant de définir un projet d’investissement tel qu’il est envisagé dans le présent
manuel, il peut étre bon de préciser le sens exact de termes tels que “évaluation”,
“appréciation”, “estimation” et “sélection”. On ne fajt aucune différence entre
“évaluation”, “‘appréciation” ou ‘“‘estimation”. Dans la pratique, ces termes
femploient pour analyser le bien-fondé d’un projet d'investissement, ¢’est-a-dire en
faisant des hypothéses subjectives et estimatives d’une ligne de conduite déterminée.
Cette analyse se fonde sur des projections ou des prévisions concernant 1’évolution
probable de la situation; elle se fait 4 1'aide d’évaluateurs de projets. On utilise
couramment aussi ces mémes termes pour décrire I’analyse des réalisations 3 mettre a
l'actif d’établissements déja en place, ¢t ces termes sont suffisamment clairs par
eux-mémes ; évaluation aprés investissement, évaluation rétrospective, évaluation des
résultats, Une analyse de ce genre repose sur des données réelles caractérisant le
fonctionmement passé et présent d’unités de production existantes. Le terme
“sélection” ne s'emploie dans le présent manuel que st 'on se référe & une décision
visant 3 éxécuter, modifier ou refuser un projet, Pour procéder d cette sélection, on
tient habituellement compte de facteurs qui ne sont pas pris expressément en
considération dans le processus d’évaluation. La sélection est la prérogative des
décideurs, et elle doit &tre fondée, entre autres considérations, sur les
recommandations formulées par les évaluateurs de projets. :

Le présent ouvrage peut servir de base 4 la rédaction de manuels nationaux pour
I’évaluation de projets dans un pays en développement si les autorités nationales le
jugent bon, Les manuels nationaux devraient é&tre plus précis et suggérer
I’établissement d’autres indices supplémentaires de base correspondant 4 des objectifs
nationaux pertinents. Ils peuvent déterminer les valeurs numériques des divers
paramétres nationaux, les coefficients de correction a appliquer pour ajuster les prix,
ainsi que d’autres détails appropriés, et prescrire les méthodes particuliéres
d’évaluation et de calcul 4 employer. Les principes essentiels de la méthodologie
exposée dans le présent manuel peuvent cependant servir de base 4 des manuels
nationaux.

3. Définition d’un projet d’investissement

Quand on établit un projet, on se propose d’investir des fonds pour créer,
développer etfou ameéliorer certains moyens afin d’accroitre la production de biens
et/ou de services dans une collectivité pendant une certaine période. De plus, aux fins
de I’8valuation un projet est une unité d'investissement qui, sur le plan technique,
commercial et économique peut &tre distinguée d’autres investissements.

Un projet ou une proposition d’investissement peut avoir différentes formes et
son évaluation devrait étre possible sous toutes ces formes. Si un projet est combiné 4
d’autres dans un complexe industriel de telle maniére qu’il est difficile ou imprudent
d’effectuer une évaluation distincte, on peut, pour évaluer ce projet, recourir a la
technique dite du compiexe industriel. Quand un projet est un élément d’un
programme d’investissement beaucoup plus important — comme un programme de
rmise en place d’agro-industries pouvant comprendre de nombreux projets — il est
possible et il convient de 1'évaluer séparément. Inversement, on peut évaluer
Iensemble du programme “en bloc™ pour des raisons techniques, commerciales et
¢conomiques, mais il peut &tre préférable d’évaluer chacune des unités
d’investissement qui le composent comme s'il s’agissait d’une entreprise distincte.
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L’évaluation des programmes souléve d’autres questions qui ne sont pas traitées dans
le présent manuel. Il en a va de méme pour les macro-évaluations portant sur des
secteurs ou sous-secteurs entiers.

Ia construction d’un nouvel entrepdt peut ne pas avoir droit au titre de “projet”
parce que, méme si sur le plan technique on peut distinguer ce nouvel entrepdt du
reste de Iusine, il y a cependant une interdépendance si étroite entre ses fonctions et
celles des autres éléments de Pentreprise que 'on ne saurait raisonnablement
considérer 4 part son incidence commerciale et sociale, En revanche, le remplacement
d’une série de camions de livraison par une voi¢ de raccordement 4 la ligne de chemin
de fer et par du matériel approprié de chargement et de déchargement peut
constituer un projet parce que les économies de frais de transport 4 en attendre
pourraient faire 'objet d’une évaluation commerciale et économique distincte. Dans
de nombreux cas, il peut méme étre bon qu’'une proposition présentée comme un
projet soit ventilée en unités d’investissement plus petites. Ainsi, un projet intégreé
pour les textiles pourra comprendre la filature, le tissage et la finition du coton
produit localement. L’ensemble de Pentreprise pourra aisément subir épreuve de
rentabilité nationale. Si cependant le coton produit localement se vend i bon prix sur
le marché d'exportation alors que le tissu couramment demandé par les
consommateurs locaux peut étre produit avec du coton de moindre qualité,
I'évaluation du projet peut alors montrer 4 I’évidence gu’une usine de finition
utilisant du tissu de coton écru importé i bon marché serait une solution encore plus
intéressante sur le plan de la rentabilité nationale. La filature et le tissage, évalués
séparément, peuvent fort bien se révéler étre des parties non rentables du projet. Il
faut avoir yne expérience pratique et un bon jugement pour grouper des propositions
d’investissement en projets rationnels, parce que ce ne sont évidemment pas toutes
les petites unités d’investissement que I'on peut on que I'on doit évaluer séparément.

4. Principaux types de projets d’investissement
auxquels s’applique le manuel

Le manuel a essentiellement trait & I’évaluation de projets industriels pour le
secteur de la production d’énergie et celui des industries extractives; cette évaluation
sert & comparer et apprécier diverses variantes relatives 4 la technologie, aux matiéres
premiéres 4 employer, 4 la capacité de production au lieu d’implantation, au choix
entre la production locale et Iimportation, & la spécialisation industrielle
internationale et 4 la coopération internationale, du point de vue d’un et méme pays.

Le manuel porte sur la rentabilité commerciale des projets, ¢’est-d-dire les
avantages que l’investisseur peut en attendre, ainsi que sur leur rentabilité nationale,
c’est-d-dire les avantages qu’ils peuvent procurer i {’ensemble de la nation. 1 ne
présente pas d’intérét direct pour I’évaluation de projets envisagés dans des secteurs
ou entre des secteurs tels que les services, 'enseignement, la santé et la défense
nationale, qui sont des secteurs dont les avantages ne peuvent faire objet d'une
évaluation guantitative, encore qu’il existe certaines méthodes de calcul quand leur
mesure est possible, La meilleure maniére d’évaluer les projets entrepris dans ces
secteurs est peut-dtre de recourir aux techniques de l'analyse de l'efficacité en
fonction du cofit. A cause des difficultés qu’il y a & déterminer la valeur des produits,

'analyse peut étre effectude sur Ia base du “moindre coiit™.
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On peut également se servir du manuel pour les projets de modernisation et
d’expansion & condition d’observer les principes mentionnés ci-dessus. Si, dans le cas
d’une expansion, le projet peut &tre distingué sur le plan technique, commercial et
économique de ce qui existe déji, on peut facilement en évaluer ses avantages
commerciaux et nationaux. L'expansion peut &tre horizontale, c’est-2-dire consister
en un accroissement de la capacité de production du méme produit, ou verticale,
c’est-d-dire se traduire par l'addition de procédés de production avec liaisons en aval
et en amont. Ou bien encore Pexpansion peut donner lieu 4 un élargissement de la
gamme de produits fabriqués par la société. Le manuel contient une section spéciale
sur Pévaluation des projets de modernisation et d’expansion.

Pour les projets multinationaux, le mode d’évaluation est une question
intéressante, On pourrait, bien entendu, évaluer sans difficulté ces projets du seul
point de vue de I'intérét social qu'ils présentent pour un pays & un moment donné. Il
serait cependant beaucoup plus difficile d’évaluer ces projets sous l'angle de leur
intérét social général pour ’ensemble des pays participants. L’évaluation des projets
multinationaux d’investissement sort du cadre du présent manuel.

5. Projets du secteur public et du secteur privé

La nécessité dévaluer la rentabilité commerciale et nationale d’un projet
industriel vaut 4 la fois pour le secteur public et pour le secteur privé, Certes, un
ouvrage comme le présent manue] est normalement destiné surtout i des services
publics, mais il devrait &tre utile aussi aux investisseurs privés. On ne peut certes
attendre des investisseurs privés qu’ils s’intéressent essentiellement 4 la question de la
rentabilité nationale, mais une analyse de cette rentabilité nationale serait utile dans
le cas d’un projet du secteur privé parce qu’elle aiderait les services publics qui ont
éventuellement 4 approuver ce projet ou 4 lui accorder une assistance financiére, Les
indicateurs de la rentabilité nationale seront alors d’importants €léments
d’appréciation au moment de prendre une décision sur le projet.

La nécessité de procéder & une évaluation compléte des projets se fait sentir le
plus vivement dans le cas des projets du secteur public. Cela vaut pour I'analyse de
rentabilité de caractére commercial et national. Méme quand on estime qu’un projet
du secteur public ne fera aucun bénéfice commercial et que, pour une raison
quelconque, on envisage dés le début de lui accorder des subventions, il faut malgré
cela faire une analyse commerciale pour déterminer au préalable I'importance de ces
subventions afin de pouvoir en tenir compte comme il convient dans la procédure
budgétaire. On réalise parfois certains projets du secteur public méme quand on juge
qu’ils ne sont pas rentables ni sur le plan commercial ni sur le plan national (par
exemple les projets intéressant la défense nationale), mais les pouvoirs publics
doivent prendre les décisions de ce genre en toute connaissance de la charge
financiére et sociale qu’elles entrainent et du “prix™ 4 payer pour résoudre certains
problémes politiques, sociaux ou autres qui ont une importance capitale pour le pays.

Ce n’est pas uniquement pour des raisons budgétaires qu’il faut procéder 4 une
évaluation commerciale et nationale des projets du secteur public. L'analyse des
incidences financiéres et sociales d’un projet est en soi un travail particuliérement
utile parce qu’il place les décideurs devant toute une série de paramétres divers qui
sont i la fois favorables et défavorables au projet, Cela les oblige i envisager plusieurs
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variantes et politiques propres 4 favoriser le développement économique. Connaitre
ces paramétres au niveau de la micro-économie, c’est faire face aux réalités des
décisions économiques. Cela donne de 'intérét 3 I'analyse commerciale aussi bien
qu'd Tanalyse nationale. Le processus d’évaluation d’un projet renseigne plus le
décideur sur les conditions du développement. que la simple connaissance des
résultats d’une évaluation. Les responsables du secteur public, qui, plus que
quiconque, ont la responsabilité de transformer ces conditions devraient tirer parti
des enseignements d*une teile évaluation.

6. Résumé du contenn du manuel

Le chapitre I°T vise a fournir, sous une forme trés condensée, des éléments de
base justifiant la méthodologie adoptée pour ’évaluation des projets, et il indique les
caractéristiques essentielles du manuel. Il ne contient qu’un nombre trés limité de
références explicites 4 d’autres publications relatives 4 1’évaluation des projets, tout
simplement parce que les auteurs étaient conscients du fait qu’il s'agit d’un guide
pratigue et non d’une analyse théorique comparative des nombreuses techniques
possibles d’évaluation des projets qui sont exposées dans les ouvrages consacrés a la
science économique et A la gestion.

Ce chapitre se termine par des modéles de tableaux & remplir, qui sont employés
dans I'ensemble du manuel et qui indiquent les données essentielles nécessaires &
I’évaluation des projets et 4 1a maniére de les classer,

Le chapitre II, qui constitue le corps du texte, contient les principaux critéres et
indices de la rentabilité commerciale et nationale. Ces critéres et indices sont d’abord
traités en univers certain. La derniére section de ce chapitre expose briévement les
techniques d’évaluation des projets em univers incertain et leur application sous
diverses conditions. Un exemple simple est exposé 4 titre d’illustration dans
Iensemble du manuel pour aider 4 comprendre la méthodologic opérationnelle.

L’annexe comprend un tableau de valeurs actualisées, avec des instructions
concernant la fagon de s’en servir.



L. Concept d’évaluation des projets adopté
dans le présent manuel

1. Planification nationale et sectorielle des projets individuels

C’est un principe bien connu que les plans exigent des projets et que les projets
exigent des plans. On ne peut élaborer de bons plans sans une bonne évaluation
économique des projets, et 'on ne peut s’assurer convenablement de la valeur réelle
des projets que dans le cadre d*un plan, Le plan national énonce les objectifs sociaux
et indique Pordre de priorité A respecter entre les différents secteurs et les différentes
régions. L’existence d’une stratégie nationale relative au progrés économique et social
est une condition préalable si 'on veut évaluer avec exactitude un projet, en
particulier du point de vue national. Les projets sont le pivot d’un programme
sectoriel, et de leur cdté les programmes sectoriels sont les éléments constitutifs d’un
plan national bien congu.

La réussite d’un plan de développement national, depuis son élaboration jusqu’a
sa réalisation, est subordonnée au bon choix des projets 3 mettre en ceuvre et aux
programmes sectoriels qui en découlent. L'élaboration et Pévaluation des projets,
processus intégré de caractére continu, sont I'un des éléments de base de la
planification économique.

A mesure que progressent les études de préfaisabilité et de faisabilité, les
paramétres des projets d’investissement apparaissent de plus en plus nettement; il
s'agit de paramétres comme la production, les bescins d’investissement, la
main-d’ceuvre, les facteurs de production (intrants) et les besoins en devises,

les plans nationaux et sectoriels ont eux aussi leurs paramétres : production,
investissement, main-d’ccuvre, facteurs de production matériels, balance de
paiements, etc. Ces paramétres sont élaborés & partir de coefficients généraux,
d’expérience acguise, d’analyses comparatives, d’évaluations d’expert, d’analyse des
échanges intersectoriels, etc. Les paramétres du plan résultent de l'agrégation, au
niveau macro-économigue, des paramétres correspondants d’un certain nombre de
projets individuels d’investissement et d’unitds de production déji en place. La
relation enire les paramétres qui caractérisent chaque projet et les paramétres
sectoriels et nationaux est habituellement déterminée au moyen de balances, comme
celles qui concernent les simples marchandises, les investissements et Ia
main-d’ceuvre, ou les bilans d’échanges intersectoriels,

Les balances, en particulier celles qui sont simples, permettent seulement de
savoir les quantités 4 produire, mais non pas le moyen 4 employer pour avoir une
production efficace. Cette deuxiéme réponse ne peut étre fournie qu’au niveau d’un
projet {(d’un produit), au moyen des techniques d’analyse des avantages et des cofits.
En ce sens, la préparation et I'évaluation des projets constituent un élément
indivisible du processus général de planification. A cause de cette interdépendance,
une bonne planification exige que les responsables appelés 4 prendre des décisions au

Y
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niveau macro-économique et au niveau nmicro-économique s’attachent constamment
changer des données et 3 ajuster de concert les prix et les objectifs de production.
L’échange de données aidera i déterminer les lacunes qui obligent i recueillir de
nouveaux renseignements ou i entreprendre de nouvelles études,

Un aspect important d’un bon plan sectoriel est I'établissement d’une liste de
projets potentiellement viables, ressemblant pour ainsi dire aux éléments d’une
construction pour lesquels on ferait des études de fajsabilité selon un programme
échelonné afin d’avoir sous la main une série de projets dans laquelle on pourrait
puiser selon que les circonstances le permettent et sans perdre de temps. Un plan
sectoriel devrait étre fondé sur un ensemble de projets d’investissement bien congus.
De ce qui précéde on peut tirer les conclusions suivantes :

a) 1l n’est guére possible d’établir des plans réalistes sans avoir élaboré un grand
nombre de projets et les avoir sournis a4 une évaluation économique appropriée. Un
plan de développement industriel général n’a qu’une valeur trés limitée s’ n’est pas
traduit en termes plus concrets, ¢’est-d-dire en projets,

b) La meilleure fagon d’élaborer et d’évaluer un projet de maniére réaliste du
point de vue national est de le faire dans le cadre d’un plan de développement
national.

2. Préparation et évaluation des projets

La réalisation d’un projet est un processus intégré qui est mené 4 bien au cours
de plusieurs phases consécutives que Ion peut ramener i trois stades : la préparation
du projet, son évaluation et sa mise en ccuvre. Il est extrémement important de
souligner que ces trois stades sont indissolublement liés et que la réussite finale d’une
décision d'investir dépend au méme degré de chacun d’cux,

La préparation du projet se décompose elle-méme en une série de mesures
interdépendantes visant & traduire une certaine idée dans les faits pour aboutir & une
réalisation concréte. Cela se fait a différents stades :

Identification;
Sélection préliminaire;
Formulation.

Tout projet industriel commence par Videntification de T'idée gui doit donner
naissance au projet et qui traduit la possibilité ou le désir de fabriquer tel ou tel
produit particulier on d’utiliser certaines ressources. De telles idées peuvent avoir les
orightes suivantes : études sur la structure nationale de la production et de la
consommation, études de marché, enquétes sur les établissements industriels
existants, calendrier des importations, ressources intérieures, enquétes géologiques,
liaisons industrielles, analyses sectorielles et industrielles, plans de développement,
possibilités d’exportation, expérience d’autres pays, accroissement de la demande de
différents secteurs relative aux intrants, études techniques et ouvrages consacrés au
développement, ou littérature de toute autre source, Toutes les idées de projet ont
une valeur intrinséque et peuvent se révéler &tre ’'amorce d’un progrés.

Une fois 'idée énoncée, on passe au stade de la sélection préliminaire. L'objectif
consiste 4 déterminer §'il convient d’étudier I'idée en détail et quelle doit étre la
portée des études complémentaires 4 entreprendre. Les conclusions de cet examen
sont formulées dans une étude de préfaisabilité (étude d’opportunité).



Concept d'évaluarion des projets adoplé dans le présent manuel 1

L’étude de préfaisabilité est effectuée par linvestisseur luimé@me ou par un
promoteur d’investissernents, c’est-d-dire un ministére ou un organisme de
développement. Elle est fondée sur des données qui ont été publiées ou que 'on peut
facilement recueillir ou calculer.

Une fois qu’il est prouvé qu’une idée de projet mérite une étude détaillée, il faut
trouver un investisscur capable d’8tre intéressé par une étude plus poussée de la
question (i supposer que le promoteur ne soit pas lui-méme Pinvestisseur). Si I’étude
de préfaisabilité montre que le projet envisagé offre de bonnes perspectives, on peut
décider d’aller plus loin et de passer 4 la formulation du projet.

* Au stade de la formulation du projet on étudie sous leurs aspects techniques,
économiques et financiers, et sous 'angle de la gestion, toutes les fagons possibles
d’atteindre les objectifs du projet envisagé et on présente de maniére systématique et
dans un ordre logique les conclusions de cette étude et les données 4 Pappui de
chaque variante. On a recours pour cela 4 des études de faisabilité partieiles (sur Ia
technique, la gestion, etc.) ou & des études technico-économiques complétes.

L’étude compléte de faisaibilité est le dernier document établi lors de la
formulation d’une proposition de projet. C’est sur la base de cette étude que sera
prise la décision de réaliser et de financer le projet.

L’étude de faisabilité doit contenir toutes les données techniques et
économiques qui sont indispensables pour 'évaluation globale d’un projet sur le plan
économique et social. Cetie étude doit &tre assez compléte pour que, d’une part,
I’évaluateur ne puisse se plaindre qu’il y manque des données ou que 'analyse y est
imparfaite et pour que, d’autre part, le décideur ait en mains tous les renseignements
voulus, Le principal objectif de cette étude devrait 8tre de rassembler et de présenter
en un tableau exact et complet tous les faits techniques et économiques.

L’étude compléte de faisabilité est faite par un burean d’ingénieurs-conseils, par
un fournisseur d’équipement étranger ou par un investisseur éventuel qui a la
compétence technique nécessaire pour s’acquitter de cette tiche.

Une telle étude doit comprendre la plus grande partie possible des données
nécessaires pour I'évaluation du projet. Le présent manuel contient une série de
tableaux types qu’il est suggéré d’utiliser pour recueillir les renseignements
particuliérement indispensables 4 cette fin, En fait, Ia faisabilité d’un projet sous
I’angle de sa rentabilité commerciale et nationale devrait &ire déterminée au moyen
des critéres et des paramétres qu’appliquent habituellement les institutions qui
interviennent dans I"adoption de la décision d’investir. A cette fin, les manuels relatifs
a P'évaluation des projets peuvent servir utilement s’ils sont largement diffusés et que
I'on suive de prés les recommandations qu’ils contiennent. Dans 'idéal, ’évaluation
des projets sous Pangle commercial et sous 'angle national peut étre limitée 4 la
vérification des hypothéses, des quantités, des prix et des paramétres figurant dans
ces études de faigabilité, sans qu’il y ait beaucoup de recherches nouvelles & faire.
Cela devrait rendre plus efficace et accélérer le processus habituellement long de
préparation et d’évaluation des projets. Inutile de dire que les investisseurs
apprécieraient une approche de ce genre.

L’évaluation économique globale est un travail capital qui se fonde sur I'étude de
faisabilité et qui précéde la mise en ceuvre du projet. Plus précisément, ’évaluation
globale est un processus systématique consistant 4 combiner les informations
techniques et financiéres sur le projet, avec les données pertinentes sur som
environnement économique, de facon A obtenir un ou plusieurs critéres sur lesquels
on se fonde pour recommander que le projet soit retenu, modifié ou rejeté. Cela ne
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veut cependant pas dire que I'évaluation d’un projet ne commence qu’au moment ol
sa préparation est terminée, En fait, la préparation du projet et son évaluation
économique particlle doivent étre menées de front et sont étroitement liées. Une
évaluation économique d’ensemble n’est faite que sur la base des données disponibles
4 Ia fin du stade de formulation du projet.

L’intérét porté  la technique d’évaluation des projets s'est sensiblement accru au
cours des derniéres années, Des pays parvenus 4 divers stades de développement et
dotés de systémes économiques différents sont & la recherche d™une articulation ou
d’une amélioration des critéres qui permettraient aux sociétés et/ou aux services
publics de faire un choix rationnel parmi des projets qui se font concurrence pour
l'utilisation de ressources relativernent limitées.

Ce qui fait de I'évaluation des projets une tiche indispensable, bien que parfois
assez complexe, c’est qu’il existe sur le plan économique diverses possibilités
d’employer les ressources disponibles, car le choix d*un projet n’est considéré comme
rationnel que si ce projet, pour quelque raison, est supérieur aux autres. Sa
supériorité peut &tre due 4 sa rentabilité commerciale, c’est-d-dire aux avantages
financiers nets que les propriétaires du projet peuvent en attendre, ou 4 sa rentabilité
nationale, c’est-a-dire i son incidence globale nette sur 'ensemble de la nation.

Que l'intérét du projet se situe sur le plan de la rentabilité commerciale ou sur
celui de la rentabilité nationale, le processus d’évaluation est & peu prés le méme dans
ses grandes lignes et se décompose en trois stades,

a) D’abord, la détermination des facteurs de production nécessaires (intrants)
et de la production escomptée (extrants), au triple point de vue de la quantité, de la
qualité et de I"échelonnement dans le temps;

b) Ensuite, I'application de prix appropriés aux intrants et aux extrants en vue
de calculer respectivement les coiits et la valeur des avantages escomptés;

¢) Enfin, la mesure simultanée du colit et de I'utilité du projet en vue de
faciliter la comparaison avec d’autres variantes possibles.

Dans tout le processus de préparation, d*évaluation et de mise en ceuvre d’un
projet entrent en jeu de nombreux éléments différents, mais étroitement liés. II sagit
en général d’éléments techniques, économiques, financiers et juridiques, mais leurs
rapports sont si étroits qu’il faut les prendre tous en considération 4 tous les stades
d’une décision d’investissement. C’est pourquoi la préparation, I"évaluation et, en fin
de compte, la mise en ceuvre du projet doivent étre le fruit d'un travail d’équipe
accompli par des spécialistes (ingénieurs, économistes, analystes financiers et experts
juridiques). La participation d’experts juridiques devrait permettre d’économiser du
temps et des ressources en donnant dés le départ I'assurance que tout ce qui est
envisagé sera compatible avec la 1égislation du pays : ces experts peuvent rendre plus
faibles, par des contacts appropriés, les paramétres futurs de caractére techmique,
financier et économique. La présence d’experts juridiques, hautement spécialisés dans
la plupart des cas, est particulidrement nécessaire si un projet implique I'intervention
d’entreprises mixtes.

L’ensemble du processus qui aboutit 2 la mise en ceuvre d’un projet est en réalité
rarement une suite bien nette de démarches successives comme on I'a exposé plus
haut., Dans la pratique, 1’évaluation peut faire apparaitre qu'il est nécessaire de
remanier certains aspects d'un projet. De méme, la mise en ceuvre du projet peut se
heurter 4 des difficultés imprévues qui obligent a remanier certains éléments du
projet et 4 évaluer I'incidence de ¢ce remaniement sur les avantages généraux du projet.
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3. Méthode préconisée dans le manuel pour Pévaluation des projets

3.1 Nécessité de tenir compte d'objectifs nationaux multiples

Le développement est un processus qui comporte de multiples objectifs
intéressant 1’4conomie, la politique, les questions sociales, Pécologie, la sécurité
nationale, etc. Les objectifs du développement national sont étroitement liés les uns
aux autres. Cette interrelation est trés complexe; sa nature différe d’un pays & lauire
et, dans un méme pays, d’'une époque i I'autre. Ses caractéristiques essentielles sont
les suivantes: harmonie, divergence et complémentarité i 1'égard d’objectifs
différents, Les objectifs nationaux sont habituellement exprimés de maniére plus ou
moins explicite dans un plan de développement national ou dans quelque autre forme
d’exposé officiel de la politique que les pouvoirs publics entendent suivre.

Les projets d’investissement sont 1'un des instruments essentiels qui servent a
mettre en ceuvre la politique officielle de développement, avec ses objectifs multiples.
Le lien entre les objectifs nationaux et les critéres 4 appliquer pour Pévaluation des
projets parait évident et simple de prime abord. Il est couramment reconnu que les
critéres d’évaluation des projets doivent s'ingpirer des objectifs nationaux ou étre
déterminés en méme temps qu'eux et traduire leurs incidences réciproques. En
pratique cependant, plusieurs facteurs peuvent intervenir pour empécher les objectifs
nationaux d’étre clairement traduits dans P'évaluation des projets, Il est & peine
possible de déterminer sur le plan quantitatif ou qualitatif et avec suffisamment de
précision les liens existant entre un projet et les objectifs nationaux que le
gouvernement cherche & atteindre simultanément par des mesures différentes. Ces
objectifs sont souvent exprimés d'une maniére vague et imprécise, ce qui crée des
ambiguités et donne lieu 4 des interprétations différentes. La contribution d’un
projet a tel objectif et sa contribution 3 tel autre objectif ne peuvent souvent étre
mesurées de la méme fagon, par exemple en termes monétaires, et pour cette raison
ne sont pas directement comparables. C'est pourquoi, dans ces conditions difficiles,
lessentiel du probléme est de dégager autant que faire se peut une relation entre les
objectifs de développement et les caractéristiques d’un projet d’investissement que
I'on peut déceler et, si possible, mesurer.

En partant de cette base, nous supposons ici que, s'il y a une série d’objectifs
nationaux en matiére de développement, il convient d’évaluer autant que possible les
projets de développement d’aprés leur contribution 3 la réalisation de ces objectifs;
en d’autres termes, le manuel présente une série explicite de critéres. Chacun des
objectifs fixés sur le plan national se traduit par un ou plusieurs critéres au niveau des
projets, et vice versa. La priorité accordée 4 chacun de ces critéres au niveau des
projets doit correspondre 4 I'importance attribuée aux objectifs de développement
qui correspondent au plan national.

Les liens entre les objectifs nationaux et les critéres d’évaluation des projeis
peuvent avoir un caractére partiel ou traduire une relation plus compléte. Les liens
partiels apparaissent habituellement au cours des étapes d’identification et de
formulation d'un projet. En fait, quand un service public décéle un projet et
approuve la réalisation d’études complémentaires le concernant, cette décision
traduit certains objectifs nationaux. L’examen des aspects techniques d’un projet
(matiéres premiéres, coefficients techniques, équipement, technologie, degré de
mécanisation et d’automatisation} se fait toujours dans le contexte de certains
objectifs et ordres de priorité nationaux comme P'utilisation des matitres premitres
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locales, l'emploi et le progrés technique. Les aspects économiques d’un
projet — investissement en capital, coits de production, formation et répartition des
bénéfices, fixation des prix, structure financiére, éléments 4 financer en monnaie
locale et en devises, etc, — se définissent en fonction de certains objectifs nationaux
explicites ou implicites et conformément aux instructions données aux planificateurs
de projets, avec ces objectifs en vue, pour la mobilisation des ressources financiéres
locales et étrangeres, la formation et la répartition du revenu, les conditions relatives
aux participations étrangéres, la situation de [a balance des paiements, etc. Les
diverses possibilités d’implantation d’un projet sont habituellement examinées en
fonction d’objectifs liés 4 une meilleure utilisation des ressources (proximité des
gisements de matiéres premiéres, des centres de consommation, des ressources de
main-d’ceuvre) ou 4 la promotion du développement de régions arriérées ou
politiquement sensibles.

La relation entre les objectifs nationaux et les critéres d’évaluation des projets
apparait d’une maniére plus compléte dans I'évaluation socio-économique finale de
I’ensemble d’un projet. Cette relation est manifeste dans tout le présent manuel,

On a propos¢ d’autres méthodes qui consistent 4 évaluer les projets
d’investissement en fonction d’un seul critére global traduisant plusieurs aspects du
processus de développement qui sont liés A différents objectifs'. L’incorporation de
différents aspects en un seul critére global n’est possible que si I’on applique 4 ces
considérations partielles des coefficients de pondération (reflétant directement des
jugements de valeur de caractére politique) : rapport entre une unité nominale de
consommation future et une unité de consommation actuelle, entre une unité
nominale de consommation présente ou future des riches et des pauvres, entre une
unité de revenu actuel ou futur des salariés et des titulaires de bénéfices et une unité
de revenu de I’Etat, entre une unité nominale de revenu d’une région arriérée et d’une
région plus développée, etc. Cette fagon de faire exige des renseignements d’une
grande fiabilité sur {a répartition des avantages nets d’'un projet entre la
consommation présente et 1épargne (en vue de la consommation future), sur les
propensions marginales de différents groupes sociaux 4 épargner et 4 consommer, sur
le taux marginal de rentabilité des investissements, sur le taux marginal d’épargne, sur
le prix virtuel des investissements, etc. De plus, ces poids et autres jugements de
valeur, qui donnent ce que I’on pourrait appeler des chiffres normatifs (paramétres
nationaux), ne valent que sous certaines conditions. Dés que les conditions changent,
comme cela arrive souvent, cet ensemble extrémement complexe de poids et de
chiffres normatifs interdépendants doit étre réajusté en conséquence. On imagine
facilement ce qu’un tel travail peut exiger comme personnel hautement qualifié,
comme renseignements et comme calculs sur ordinateur. Tl est aussi sujet 4 bien des
erreurs €t 4 une mauvaise application de la méthodologie.

Méme si Pon suppose que les conditions idéales sont remplies, dans un pays trés
développé, pour ce qui concerne le personnel qualifié, les renseignements disponibles

tDirectives pour Vévgluation des projets (publication des Nations Unies, numéro de
vente : 72.1LB.11); Guide to Practical Project Appraisal (publication des Nations Unies, numéro
de vente : 78,ILB.3); L M. D. Little et J. A Mirrlees, Manuel d'analyse des projets industriels
dans les pays en développement, volume II : L’analyse colits-avantages du point de vue de la
collectivité (Paris, Centre de développement de I'OCDE, 1969) et Project Appraisal and Planning
in Developing Countries (Londres, Heinemann Educational Books, 1974); Analyse économique
des profets, Document de travail n® 194 du Secrétariat de la BIRD (Washington, D.C., février
1975).
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et les services d’informatique, il n’est guére possible d’appliquer ces méthodes d’une
maniére cohérente pour I'évaluation des projets d’investissement. En fait on ne les a
jamais appliquées 4 grande échelle dans un pays développé. On ne peut donc espérer
qu’elles soient valables pour les pays en développement. Un tel degré d’agrégation du
critére 4 utiliser pour évaluer les projets d’investissement des pays en développement
est impensable i 'heure actuelle et le sera encore dans le proche avenir. Clest
pourquoi le manuel recommande Pemploi d’un ensemble de critéres (critéres de base,
indices additicnnels et considérations supplémentaires) pour évaluer la contribution
d'un projet d’investissement & la réalisation des différents objectifs nationaux de
développement. Cette méthode est théoriquement bien fondée, pratique, et facile a
appliquer dans les conditions qui régnent dans les pays en développement.

Ceux qui sont partisans d’incorporer dans la méthodologie de I’évaluation des
projets, les questions de répartition et autres aspects connexes en utilisant des
coefficients de pondération appropriés justifient cette approche en faisant valoir que
les gouvernements des pays en développement sont peu enclins ou se refusent a
utiliser d’autres moyens pour atteindre certains objectifs en matiére de répartition ou
sur d'autres plans. On ne voit cependant guére comment un gouvernement qui hésite
ou qui refuse 4 essayer d’atteindre certains objectifs par des moyens plus directs et
plus efficaces, tels que I’action sur les prix, la politique fiscale, la politique monétaire
et d’autres mesures, aurait assez de pouvoir et de volonté pour atteindre ces mémes
objectifs par des voies indirectes, compliquées et moins efficaces, comme la
méthodologie d*évaluation des projets.

On peut se demander si telle ou telle méthodologie arrétée pour Pévaluation des
projets représente un moyen efficace de résoudre les problémes de répartition et de
redistribution du revenu. Les auteurs du présent manuel estiment que des
instruments politiques, économiques, administratifs, financiers et autres, tous hien
connus, offrent de meilleurs moyens d’atteindre cet objectif. La méthodologie de
’évaluation des projets et, en particulier, 'analyse des cofits et avantages sur le plan
national sont déja suffisamment compliquées pour qu’on ne les alourdisse pas en leur
attribuant d’autres fonctions. Si 'on veut que Panalyse des cofiis et avantages
nationaux soit largement appliquée dans les pays en développement, il convient de la
simplifier beaucoup et non de la compliquer encore en lui adjoignant d’autres
fonctions importantes.

Un autre argument invoqué pour justifier Pemploi d*un critére global unique (qui
nécessite implicitement Pemploi de coefficients de pondération) est que le fait de
caractériser un projet par un critére unique facilite sa sélection ou son rejet par le
décideur et réduit le risque de décisions subjectives ou arbitraires. Dans la réalité,
cependant, le grand nombre de coefficients de pondération ouvre automatiquement
la porte 4 des jugements subjectifs au niveau des évalvateurs de projets et des
personnes associées 4 leur travail qui, tout en agissant avec les meilleures intentions
du monde, peuvent commettre d'importantes erreurs faute d’avoir autant
d’informations que les décideurs sur ’ensemble des aspects économiques et non
économiques de la question. L'application de coefficients de pondération — aussi
précises que puissent étre les données disponibles — est un travail ambitieux et délicat
qui consiste 4 traduire en chiffres des jugements de valeur d’ordre politique et qui
doit &tre effectué par des personnes particuliérement compétentes et bien informées.
Méme les plus compétents des principaux responsables s’abstiennent généralement,
dans la pratique, de formuler d’une manidre trop explicite les objectifs nationaux et,
en particulier, d’attribuer des coefficients de pondération a ces objectifs.
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Le fait de caractériser un projet d’investissement par un seul critére global et de
le présenter sous cette forme au décideur peut servir sciemment ou inconsciemment i
dissimuler les incompatibilités qui existent entre différents aspects du projet et que
font ressortir des indicateurs divergents. Le caractére complexe, multidimensionnel et
souvent discutable d’un projet est simplifi€ 3 Pexcés (et probablement déformé)
lorsqu’il est exprimé par un seul critére global. En surface la tiche du décideur peut
sembler facile, mais en fait il ne peut voir ce qui se cache derridre ce critére unique;
des divergences entre différents aspects du projet peuvent facilement [ui échapper et
il risque alors de prendre une mauvaise décision.

La méthode préconisée ici, qui est fondée sur toute une série de critéres,
présente deux avantages pratiques. Tout d’abord, elle indique d’une maniére aussi
explicite que possible le lien existant entre les paramétres du plan national, qui
expriment les différents cbjectifs nationaux, et les paramétres du projet, tels qu’ils
ressortenit des indices de base, des indices additionnels ou des considérations
supplémentaires. Dans de nombreux cas, cela se limite & montrer qu’il existe une
relation causale entre les facteurs, tout simplement parce qu'il n’est pas possible
d’évaluer quantitativement cette relation. Dans 'autre méthode dont il vient d’étre
question ci-dessus, en revanche, ces liens sont dissimulés derriére un chiffre unique,
Ensuite, la méthode des critéres multiples permet de présenter au décideur un dossier
complet du projet, aussi complexe, aussi multidimensionnel et aussi discutable qu’il
puisse éire. Elle permet de le mettre en garde sur certains points, de lui présenter les
avantages et les inconvénients d’une décision ou d’une autre, et de lui fournir un
résumé de la situation fondé sur les renseignements disponibles dans Pétude de
faisabilité, en méme temps que sur de nombreux autres faits économiques ou non
économiques réels, sur des considérations tant micro-économiques que macro-éco-
nomiques, et sur des prévisions ou des probabilités concernant Pévolution future. Le
décideur, placé devant la complexité des faits et mieux informé que Pévaluateur du
projet, devrait &tre mieux 4 méme de prendre la bonne décision.

En bref, Papproche préconisée par le présent manuel différe des autres
méthodes. Soucieux d’étre réalistes et pratiques, les auteurs n’attribuent pas de
coefficients de pondération aux indices d’un projet d’investissement pour les
combiner en un seul critére global. L’attribution de coefficients de pondération n’est
pas la seule maniére et, de I'avis des auteurs, n'est pas dans les circonstances actuelles
la meilleure maniére de prendre en considération les nombreux objectifs nationaux
de développement et de les traduire au niveay des projets, L’application de tels
coefficients au niveau de I'évaluateur de projets ne peut selon eux, remplacer une
analyse quantitative et qualitative pénérale qui, au niveau de la prise de décisions,
tient compte des objectifs nationaux de développement.

Les objectifs du développement et les dimensions du bien-étre social sont si
diffus et si vastes qu’ils militent contre Papplication d’un critére universel et unique
pour ’évaluation socio-économique d’ensemble de la rentabilité nationale d’un projet
d’investissement. Dans la pratique, I'évaluation de la rentabilité nationale est, dans
une grande mesure, subjective; elle se fonde sur des considérations générales et
spécifiques, sur des effets directs et indirects mesurables ou non, sur deg
considérations économiques et non économiques, plus que sur des formules
strictement mathématiques. Il est de plus en plus souvent question de lefficacité
“socio-économique™ plutdt que de “I’efficacité économique”. La vérité est qu'en
déterminant la rentabilité nationale, les évaluateurs et les décideurs sont confrontés &
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d’innombrables difficultés qu’ils ne peuvent résoudre de la méme maniére (au moyen
d’un critére unique} que lorsqu’il s’agit d'évaluer la rentabilité commerciale.

Les pays en développement sont trés différents les uns des autres du point de vue
des ressources qu’ils possédent, de leur degré de développement et du rdle que le
secteur public et le secteur privé jouent dans 1’activité économique. La diversité des
caractéristiques et des circonstances propres aux pays appelés 4 se servir du manuel
explique la maniére dont a été congu cet ouvrage qui, §’il fournit des critéres
permettant de dire si un projet rtépond a des objectifs nationaux particuiiers, ne peut
cependant préciser ces objectifs. De tels objectifs varient beaucoup d’un pays a
lautre, de méme que varient les conditions économiques et sociales qui les
déterminent el dont dépend leur ordre de priorité.

L’utilisateur du manuel doit &tre bien informé des grandes orientations définies
par les autorités nationales, comme les suivantes : accroissement de la production et
de la productivité, augmentation des possibilités d’emploi, instauration d’une plus
grande égalité dans la société, moins grande vulnérabilité extérieure par 'amélioration
de la balance des paiements, progression de la compétitivité internationale des
produits exportés, perfectionnement de la main-d’ceuvre et développement d’une
infrastructure économique et sociale appropriée. Il peut ensuite réunir, avec I'aide du
manuel, une série de critéres correspondant 4 ces objectifs. L’évaluateur et, en
particulier, le planificateur doiveni déterminer la série d’indices & appliquer pour
estimer les projets d’investissement et, selon I'importance de ces indices, déterminer
quels sont les critéres de base, les indices additionnels et les éléments supplémentaires
i prendre en considération.

3.2 La valeur gfoutée en tanr que mesure du bien-étre national

Un objectif stratégique fondamental de la politique de développement national
d’un pays quelconque est de relever le niveau de vie actuel de sa population et de
répartir les investissements de maniére 4 accélérer la croissance de I'économie et, par
conséquent, 4 accroitre la consommation future,

Il est bien connu que le revenu national est la seule source d*accroissement aussi
bien de la consommation que de Iépargne., Il s’agit d'une mesure quantitative
fondamentale du bien-étre national et de son taux de croissance. On considére que le
niveau du revenu national traduit le bien-&tre national en ce sens qu'il indique a la
fois de quelles ressources dispose le pays et dans quelle mesure on pourvoit aux
besoins fondamentaux et aux aspirations essentielles de la population,

Un des objectifs fondamentaux de tout projet d’investissement entrepris par un
pays est donc, en fin de compte, de contribuer autant que possible au revenu
national. On peut considérer que le revenu national est représenté au niveau des
projets (aw niveau des entreprises) par la valeur gjoutée nette. Le probléme peut, par
conséquent, se ramener 4 [évaluation de la valeur ajoutée qu'un projet
d'investissement devrait engendrer, eu égard 3 la valeur sociale réelle des facteurs de
production (intrants) et des productions (extrants).

La valeur ajoutée neite se compose de deux éléments essentiels : les traitements
et salaires et un excédent que 'on peut qualifier d’excédent social. La question se
pose alors de savoir pourquoi on ne limiterait pas Panalyse a cet excédent social, en
laissant de coté I'autre élément de la valeur ajoutée. Le manuel fournit la réponse &
cette question. S’agissant d’un projet ou d’une unité de production (publique ou
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privée) qui existe déja, les traitements et salaires sont des intrants, mais du point de
vue de la société ils constituent une partie du revenu national. Un accroissement des
traitements et salaires signifie qu’il y a augmentation de Pemploi, ou augmentation
du revenu par personne cccupée, ou les deux 2 la fois. L’augmentation de la masse
salariale (compensée par Iaccroissement de produits appropriés) se traduit par un
relévement du pouvoir d’achat de la population ou, en d’autres termes, par un plus
grand bien-8tre canalisé par les voies du processus national de distribution sous forme
de revenu en espéces des particuliers. La société ne peut étre indifférente au niveau
du revenu des individus qui la composent. Plus ce revenu est élevé, mieux cela vaut.
L’accroissement des rémunérations est une des principales conditions préalables
d’une augmentation de la consommation actuelle,

L'excédent social est la fraction de la valeur ajoutée qui a été canalisée par
d’autres filiéres du méme mécanisme national de distribution: les imp&ts vont au
Trésor public, les bénéfices nets (les dividendes) aux actionnaires; I'intérét des
emprunts revient aux institutions {inanciéres, et il en est de méme des loyers, des
allocations pour Pexpansion des réserves et des fonds de protection sociale des
entreprises, etc. Par l'intermédiaire du réseau complexe de répartition et de
redistribution, une certaine fraction de Pexcédent social sert 4 la consommation
privée et publique actuelle : impdts alimentant le budget national, fonds de
protection sociale des entreprises, fonds de réserve et une petite partie des bénéfices
nets. Le gros de Pexcédent social est généralement épargné et investi : une fraction
des impots, la majeure partie des dividendes, des intéréts et des loyers, et les fonds
d’expansion des entreprises. C’est pourquoi 'accroissement de Pexcédent social est
une condition préalable essentielle de toute augmentation de la consommation privée
actuelle et du fonctionnement normal de toutes les institutions publiques, en méme
temps qu’il constitue une source fondamentale d’épargne pour 'accélération du
développement socio-économique du pays. Cela conditionne 3 son tour
Paccroissement de la consommation future.

I découle de ce qui précéde que la valeur ajoutée nette est un critére
opérationnel global, facile & comprendre, qui permet de mesurer la contribution d'un
projet d’investissemnent auw revenu national et par conséquent i la consommation
actuelle, ainsi qu'au potentiel d’épargne de la nation en vue d’une expansion de la
consemmation future.,

En adoptant cette fagon de voir les choses, les auteurs du manuel ont tenu
compte de Ia structure de la valeur ajoutée, c’est-d-dire des ordres de grandeur des
deux éléments qui la composent : traitements et salaires d’une part, et excédent
social de PPautre. Tenir compte de I'un de ces éléments tout en négligeant Pautre
reviendrait 3 donner une image partielle et déformée de la contribution générale d’un
projet au bien-étre national. Dans le manuel, la méme importance est accordée aux
salaires et 4 Pexcédent social. Ces deux éléments de la valeur ajoutée ont le méme
poids relatif; tous deux ont 1a méme importance pour la nation. Les auteurs estiment
cependant que, pousr I'évaluation des projets, il est souhaitable et rationnel de s’en
tenir 13 et de ne pas chercher i suivre les autres éléments de la valeur ajoutée A travers
les méandres du systéme national de répartition et de redistribution, et par
conséquent de ne pas atiribuer de coefficients de pondération aux éléments ou aux
sous-éléments de la valeur ajoutée.

Cette approche se justifie fort bien sur le plan théorique. Il n’est pas souhaitable
d’attribuer des coefficients de pondération aux sous-éléments de la valeur
ajoutée — salaires, dividendes, impdts, intéréts, bénéfices nets non distribués,
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etc. — et 4 leur répartition entre les groupes sociaux ou les régions, pour recalculer
ensuite la valeur ajoutée en faisant la somme de ces valeurs pondérées, parce que les
lois régissant le processus national de répartition et de redistribution sont des facteurs
exogénes indépendants du projet. L’introduction de ces facteurs contribuerait a
déformer la véritable image du projet. Si dans la pratique il n’est pas recommandé
d'utiliser des chiffres pondérés, c’est pour la seule raison qu’il est impossible
d’effectuer une analyse aussi difficile et délicate aux fins de Iévaluation des projets.
Méme si on s'en tient 4 un seul cycle de cet exercice, il faudra le répéter et procéder
a de nouveaux jugements dés que les conditions socio-économiques changeront, ce
qui arrive souvent. Aucun pays en développement ne pourrait tu-méme se permettre
ce luxe dans I'évaluation des projets d'investissement.

Ce qui compte réellement, c’est qu’un projet d’investissement produise
davantage de valeur ajoutée sous forme de salaires et d’excédent social. Le lien entre
le bien-fondé du projet et Ie processus de répartition ou de redistribution n’existe que
dans le sens ol plus 1a valeur ajoutée est élevée, plus 'excédent social grandit aprés le
versement de traitements et salaires accrus. Plus I'excédent social grandit, plus les
dividendes distribués aux actionnaires et les impdts payés au Trésor sont élevés, une
fois versés les intéréts du capital emprunté, les loyers et les redevances éventuelles et
aprés avoir alimenté les fonds d’expansion des entreprises, les fonds de réserve, les
fonds de protection sociale, etc. La valeur ajoutée est un critére qui permet de
déterminer si un projet est rationnel. La maniére dont la valeur ajoutée est répartie et
redistribuée ensuite en fonction des nombreuses régles politiques, économiques,
financiéres, juridiques et administratives est une question qui devrait étre sans objet
dans le cas d’un projet d’investissement. La question des méthodes 4 employer pour
évaluer si un projet d’investissement est rationnel ne devrait pas étre confondue avec
le probléme socio-économique complexe et extrémement important de la répartition
et de la redistribution de la valeur ajoutée.

La valeur ajoutée d’un projet d'investissement a des caractéristiques spéciales
dont il faut tenir compte :

a}) Dans le cas de I'évaluation d’un projet d’investissement, les extrants et les
intrants sont prévus ou escomptés, Cela veut dire qu'on ne peut les estimer que d’une
maniére approximative et qu’il convient de préter d’abord attention aux extrants et
aux intrants les plus importants;

b} La question épineuse de savoir s’il faut inclure dans la valeur de la
production pour une période donnée (une année) les produits non finis ou non
encore vendus disparait fort heureusement quand on calcule la valeur ajoutée pour
I'ensemble de Ia durée de vie économique du projet;

¢} La valeur ajoutée peut &tre mesurée en valeurs brutes ou en valeurs nettes.
La valeur ajoutée nette est égale i la valeur ajoutée brute diminuée du montant des
investissements. Dans I’évaluation des projets, les dépenses d’investissement sont des
intrants matériels, de sorte que, si I’on prend en considération I’ensemble de la durée
d’un projet, il convient par définition de déduire les investissements de la valeur
ajoutée, de maniére d obtenir la valeur ajoutée nette. Quand on évalue un projet sur
la base d’une année normale, on obtient la valeur ajoutée nette en soustrayant de la
valeur ajoutée brute le montant de 'amortissemnent pour la méme année;

d) On peut estimer la valeur ajoutée aux prix du marché (impdts inclus et
subventions exclues) ou au coiit des facteurs (impdts exclus et subventions incluses).
Mais il conviendrait d’estimer la valeur ajoutée d’un projet d’investissernent aux fins
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de ["évaluation, en faisant intervenir dans le calcul 4 la fois les impOts et les
subventions. L'inclusion des impd&ts dans la valeur ajoutée produite par un projet est
clairement fondée sur I'argument qu’il existe une “volonté de payer” aux prix
effectifs du marché, qui comprennent les impdts directs et indirects. D’un autre caté,
Pargument en faveur de I'inclusion des subventions est fondé sur 'hypothése que les
subventions traduisent les préférences manifestées par la société pour certains
produits ou services {“priorités de valeur sur le plan national”).

La valeur ajoutée présente comme critére, 4 la fois des avantages et des
inconvénients. Parmi les avantages les plus importants, il faut citer son lien direct
avec I'objectif de croissance du revenu national, la facilité relative avec laquelle on
peut l'estimer, ses liens avec le systdme de comptabilité nationale, et son emploi
prédominant des prix du marché. La valeur ajoutée nette d’un projet, c’est-a-dire sa
contribution aw revenu national, devient linstrument de mesure de son avantage
relatif pour Péconomie. Cette conception sinscrit facilement dans le cadre de la
pratique couramment suivie en matiére de planification quand les objectifs nationaux
et sectoriels sont eux aussi exprimés sous forme d’accroissement du revenu national,
Une plus grande cohésion s’instaure alors entre, d’une part, les planificateurs et les
responsables de la politique générale, et d’autre part ceux qui sont appelés 4 investir
en fin de compte des capitaux et 3 prendre des décisions au niveau
micro-économique. La décentralisation des décisions économiques s’en trouve
facilitée du fait que la valeur ajoutée devient un critére, facile & établir et &
comprendre, de T'utilité d’un projet et un élément de base pour un systéme de
motivations. Tout systéme d’encouragement est alors fondé sur e “comportement”
de la valeur ajoutée, et non sur la réalisation de bénéfices. Etant donné que les
éléments fondamentaux de la comptabilité nationale relévent d’une science
économique assez élémentaire, le processus d’évaluation sera facilement 4 la portée
d’une assez large gamme de professionnels de formation trés diverse.

L'inconvénient le plus notable de la valeur ajoutée en tant que critére
d’expression du bien-8tre national est qu’elle ne traduit pas convenablement toute la
série d’objectifs de politique générale qu'un gouvernement cherche 4 atteindre. Cet
inconvénient caractérise tous les critéres opérationnels d’évaluation de projets que
I'on a proposés jusqu’d présent. C'est pourquoi, comme il est indiqué plus haut, il
conviendrait de compléter le critére de la valeur ajoutée par une série d'indices
additionnels et de considérations supplémentaires.

3.3 Valeur ajoutée nette au niveau national

En principe il est exact de dire que la valeur ajoutée nette traduit le bien-&tre
national, mais cette affirmation n’est pas assez précise. I peut arriver et, dans [a
pratique, il arrive en fait qu'un projet d’investissement entrepris dans un pays en
développement (par exemple dans une zone de libre échange industriel) engendre une
valeur ajoutée dont le montant net est impressionnant, mais dont la plus grande partie
est automatiquement transférée i étranger. Une importante fraction de la masse
salariale est rapatriée dans d’autres pays par les travailleurs étrangers, et seule une
petite partie est dépensée dans le pays ol le projet est exécuté. Le projet ne mobilise
quun nombre limité de travailleurs locaux, essentiellement non qualifiés et
semi-qualifiés. Le gros des investissements est financé au moyen d’emprunts
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contractés a I'étranger et de capitaux fournis par des actionnaires étrangers, si bien
qu'une trés forte proportion de I'excédent social est transférée i I'étranger sous
forme d’intéréts versés aux institutions bancaires étrangéres et de dividendes répartis
entre les actionnaires étrangers. Le projet bénéficie d’avantages fiscaux spéciaux
accordés par le gouvernement du pays ot il est réalisé, de sorte qu’il n’apporte qu’une
contribution mineure aux recettes du Trésor de ce pays. La question se pose de savoir
si ce projet est aussi bon du point de vue national qu’il semble I'&tre si I'on prend en
considération la valeur ajoutée nette qu’il produit, U faut savoir si la valeur ajoutée
nette représente dans ce cas une mesure appropriée de la contribution réelle du projet
au bien-&tre national. On peut dire que cette valeur ajoutée traduit quantitativement
fa contribution d’un projet au revenu national uniquement dans la mesure ot elle est
distribuée et consommée dans le pays et au profit de ce pays. La fraction de la valeur
ajoutée qui est rapatriée sous forme de salaires, d’intéréts, de dividendes, de
redevances, de loyers, etc. n’ajoyte rien au revenu national, ne contribue pas au
bien-&tre national du pays et doit par conséquent étre exclue de la valeur ajoutée
nette quand on évalue un projet pour voir §'il est rationnel du point de vue de la
collectivité, En d’autres termes, seule la valeur ajoutée nette sur le plan national est
une mesure du bien-étre national. C’est 1i un concept fondamental adopté dans le
présent manuel et exposé plus en détail dans la partie opérationnelle.

3.4 Une évaluation en deux temps — tvi et classement

Vu la gamme des objectifs i atteindre dans lensemble du monde en
développement et la rareté des ressources disponibles 4 cette fin, il est recommandé
d’appliquer une procédure en deux temps pour utiliser le critére de la valeur ajoutée
en vue de Pévaluation des projets. Il convient de commencer par faire un tri en
procédant 4 un fest d'efficacité absolue qui donne une premiére mesure
fondamentale de ’efficacité du projet. En principe c’est 1 une premiére étape par
laquelle il faut passer dans tous les cas. Il v a lieu de procéder ensuite i un test
d’efficacité relative pour faire un classement quand plusieurs projets satisfont au test
d'efficacité absclue. Ce deuxiéme temps vise 4 déterminer la valeur d’un projet sur le
plan national dans trois cas différents de pénurie : pénurie de capitaux, de devises
étrangéres et de main-d’ceuvre qualifiée. La valeur ajoutée par un projet est alors
mesurée au regard de ce que peut produire Dutilisation efficace du facteur de
production qui est rare. Les évaluateurs peuvent décider de limiter l'analyse de
rentabilité nationale au seul test d’efficacité absolue. Ils peuvent y ajouter un test
d’efficacité relative si les conditions le justifient et si la base de données quj est
disponible est suffisante,

3.5 Analyse des projets en deux temps — certitude et incertitude

La méthode en deux temps qui est préconisée ici se retrouve dans les deux stades
recommandés pour TPanalyse des projets dans des conditions déterminées et
indéterminées. L’évaluation d™un projet dans des conditions de certitude et
d’incertitude n’est pas considérée comme une évaluation correspondant i deux
situations différentes possibles. Il s'agit des deux stades indispensables et
indissolublement liés de P’évaluation des projets.
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Au cours du premier stade on simplifie la réalité complexe du projet et de son
environnement en attribuant par hypothése certains ordres de grandeur aux variables.
Les valeurs ainsi attribuées aux variables sont celles qui paraissent les plus probables.
Se fondant sur cette certitude relative, les évaluateurs procédent i I'analyse du projet
et soumettent des recommandations aux décideurs. Dans cette évaluation, cependant,
ils laissent de cdté le fait que les variables peuvent prendre aussi d’autres valeurs avec
un certain degré de probabilité. En outre, il y a des cas ou il est difficile de
déterminer las valeurs les plus probables de certaines variables clés.

Au cours du deuxiéme stade on assouplit les hypothéses. On détermine lfes
variables clés et la marge possible de variation pouvant avoir une incidence notable
sur un projet. Pour chaque variable on estime différentes valeurs ayant des chances
non négligeables d’8tre enregistrées, Enfin, on attribue & chaque valeur un coefficient
de probabilité. I n’est donc pas seulement considéré que des écarts peuvent se
produire dans un sens ou dans 'autre par rapport aux valeurs adoptées dans des
conditions de certitude; ces écarts sont également exprimés en termes numériques et
il en est tenu compte dans les calculs, Une telle analyse peut servir de base pour la
modification des recommandations i adresser aux responsables de la prise de
décisions en matiére d’investissement; ou tout au moins, si les hypothéses retenues ne
se matérialisent pas, les responsables, €tant informés bien 4 Uavance de cette
possibilité, seront préts a faire face & la nouvelle réalité économique au lieu d’étre pris
par suiprise.

3.6 Effets directs et effets indirects

Méme en appliquant dans le processus d'évaluation un critére de base complété
par quelques indices additionnels, il est possible que 'on n’évalue pas d’une maniére
tout & fait satisfaisante Pincidence globale d’un projet sur une collectivité. Un projet
peut avoir des effets indirects dont le critére de base ou les indices additionnels ne
tiennent pas compte,

Les effets indirects sont des avantages et colts supplémentaires qu'un projet
d’investissement 4 I’étude entraine pour d’autres projets qui lui sont liés sur le plan
technologique et économique. Si le projet 4 'étude n'avait pas été envisagé, les effets
indirects ne se seraient pas produits, De tels effets peuvent &tre suffisamment
importants pour retenir Pattention des évaluateurs aussi bien que des décideurs.

Aucune tentative n’a été faite ici pour dresser une liste compléte des effets
indirects possibles, mais les évaluateurs devraient accorder 1’attention qui convient i
des effets caomme les suivants : incidences environnemetitales, impact d’un projet sur
la santé et qualifications professionnelles de la future main-d’ceuvre, répercussions sur
Iinfrastructure, effets sur des valeurs fondamentales comme la qualité de la vie, la
dignité de la personne humaine, la justice et I'égalité sociales, ainsi que la
contribution du projet & toute modification importante du mode de vie, non
seulement dans le cas de la communauté rurale ou urbaine de base, mais aussi dans le
cas de l'individu lui-méme. Il convienti de tenir compte de ces effets indirects aprés
avoir pris en considération le critére de base et les indices additionnels.

Dans certains cas on pourrait déterminer et méme mesurer les effets indirects
d’un projet. La technique du ‘“‘complexe industriel” est suggérée dans ce manuel
conyne moyen d’évaluer ceux des effets indirects dont I'importance est telle qu’on ne
peut les négliger dans I’évaluation du projet.
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3.7 Prix du marché ou prix virtuels de référence

Les prix virtuels sont considérés en théorie comme traduisant d’une maniére plus
appropriée la rareté des ressources dont dispose une économie. D’aucuns font valoir
que, si I'évaluation des projets se fait sur la base de ces prix, elle devrait faire ressortir
les coiits et avantages du projet pour lensemble de la collectivité avec plus
d’exactitude que si cette évaluation est fondée sur les prix du marché, souvent
entachés de distorsion. D’excellentes publications portant sur I'évaluation des projets,
comme celles de POCDE et de PONUDI et comme certains documents de travail
établis par le secrétariat de la Banque mondiale, préconisent vivernent le recours aux
prix virtuels de référence.

Les auteurs du présent manuel estiment qu’il est impossible, pour des raisons i
la fois théoriques et pratiques, d’appliquer des prix virtuels pour I'évaluation des
projets dans les pays en développement, du moins 4 ce stade. Cela est impossible sur
le plan théorique parce qu’'on ne peut décrire convenablement Iensemble des
caractéristiques économiques actuelles d’un pays du point de vue de la collectivité;
notre connaissance des facteurs socio-économiques interdépendants est, en effet, trop
limitée. D'un point de vue pratique, on ne peut simuler comme il convient
Pinteraction complexe des différents facteurs socio-€conomiques.

On peut imaginer que des prix virtuels appropriés ont été fixés et qu'ils
traduisent les objectifs fondamentaux d’un pays et I'environnement économique,
avec toutes ses contraintes. Mais que se passera-t-il si les objectifs et les contraintes
changent, comme cela arrive souvent dans la pratique ? I faudra réajuster en
conséquence toute la série de prix virtuels. En outre les prix, y compris les prix
virtuels, sont é&troitement interdépendants. Les variations des facteurs qui
déterminent un prix virtuel agiront sur les autres prix virtuels par une réaction en
chaine, si bien qu'il faudra réajuster ces prix en conséquence. C’est manguer de
réalisme que de considérer qu’un tel réajustement continu de tout I'ensemble des prix
virtuels, aux fins de I'évaluation des projets, pourrait se faire de fagon satisfaisante
dans un pays en développement au cours d’un avenir prévisible. C’est manquer aussi
de réalisme que de préconiser la prise en considération de deux systémes de prix
paralléles dans un pays quelconque (développé ou en développement) — c'est-a-dire
un systéme pour I'évaluation des projets uniquement et un autre constitué par les
prix effectifs du marché. Les décideurs exhortent habituellement les planificateurs 4
élaborer des projets et 2 les soumettre & leur décision dans les plus brefs délais
possibles; nul ne songerait 4 se lancer dans une tiche aussi difficile et aussi longue que
celle qui consiste & établir des prix virtuels qu'on doit constamment revoir et
réajuster,

Par souci de simplicité, le présent manuel est fondé en grande partie sur les prix
effectifs (avec quelques ajusternents, si nécessaire); il n’y est pas question de prix
virtuels ou de prix comptables attribués aux intrants et aux extrants. Au contraire,
I'ouvrage préconise un compromis entre les prix virtuels idéaux (qui n’existent pas en
réalité) et les prix réels du marché, ce qui rend le manuel opérationnel, facile a
comprendre et plus proche de la réalité économique. Tout évaluateur de projet peut
vérifier les prix qui ont été utilisés et, si cela est absolument nécessaire, leur apporter
d'autres rectifications.

Les problémes de rassemblement de données qui sont liés au calcul des prix
virtuels sont donc réduits 3 un minimunl, de méme que les déconvenues provoquées
par des tentatives infructueuses d’appliquer des prix virtuels dans Pévaluation des
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projets. L'expérience pratique a confirmé que, lorsque I’écart entre les prix virtuels et
les prix effectifs devient trop important, un organisme d’investissement risque de
g'intéresser beaucoup moins 3 I'évaluation des projets; les prix §’éloignent de la réalité
et I'on commence a les soupgonner de perdre toute signification dans la pratique.

Il n’a pas été prouvé jusqu’a présent que les distorsions introduites par
Iapplication inappropriée de prix virtuels “artificiellement” construits pour les
intrants et les extrants sont moindres que les distorsions dues a 'emploi des prix du
marché, sans parler des grandes difficultés que soulévent, sur le plan des concepts et
des calculs, ia détermination et Papplication de prix virtuels. Le risque d’appliquer
des prix virtuels inappropriés peut &tre di 4 des jugements subjectifs, 4 un manque
d’expérience, 4 un manque d’informations ou de moyens de calcul modernes, ou
encore de temps. Malheureusement, ces défauts caractérisent souvent le processus
d’élaboration et de mise en oceuvre des projets dans la plupart des pays en
développement.

Les prix du marché, malgré tous leurs défauts, traduisent tout au moins une
réalité économique, environnement économique dans lequel le projet va se situer.
Le prix du marché peut &tre entaché de distorsion dans un sens ou dans I'autre, mais
habituellement de tels écarts se produisent pour des raisons socio-économiques:
forces sociales traduisant des intéréts particuliers, ou politique socio-économique que
le gouvernement applique en se servant du prix pour faciliter la redistribution des
revenus (produits de luxe), pour décourager (tabac, alcools) ou encourager (pain,
sucre) la consomumation de certains produits, etc. Les prix effectifs du marché
traduisent habituellement toutes ces considérations d’une maniére plus objective que
ne le font les prix virtuels de référence,

L’application des prix effectifs du marché peut contribuer, du moins dans une
certaine mesure, 4 limiter la possibilité que I'on manipule les prix ou que 'on utilise
le mécanisme des prix de fagon abusive, lors de I’évaluation des projets, pour prouver
“T’efficacité économique” d’un projet que 'on tient & entreprendre méme sil n’est
pas réellement efficace sur le plan économique. La tendance i passer outre dans la
pratique 4 une évaluation négative est également moindre si cette évaluation est
fondée sur les prix du marché que si elle I'est sur les prix virtuels, parce qu’il est plus
facile pour le décideur d’imaginer les conséquences possibles, ¢’est-a-dire une perte
nette de revenu national. C’est peut-étre pour ces raisons que les planificateurs
nationaux ont toujours attaché une grande importance aux liens directs entre un
accroissement de la valeur ajoutée au niveau des projets et I'augmentation du revenu
national.

3.8 Paramétres nationaux

Les paramétres nationaux sont des éléments d’appréciation extérieurs & un projet
d’investissernent. Ils sont indiqués par un organisme national et devraient traduire la
répartition optimale des ressources du point de vue de la collectivité. Les parameétres
nationaux utilisés pour Pévaluation des projets sont une expression numérique des
limites d’acceptabilité du point de vue de la collectivité (taux minimum acceptable de
rentabilité sociale), ou une mesure quantitative de la valeur que la société attribue a
certains facteurs importants, mesure qui a des liens directs avec I'évaluation et la
sélection des projets (taux d’actualisation sur le plan social, taux de change virtuel).
Les paramétres nationaux sont des éléments d’appréciation que les autorités centrales
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de planification communiquent aux évaluateurs et aux responsables des décisions en
matidre de micro-investissements, qui fixent des objectifs & atteindre ou & dépasser
dans le cadre des prix effectifs en vigueur sur le marché.

Les paramétres nationaux sont en général indépendants de toute décision prise
en ce qui concerne tel ou tel projet. Non seulement ils sont Pexpression des objectifs
nationaux et des jugements de valeur prononcés a I'échelon supérieur, mais ils sont
fondés en outre sur des informations systématiques qui présentent de I'intérét pour
Uexamen de tous les projets d’investissement. L'évaluateur de projets ne dispose
généralement pas de ces informations. Les paramétres nationaux devraient, en
principe, étre uniformes pour tous les secteurs, toutes les régions ¢t tous les projets.
Ce n'est que dans des circonstances trés particuli¢res qu’il leur arrive d’étre
diversifiés.

Les théoriciens de 1’évaluation des projets suggérent d’employer une série de
paramétres nationaux pour 'analyse des avantages et des coiits sur le plan national, et
ils indiquent comment ces paramétres peuvent étre calculés. Par exemple, les auteurs
de la publication de PONUDI intitulée Directives pour U'évaluation des projets sont
d’avis qu’il faudrait utiliser toute une série de paramétres nationaux comme le taux
d’actualisation, la valeur des investissements du point de vue de la collectivité, le
salaire de référence, le prix de référence des devises (taux de change virtuel), et ils
proposent une méthodologie permettant de les calculer.

D’un bout 4 Vautre de Vanalyse générale des conditions qui régnent dans les pays
en développement, les auteurs du manuel sont, de leur coté, parvenus a la conclusion
qu’il faut adopter une approche plus opérationnelle en ce qui concerne les paramétres
nationaux. Les conditions préalables au calcul et & T'application des paramétres
nationaux suggérés par les auteurs des Directives n’existent pas dans les pays en
développement. C'est pourquoi les auteurs du manuel préconisent de n’utiliser que
deux paraméires nationaux considérés comme ayant une importance cruciale: les
taux d'actualisation et le taux de change ajusté. lls recommandent des méthodes
permettant de les calculer.

Les auteurs du présent manuel se référent au taux de change “ajusté™ pour le
distinguer du “prix de référence” des devises et pour souligner le caractére
opérationnel et pratique des calculs relatifs au taux de change ajusté, par opposition
aux techniques complexes de calcul du prix de référence des devises. Si, dans certains
cas, Yévaluateur estime que dans un pays en développement les conditions préalables
sont remplies pour le calcul de paramétres nationaux additionnels et qu’il est possible
de les déterminer en utilisant des méthodes plus complexes, il peut fixer ces
paramétres avec la collaboration de I'organisme national approprié et en s’inspirant
des notions fondamentales présentées dans ce manuel.

3.9 Mérhode intégrée d’analyse des projets

La notion de valeur azjoutée permet d'utiliser une méme série de données pour
I'analyse de la rentabilité commerciale et pour celle de la rentabilité nationale, Les
quantités matérielles d’intrants et d’extrants sont identiques dans les deux types
d’analyse. A ces quantités on applique, dans Panalyse commerciale, les prix du
marché. Fondamentalement, on utilise ensuite la méme série de valeurs, avec
quelques ajustements indispensables des prix, pour I'évaluation des projets sur le plan
national, les comptes nationaux servant alors de systéme de référence. L’analyse de la
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rentabilité commerciale devient ainsi un tremplin pour I'évaluation du point de vue
de la collectivité; en effet elle fournit une méthode d’évaluation cohérente et facile &
comprendre et elle réduit les problémes de rassemblement des données nécessaires.

La méthode préconisée dans le manuel pour Pévaluation des projets fait
intervenir en fait une combinaison de ces deux types d’analyse de rentabilité,
commerciale et nationale. Cela découle de la pratique bien établie selon laquelle ce
qui constitue un profit ou une perte pour une partie de 'économie, par exemple une
entreprise, n’est pas nécessaitement profit ou perte pour I'ensemble de I'économie.
L’analyse de la rentabilité commerciale porte sur le premier élément, I'analyse de la
rentabilité nationale sur le second.

La rentabilité commerciale est déterminée par le bénéfice net qu’engendre un
projet d’investissement. Des €léments comme les traitements et salaires, les intéréts,
les loyers et les impdts font partie des coits que l'entrepreneur doit supporter.
L’avantage commercial ne comprend que le bénéfice net.

La valeur ajoutée i laquelle un projet donne naissance pendant toute sa durée de
vie escomptée est la somme des traitements et salaires, des loyers, des intéréts, des
impots et des bénéfices nets. Un projet peut étre excellent, d’un point de vue
national, sous P’angle de sa valeur azjoutée totale alors méme que dans ce total
I'élément “bénéfices”, qui détermine I"avantage net du projet pour Iinvestisseur, peut
étre insignifiant au point que ce dernier ait besoin d’une subvention.

L’application intégrée de ces deux types d’analyse permet de comparer les
intéréts individuels et nationaux et, quand le secteur public est surtout  'origine de
Iactivité industrielle, elle aide i former des jugements sur les paramétres, par exemple
les prix, qui déterminent les uns et les autres et qui peuvent les rendre différents.

3.10 L 'évaluation des projets vue sous un angle plus large

Dans le présent manuel, le processus préconisé pour P'évaluation d’un projet
d’investissement du point de vue national doit étre congu comme un travail continu
s’inscrivant dans un large cadre — continu parce que I'évaluation d’un projet est
souvent considérée (implicitement ou explicitement) comme une activité qui
intervient & un moment donné et comme un processus assez mécanique, et pourtant
elle commence dans la pratique avec I'identification du projet et se poursuit 3 travers
tous les stades de sa formulation. Aux premiers stades, méme les renseignements de
base concernant les intrants et extrants matériels sont trés approximatifs. A cause du
caractére limité des informations alors disponibles, cette évaluation est
habituellement fragmentaire et ne porte que sur certains aspects d’un projet.
L’évaluation socio-économique globale définitive est beaucoup plus compléte. Le
manuel porte essentiellement sur cette évaluation globale, mais il préconise aussi une
méthodologie opérationnelle d’évaluation pour les premiers stades de la formulation
des projets — la formule annuelle simple.

L’évaluation des projets sous 'angle national s'inscrit dans un large cadre non
seulement parce qu'elle nécessite l'application d’une certaine séric d’indices
fondamentaux, additionnels ou supplémentaires, mais aussi parce qu’elle implique de
nombreuses consultations, échanges de vues, octroi d’autorisations indispensables,
coordination parii  différents services publics chargés de la planification
socio-économique, du financement, de la balance des paiements, de Ia formation de
la main-d’ceuvre, du progrés technique, de l'implantation territoriale, de la lutte
contre la pollution, de la réglementation médicale et de la protection contre
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I'incendie, etc. Des échanges de vues ont liew i différents niveaux (macro et
micro-économiques) pendant toute la formulation d’un projet, sous forme d’analyses
économiques et non économiques, 4 la fois quantitatives et qualitatives. Ce serait
simplifier 4 I'excés que de considérer dans la pratique 1'évaluation d’un projet sous
I’angle national comme un processus faisant intervenir uniquement une sére d’indices
devant servir 4 T'évaluation globale définitive — aussi complets que soient ces
indices — et de sous-estimer 'importance d’autres méthodes, moyens et procédures
d’évaluation sous I'angle de la collectivité.

3.11 La nécessité d'étre simple et pratique

Les auteurs du manuel ont gardé présentes i Iesprit les conditions dans
lesquelles les évaluateurs sont le plus souvent appelés 4 travailler. Les théoriciens
pourront trouver cette approche trop simple et trop opérationnelle. Elle n’a pas ses
racines dans telle ou telle conception théorique, comme la théorie économique
néo-classique. Les indices de la rentabilité nationale ne fourniront pas souvent non
plus de réponses affirmatives ou négatives bien tranchées. Ce que 'on a voulu faire,
c’est essayer de guider ’évaluateur pour I'aider 4 déterminer les incidences financiéres
et sociales d’un projet, et il lui faudra ajuster les repéres éventuels pour les adapter 4
la situation qui existe en matiére de prise de décisions, situation qui varie beaucoup
d’un pays a lautre, On espére que cette approche contribuera i faire appliquer le
manuel par une plus large gamme de spécialistes de formation différente, travaillant
dans des conditions différentes. Il est incontestablement utile de définir de fagon
rigoureuse la contribution d'un projet au bien-étre de la population. Mais il peut étre
au moins aussi important d’énoncer quelques conditions opérationnelles auxquelles
un projet doit répondre si 'on veut qu'il améliore légérement, mais de fagon visible,
les conditions existantes.

En bref, les auteurs se sont efforcés d’étre délibérément éclectiques, de maniére
4 permettre une utilisation éclectique du manuel par les évaluateurs de projets des
pays en développement pour lesquels il est congu. Lutilisateur se voit également
offrir d’assez larges possibilités de choix pour ce qui concerne le degré de complexité
des instruments analytiques auxquels il peut souhaiter recourir. Pour Pévaluation
commerciale comme pour I'évaluation nationale, les auteurs ont proposé toute une
gamme de techniques parmi lesquelles lutilisateur pourra choisir celles qui lvi
paraissent appropriées en fonction des données, du temps et des ressources aussi bien
financiéres qu’humaines qui sont disponibles.

Dans les Directives publiées par I'ONUDI, le critére de rentabilité nationale est la
“consommation globale nette™. Dans cette approche les principaux aspects du projet,
c’est-a-dire ses effets sur les avoirs en devises, sur I'emploi et sur la redistribution,
sont évalués d’aprés leurs incidences sur le niveau de la consommation. Des prix
virtuels de référence servent de base 4 la détermination des prix intrants et des
extrants. Dans la méthode préconisée par FOCDE, le numéraire représente "épargne
nationale en devises, la pénurie de devises étant le facteur prédominant dans la
détermination des prix virtuels de la plupart des intrants et des extrants.

Dans les deux cas ladoption d’un seul indicateur global rend ces méthodes
rigides et compliquées. En outre, I'inclusion a priori de contraintes en matiére de
devises risque d’inciter I'évaluateur & prendre essentiellement en considération des
conditions qui sont peut-étre typiques dans la plupart des pays en développement,
mais qui ne le sont pas nécessairement dans tous,
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Tout évaluateur de projet, quelle que soit la méthodologie qu’il emploie, doit se
fier a son jugernent et 3 Pexpérience qu’il a acquise dans la pratique. Le manuel vise 3
&tre un guide propre i réduire la portée des jugements subjectifs intervenant dans
I’évaluation des projets.

Pour faciliter Femploi du manuel, on Iui 2 donné les caractéristiques pratiques
indiquées ci-aprés. Chaque critére d’évaluation est envisagé sous les aspects suivants:
définition et incidence, méthodes de calcul, données nécessaires et problémes
d’application.

Un exemple hypothétique simple est exposé & titre indicatif dans toutes les
sections concernant la rentabilité commerciale et nationale,

4. Informations de base nécessaires pour I'évalustion des projets

4.1 Exemples de rableaux @ remplir

L’évaluation d’un projet est essentiellement une série de calculs quantitatifs. Il
faut par conséquent disposer d’une base solide de données pour formuler un
jugement sur un projet. En recueillant ces données, 'évaluateur doit normalement
compter sur des informations fournies par I'investisseur et par ses consultants. Les
diverses étapes de la préparation d’un projet ont en fait pour objectif de fixer les
ordres de grandeur, tant matériels que monétaires, des éléments qui interviennent
dans la réalisation et Pexploitation d’un projet d’investissement. Enfin, ces ordres de
grandeur sont rassemblés dans une étude de faisabilité technico-économique qui est le
point de départ d’une évaluation globale du projet. Le plus souvent, cependant, c’est
3 I'évaluateur qu’il appartient d’organiser les données d’une maniére qui se préte a
Papplication des méthodes d’évaluation qu’il envisage d’utiliser.

Une série de tableaux i remplir est présentée pour aider I'évaluateur dans cette
premiére étape. Ces tableaux devraient pouvoir servir 4 la fois pour lanalyse de la
rentabilité commerciale et pour celle de Ia rentabilité nationale. Ii n’existe pas & cet
égard de modéle universel, et il convient de considérer ces tableaux comme purement
indicatifs. 1ls ont pour objet de montrer quel est le minimum dJ'informations
nécessaire pour évaluer un projet d’investissernent dans des conditions normales, en
essayant de tenir compte de toutes les principales catégories d’avantages et de coiits.
C'est 4 Dévaluateur qu’il appartient de modifier les tableaux en fonction des
conditions réelles dans lesquelles un projet doit étre évalué,

La premiére question qui est habituellement posée est celle de savoir combien
cofitera I'investissement envisagé. Le tableau 1 donne une ventilation des dépenses
d'investissement selon leurs différents éléments. Comme le temps joue un rdle
important dans I'évaluation des projets, il faudra aussi déterminer la longueur de la
période de réalisation et de I’échelonnement des investissements sur la totalité de
cette période. De cette fagon apparaissent les principales caractéristiques d’un
investissement, et I'on peut alors définir la longévité de ses principaux €léments,
c'est-a-dire déterminer les taux d’amortissement annuels et les années au cours
desquelles il faudra probablement faire des investissements supplémentaires pour
procéder 4 des remplacements essentiels. Cette méme analyse permettra de connaitre
les valeurs résiduelles que les éléments d’investissernent auront éventuellement 3 la fin
de la durée de vie du projet. Le tableau 2 représente un modéle pouvant servir & la
consignation de ces renseignements.



TABLEAU 1. INVESTISSEMENT

{Milliers d’unités monétaires)

Annde de congtruction

to t, t, - ty Total
Impor- Impor- Impor- Impor- mpor-
Rubrigue té Local Total té Local Tatal té Local Total 1é Local Total té Local Total
1. Avoirs fixes
1.1  Equipement
Cofit c.a.f./départ usine
Droits/taxes sur le colit ci-dessus
Coat du transport jusqu’au lieu
d'implantation
1.2 Coit d’installation
1.3 Acquisition et misc en valeur
des terrains
Terrains
Bitiments
Divers
1.4  Autres avoirs fixes
1.5 Dépenses imprévues concernant
les avoirs fixes
2. Dépenses prélimingires
2,1 Licences, redevances
2.2 Services de planification et autres
services consultatifs
2.3 Publicité initiale
2.4  Dépenses de démarrage
2.5 Formation du personnel
2.6 Autres dépenses préliminaires
2.7  Dépenses préliminaircs imprévues
3. Capital d’exploitation
3.1  Capital d’exploitation
3.2 Imprévus concernant le capital
d’exploitation
4. Investissement initial (1 + 2+ 3)
5. + Intéréts 4 verser pendant la période de construction
6. = Investissement {otal
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TABLEAU 2, AMORTISSEMENT, REMPLACEMENTS ET VALEURS RESIDUELLES

(Milliers d'unités monétaires)

Durée de vie

escomptée Amartis-
Investis- du profet sement
Rubrique sement (en années) annte! 1,

Remplacements au cours des années

P

t'l

Valeurs
résiduelles
de Pannde
finale

1. Avairs fixes
1.1  Biens de production,
y compris les frais
d’installation
1.2 Bitiments
1.3 Terrains?
1.4 Autres avoirs fixes

2. Dépenses préliminaires?
Capital d’exploitation®

4, Total

dAucune défalcation n'est faite au titre du capital d’exploitation et des terrains; leur valeur totale est inscrite comme valeur résiduelle pour Pannée

finale de la durée de vie du projet.

bles régles régissant la fagon dont les dépenses préliminaires peuvent ou doivent &tre capitalisées différent d’un pays & I'autre. §’il n’est pas
indispensable de capitaliser ces dépenses, il convient nfanmoins de les inclure dans le coiit des investissements pour établir les prévisions budgétaires
concernant les capitaux nécessaires. Cest ainsi qu'elles sont traitées dans la présente série de tableaux, Elles doivent alors &tre amorties entiérement au
cours de la premiére année d’exploitation. Dans tous les autres cas, les délais d’amortissement seront habituellement assez courts, aucun remplacement

n’étant prévu dans les calculs.
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Tes questions qui se posent ensuite concemnent la main-d’ceuvre et le personnel
nécessaires pour un projet (tableau 3) et les ordres de grandeur du revenu annuel :
indication des types de productions envisagés, et, dans chaque cas, le volume de Ia
production annuelle, prix que I'investisseur espére obtenir sur le marché local et les
marchés d’exportation, subvention escomptée, etc. (tableau 4). LA encore, il faudra
prendre en considération P'élément temps: durée de la période de démarrage,
quantités qui peuvent &tre produites chague année pendant cette période; durée de
vie économique du projet (des produits); utilisation de la capacité de production
installée. Le tableau 5 contient une ventilation détaillée des frais annuels
d’exploitation 4 prévoir pour la période de démarrage et pour la période de
fonctionnement 3 pleine capacité.

Une fois que la faisabilité d’'un projet a été établie sur la base de ces données,
I'investisscur devra s’assurer qu’il est en mesure de financer le projet. Les tableaux 6
et 7 indiguent les données dont 1’évaluateur a besoin pour s’acquitter de cette tiche.

Enfin, on peut récapituler ces données en un tableau d’ensemble qui contient
toutes les informations nécessajres pour 'analyse de la rentabilité sur le plan
commercial. I 5agit du tableau 8 intitulé ““Analyse financiére intégrée”. Le tableau 9
intitulé “Analyse intégrée de la valeur ajoutée™ est un modéle simple qui permet de
calcuier la valeur ajoutée & partir des données figurant dans les tableaux 1 4 6. 11
contient les renseignements nécessaires pour calculer la valeur ajoutée nette qui est
engendrée sur le plan national par un projet d’investissement, c’est-a-dire la valeur des
extrants (de la production), des intrants, des matériels courants achetés en dehors du
projet, des investissements et des rapatriements de fonds. On peut considérer que les

TABLEAU 3. BESOQINS ANNUELS DE MAIN-D(EUVRE?

Salaires annuels moyens

Effectif du personnel (milliers d’unités mondiaires)
Non Persannel Personnel
Catégorie de main-d'ceuvre Qualifié qualifié  Total qualifié non qualifié Totel

i. Personnel affecté d la production

1.1 Directement
1.2 Indirectement

2. Personnel affecté a la
commercialisation

3. Personnel de maitrise
4. Personnel administratif

5. Total général

5.1  Personnel du pays
5.2 Personnel étranger?

2Pour chaque année de la durée de vie du projet. Si effectif du personnel est meindre
pendant la période de démarrage, il convient de I'indiquer clairement, Il ¥ a lieu de mentionner
aussi toute augmentation des effectifs qui serait liée & I’expansion.

b1l convient de fournir une estimation, sur la base de 'expérience acquise dans le passé ou
d’autres considérations, de la fraction de la rémunération de ce personnel qui est censée étre
rapatriée a I’étranger.
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TABLEAU 4. REVENU ANNUEL
{Milliers d’unités monétaires)

Année t, Année t, Année t, v Année 1y

Rubrique Quantité Valeur Quantité Valeur Quantité Valeur Quantite Valeur

1. Ventes annuelles®
Produit {a)
Pour fe
marché local ®
Pour I'expor-
tation
Produit (b)
Pour le marché
locat?
Pour 'expor-
tation
Produit (c}
Pour le marché
tocal?
Pour ’expor-
tation

2. Subventions
3. Valeur résiduelle®

4. Revenu total

@Aux prix départ usine. Il convient de tenir compte des taxes i la vente et des droits de
consommation dans les prix départ usine, 4 condition que ces taxes et impbHts soient également
compris dans les dépenses d’exploitation,

bgi 1a production écoulée sur le marché local remplace des produits d'importation (en partie
ou en totalité), il convient de Pindiquer clairement dans le tableau; par exemple, les produits
écoulés sur le marché local peuvent étre répartis en deux sous-catégories : produits normalement
écoulés sur le marché local et produits destinés & remplacer les importations sur le marché local.
Si le projet doit se traduire par la vente de services en matiére d’infrastructure (électricité,
énergie, eau, gaz, vapeur), il v a liew de mentionner ces services séparément.

€La valeur résiduelle concerne les terrains, les batiments, le capital d’exploijtation, la ferraille
(vair le tableau 2).

tableaux 8 et 9 constituent une radioscopie d'un projet d’investisserment. L'ensemble
du diagnostic qui est suggéré ici sous le titre d'évaluation des projets se fonde sur les
renseignements fournis par ces tableaux intégrés.

Des modéles pour le calcul d’indices particuliers peuvent facilement &tre obtenus
avec la méme base de données dans les différents cas d’espéce.

Les tableaux peuvent, de prime abord, paraitre assez détaillés pour décourager
certains évaluateurs de les employer, eu égard aux lacunes que comportent souvent
les données disponibles dans de nombreux pays en développement. Il y a lieu de
noter que les chiffres globaux figurant au bas de chaque tableau déterminent



TABLEAU 5. FRAIS ANNUELS D’EXPLOITATION
(Milliers d’unités monétaires)

Rubrique

Année t, Année t, Année t,

Frais
variables fixes Total

Frais Frais Frais Frais Frais
variables fixes Tortal varigbles fixes Tofal

Année ty

Frais Frais
varighles fixes

Total

1. Décaissement au titre de ln fabrication

1.1 Fournitures matérielles
1.1.1 Importées
1.1.2 Locales
1.2 Salaires
1.2.1 Personnel étranget
1.2.2 Personnel local
1.3 Autres dépenses de fabrication
2. Décaissement au titre de Iy
commerciglisation
2.1  Fourniturcs matéricllcs
2.1.1 Importées
2.1.2 Locales
2.2 Salaires
2.2.1 Personnel étranger
2.2,2 Personnel local
2.3 Taxes d la vente et droits
de consommation
2.4 Autres dépenses de
commcrcialisation
3. Décgissement au titre de
Fadministration
3.1  Fournitures matérielles
3.2 Salaires
3.2.1 Personnel étranger
3.2.2 Personnel local
3.3 Autres dépenses administratives

4. Décaissement (1 + 2+ 3)

5. Amortissement

6. Total des cotits (4 + 5)
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TABLEAU 6, STRUCTURE DES DEPENSES EN CAPITAL
{Milliers d'unités monétaires)

Année

Rubrigie fy t, t, ces ty Total

1. Investissement

1.1  Investissement initial
1.2 Intéréts i verser pendant la période de mise
en place

2. Financement

2.1 Participations
2.1.1. Capitaux intédeurs
2.1,2 Capitaux étrangers
2,2 Préts
2.2.1 Intérieurs
2.2.2, Etrangers
2.3 Autres moyens de financement
(intérieuts ou étrangers)

3, Financement supplémentaire nécessaire (1-2)

TABLEAU 7. ENGAGEMENTS FINANCIERS
{Milliers d’unités monétaires)

Rubrique t, t 1, t, . ty Total

1. Prétfs (rtemboursements échelonnés)
(intéréts)
1.1  Préts intérieurs
1.1.1 Remboursements échelonnés
1.1.2 Intéréts
1.2 Préts étrangers
1.2.1 Remboursements échelonnés
1.2.2 Interéts

2. Dividendes
2.1  Intérieurs
2.2  Etrangers

3. Autres engagements (redevances, assurance
et réassurance, etc.)

4. Total (1+2+3)

TABLEAU 8. ANALYSE FINANCIERE INTEGREE#
(Milliers de dinars)

Année

Rubrique L L5 t, LFRUTY b ta hgths b {20

1. Investissement total (tableaun 1, tigne 6) 100 100
Investissement initiat 100 100
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Année
Rubrique t, 7, 1, tit P ot 0t
. Codits d'exploitation 40 75 70 70 70
g 2.1  Décaissement, intéréts non
= compris {tableau §, ligne 4) 40 60 60 60 60
© 2.2 Amortissement (tableau 2,
2 ligne 4) 10 10 10 10
2 2.3 Intéréts (tablean 7, ligne 1) 5
é , Revenu (tableau 4) 70 100 100 100 120
5 3.1 Recettes provenant des ventes
E (ligne 1) 70 100 100 100 100
3.2  Subventions (ligne 2)
3.3 Valeur résiduelle (ligne 3) 20
. Recettes nettes de caisse®
4.1 Bénéfice imposable (3-2) 30 25 30 30 50
moins impdts (20 % sur les
- bénéfices) 5 6 6 10
S 4.2 Bénéfice net aprés imphis
= U-é et intéréts, 30 20 24 24 40
=3 plus intéréts (ligne 2.3 ci-dessus) 5
iz 4.3  Bénéfice net avant intéréts
S § et aprés imposition, 30 25 24 24 40
% E plus amortissement (ligne 2.2
o ci-dessus) 10 10 10 10
&= moins remplacement (tableau 2,
ligne 4)
Total 30 35 34 34 50
. Mouvements nets de trésorerie (4—1)  (100) (100) 30 35 34 34 50
. Sources de financement (tableau 6) 100 100
6.1  Participations (ligne 2.1) 100 15
6.2 Préts (ligne 2.2) 85
£ 6.3  Divers (ligne 2.3)
E . Engagements financiers (tableau 7) 27 12 12 12
& 7.1  Remboursements échelonnés
"é (ligne 1) 10
S 7.2 Intéréts (ligne 1) 5
i 7.3 Dividendes (ligne 2) 12 12 12 12
< 8. Encaisse nette (5 + 6 — 7) - -~ 30 8§ 22 22 38
. Encaisse cumulative nette découlant
de la ligne 8 - - 30 94 116 192 880

4Ce tableau contient des chiffres provenant d’un projet hypothétigue qui est pris comme

exemple dans ’ensemble du manuel. Les tableaux 1 a 7 sont censés contenir toutes les données
nécessaires pour remplir le tableau 8. Dans le présent cas, on s’¢st limité @ inscrire les chiffres
définis dans le tableau 8, sans remplir les tableaux t a 7. Toutefois, en face de chaque rubrique du
tablegu 8, on a indiqué celui des tableaux précédents d'oll sont tirés les chiffres,

bChiffres annuels,
CL’organisation des rubriques de la section 4 (Recettes nettes de caisse) traduit la

réglementation fiscale et les autres réglements pertinents d’un pays. Dans d’autres pays, le systéme
de présentation peut &tre beauccup plus simple. C’est & P'analyste du projet qu'il appartient de
modifier cette présentation de la maniére qui convient le mieux en fonction de la situation du
pays, en suivant l’ordre logique du présent tableau,



TABLEAU 9. ANALYSE INTEGREE DE LA VALEUR AJOUTEE

(Milliers de dinars}
Annéde
Rubrique t, t, t, t, t, 1, t, t, LT I
1. Valeur de lg production (tableau 4, ligne 4) - — 70 160 100 100 100 100 100 100 120
1.1 Exportations (tableau 4, ligne 1) 5 10 20 20 25 30 30 30 30
1.2 Production pour le marché local (remplacement des importations)
(tableau 4, ligne 1) 60 80 70 70 65 60 60 60 60
1.3  Production pour le marché local (tableau 4, ligne 1)
1.4  Services d'infrastructure (tableau 4, ligne 1) 5 10 10 10 10 10 10 10 10
1.5  Valeur résiduelle (tableau 4, ligne 3) 20
1.6  Divers (revenus d’activités subsidiaires)
2. Valeur des intrants matériels 100 100 30 51 51 51 51 51 51 51 51
2.1  Investissements (tableau 1, ligne 6) 100 100
2.1.1 Capitaux importés (tableau 1, ligne 6) 75 85
2.1.2 Capitaux locaux (tableau 1, lignc 6) 25 15
2.2 Intrants matériels courants (tableau 5, lignes 1.1, 2.1, 3.1) 30 51 51 51 51 51 51 51 51
2.2.1 Importés {tableay 5, lignes 1.1.1, 2.1.1} 8 12 12 12 12 12 12 12 12
2.2.2 D’origine locale (tableau 5, lignes 1.1.2, 2.1.2, 3.1) 20 36 36 36 36 36 36 36 36
2.2.3 Services d’infrastructure (tableau 5, ligne 1.3) 2 3 3 3 3 3 3 3 3
3. Valeur gfoutée nette sur le plan intéricur (1-2) (100) (100) 40 49 49 49 49 49 49 49 49
4. Rapatriements de fonds 15 6 16 16 15 15 14 10 16
4.1  Salaires {tableau 3, note?) 3 3 3 3 2 2 1
4.2  Bénéfices {dividendes) (tableau 7, ligne 2,2) 12 8 8 8 8 8 8 10 16
4.3 Intéréts (tableau 7, ligne 1.2.2) 5 5 5 5 5 5
4.4  Divers (redevances, assurance et réassurance, ete.)
(tableau 7, ligne 3)
5. Valeur ajoutée nette sur le plan national (3—4) (10 (100) 25 33 33 33 34 4 35 39 53
5.1  Salaires (tableau 4, ligne 5 moins salaires rapatriés) 7 9 9 9 10 10 11 12 12
5.2 Excédent socjal (5—5.1) 18 24 24 24 24 24 24 27 41

4Ce tableau contient des chiffres provenant d’un projet hypothétique qui est pris comme exemple dans I’ensemble du manuel. Les tableau 1 & 7 sont
censés contenir toutes les données nécessaires pour remplir le tableau 9. Au regard de chacune des rubriques de ce tableau est indiqué celui des tableaux 1
4 7 d’ou sont tirés les chiffres. Pour tous les intrants et extrants, les chiffres sont calculés aux prix effectifs du marché et au taux de change officiel.
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essentiellement efficacité économique. L'évaluateur, par conséquent, n’aura pas
toujours 4 ventiler la totalité de ces données comme dans les tableaux a remplir, du
moment que les totaux englobent les chiffres détaillés dont il est question dans ces
tableaux. Il lui faut donc considérer ces tableaux comme une liste de référence lui
permettant de s'assurer qu'azucun élément cssentiel de I'analyse du projet n’a été
négligé et que les données de base dont il dispose et les définitions des divers
éléments qui les composent sont conformes aux régles comptables habituelles. En
outre, selon les indicateurs qu’il choisit dans des cas particuliers et selon qu’il désire
étendre son dvaluation, par exemple, 4 une analyse de la sécurité opérationnelle, il
n’aura peut-étre pas bescin de toute la série de données ni méme de tous les agrégats
des tableaux 1 4 7. C’est son expérience pratique qui doit lui indiquer s'il lui est
possible d’agréger ou d’omettre certains chiffres.

Il peut étre utile de soulever la question de la durée de la période pour laquelle
on doit recueillir des données afin de remplir les tableaux types, en particulier les
tableaux 8 et 9.

Un projet est caractérisé par une durée de vie technique aussi bien
gqu'économique. La durée économique est la période pendant laquelle I'exploitation
d’une usine ou d’une entreprise se justifie sur le plan économique. Elle est déterminde
par la durée de vie technique, par le niveau technologique auguel un projet a été
congu et réalisé, par la rapidité du progrés technologique, etc. La durée économique
des projets varie sensiblement d’une branche d’activité 3 P'autre — celle d’une
industrie pharmaceutique ne peut étre comparée i celle d’une usine sidérurgique. La
durée économique d’une usine fonctionnant dans un pays en développement sera fort
différente de celle de la méme usine implantée dans un pays développé.

L’horizon temporel est la période qui intéresse essentiellement le décideur. Ce
qui se passera au-deli de cette période ne le concerne pas, ou ne le concerne que trés
peu. L'horizon qu'il choisit dépend de nombreux facteurs, parmi lesquels la durée
économique d’un projet, la possibilité de prévoir I’avenir, etc.

Il est souhaitable que les tableaux types contiennent les données nécessaires pour
toute la durée de vie économique d’un projet d’investissement. H est parfois possible
de recueillir toutes ces données, mais trés souvent il est extrémement difficile de
rassembler des renseignements fiables portant sur 'ensemble de la vie économique
d’un projet. Ces difficultés peuvent étre dues & de nombreuses raisons. Nous
appellerons attention sur deux raisons de caractére pratique : en premier lieu, il est
trés difficile et trés risqué de prévoir ce qui se passera dans 15, 20 ou 25 ans; plus
Pavenir envisagé est éloigné, plus grande est la marge d’erreur. En second lieu, les
valeurs nominales annuelles des avantages et des colits & prévoir durant les 20
prochaines années donneront, aprés actualisation, une valeur actuelle insignifiante et
peuvent difficilement influer sur le résultat de I'évaluation. Par exemple, une valeur
nominale qui sera de 1 dinar dans 20 ans d’ici donne, avec un taux d’actualisation de
10 %, une valeur actuelle de 0,15 dinar seulement.

En régle générale, a toutes fing utiles, un horizon temporel de 10 a 15 ans, y
compris la période de démarrage, suffira pour définir si un projet est acceptable.

On a utilisé dans Pensemble du manuel, 4 titre d’exemple, une unité monétaire
appelée le dinar. Il s'agit uniquement ici d'une unité monétaire comptable qui,
hormis son nom, n'a rien de commun avec la méme unité monétaire employée dans
certains pays en développement. On pourrait tout aussi bien se servir de la méme
maniére du dollar, de la livre, de la roupie, du rial ou d’autres monnaies.
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4.2 Quelques problémes a résoudre sur le plan des données
4.2.1 Capital d’expioitation nécessaire

L’une des causes les plus fréquentes des difficultés financiéres que I'on rencontre
au début de la mise en marche d’un nouveau projet est I'insuffisance de la provision
prévue pour le capital d’exploitation. Si Ion estime habituellement avec beaucoup de
précision le cofit des machines, des bitiments, des services de consultants, etc., en
revanche on n’accorde souvent qu’une attention superficielle i la question des
capitaux nécessaires pour faire fonctionner une usine. I en résulte, d>une part, que
les prévisions faites au sujet de la rentabilité manquent de réalisme (parce que les
calculs concernant les investissements initiaux donnent des chiffres trop faibles), et;
d’autre part, que la gestion financiére est assurée au jour le jour une fois que le projet
est mis en route,

Le capital d’exploitation représente 'actif courant (encaisse, effets 4 recevoir,
stocks d’intrants et de produits finals) qui est nécessaire pour qu’une entreprise
puisse fonctionner dans des conditions normales. Ce qui est normal varie largement
d’un pays & Pautre et d’une entreprise i Pautre. C’est pourquoi on ne peut en général
donner que les lignes directrices pour l'estimation des besoins en capital
d’exploitation. -

Ire étape : Diviser par 365 les dépenses annuelles d’exploitation correspondant
4 la pleine utilisation de la capacité de production (tablean 5) pour obtenir le
montant des dépenses d’exploitation journaliéres.

2e étape :  Estimer le nombre moyen probable de jours pour lesquels il faudra
avoir des fournitures en stock.

3e étape :  Estimer la durée moyenne de la période de fabrication (¢’est-a-dire le
nombre de jours 4 prévoir entre celui ol les matiéres premiéres sont prélevées sur les
stocks et celui ol e produit final est prét 4 &tre vendu).

4e étape : Estimer le nombre moyen probable de jours qui s'écoulent entre
celui oi le produit final est stocké et celui ol il est livré,

Se étape :  Estimer les délais moyens de réglement (nombre de jours sécoulant
entre la livraison des marchandises et les dates probables de paiement) et déduire les
délais de paiement des achats (nombre moyen de jours s’écoulant entre la réception
des fournitures et le réglement des factures).

6e étape -  Calculer le nombre total de jours obtenu pour les étapes 2 4 5 (si
I'on obtient un chiffre négatif pour la Se étape, déduire ce chiffre du total des
étapes 2 4 4) et multiplier le résultat par les dépenses journalieres de production (1re
étape) pour obtenir un ordre de grandeur du montant net du capital d’exploitation
nécessaire.

Exemple :

Supposons que le tableau 8 donne les prévisions financiéres relatives 4 une usine
de relaminage de l'acier. On évalue alors & 164,4 dinars (lre étape : 60 000
dinars{365 jours) le montant moyen des dépenses d’exploitation journaliéres
prévoir 4 partir de la troisiéme année. I faut importer de la ferraille et, cormmme il est
difficile de prévoir avec suffisamment de certitude les dates réelles d’arrivée des
expéditions, on détient en moyenne des stocks qui suffisent pour trois mois (2e¢
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étape). L’opération de relaminage prend une journée (3e étape). On compte sur une
durée de stockage de 30 jours en moyenne avant la livraison a Pindustrie locale du
bitiment (4e étape). Les délais de réglement des achats ne dépassent pas la durée du
transport. Les factures devront par conséquent &tre réglées au moment ol les
fournitures arrivent 4 I'usine. Aucun crédit ne sera offert aux dients, mais il faudra
compter environ 20 jours pour que les factures envoyées i ces derniers soient réglées
(5¢ étape). Les dépenses d’exploitation journalidre doivent alors étre couvertes
pout une période moyenne de 141jours (90+1+30+20-—0=141), ce qui
oblige 4 prévoir un capital d’exploitation total de 23 180 dinars (6e étape :
1644 dinars x 141).

H y alieu de souligner qu’un tel moyen de calcul ne fournit qu’une indication
approximative des besoins en capital d’exploitation, indication qui peut éire
considérée comme suffisante au stade du préinvestissement. Le jugement personnel
intervient alors et il faut majorer ou réduire le chiffre ainsi obtenu si cela parait
approprié. A cette fin, il faut tenir compte des éléments suivants :

a) Dans le cas o la période de démarrage du projet est trés longue, c’est-d-dire
quand on ne peut utiliser intégralement la capacité de production qu’aprés un délai
considérable, il peut étre nécessaire de réduire le chiffre en question;

b} Sile produit final contient peu de matiéres premiéres, on devra traiter la
deuxitme étape 4 pari, en ienani compte uniquement du coit de ces matidres
premiéres au lieu de multiplier le résultat de la 2e étape par le total des dépenses
d’exploitation journaliéres;

e} Quand il est relativement facile d’obtenir des crédits 4 court et i moyen
terme auprés des banques, on peut financer une partie du capital d’exploitation
nécessaire en recourant i ces moyens de crédit au lieu de rechercher des capitaux
supplémentaires ou des fonds 4 long terme. Seul le solde du capital d’exploitation doit
alors étre financé au moyen de fonds i long terme. Ce solde est égal au total du
capital d’exploitation, diminué de la fraction financée grice i des crédits a court
terme (2 moyen terme).

4.2.2 Valeur résiduelle et valeur de récupération

Pour les besoins de P'analyse fondée sur le flux actualisé de recettes, il faut
prendre une décision concernant la durée de vie d'un projet. Etant donné qu’un
projet comprend de nombreux éléments— camions, machines, bitiments et
terrains — dont la longévité peut étre trés variable, la notion de durée de vie d’un
projet est assez abstraite. Il faut cependant disposer de tous ces éléments pour
obtenir la production souhaitée et, par conséquent, ou bien prévoir de nouveaux
investigsements pour Pacquisition des éléments @ actif 4 remplacer assez vite, ou bien
déterminer la valeur résiduelle des éléments qui seront encore utilisables a
Pexpiration de la période correspondant a la longévité des autres investissements
essentiels. On peut alors considérer ces valeurs résiduelles comme un revenu i
encaisser 4 la fin de la derniére année du projet. Au lieu de “valeur résiduelle” de ces
éléments, on peut alors parler de “valeur terminale”.

La valeur résiduelle de ces éléments peut se déterminer facilement au moyen du
type de calcul indiqué dans le tableau 2. On choisit habituellement pour représenter
la durée de vie du projet la longévité des principaux biens d’investissement (par
exemple de I'ensemble des machines). A supposer que dans le tableau & les machines
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représentent 80 % du total des investissements et que ces machines sont censées étre
amorties aprés 19 années d’utilisation, on peut, i des fins analytiques, fixer la durée
de vie du projet 4 19 ans, y compris la période de démarrage, mais non compris la
période de construction. Si I'on suppose d’autre part que les bitiments représentent
environ 15 % du total des investissements et que I'on estime leur longévité i une
trentaine d’anndes, la différence entre les investissements initiaux consacrés aux
bitiments ¢t la somme des amortissenients annuels pris en considération pour les
années 1 3 19 figure dans les calculs comme valeur résiduelle pour la vingtiéme année.
Cette valeur est égale 2 la somme des amortissements annuels pour les années 21 & 30.
Si I'on suppose enfin que les derniers 5 % de I'investissement initial représentent le
capital d'exploitation et la valeur des terrains, il y a lieu d’ajouter ce total, sans
amortissement, 4 la valeur résiduelle de I'année 20. La valeur des terrains est calculée
au prix courant du marché ou au prix fictif escompté.

Un excés de précision ne se justifie pas, étant donné gque la valeur résiduelle 4
prévoir pour une date éloignée de 15 ou 20 ans ne peut, aprés actualisation, influer
beaucoup sur la qualité ou I'intérét général d’'un projet d’investissement. Les valeurs
résiduelles comprendront plus de deux composantes si, comme cela est
habituellement le cas, I'investissement est réparti en plus de trois éléments essentiels.
On peut alors appliquer la méme procédure; mais il est 4 la fois justifié et nécessaire
de regrouper les éléments d’investissement qui ont la méme longévité, étant donné
quaprés actualisation par rapport 4 Fannée O la valeur actuelle de cet élément
particulier de revenu n’aura habituellement qu’une incidence marginale sur la
rentabilité d*un projet.

Pour les éléments d’actif qui sont totalement amortis 4 la fin de la durée de vie
du projet, on prend parfois en considération une valeur de récupération car méme
une machine qui est complétement usée peut étre vendue i la ferraille et procurer
ainsi une rentrée modeste de fonds au cours de 'année terminale. L3 encore, il ne
faut pas consacrer trop de temps i ces €éléments dans 'évaluation du projet, parce que
leur valeur sera généralement assez insignifiante au regard de la totalité des rentrées
en espéces et que I'actualisation réduira leur incidence & des proportions minimes.



II. Evaluation d’un projet d’investissement
A. RENTABILITE COMMERCIALE

1. Introduction

L’analyse de la rentabilité commerciale est la premiére étape de I'évaluation
économique d’un projet. Elle consiste 4 déterminer le degré de faisabilité d’un
nouveau projet, du point de vue de ses résuliats financiers. Les cofits et les avantages
directs du projet sont donc calculés en termes pécuniaires, aux prix en vigueur (ou
escomptés) sur le marché. Cette analyse sert aussi bien & déterminer si un projet
particulier est rationnel et acceptable qu'a classer les projets en fonction de leur
rentabilité, L’analyse de la rentabilité commerciale comprend ;

Une analyse de la rentabilité de Pinvestissement
Une analyse financiére

Ces deux types d’analyse sont complémentaires et ne peuvent étre substitués I'un
A l'autre. Les deux sont indispensables parce qu’ils portent sur des aspects différents
d’une proposition d’investissement. L analyse de la rentabilité d’un investissement est
Iz mesure de la rentabilité des ressources afiectées 3 un projet, c’est-3-dire, d’une
maniére plus directe, du rendement des capitaux investis, quelles que soient les
sources de financement. Elle sert a calculer les revenus que peuvent procurer les
ressources affectées 4 un projet, sans tenir compte des transactions financiéres qui
interviennent pendant la durée de vie du projet. Au contraire, dans Fanalyse
financiére il faut prendre en considération les caractéristiques financiéres d’un projet
pour s’assurer que les moyens financiers disponibles permettront de réaliser et
d’exploiter le projet dans de bonnes conditions.

On peut recourir & différentes méthodes pour évaluer la rentabilité des
investissements consacrés  un projet

Taux de rentabilité simple
Temps de récupération
Valeur actuelle nette

Taux de rentabilité interne

Les deux premiéres méthodes, celle du taux de rentabilité simple et celle du temps de
récupération, sont habituellement considérées comme des méthodes simples on
statiques parce qu’clles ne tiennent pas compte de toute la durée de vie du projet
mais uniquement d'une période de référence (le plus souvent d’une année) ou, dans
les meilleurs cas, de quelques périodes seulement. De plus, leur application est fondée
sur les données annuelles concernant le projet, ce qui veut dire que toutes les entrées
et les sorties sont prises en compte dans I'analyse, d’aprés leur valeur nominale non
actualisée, telle qu'elle est prévue 3 un moment donné de 1a durée de vie du projet.
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La méthode de la valeur actuelle nette et celle de la rentabilité interne sont des
méthodes d’actualisation considérées comme dynamiques parce qu'elles font entrer
en ligne de compte toute la durée de vie d’un projet, ainsi que le facteur temps, par
actualisation de la valeur des entrées et des sorties futures.

Il en découle que les méthodes simples sont un peu moins précises, mais dans
certains cas une analyse simple peut suffire et &tre la seule solution possible, alors que
dang d’autres il serait préférable de procéder a une analyse compléte en recourant i la
méthode de la valeur actuelle nette ou 2 celle du taux de rentabilité interne.

Le choix de la méthode dépend des objectifs de 'entreprise, de environnement
économique et des données disponibles. Toutefois, lorsqu’on évalue et compare deux
projets ou davantage, il convient d’utiliser la méme méthode, compatible avec les
objectifs de Pinvestisseur, afin d’avoir une base unifiée permettant de comparer
convenablement les projets, de les classer en fin de compte avec exactitude et
d’adopter des décisions rationnelles.

Lanalyse financiére s'effectue sur une base annuelle, Elle se décompose en
analyse des liquidités et analyse de la structure du capital. La premiére vise 4 s’assurer
que le flux de trésorerie sera suffisant pendant la construction ou la mise en place, le
démarrage et 'exploitation du projet. L’analyse de la structure du capital permet de
s'assurer qu'a chaque type d’investissement (immobilisation et capital d’exploitation)
correspond un type approprié de financement.

La figure I indique fes grandes lignes de I'analyse de rentabilité commerciale dont
il est question ci-dessus.

L’analyse de la rentabilité des investissements et I'analyse financiére peuvent éire
illustrées par Pexemple d’un projet hypothétique correspondant aux données
indiquées dans le tableau 8. Ce tableau est une source essentielle d’informations pour
Pévaluateur de projets qui procéde & des analyses de rentabilité commerciale, 11
donne également la possibilité de vérifier les relations mutuelles entre les diverses
données utilisées dans de telles analyses.

Analyse de rentabilité commerciale

Analyse de la rentabilité Analyse financiére
des investissements

Méthodes simples Méthodes Analyse Analyse de fa
d'actualisation des structure du
des recettes nettes liquidités capital
Taux de Temps de Valeur Taux de
rentabilité récuperation actuelle rentabilité
simple nette interne

Figure I Cadre de I’analyse de rentabilité commerciale
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2. Analyse de la rentabilité des investissements
2.1. Méthode du taux de rentabilité simple

Le taux de rentabilité simple est le rapport entre le bénéfice net d'une année
normale et linvestissement initial (immobilisations et capital d’exploitation). On
peut calculer ce tawx par rapport & linvestissement total ou par rapport au
capital-actions, selon que l'on veut connaitre !a rentabilitt du total des
investissements effectués (capital-actions plus emprunts) ou uniquement la rentabilité
du capital-actions. On peut donc représenter le taux de rentabilité simple par I'une ou

I'autre des formules sujvantes :

roFtY

(1)

by

ou bien

R, = ()

i

= faux de rentabilité simple de I'investissement total;
= taux de rentabilité simple du capital-actions;

bénéfice net d’une année normale aprés déduction de amortissement,
des intéréts et des impdts sur les bénéfices;

= intéréts annuels versés sur les emprunts au cours d’une année normale;
= investissement total, comprenant le capital-actions et les emprunts;
= capital-actions investi.

o

R~ Mmoo
|

11 est nécessaire de souligner I'importance du choix approprié d'une annéde
normale, au cours de la durée de vie d’un projet, pour 'évaluation exacte du taux de
rentabilité simple. Une année normale est une année représentative de la vie d’un
projet, au cours de laquelle le projet a atteint sa capacité maximale possible et ol le
remboursement des emprunts (le cas échéant) se poursuit. Il peut naturellement y
avoir plus d’une année normale, ¢t I'évaluateur doit choisir celle qui est la plus
représentative du point de vue du bénéfice net et des intéréts a verser.

Si le taux R ou R, est supérieur au taux d’intérét en vigueur sur le marché des
capitaux, on peut considérer que le projet est bon de ce point de vue, Quand il y a un
choix entre plusicurs projets possibles, on peut décider de mettre en ceuvre, toutes
choses égales d"ailleurs, celui qui a le taux de rentabilité le plus élevé.

Le taux R peut étre calculé ainsi :

1re étape: Déterminer le total des investissements consacrés 3 un projet (1),
c’est-d-dire des immobilisations et du capital-actions.

2e étape: Calculer le bénéfice net (F} de Tlannée normale la plus
représentative, aprés déduction de I'amortissement de I'intérét des emprunts et des
impdts sur les bénéfices.

3e étape : Déterminer le bénéfice net avant versement des intéréts au cours de
lannée normale la plus représeniative, c’est-d-dire le bénéfice net (F) majoré des
intéréts a verser (Y pour 'année en question.

4e étape: Diviser la somme F + Y par le total des investissements (), ce qui
donne le taux R



44 Manuel pour I'évaluation des projets indusiriels

SiT'on veut connaitre le taux R,, le calen] peut s’effectuer ainsi :

Ire étape : Déterminer le capital-actions investi dans un projet (Q).

2e étape : Diviser e bénéfice net (F) calculé comme dans la deuxiéme étape
ci-dessus par le montant du capital-actions {(Q), ce qui donne le taux R,.

L’application du taux de rentabilité simple pour I'évaluation de la rentabilité
d’un investissement est illustrée par 'exemple d’un projet hypothétique pour lequel
les données nécessaires sont tirées du tableau 8 et rassemblées dans le tableau 10.
L’année 5 a été choisie comme année normale.

TABLFEAU 10. DONNEES PERMETTANT DE CALCULER RET R,

{Miltiers de dinars)
Rubrique Montant
Investissement total (/) (tableau 8, ligne 1) 200
Capital-actions () (tableau 8, ligne 6.1) 120

Bénéfice net aprés imposition (F), (tableau 8, ligne 4.2) 20
Bénéfice net avant versement des intéréts (F + ¥)
(tableau B8, ligne 4.3) 25

T

Les données présentées dans le tableau 10 montrent que les taux de rentabilité
du capital total et du capital-actions investi sont respectivement les suivants :

F+Y 25

= 100=="1100=12,5
R 7 200 %
et
F 20
=T 0= = ,
Re= 5 100= 55100 = 16,7%

Ce rendement est donc particuliérement facile 3 calculer parce qu’on Pobtient &
partir du montant probable des bénéfices nets et des colits pour une année normale,
sans procéder 4 aucun ajustement. La simplicité de cette méthode peut étre
considérée comme son principal avantage.

La méthode du taux de rentabilité simple a cependant des limites. Tout d’abord,
c’est une méthode qui donne un critére approximatif, puisqu’elle est fondée sur les
données d’une seule année et laisse de coté le reste de la durde de vie du projet.
Ensuite, il peut étre difficile de trouver Pannée normale qui, en termes réels, est
particuliérement représentative de toute la durée de vie d’un projet. Enfin, cette
méthode laisse de cbté la question de I"échelonnement des bénéfices et des colits nets
pendant la durée du projet.

Le taux de rentabilité simple est néanmoins un instrument utile pour I"évaluation
rapide de la rentabilité des investissements consacrés 4 un projet, en particulier 3 un
projet dont la durée de vie est relativement bréve. On peut également employer dans
les cas ol les renseignements suffisamment détaillés, qui sont nécessaires pour une
analyse plus compléte, n'existent pas dans le pays, ou lors d'une évaluation
préliminaire faite aux premiers stades de la formulation du projet.
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22. Mérhode du temps de récupération
Cette méthode consiste & mesurer le temps nécessaire pour gque le tfotal des
recettes nettes procurées par un projet atteigne le montant des investissements
réalisés. Le temps en question est donc le nombre d’années au cours desquelles un
projet procurera suffisamment de recettes nettes pour que le montant total des
investissements soit récupéré. Ce temps est donné par la formule suivante :

P
I= 20 F+D, 3)
1=
ol

I = investissement total;
p = temps de récupération;

F, = bénéfices annuels nets de I'année #;

D, = amortissement annuel pour Yannée ¢;

F +D, = recettes annuelles nettes de caisse pour I'année 7.

Sl s’agit d’évaluer un projet unique, sa mise en ceuvre sera acceptée dans le cas
oll p <Py, Dy Etant un temps limite de récupération déterminé par le responsable
de la décision. Si p est supérieur 4 p,,,, le projet en question sera refusé, La période
Pm est habjtuellement déterminée en fonction de I'expérience acquise et des autres
possibilitds d’investissement qui s’offrent & Iinvestisseur, si bien gqu’elle varie
beaucoup d’un cas i I'autre. Lorsquun choix s’impose entre plusieurs projets
possibles, on accepte celui pour lequel le temps de récupération est le plus court.

Le temps de récupération dun projet peut étre calculd en plusieurs étapes :

Ire étape : Calculer le total des investissements consacrés au projet (1)

2eétape: Déterminer le montant des recettes nettes de caisse (F, + D;) pour
chacune des années de la durée de vie du projet.

3eétape: Déduire du total des investissements le montant des recettes nettes
de caisse (s'il est positif) de la premiére année de la durée de vie du projet, c'est-d-dire
tout simplement de 'année oli commence sa mise en ceuvre. Procéder de méme pour
la deuxidme année, puis pour la troisiéme année ultéreure jusqu’a ce que le total des
investissements soit contrebalancé par la somme des recettes annuelles nettes de
Calsse.

4eétape . Compter le nombre de soustractions, qui est en fait le nombre
d’années pour lesquelles il faut additionner les recettes annuelles nettes afin de
compenser entiérement le total des investissements. Ce nombre indique, en années, le
temps de récupération (p), qui comprend la période de construction ou de mise en
ceuvre du projet.

Seétape : Comparer le temps de récupération ainsi calculé avec e temps limite
fixé par linvestisseur. Si les calculs donnent un nombre inférieur d’années i ce temps
limite, le projet est acceptable et, dans le cas contraire, il faut le refuser. Il y a lieu
d’établir aussi des comparaisons avec les temps de récupération calculés pour d’autres
projets d’'investissement (le cas échéant) a des fins de classement.
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Le tableau 11 donne un exemple de calcul du temps de récupération d’aprés les
données du tableau 8. L’année5 a ¢été choisie comme année normale.
L’investissement total sera récupéré au moyen des recettes nettes de caisse un peu
avant la fin de 'année 7, soit sur environ huit années,

TABLEAU 11. CALCUL DU TEMPS DE RECUPERATION

(Milliers de dinars)
Montant Capital en
Rubrique nominal fin d'année
1. Investissement total (tableau 8, ligne 1) 200
Année 0 100
Année 1 100
2. Recettes annuelles nettes (tableau 8, ligne 4)
Année 0 - — 100
Année 1 - — 200
Année 2 30 — 170
Année 3 35 — 135
Année 4 35 — 100
Année § 35 — 65
Année 6 35 - 30
Année 7 35 + 5

Le temps de récupération obtenu par ces calculs doit &tre comparé au temps
limite fixé par linvestisseur ainsi qu’au temps de récupération correspondant a
d’autres projets possibles d’investissement. De prime abord, il semblerait qu'un temps
de récupération de huit années soit marginalement acceptable, selon qu'il s'agit de
telle ou telle branche d’activité. Dans le cas d'un projet intéressant 'industrie textile,
ce temnps est plutdt trop long pour étre accepté, alors que pour un projet sidérurgique
il est acceptable.

Dans le cas du secteur public, le temps limite de récupération doit étre fixé et
revu périodiquement par une institution centrale compétente. Il peut étre uniforme
ou varier en fonction du secteur industriel, selon ce qui est le plus souhaitable pour
des raisons pratiques. Pour le secteur privé, le temps limite est fixé par ['investisseur
intéressé. Pour Pun et autre secteurs, le temps limite de récupération peut &tre fixé
en fonction de I'expérience acquise dans ce domaine. 11 doit également traduire, dans
toute la mesure possible, la stratégie arrétée en matiére de développement par les
investisseurs publics ou privés.

Le principal avantage de cette méthode est qu'elle est simple et facile 2
comprendre, Elle a cependant quelques inconvénients qui en limitent Pemploi. Tout
d’abord, elle ne tient pas compte des bénéfices nets procurés par le projet aprés la
période de récupération. Ensuite, cette méthode peut étre trompeuse lorsque deux
projets se font concurrence pour les mémes ressources et que les recettes nettes ne
sont pas échelonnées de la méme maniére dans le temps. Enfin, avec cette méthode
on accorde beaucoup d’attention i Iétat des liquidités d’un projet, mais Uon ne
mesure pas la rentabilité de 'investisserment et on n’évalue pas I'échelonnement des
rentrées et des sorties de trésorerie pendant 12 période de récupération #. Malgré ces
inconvénients, le temps de récupération peut étre un critére utile si le projet
comporte des risques et que les capitaux soient relativement rares, ou qu’on accorde
beaucoup d'importance 4 la question des liquidités 4 long terme de entreprise.
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2.3, Méthode de la valeur actuelle nette

La valeur actuelle d’un projet est définie comme étant la différence entre la
valeur actuelle des rentrées de trésorerie qu’il donnera dans P'avenir et celle des sorties
de caisse qu’il entrainera. Cela veut dire qu’il faut calculer, en appliquant un taux
d’actualisation déterminé i Pavance, la valeur que 'ensemble des flux annuels de
trésorerie réprésente au cours de l'année correspondant au point zéro (année de
début de la mise en ceuvre). Cette valeur actualisée est donnée par I'expression
suivante :

NPV = NCF, + (NCF, xa,) + (NCF, x q,) + . .. 1 (NCF,, x a,) (4)

dans laquelle
NPV = valeur actuelle nette d’un projet;
NCF flux net de trésorerie d’un projet au cours des années 0,1, 2, .. ., n;

a = coefficient d’actualisation correspondant, pour les anndes 1,2, .. ., n,
au taux d’actualisation choisi. Les coefficients d’actualisation figurent
en anpexe dans le tableau des valeurs actuelles.

On peut traduire cette méme expression d’une maniére plus agrégée par la
formule suivante :

NPV = f:ﬂ (C1 — COYa, (5)

dans laquelle

H
Z =total 4 calculer pour I'ensemble de la durée d’un projet, depuis année 0

jusqu’a l’année »;
Cl, = tentrées de caisse pour Pannée £;
CO, = sorties de caisse pour 'année ¢,

a, = coefficient d’actualisation pour lannée tf, cormrespondant au taux
d’actualisation choisi.

La valeur actuelle nette du projet, toutes choses égales d’ailleurs, augmente avec
Cl et ie nombre d’années, mais elle diminue quand augmentent CO et le taux
d’actualisation.

Le taux d’actualisation devrait étre fondé autant que possible sur le taux
dintérét effectivement en vigueur sur le marché des capitaux afin de traduire les
préférences en matiére de durée et le colit d’opportunité des autres utilisations
possibles du capital investi. Lorsque 'investissement est financé par des emprunts i
iong terme, it convient d’appliquer comme taux ¢'actualisation le taux d’intérét
effectif. Si aucun emprunt n’est contracté pour le financement d’un projet, il y a lien
d’adopter comme taux d’actualisation le taux d'intérét que la banque centrale
applique aux préts & long terme.

Un projet est commercialement acceptable si la valeur actuelle du bénéfice qu’il
doit produire est supérieure ou au moins égale & zéro. Quant on fait un choix entre
plusieurs projets possibles, on réalise celui dont la valeur actuelle nette est la plus
élevée.

La méthode de la valeur nette permet donc de mesurer 'ordre de grandeur des
rentrées nettes de trésorerie, ou plus généralement du bénéfice net d’un projet
particulier, mais elle n’établit pas de rapport entre cet ordre de grandeur et le total
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des investissements nécessaires pour produire des effets positifs. Ce rapport est
spécialement important pour comparer divers projefs exigeant des investissements
d’ampleur différente et on a alors intérét i établir 1a relation entre le niveau absolu
des avantages nets du projet et Ie total des investissernents qu’il nécessite. Dans des
cas de ce genre, au lieu de se limiter a calculer la valeur actuelle nette d'un projet,
Pévaluateur peut aller plus loin et la diviser par la valeur actualisée de Pinvestissement
total, c’est-d-dire qu’il peut se servir d’une sorte de taux de rentabilité actualisé. Un
tel rapport est donné par la formule :

NPVR = - — (6)

dans laquelle
NPVR

rapport des valeurs actuelles nettes (rapport entre la valeur actuelle
nette du projet et la valeur actuelle de Dinvestissement total qu'il
nécessite);

NPV = wvaleur actuelle nette d*un projet;
P valeur actuelle de I'investissement total,

Ce rapport indique quelle valeur actuelle nette du projet est engendrée par une
unité d’investissement total, dont on a calculé la valeur actuelle afin de tenir compte
du facteur temps. Quand la période de construction n’est pas supérieure 3 une année,
il m’est pas nécessaire d’actualiser le montant annuel de P'investissement; on tiendra
compte, dans I'analyse, de sa valeur nominale.

Si 'on utilise le rapport NPVR comme critére pour la comparaison de différents
projets possibles, on choisira de mettre en ceuvre celui pour lequel ce rapport est le
plus élevé.

Pour calculer NPV et NPVR, on peut procéder ainsi :

Ire étape :  Calculer les rentrées de caisse pour I'ensemble de la durée de vie du
projet (CI;).

2e étape :  Calculer les sorties de caisse pour I'ensemble de la durée de vie du
projet (COy).

3e étape :  Déterminer les flux nets de trésorerie pour chacune des années duo
projet (NCF,) en soustrayant CO; de CI,.

de étape : Choisir le taux d'actualisation approprié pour calculer la valeur
actuelle des flux nets futurs de trésorerie,

Se étape :  Prendre dans le tableau des valeurs actuelles, qui figure en annexe, le
coefficient d’actualisation correspondant, pour chaque année, au taux d’actualisation
choisi.

6e étape :  Multiplier les flux nominaux nets de trésorerie de chaque année par les
coefficients d’actualisation correspondants afin d’obtenir la valeur actuelle de ces flux.

7e étape :  Faire la somme des valeurs actuelles des flux nets de trésorerie de
toutes les années considérées, ce qui donne la valeur actuelle nette du projet.

8e étape :  Si I'on veut connaitre NPVR, calculer la valeur actuelle du total des
investissements en utilisant le méme taux d’actualisation que précédemment, &t
diviser la valeur actuelle nette du projet par la valeur totale des investissements,
actualisée & 'année zéro.



TABLEAU 12. CALCULDE LA VALEUR ACTUELLE NETTE

{Milliers de dinars)
Année
Rubrique I T A N A P P S A A SO A TR T P T TP TP TTTRE TSN FPU S A
L Rentrées de caisse (CI) 70 100 100 100 106 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 120
1. Recettes provenant
des ventes
(tableau 8, ligne 3.1) 70 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

2. Valeur résiduelle
(tableau 8, ligne 3.3)

3. Subventions
({tablcau 8, ligne 3.2)

11. Sorties de caisse (CO) 100 100 40 65 65 65 65 65 65 65 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 70
4. Investissements
(tableau 8, ligne 1) 100 100
5. Dépenses de caisse

(tableau 8, ligne 2.1) 40 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
6. Impdts (tableau §,
sous-rubrique de 4.1) 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 10

1. Flux nets de trésorerie
(NCE) (I-11) —-100--100 30 35 35 35 35 35 35 35 35 34 34 34 34 34 34 34 34 34 50

IV, Coefficient d'actualisation
correspondant é un
faux d’actualisation
de 7% 1,00 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71 0,67 0,62 0,58 0,54 0,51 0,47 0,44 041 0,39 0,36 0,34 0,32 0,30 0,28 0,26

V. Valeur actuelle des flux
de trésorerie au taux :
dactualisation de 7 % (100) (93)26,1 28,7 26,6 24,9 23,5 21,7 20,3 18,9 17,9 16,0 15,0 13,9 13,3 12,2 11,6 10,9 10,2 9,5 13,0 141,2
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Dans le tableau 12, le calcul de la valeur actuelle nette d’un projet est illustré de
nouveau au moyen des données initiales figurant dans le tableau 8.

Pour rendre le tableau 12 plus clair, il est nécessaire de donner quelques
explications supplémentaires. Comme on se préoccupe au cours de la premiére étape
de I’évaluation d'un projet de déterminer la rentabilité des investissements relatifs a
ce projet, il faut tenir compte uniquement des flux de ressources réelles. Il en résulte
que sont omis de Panalyse tous les flux li€s 4 des transactions financiéres, par
exemple les emprunts du cité des rentrées de caisse et les obligations financiéres du
coté des sorties de caisse. En outre, on ne tient pas compte de "amortissement dans
les sorties de caisse afin de ne pas comptabiliser deux fois les dépenses
d’investissement. Si ’amortissement est exclu des sorties de caisse, cela veut dire qu’il
est inclus dans les flux nets de trésorerie.

Une fois que sont déterminés les flux nets de trésorerie, on peut passer aux
étapes suivantes du calcul. Les coefficients d’actualisation correspondant & un taux
d’actualisation de 7 % sont indiqués 4 la ligne IV du tableau 12.

La somme des chiffres de Ia ligne V du tableau 12 donne la valeur actuelle nette
du projet 4 un taux d’actualisation de 7 %, soit 141 200 dinars. Comme les flux nets
de trésorerie de l'année O et de l'année 1 ne comprennent que les dépenses
d’investissement et sont par conséquent négatifs, il est facile de trouver la valeur
actuelle du total des investissemnents en additionnant les valeurs actuelles des flux
nets de trésorerie de ces deux années, soit [93 000 dinars, ce qui donne :

141 200
193 000

Par conséquent, une unité d’investissement total actualisé enzendre 0,73 unité de
valeur nette actuelle.

Enfin, on peut mentionner que le principal avantage de I'emploi de cette
méthede pour I'évaluation de la rentabilité d’un investissement est qu’elle tient
compte de toute la durée de vie du projet. Elle prend également en considération les
préférences en matiére de durée, du fait qu'elle raméne les flux futurs de trésorerie 3
leur valeur actuelle. De plus, en faisant intervenir un taux d’actualisation donné, elle
fait entrer eén ligne de compte les colits d’opportunité des autres utilisations possibles
du capital. Ainsi, quel que soit I'échelonnement dans le temps des flux nets futurs de
trésorerie, cette méthode convient pour ["adoption de décisions rationnelles en
matiére d’investissement, en particulier si 'on utilise le NPVR comme critére pour
comparer valablement divers projets possibies.

NPVR = =0,73

2.4, Méthode du raux de rentabilité interne

Dans la méthode du taux de rentabilité interne, le taux d’actualisation est
inconnu, contrairement & la méthode de la valeur actuelle nette pour laquelle le taux
d’actualisation est donné indépendamment du projet. Par définition, le faux de
rentabilité interne est le taux d’actualisation qui raméne la valeur actuelle nette d’un
projet 3 zéro, ¢’est-a-dire :

0= =§:0 (Cl - CO)z, Q)

formule ol tous les symboles ont la méme signification que dans le cas de la valeur
actuelle nette.
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Si Ton applique la méthode du taux de rentabilité interne, on part de
I'hypothése que NPV =0 et l'on essaie de déterminer le taux d’actualisation avec
lequel la valeur actuelle des rentrées de caisse d’un projet est égale  la valeur actuelle
des sorties de caisse.

On prend la décision d’investir en comparant le taux de rentabilité interne d’un
projet particulier {%,) 4 un taux limite ou seuil de rentabilité (i, ;,) qui est le taux
minimum acceptable auguel le capital investi devrait augmenter de valeur. Ainsi, le
projet en cours d’évaluation sera accepté si

ir = fmin
et vice versa,

Le taux limite est égal aw taux effectif d'intérét des emprunts 4 long terme sur
les marchés des capitaux ou au taux d’intérét payé par Uemprunteur. Si lon doit
choisir entre plusieurs projets possibles, on retiendra celui dont le taux de rentabilité
interne est le plus élevé, 4 condition que ce taux soit supérieur au taux limite. Le
taux de rentabilité interne d’un projet doit étre déterminé par approximations
successives de Ja maniére suivante :

Ire étape : Revenir aux calculs concernant la valeur actuelle nette et reprendre
la valeur actuelle du projet et le taux d’actualisation servant & ces calculs,
Naturellement, la valeur actuelle nette du projet doit étre positive, sinon le projet
aurait été rejeté.

2e étape : Utiliser un taux d’actualisation plus élevé pour caleuler, 4 ce
nouveau taux, la valeur actuelle des flux futurs nets de trésorerie.

3eétape :  Si la valeur actuelle des flux nets de trésorerie est encore positive,
continuer d’accroitre le taux d’actualisation et de calculer la valeur actuelle
correspondante des flux nets de trésorerie jusqu'd ce que cette valeur soit ramenée 4
un chiffre voisin de zéro.

4eétape : Continuer d’augmenter le taux d’actualisation et calculer une ou
deux valeurs actuelles correspondantes ayant un signe négatif, dont Pune sera voisine
de zéro.

Se étape : Déterminer le taux d’actualisation auquel la valeur actuelle des flux
nets de trésorerie est nulle, ce qui donne le taux de rentabilité interme du proiet, et le
comparer au {aux limite fixé de maniére appropriée et, si besoin est, aux taux de
rentabilité interne d’autres projets.

Ce calcul par approximations successives peut étre parfois trop complexe et trop
long. Une méthode permettant d’abréger les troisiéme et quatriéme étapes peut étre
utilement suggérée. Elle consiste 4 déterminer les deux valeurs actuelles nettes d’un
projet (Pune positive, ’autre négative} qui sont voisines de zéro. Afin d’éviter de plus
longs calculs, on peut employer la formule suivante pour obtenir le taux de
rentabilité interne :

. PV(i, —i))
b=h e ®)
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formule dans laquelle

i, = taux de rentabilité interne du projet;
PV = valeur positive de NPV au plus faible des deux taux d’actualisation;
NV = valeur négative de NPV au plus élevé des deux taux d’actualisation, en

chiffres absolus, c’est-a-dire sans le signe négatif;

f; = taux d’actualisation (le plus faible des deux) auquel NPV est ¢ncore
positif, mais voisin de zéro;

i = taux d'actualisation (le plus élevé des deux) auquel NPV est déja
négatif, mais voisin de zéro,

Il importe que PV et NV soient trés proches de zéro, ce qui signifie que 1’écart entre
iy et iy est faible, ne dépassant pas par exemple 5 points de pourcentage. $'il n’en est
pas ainsi, le taux de rentabilité interne calculé i partir de la formule ci-dessus risque
de ne pas étre assez préeis.

Le tableau 13 indique les résultats d’un calcul du taux de rentabilité interne.
Comme la rentabilité de linvestissement doit étre mesurée d’aprés ce taux, les
transactions financiéres sont omises de ['analyse et, i encore, il n’est pas tenu
compte de Pamortissement dans les sorties de caisse. (est pourquoi il n’est pas
besoin, pour calculer le taux de rentabilité interne, de remonter au tableau 8; il suffit
de partir des flux nets de trésorerie indiqués 4 la ligne III du tableau 12 et de pousser
les calculs plus loin. On actualise alors ces flux nets de trésorerie 4 différents taux
afin de trouver le taux pour lequel la valeur actuelle nette du projet sera égale 4 zéro.
La premiére série de calculs a déja été faite en vue d’obtenir la valeur actuelle nette
du projet, qui est indiquée dans le tableau 12. On doit appliquer des taux
d’actualisation de plus en plus élevés jusqu’a ce que la valeur actuelle nette du projet
devienne négative, Le tableau 13 indique les ordres de grandeur des valeurs actuelles
nettes d’un projet 4 différents taux d’actualisation.

Le tableau 13 montre que Paccroissement du taux d’actualisation de 7 4 11 %
raméne la valeur actuelle nette d’un projet de 141 200 dinars a 52 950 dinars. Un

TABLEAU 13. CALCUL DU TAUX DE RENTABILITE INTERNE

Valeur actuelle nette

d'un projet
Teux d’eetualisation (milliers de dinars)
7 141,2
11 52,95
14,5 3,32
14,7 1,014

14,8 —0,121
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taux encore plus élevé — 14,5 % — fait baisser cette valeur 4 3 320 dinars, et le taux
de 14,7 % la raméne 4 1 014 dinars, chiffre qui est encore positif mais trés voisin de
z6ro, On peut continuer en actualisant i 14,8 %, mais alors la valeur actuelle nette
devient négative, avec —121 dinars. On voit donc gue le taux de rentabilité interne du
projet se situe quelgue part entre 14,7 et 14,8%. A toutes fins utiles, cette
approximation serait tout i fait suffisante, mais on peut continuer et calculer le taux
exact. Etant donné que la différence entre ces deux taux est assez faible et que le
premier donne une valeur actuelle nette positive tandis que le second donne une
valeur négative, il est possible d’appliquer la formule suivante pour déterminer par
interpolation le taux exact de rentabilité interne :

;= LBV i) 1014(14,8 — 14,7)
rTM T PY 4+ NV 1014+121

14,7 + =14,79%

Par conséquent, le taux de rentabilité interne du projet est de 14,79 %. Il convient de
comparer ce taux avec le taux limite (taux d’intérét versé ou payable pour les
emprunts i long terme sur le marché des capitaux) et/ou avec les taux de rentabilité
interne des autres projets concurrents. Comme on I’a vu, le taux de rentabilité interne
détermine le rendement du capital investi ¢t indique par conséquent le taux
maximum ¢’intérét des emprunts que on peut contracter pour ce projet sans qu’il se
trouve en difficulté. Auvcune autre méthode ne permet d’obienir ce genre de
renseignement, et c’est 1 un trés important avantage de la méthode du taux de
rentabilité interne.

Il peut étre trés commode aussi d’ employer cette méthode si, pour une raison ou
une autre, I'évaluateur ne tient pas 4 déterminer le taux explicite d’actualisation
comme il est obligé de le faire lorsqu’il calcule la valeur actuelle nette d*un projet.

Cette méthode a cependant quelques caractéristiques qui en limitent l’emploi.
Tout d’abord, on ne peut Pappliquer a coup sir quand il existe pendant la période
d’exploitation du projet des flux nets négatifs de trésorerie, c’est-d-dire d’importants
investissements au titre du renouvellement des équipements. Dans ce cas, il peut
arriver que la valeur actuelle nette du projet change de signe quand on la calcule au
moyen de différents taux d’actualisation. Il existe alors plusieurs taux de rentabilité
interne, et il est difficile de déterminer celui qu’il convient d’utiliser aux fins de
I’évaluation. En second lieu, cette méthode risque d’étre trompeuse si I'on compare
deux projets, ou davantage, qui sont mutueliement incompatibles, et il est alors
souhaitable d’utiliser la méthode de la valeur actuelle nette. En troisiéme lieu, le taux
de rentabilité interne ne traduit pas directement les préférences du décideur en ce qui
concerne la durée du projet, étant donné que le taux d’actualisation n’est pas donné
indépendamment du projet, mais calculé sur la base des données concernant ce
projet. Cependant, ce probléme est pratiquement résolu du fait que Yon compare le
taux de rentabilité interne du projet avec le taux limite. Quatriémement, le calcul du
taux de rentabilité interne impose dans une certaine mesure un travail assez long,

Vu les observations qui précédent, on peut considérer la méthode du taux de
rentabilité interne comme une méthode utile & appliquer dans les cas suivants : on
éprouve des difficultés i déterminer le taux d’actualisation approprié pour le caleul
de la valeur actuelle nette, ou V'on désire savoir A quel taux le capital investi augmente
de valeur pendant la durée de vie du projet, Mais il faut préter attention aux facteurs
qui limitent 'emploi de cette méthode.
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3. Analyse financiére

3.1. Analyse des liquidités

Comme nous 'avons montré, Panalyse de la rentabilité d’un investissement, en
tant que premiére phase de I'analyse de la rentabilité commerciale, s’effectue sur la
base de la durde de vie totale du projet, mais les résultats favorables qu'une telle
analyse fait ressortir peuvent fort bien coincider avec d’importants déficits de
trésorerie au cours de certaines années de la vie du projet, en particulier au cours des
années oul il faut rembourser des emprunts. En outre, les données relatives aux flux
de trésorerie, telles qu’elles sont utilisées dans ’analyse de la rentabilité des
investissernents, re comprennent pas toutes les dépenses et recettes qui influent sur la
situation de caisse du projet mais uniquement celles qui ont trait aux courants de
ressources réelles utilisées dans le projet.

Tout cela monire que dans 'analyse des liquidités il faut tenir compte des autres
opérations de caisse qui sont li€es 4 des transactions financiéres comme les suivantes :

Service de la dette, portant 2 la fois sur le principal et sur les intéréts
Versements de dividendes

Versements au titre des assurances et de la réassurance

Autres sorties de caisse et recettes qui ne sont pas typiquement associées a

Pinvestissement considéré (ventes de terrains en excédent, contributions a
des campagnes nationales de collecte de fonds, ete.).

Aprés avoir inclus tous ces éléments des transactions financiéres dans I'évaluation du
projet et avoir estimé [a rentabilité de I'investissement, évaluateur est en mesure de
juger si :

@) Le capital-actions et les moyens de financement a long terme sont suffisants;

b/} Les déficits de trésorerie se limitent & des chiffres tels qu’il est possible de
les couvrir en recourant au crédit bancaire 4 court terme, ou de les éliminer en
réaménageant certaines des rentrées ou des sorties de caisse;

¢) Les conditions du financement 4 long terme sont adéquates;
dj Les dividendes envisagés par les investisseurs se matérialiseront.

L’analyse des liquidités se fait sur une base annuelle, si bien que les situations de
caisse annuelles sont prises en considération a leur valeur nominale. Les données du
tableau 8 sont présentées dans le tableau 14 4 titre d’exemple d’analyse des liquidités.

On peut voir que le capital-actions suffira pour couvrir les dépenses
d’investissement pendant la premiére année de la période de mise en place ou de
construction, mais qu’au cours de la deuxiéme année il faudra, en plus du
capital-actions de 20 000 dinars, un emprunt i long terme de 80 000 dinars pour
financer I'investissement consacré au projet. Au cours de I'année 3 et par la suite,
I'encaisse annuelle du projet est toujours positive, ce qui veut dire que le projet est en
mesure non seulement de faire face 4 toutes les sorties de caisse mais aussi de
produire un excédent pendant toutes les années de la période d’exploitation. Le
projet qui est soumis & évaluation est donc considéré comme caractérisé par une
excellente liquidité sur le plan des ressources.
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3.2. Analyse de la structure du capital

Les moyens financiers i long terme qu’exige un projet doivent permettre de
financer les dépenses en capital fixe (immobilisations) et le montant estimatif du
capital d’exploitation (fonds de roulement) nécessaire pour un fonctionnement
normal. 1l faut se procurer ces moyens financiers sous la forme de participation au
capital-actions et de crédit 4 long terme. Les emprunts 4 court terme pour le
financement du capital fixe ou du capital d’exploitation alourdiront la situation de
trésorerie d’un projet en obligeant i effectuer assez rapidement des remboursements
importants du principal. Les rentrées de caisxe engendrées & court terme par ces
éléments d’actif peuvent ne pas suffire pour faire face 4 de tels engagements, étant
donné qu'elles s'étalent sur toute la durée de vie du projet. Beaucoup dépendra
cependant de la rentabilité du projet, et la structure du capital doit &tre liée 4 la
capacité du projet de procurer des recettes.

Le financement des capitaux dont un projet a besoin peut influencer non
seulement ses liquidités futures mais aussi ses bilans futurs. C'est pourquoi il

TABLEAU 14. ANALYSE DES LIQUIDITES D'UN PROJET

{Milliers de dinars}
Année
Rubrique 1, L t, Ia'twa ty ’12"19‘[ L
1. Rentrées de caisse {Cl) 100 100 70 100 100 100 120
1. Recettes provenant des ventes
(tableau 8, ligne 3.1) 70 100 100 100 100
2, Valeur résiduelle
(tableau 8, ligne 3.3) 20
3. Financement de I'investissement
(tablean 8, ligne 6) 100 100
3.1, Capital-actions
(tableau 8, ligne 6.1) 160 20
3.2. Préts (tableau 8, ligne 6.2) 80
II.  Sorties de caisse {CO) 100 100 40 92 78 78 82
1. Investissement (tableau 8, ligne 1) 100 100
2. Décaissements, intéréts non compris
(tableau 8, tigne 2.1) 40 60 60 60 60
3. Impdts (tableau 8, sous-
tubrique de 4,1) 5 6 6 10
4. Engagements financiers
(tableau 8, ligne 7) 27 12 12 12
4.1. Remboursements échelonnés
(tableau 8, ligne 7.1) 10
4.2, Versements d’intéréts
(tableau 8, ligne 7.2) 5
4.3, Dividendes (tablezu B, ligne 7.3} 12 12 12 12
.  Encaisse nette (NCBj} (1-11)
(tableau §, ligne 8) - - 30 8 22 22 38
IV. Encaisse cumulative nette
(tableau &, ligne 9) - - 30 94 116 292 330

@par année,
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convient, au cours de 'évaluation d*un projet, d’examiner la structure du capital telle
qu'elle est envisagée par Uinvestisseur pour se faire une idée exacte de la viabilité
financiére future de I'entreprise. Divers aspects doivent étre pris en considération
dans ce contexte. En général, la combinaison du capital-actions et des emprunts
déterminera le rapport dette-capital propre d'un projet. Le recours & des crédits assez
importants offre certains avantages :

a) Les taux d'intérét des emprunts peuvent é&tre inférieurs au taux de
rentabilité escompté pour le projet. L’investisseur peut alors avoir avantage, compte
teny du risque encouru, 4 maintenir le capital-actions 4 un niveau faible, ce qui
accroit fe taux de rendement réel de ce capital;

b} Il peut étre avantageux sur le plan fiscal de rechercher un financement par
Pemprunt, étant donné que les intéréts versés sont parfois déductibles des bénéfices
imposables.

Sur un autre plan, un projet assez tributaire de sources extérieures de
financement n'est pas aussi sans inconvénient :

@) Les intéréts 3 verser représentent des obligations fixes dont il faut
s'acquitter, méme si le projet ne procure pas de bénéfices;

b) Si les remboursements annuels du principal avoisinent le codt de
Pamortissement annuel, la gestion financiére peut devenir de plus en plus délicate et
difficile;

¢/ 1l est souhaitable que le rapport dette-capital propre soit faible dans la

mesure ol les circonstances le permettent, de maniére 4 éviter une ingérence indue
des bailleurs de fonds.

L’indicateur le plus couramment appliqué dans fe cas de la structure du capital
d’une entreprise est le rapport dette-capital propre, ¢’est-a-dire entre le rapport entre
les préts 3 long terme et le capital-actions :

L
Rye = a (9)
dans lequel

Rg. = rapport dette-capital propre

L emprunts d long terme (tableau 8, ligne 6.2)

Qo capital-actions (tableau 8, ligne 6.1)

Calculé 4 partir des données du tableau 8, le rapport dette-capital propre est de
0,74 (85:115), ce qui peut &tre jugé satisfaisant. Eu égard aussi & I'analyse des
liguidités du projet, cette structure du capital est adéquate étant donné que ni le
service des intéréts, ni les remboursements échelonnés 3§ faire ne nécessitent
d’emprunts & court terme au cours d’une période quelconque.

Il est difficile de formuler des régles générales sur les caractéristiques d'une
structure financiére adéquate. Par exemple, il n’est pas recommandé de fixer un
rapport maximal dette-capital propre parce qu’un projet trés rentable permet parfois
de supporter un service de la dette plus lourd que la moyenne. D’un autre coté, il est
possible qu’un rapport de 0,74 ne donne pas satisfaction du tout si le projet n’est pas
assez viable si les emprunts contractés sont des emprunts & trop court terme. §'il faut
déja les rembourser pendant la période de construction ou avant que le projet ne
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procure d’importantes recettes de caisse, il est possible quun rapport dette-capital
propre de 0,74 n’assure pas un excédent de caisse suffisant pendant la période de
démarrage. De plus, les soldes nets de caisse escomptés doivent &tre considérés en
fonction des incertitudes gui subsistent 4 propos de la durée des périodes de
construction et de démarrage. Ces incertitudes peuvent, dés le début, engendrer des
risques touchant les liquidités du projet. Un faible rapport dette-capital propre peut
alors avoir du bon si Pon juge qu’il est plus facile de différer d'une année, par
exemple, le versement des dividendes, que de demander un réaménagement de la
dette.

B. RENTABILITE SUR LE PLAN NATIONAL

1. Introduction

La rentabilité commerciale, telle qu’elle a été évaluée plus haut, ne donne pas
toujours une bonne idée de la contribution d’un projet & I'économie d'un pays.
L’accent n’a été mis (jusqu’a présent) que sur la détermination des bénéfices qu'un
projet peut procurer en termes monétaires, et non sur sa contribution réelle au
bien-étre de la société. Pour mesurer la contribution faite par un projet 4 ’économie
nationale, il convient de procéder 3 une analyse de sa rentabilité sur le plan national.

L’analyse de la rentabilité nationale est, du point de vue de sa forme, analogue a
celle de la rentabilité commerciale en ce sens que toutes deux visent & déterminer les
colits et avantages et, en les comparant, 4 évaluer la “rentabilité” d’une proposition
d’investissement. [’analyse de la rentabilité conunerciale sert de tremplin a "analyse
de la rentabilité sur le plan national.

L’analyse de la rentabilité commerciale et celle de la rentabilité nationale
différent cependant a de nombreux égards. La premiére a pour objet d’évaluer le
résultat financier net d’un projet, tandis que la seconde sert & déterminer la
contribution du projet 4 tous les objectifs fondamentaux de développement
{objectifs économiques et non économiques). La premiére ne tient compte que des
effets monétaires directs d’un projet; lu deuxidme prend également en considération
les effets indirects ou induits aussi bien mesurables que non mesurables, qui sont dus
a certaines liaisons économiques. L’analyse de la rentabilité commerciale est fondée
sur les prix du marché, alors que la rentabilité nationale est déterminée au moyen de
prix ajustés qui sont censés correspondre approximativerment aux prix “sociaux™.
Dans le cas de la rentabilité commerciale, le probléme des préférences sur le plan de
la durée des projets est abordé par application des taux d'intérét en vigueur sur le
marché des capitaux, tandis que dans le cas de la rentabilité nationale on le résout en
appliquant le taux d’actvalisation de la valeur du projet pour la société ou taux
d’actualisation du point de vue de la collectivité. '

Ces conceptions différentes de la rentabilité se retrouvent dans les divers
éléments considérés comme étant des avantages et des coiits, ainsi que dans leur
évaluation. Les deux types d’avantages et de coiits ne coincident pas. Certains
éléments qui sont considérés, par exemple, comme des coiits dans I'analyse financiére
ne représentent pas des ponctions directes sur les ressources du pays mais simplement
un transfert, entre un membre ou un secteur de la société 3 un autre, du conirdle
exercé sur I'affectation des ressources. Les avantages ou les colits du point de vue de
la collectivité peuvent étre supérieurs ou inférieurs aux coiits ou avantages financiers.
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La différence entre Ianalyse de la rentabilité commerciale et celle de la
rentabilité nationale est donc importante. La seconde entraine un travail beaucoup
plus complexe que la premiére, et les techniques servant dans le premier cas ne sont
pas toujours suffisantes dans le second. La rentabilité commerciale & elle seule ne
constitue pas une base solide pour la prise de décisions en matiére d’investissement.
Les décisions d’investir qui sont prises au nom de la société devraient &tre justifices
par une analyse de la rentabilité nationale.

Une stratégie globale du développement d’un pays exige habitucllement que
plusieurs objectifs soient atteints. Il est donc nécessaire de déterminer si un projet est
rationnel sur le plan social — c’est-d-dire du point de vue de ses effets sur I’ensemble
de Iéconomie et sur les aspects particuliers de la vie nationale dans laquelle le projet
envisagé doit s'ingérer.

C’est pourquoi, en plus du critére de base qui est recommandé ici — ¢’est-a-dire
en plus de la valeur ajoutée, considérée comme moyen d’évaluer le principal impact
d'un projet sur 1économie —il est prescrit d’employer une série d’indices
additionnels pour mesurer certaines incidences dun projet d’investissement cornme les
effets du projet sur Pemploi, la distribution, les recettes de devises et la compétitivité
internationale. Pour les autres incidences, qui ne peuvent &tre mesurées sur le plan
quantitatif, il est recommandé de procéder & une analyse qualitative en partant de
considérations supplémentaires telles que les incidences du projet sur Pinfrastructure,
sur les connaissances techniques et sur 'environnement.

On a essayé de mentionner dans le présent manuel toutes les considérations
économiques et soctales importantes qui sont généralement 3 la base des propositions
d’investissement, et pourtant la liste n’est peut-&tre pas compléte, §'il y en a d’autres
qui n’ont pas été envisagées, on peut les analyser de la méme maniére que celles
auxquelles il est suggéré d’appliquer des indices additionnels et des critéres
supplémentaires.

Etant donné qu’il existe certaines distorsions dans les prix appliqués sur le
marché intérieur, une procédure d’ajustement des prix est recommandée. Trois points
importants sont i noter & cet égard. Tout d’abord, il convient d’analyser les prix
appliqués ou escomptés sur le marché, pour tout ce qui concermne le projet en
question, et de déterminer les distorsions manifestes qui sont de nature & influer
fortement sur le projet. $’il 0’y a pas de distorsions de ce genre, on doit poursuivre
I'analyse en se fondant sur les prix effectifs du marché. Ensuite il faut procéder a des
ajustements de prix avant de s'embarquer dans 'analyse de la rentabilité nationale.
Enfin, des procédures pratiques relativement simples sont recommandées pour
I'ajustement des prix effectifs du marché (addition des subventions, prise en compte
des prix effectifs f.o.b. ou c.af., etc), ce gui vaut mieux que de construire des
modéles théoriques compliqués et de tabler sur des hypothése douteuses.

Il est suggéré d’utiliser 12 valeur ajoutée nette, et non la valeur ajoutée brute,
pour mesurer la contribution du projet au revenu national. Nous préconisons
d’employer la valeur ajoutée nette sur le plan national (NNVA), et non sur le plan
intérieur, ainsi que le montant total — direct et indirect — de cette valeur ajoutée.

L’évaluation économique d’un projet d’investissement doit se faire 4 chaque
étape de la formulation du projet, et cela dés le début. Les résultats de chacune des
évaluations successives peuvent éventuellement faire indiquer certaines améliorations
4 apporter au projet. Les renseignements disponibles au cours de ces premiéres étapes
étant peu abondants et incertains, il est recommandé d’utiliser la formule dite
“simple”, fondée sur une année normale censée étre représentative du
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fonctionnement du projet. Cette méthode fait ressortir I'importance qu’il v a &
concentrer Panalyse économique sur le projet au moment ot il prend forme et o des
choix sont encore possibles, plutdt qu’au moment ol il a déja €té formulé et ob il
peut étre difficile de le refuser.

Deux épreuves sont i envisager pour Papplication du critére de la valeur ajoutée.
Il s’agit du test d’efficacité absolue et du test d’efficacité relative, permettant une
évaluation générale compléte des projets d’investissement.

I y a lieu de recourir 4 des techniques opérationnelles, dans 'application du
critére de la valeur ajoutée, pour faire une estimation non seulement des nouveaux
projets d’investisserment mais aussi pour évaluer les projets de modernisation et
d’expansion, ou encore un groupe de projets technologiquement et économiquement
interdépendants formant un complexe industriel.

Allant un peu plus loin dans la détermination de la rentabilité commerciale,
nous suggérons ici des techniques opérationnelles permettant de mesurer les effets
indirects d’un projet d’investissement sur d’autres projets qui lui sont étroitement
liés. Malheureusemnent les effets indirects sont parfois difficiles 4 déterminer et
presque toujours difficiles 4 mesurer. Quant ils sont mesurables, il est suggéré
d’utiliser la technique dite du complexe industriel. S’ils ne le sont pas, on peut
recourir 4 'analyse recommandée sous la rubrique “considérations supplémentaires”.

L’analyse de la rentabilité sur le plan national se caractérise par I'emploi d’une
séric de parameétres nationaux pour mesurer, du point de vue quantitatif, certaines
préférences 4 prendre en considération sur le plan national, dans le cadre de la
politique économique, pour fixer certains niveaux limites d’efficacité, etc. Ainsi que
nous I'avons indiqué plus haut, pour des raisons d’ordre pratique, il est suggéré de
n'utiliser que les deux paramétres nationaux les plus importants:le taux
d’actualisation du point de vue de la collectivité et le taux de change ajusté. Ces
paramétres devraient en principe &tre calculés par un organisme national compétent,
comme le commissariat au plan, le ministére de P’économie, la banque centrale ou
office statistique central.

Comumne dans le cas de la rentabilité comumnerciale, plusieurs formules plus ou
moins complexes sont suggérées. (Pest aux utilisateurs du présent manuel qu'il
appartient de choisir 1a formule appropriée, eu égard aux conditions qui régnent dans
le pays et aux données disponibles.

L’application d’une série de critéres pour le méme projet peut donner des
résultats différents, voire incompatibles. L’évaluateur du projet devrait par
conséquent fournir au décideur un résumé de son évaluation compléte en appelant
particuliérement Pattention de ce dernier sur les principaux résultats économiques
recherchés et, en méme temps, sur les autres résultats escomptés du projet. Le
décideur sera ainsi renseigné au sujet de I'impact général du projet sur I’économie et
sur la branche d’activité A laquelle il s’intéresse particulidrement, ou i propos de
laquelle il tient 4 ne prendre d’engagements qu’avec prudence.

Les méthodes suggérées pour Panalyse de la rentabilité nationale des
propasitions &’ investissement sont décrites dans les pages qui suivent.

2. Ajustement des prix

En principe les extrants et les intrants d’un projet d’investissement devraient étre
évalués qux prix effectifs du marché. Par prix effectifs, il faut entendre les prix
courants et les prix futurs probables du marché intérieur et des marchés mondiaux
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pertinents ol Pon peut écouler réellement la production et se procurer véritablement
les facteurs de production. Les produits écoulés sur le marché intérieur sont évalués
aux prix effectifs du marché intérieur et ceux qui sont écoulés sur le marché
international le sont aux prix effectifs c.a.f. ou f.0.b., convertis en prix intérieurs au
moyen du taux de change ajusté,

Toutefois les prix du marché en vigueur 4 un moment donné dans un pays ne
représentent pas nécessairement le véritable prix de revient du point de vue de la
collectivé du fait qu’ils peuvent étre profondément influencés par la politique
financiére, économique, sociale et administrative des pouvoirs publics. C’est pourquoi
il convient en premier lieu de passer en revue les prix effectifs en vigueur ou prévus et
de déterminer les distorsions évidentes qui influent sensiblement sur Panatyse du
projet. En d’autres termes, 'ajustement des prix doit se faire de maniére sélective en
fonction de deux critéres : ¢/ quels sont les éléments qui occupent la plus grande
place parmi les intrants et les extrants d’un projet aux prix du marché, et b) pour
tous les intrants et extrants, quels sont les prix qui, sur le marché, s'écartent le plus
du coit social correspondant. De cette facon, des ajustements ne seraient
recommandés que pour les éléments les plus importants et les distorsions de prix les
plus marquées, qui risquent d’affecter considérablement le projet.

En second lieu, on doit choisir parmi ces influences et porter ou ramener les prix
effectifs du marché 4 des niveaux représentant une approximation acceptable du coiit
réel des éléments correspondants pour la collectivité. Les colts et avantages réels sont
a estimer d’aprés les conditions réelles dans lesquelles le projet doit fonctionner, et
non dans des conditions présumées ou jugées idéales.

Il convient de procéder aux ajustements ci-dessus avant de passer a ’évaluation
définitive de la rentabilité nationale. A des fins analytiques, on peut entreprendre une
évaluation préliminaire de la rentabilité d’un projet sur le plan national en appliquant
les mémes prix du marché et le méme taux de change que pour lanalyse de la
rentabilité commerciale. Cette évaluation préliminaire, s’ajoutant i I'analyse de base,
indiquerait Pincidence globale des distorsions de prix sur la rentabilité nationale d*un
projet d’investissement.

Les techniques simples d’ajustement des prix, qui sont indiquées ci-aprés,
peuvent aider & obtenir les approximations voulues concernant la valeur sociale réelle
des extrants et des intrants. Chaque projet produit des exirants qui représentent des
avantages et nécessite des intrants qui exigent des cofits. Les extrants qu'il produit
peuvent se répartir en gros selon quatre catégories : ceux qui sant exportés, ceux qui
remplacent des produits d’importation, ceux qui sont écoulés sur le marché local et,
enfin, les services d’infrastructure. De méme, on peut subdiviser les intrants en
facteurs de production importés, facteurs de production produits dans le pays,
services d’infrastructure, terrains et main-d’ceuvre. Le tableau I5 suggére les régles
qu’il est commode d’adopter pour la détermination des prix.

Les exportations doivent étre évaludes aux prix effectifs f.o.b., étant donné que
cette valeur représente le véritable prix que le pays percoit au profit de la collectivité.
L’évaluateur du projet devrait cependant déterminer §°il ¥ a dans ce prix des éléments
de dumping occuite et autres éléments de distorsion qui peuvent rendre ce prix
trompeur. Par exemple, on a pu fixer le prix effectif f.o.b. 4 un niveau trop bas
pendant un certain temps pour conquérir un marché, avec l'intention de relever le
prix par la suite, Une telle hausse potentielle du prix f.o.b. aurait une incidence
positive sur le projet; il pourrait cependant y avoir d’autres distorsions susceptibles
d’avoir des incidences négatives.
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It est possible que des produits écoulés pour le moment sur le marché intérieur
soient en fait destinés & remplacer des importations. La mise en place du nouvean
projet entrainerait 'arrét des importations de ces mémes produits. Les productions
de ce genre doivent étre évaluées aux prix effectifs c.a.f., étant donné que cette
valeur représente leur coiit réel pour le pays. Il y a lieu de ne procéder & une telie
évaluation que s'il existe un lien direct entre I’établissement d’un projet et I"arrét des
imporiations d’un volume équivalent de certains produits de méme qualité. Par souci
de briéveté, toute autre référence faite ici au prix c.a.f. doit étre interprétée comme
signifiant que toutes les taxes a I'importation, tous les droits d’importation, les frais
intérieurs de transport, le coiit des assurances, etc., sont également 4 prendre en
considération. Les ajustements de prix doivent étre appliqués d’abord aux prix c.a.f,,
puis aux charges intérieures conformément aux régles de détermination des prix.

Les gouvernements décident souvent d’aider 3 créer et maintenir des conditions
économiques appropriées permettant d’assurer la production continue de certains
biens essentiels destinés au marché local. L'une des conditions économiques
importantes de ce genre est le niveau des prix du point de vue du producteur et du
consommateur. Le producteur a besoin de percevoir un prix qui soit suffisamment
élevé. En méme temps, dans le cas des produits essentiels d’importance fondamentale
le prix devrait étre assez bas pour que ces produits soient facilement accessibles aux
groupes de population 4 revenu particuliérement faible. Lorsqu’il fixe un prix peu
élevé, IEtat accorde habituellement des subventions au profit du producteur. La
subvention est une forme d’ajustement des prix. Dans ce cas la valeur sociale de la
production est égale au prix du marché majoré de la subvention. Les produits
essentiels écoulés sur le marché intéricur devraient donc étre évalués aux prix
effectivement appliqués sur ce marché, majorés de la subvention éventuellement
accordée.

Les produits non essentiels qui sont écoulds sur le marché intéricur sont évalués
aux prix effectifs du marché intérieur, qui comprennent souvent des impots indirects.
11 convient de ne pas soustraire ces impdts indirects du prix effectif du marché, parce
quils traduisent une certaine politique des pouvoirs publics, acceptable pour le
consommateur qui est disposé a payer ce prix.

Les facteurs de production importés (biens d’investissement et intrants matériels
courants) sont évalués aux prix effectifs c.a.f, majorés des frais intérieurs de
transport, d’assurances, ete. Tel est le prix effectivernent payé par le pays. Comme
dans le cas de la production exportée, il faut veiller 12 encore i ce qu’il n’y ait aucun
élément éventuel de dumping occulte ou d’autres éléments de distorsion. Il peut fort
bien arriver que le prix effectif c.a.f. soit trop faible mais que le fournisseur, une fois
qu’il a conquis le marché d’un pays, décide de relever le prix pour le porter 4 un
niveau plus réaliste, ce qui a des incidences négatives sur le projet.

Certains intrants matériels (hiens d’investissement et matidres renouvelables)
sont produits localement mais sont exportables; ils ont déja été exportés par le pays
et pourraient I'étre encore. Il faut utiliser aussi, en ce qui les concerne, le prix effectif
sur le marché intérieur ou le prix effectif f.o.b., si ce dernier est plus élevé. Prendre
pour base le moins élevé de ces deux prix reviendrait 4 sous-estimer la valeur sociale
réelle de I'intrant. Dans la pratique, il pourrait y avoir trois possibilités :

a) Lle prix effectif f.o0.b. est supérieur au prix réel du marché locai. Tl convient
d’utiliser dans ce cas le prix foob. parce gqu’il traduit le coit d’opportunité de
I'intrant considéré, c’est-d-dire que si Pintrant n’est pas utilisé dans le projet, on peut
I’exporter. Si tel était le cas, le pays recevrait le prix f.0.b. On obtient ainsi une idée



TABLEAU 15. REGLES DE DETERMINATION DES PRIX

Rubrique

Prix

Justification

1. Extrants
1. Exportés

2. Ecoulés sur le marché intérieur
(en remplacement d*importations)

3, Ecoulés sur le marché intéricur
@) Produits essentiels

b} Produits non essentiels

4, Services dinfrastructure — électricité, gaz, eau,
vapeur, transports, etc. — destinés au marché
intérieur (5'ils ne sont pas exportables)

il Intrants

1. Importés (biens d'investissement &t intrants
matériels courants)

Prix effectif f 0.b. (AOFB)

Prix effectif c.a.f, (ACIF)

Prix effectif du marché intérieur
{ADMP) plus subvention éveniuelle
ADMP (y compris les impdts
indirects éventuels)

ADMP ou prix de revient si ce
dernier est plus élevé

ACIF plus frais internes
occasionnels de transport,
d’assurance, etc,

Il s"agit du prix réel obtenu par le pays du point de vue de
lz collectivité, I convient de veiller & ce qu'il n'y ait pas de
dumping occulte ou d’autres éléments contribuant a créer
une distorsion de ce prix

Méme observation que ci-dessus

La subvention représente e coiit social supplémentaire que
PEtat doit supporter

Les prix effectifs sur le marché intérieur sont parfois fixés
i un niveau inférieur aux cofits de production, le
producteur bénéficiant de subvetitions

il s’agit du prix véritablement payé par le pays du point
de vue de la collectivité; toutefois on doit veiller a ce qu’it
n’y ait pas d’éléments éventuels de dumping occulte dans
ce prix
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2. Produits sur le plan intérieur (biens
d’investissement et intrants matériels)
a) Exportables {qui ont été exportés
auparavant et pourraient I'étre
maintenant

b} Importables (qui ont été importés
auparavant et pourraient I'étre
maintenant)

¢} Autres

3. Services d’infrastructure — électricité, gaz,
eay, vapeur, transports, etc, — obienus sur le
marché intérieur (5'ils ne sont pas
exportables ou importables})

4. Terrains

5, Main-d’ceuvre

ADMP ou AFOB, si ce dernier
prix est supérieur

ADMP ou ACIF, si ce dernier
prix est inférieur

ADMP plus subvention

ADMP ou prix de revient, si ce
dernier est supérieur

ADMP (des terrains a usage
industriel)

Traitements et salaires effectifs
plus compiéments de salaires

Toutefois, Pévaluateur doit ici se fier & son jugement :
lorsque les prix intérieurs sont beaucoup plus faibles que
le prix f.0.b., on peut faire valoir ou bien qu’ils sont
subventionnés, ou bien que les produits en question
peuvent étre exportés et, dans ce cas, il peut &tre
nécessaire de procéder i un ajustement objectif des

prix intérieurs

La encore, I’évaluateur peut avoir 4 se fier & son jugement
pour ajuster les prix effectifs du marché intérieur a
quelque niveau approprié §'ils sont nettement supérieurs
aux prix c.a.f,

La subvention représente un cofit social supplémentaire
supporté par I'Etat

Le prix effectif de ces services sur le marché intérieur
{ADMP) est parfois fixé & un niveau inférieur au coiit de
production, ce qui revient 2 le faire bénéficier d’une
subvention occulte

Note. ADMP = prix effectif sur le marché intérieur
AFOB = prix effectif f.o.b.
ACIF =

prix effectif c.a f. Pour convertir les prix f.0.b. et ¢,u.f. en monnaie locale, il convient d’utiliser le taux de change ajusté.
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exacte de la valeur sociale réelle. Par exemple, le prix intérieur effectif du ciment
dans un pays est de 9 dinars la tonne, alors que le prix d’exportation est de 19 dinars.
C’est le prix f.o.b. de 19 dinars la tonne qu’il convient d’utiliser pour Iévaluation du
projet. Cela crée un stimulant économique encourageant 4 mieux utiliser le ciment
dans le pays. Une telle méthode de calcul pourrait gonfler les charges
d’investissement concernant I'acquisition des intrants matériels courants d’un projet,
mais cela traduirait la réalité économique. On obtiendrait ainsi une idée du prix réel
qu’un pays paie pour son développement en réduisant Pexportation d'une matiére
premiére pour la transformer localement, ce qui peut avoir un certain nombre
d’incidences socio-économiques positives et profondes, 4 long terme, pour le pays. Le
pétrole brut en est peut-étre un excellent exemple. Lapplication du prix f.o.b. au
pétrole brut extrait pour étre transformé locaiement encouragerait 'utilisation des
€normes quantités de gaz qui sont gaspillées a cette occasion. La quantité de gaz ainsi
brilé dans la seule région arabe suffit comme matidre premiére pour assurer une
production d’engrais permeftant de faire face 4 la demande future du monde entier,
Le coiit du transport de ce gaz représente 80 % de son prix sur le marché, si bien qu'il
est peu intéressant de le transporter sur de longues distances. Pour le pétrole brut,
cette proportion n’est que de 10 %, Par conséquent, Papplication du prix f.o.b.
inciterait fortement U'industrie pétrochimique 4 utiliser le gaz ainsi gaspillé tant que
I'exportation du pétrole brut se poursuit.

b) Le prix effectif sur le marché intérieur est supérieur au prix f.o.b. Il peut y
avoir 4 cela plusieurs raisons; or, le pays a grand besoin de devises et il est méme prét a
subventionner les exportations. Cela veut dire que {a subvention comble la différence
entre le prix effectil sur le marché intérieur et le prix f.o.b.. Les responsables du
projet sont ainsi fortement encouragés A continuer d’exporter. Dans ce cas, il y a lieu
de prendre en compte le prix effectif sur le marché intérieur, parce qu’il traduit Ia
valeur véritable du produit pour un pays. Cela peut se faire de deux manieres, gui
aboutissent au méme résultat :

i) En prenant le prix réel du marché intérieur, qui est plus élevé que le
prix f.o.b.;

ii) En prenant le prix f.o.b. et en y ajoutant la subvention.

¢) Le prix fo.b. et le prix effectif sur le marché intérieur sont presque au
méme nivean, mais I'Etat accorde tout de méme une subvention pour encourager les
exportations. C’est 13 un coiit que la société a décidé de supporter pour résoudre
certains problémes pratiques. Il faut alors prendre en compte le prix fo.b. et y
ajouter la subvention.

Dans les trois cas ci-dessus, le point de départ de I'analyse est le prix spécifié
dans le contrat relatif aux exportations. Quand le contrat se référe i un prix f.o.b.,
c’est ce dernier quil faut utiliser; si I'exportation d’un produit est censée se faire sur
la base d'un prix c.a.f., tous les ajustements doivent étre fondés sur ce prix.

D’autres intrants matériels sont produits localement, mais il est possible de les
importer; on les a déja importés auparavant et ils pourraient P’étre encore. Dans leur
cas, il convient d’employer le prix effectif du marché intérieur, ou le prix effectif
c.a.f. si ce dernier est moins élevé. Prendre le plus élevé des deux prix reviendrait &
surestimer la valeur sociale réelle de Iintrant considéré. Cette valeur est représentée
par le plus faible des deux prix (¢’est-d-dire le prix c.a.f.) parce qu'il vaudrait mieux,
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pour la société, importer cet intrant 4 moindres frais que d’en développer la
production intérieure. Dans d’autres cas, Ia valeur réelle pourrait étre représentée par
le prix effectif sur le murché intériewr, moins élevé que le prix c.a.f., et la société
choisirait alors de développer la production locale de cet intrant, & moindres frais,
plutdt que de Pimporter,

Les autres intrants peuvent étre évalués au prix réel du marché intérieur, majoré
de la subvention, étant donné que cette derniére représente un colt social
supplémentaire 4 la charge du pays.

Les services d’infrastructure (intrants et extrants) comprennent Iélectricité, le
gaz, I'ean, Ia vapeur, les transports, les services de réparation et d'entretien, etc. §'il
est possible de les importer ou de les exporter, c’est la procédure suggérée ci-dessus
quil convient d’appliquer. Si I'on ne peut les importer ou les exporter, on les évalue
en utilisant le prix effectif du marché intérieur, ou le coiit de production si ce dernier
est plus élevé. En retenant le plus élevé des deux chiffres (le prix du marché ou le
colit de production), on tient compte de la valeur sociale réelie des services en
question. Retenir le moins élevé des deux reviendrait & sous-estimer la valeur des
services d’infrastructure. Cette méthode est préconisée pour la simple raison que le
prix intérieur effectif de ces services est parfois fixé 4 un niveau se situant au-dessous
du coiit de production, si bien qu’il y a en fait une subvention occulte.

§’il v a deux prix pour I'électricité — un tarif pour le public et un autre pour la
consommation industrielle — Cest le plus élevé des deux qu’il faut prendre comme
point de départ, pour le comparer ensuite au coiit de production.

Les terrains utilisés pour le projet sont évalués au prix effectivement en vigueur
sur le marché intérieur, Il doit s’agir du prix des terrains 4 usage industriel vendus sur
le marché libre.

La valeur de la main-d’ceuvre se¢ calcule au moyen des traitements et salaires
bruts réels, majorés des compléments de salaire. 11 est plus difficile d’évaluer comme
il convient ces compléments de salaire. Une telle évaluation doit se faire sur la base
du prix réel sur le marché - ou du prix de revient si ce dernier est plus élevé — des
avantages accordés aux travailleurs du pays et aux travailleurs étrangers, et non
d'aprés le prix qu’ils ont payé, par exemple d’aprés le loyer pour ce qui est du
logement. Ce dernier prix est souvent trop bas et il 8’y gjoute une subvention occulte
considérable.

L’évaluation des projets se fait & prix constants. Cela veut dire qu’il faut utiliser
pour toute la durée de vie économique d’un projet d’investissement les prix ajustés
(comme indiqué plus haut} des intrants et des extrants.

Prapplication du prix effectif du marché intérieur (ADMP) ne signifie pas que le
prix en vigueur sur le marché 4 un moment donné soit choisi aveuglément et reporté
sur Vavenit. Le choix du prix pertinent qui est en vigueur sur le marché au moment
de Iévaluation n’est que le point de départ. il convient d’analyser soigneusement les
possibilités de fluctuations futures particulitrement probables de ce prix. Une telle
analyse permet d’aboutir 4 un prix du marché intéricur qui peut coincider ou ne pas
coincider avec le prix en vigueur a ce moment-la sur ce marché. Cest le prix ainsi
obtenu qu’il faut alors employer pour 1’évaluation durant toute la vie du projet, sans
aucun autre ajustement, c’est-d-dire comme prix constant. Cela vaut aussi pour les
prix f.o.b. et ca.f.

L’analyse de sensibilité et de probabilité fera entrer en ligne de compte toutes les
variation futures prévisibles, dues & Pinflation ou & d’autres raisons, qui n’ont pas été
prises en considération dans les prix constants ainsi choisis.
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3. La valeur ajoutée, critére fondamental de la rentabilité sur le plan national

La valeur gjoutée, comme on I’a indiqué plus haut, est le critére fondamental qui
traduit les effets globaux d’un projet sur un pays. Elle représente d’une maniére trés
générale la différence entre la valeur de la production et celle des facteurs de
production (intrants) achetés i d’autres unités.

L’évaluation d’un projet d’investissement se fonde sur la valeur ajoutée nette. La
valeur ajoutée nette a laquelle un projet donne naissance est égale i la valeur de la
production, diminuée de la valeur des intrants matériels courants et des services
achetés 3 Uextérieur du projet ainsi que des dépenses totales d’investissement:

NVA=0 - (MI+15 {10)
ol

NVA = valeur ajoutée nette qu’un projet devrait engendrer,

o = valeur probable de la production d’un projet, qui est habituellement le
montant des recettes provenant des ventes;

ME = valeur probable des intrants matériels courants et des services achetés a
I'extérieur du projet qui sont nécessaires pour obtenir la production
ci-dessus;

I = investissernent total.

On peut noter que les intrants matériels d’un projet comprennent tous les matériaux,
matiéres et services courants (matidres premiéres, énergie, combustibles, transports,
entretien) achetés a 'extérieur du projet.

La valeur ajoutée nette se compose de deux principaux éléments : les traitements
et salaires W) et Texcédent engendré au profit de Pensemble de la collectivité, ou
excédent social (88) :

NVA=W+35§ (11)

Les traitements et salaires traduisent le niveau de 'emploi et Ies salaires moyens
des personnes occupées. Le surplus social désigne le supplément de moyens financiers
que peut procurer un projet : il comprend Jes impdts indirects, les intéréts, les
dividendes, les primes d’assurance et de réassurance, les loyers, les redevances, ainsi
que les bénéfices non distribués que Pentreprise utilise pour les fonds d’expansion, les
fonds de réserve, les caisses de protection sociale, etc.

La valeur ajoutée nette peut se mesurer pour une seule année ou pour toute la
durée de vie du projet.

La valeur ajoutée nette se calcule ainsi pour une année donnée :
NVA = 0 — (MI + D) (pour I'année en question) (12)

oli I} = amortissement annuel,

Pour I'ensemble de 1a vie économique du projet, la valeur ajoutée nette se calcule
selon la formule suivante :

] n H
X NVA= X 0O,- I+
2 2, O t§0 (ML +1), (13)

ou (ce qui revient au méme) 4 "aide de la formule suivante :
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n
T NVA=NVA, +NVA, + .. +NVA, (14)
t=49
ol
H
X NVA = valeur ajoutée nette qu’un projet engendre pendant toufe sa
t=0 vie économique, de année 0 4 I'année n;
n 3
z 0, = valeur probable de la production pour toute Ia durée de vie
1= 0 du projet, de 'année 0 i Fannée »;
n
X (MI+1D); = valeur probable des intrants matériels courants (MI) et des
r=0 investissements (f) pour 'ensemble de la durée de vie du
projet, de Pannée 0 4 'année n;
NVAg, NVA,, = valeurs ajoutées nettes annuelles que le projet engendrera
..o NVA, probablement de Pannée O & 'annce n.

Comme on peut facilement le voir, les formules 13 et 14 traduisent d’une maniére
plus explicite la formule 10 et mettent en relief la nécessité de prendre en
considération tous les avantages et tous les colits & prévoir pour 'ensemble de la
durée de vie économique du projet.

La valeur ajoutée nette quun projet engendre sur le plan intérieur se compose de
deux éléments :

a) La valeur ajoutée nette sur le plan national, c’est-d-dire Pélément de la valeur
ajoutée qui est produit et distribué dans un pays;

) La valeur gjoutée nette rapatride, c’est-d-dire "élément produit par un
projet, mais rapatrié 4 'étranger (salaires, intéréts, bénéfices nets, dividendes, loyers,
redevances, assurances et réassurance, et tous autres paiements a I'étranger qui ne
sont pas compris dans les intrants matériels).

Les projets d’investissement s’évaluent d’apres la valeur ajoutée nette sur le plan
national (NNVA). Cette valeur ajoutée est le plus important indice de la contribution
d’un projet i Iéconomie nationale. Tous les paiements d Pétranger doivent en étre
exclus, La formule permettant de trouver la valeur ajoutée nette sur le plan national
serait par conséquent la suivante :

S NNVA = X 0- £ (MI+I+RP) (15)
t=0 =0 t=0

ot RP désigne le total des sommes versées & étranger au titre du projet comme les
redevances, les frais d’assurance, les lovers, les intéréts et les bénéfices nets sur le
capital étranger, ainsi que les salaires du personnel étranger.

Sauf indication contraire, toute autre mention de la valeur ajoutée, dans le
présent manuel, désignera la valeur ajoutée nette sur le plan national et, par souci de
brig¢veté, on emploiera uniquement I'expression “valeur ajoutée’.

La valeur ajoutée totale qu’engendre un projet d’investissement comprend :

a) La valeur ajoutée directe, c’est-d-dire celle qui est produite dans le cadre du
projet lui-méme;
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b} La valeur ajoutée indirecte, Cest-d-dire la valeur ajoutée supplémentaire
qu’engendrent d’autres projets qui ont des liens technologiques et économiques avec
le projet considéré. Cette valeur ajoutée induite n*aurait pas été produite si le projet
en question n’avait pas €té entrepris.

L'évaluation d’un projet d’investissement devrait en principe étre fondée sur la
valeur ajoutée totale, directe et indirecte. La méthode 2 suivre pour mesurer fa valeur
ajoutée indirecte est exposée dans la section relative A [a mesure des effets indirects.
il est trop difficile de mesurer cette valeur ajoutée indirecte, ou si son ordre de
grandeur est négligeable et que le travail n’en vaut donc pas la peine, tous les calculs
d’efficacité peuvent &tre fondés uniquement sur la valeur ajoutée directe.

A ce stade Pévaluateur doit tenir compte de la répartition des avantages et des
colits dans le temps afin de déterminer la valeur ajoutée totale au moment présent.
Ce probléme est résolu par la technique de I'actualisation, mais au lieu d’appliquer le
taux d’intérét habituel il est nécessaire d’appliquer le taux d’actualisation du point de
vue de la collectivité (SRD). La description détaillée et la méthode de calcul du SRD
sont indiquées dans la section I1.B.6 relative aux ““paramétres nationaux”.

3.1. Application du critére de la valeur ajoutée pour I évaluation
des nouveaux projets d’investissement

Deux étapes sont suggérées pour 'application du critére de la valeur ajoutée. Le
test d’efficacité absolue, qui permet de procéder & un tri, et le test d'efficacité
relative, qui sert 4 classer les projets.

3.1.1.  Test d’efficacité absolue

a) Formule simple. Pour les petits projets dont la valeur ajoutée se répartit
uniformément, et aussi pour les projets plus importants quand on en est encore aux
premiers stades de leur formulation, il est conseillé de calculer la valeur ajoutée pour
une année normale, ¢’est-d-dire une année au cours de laquelle le projet doit
fonctionner dans des conditions normales, L'année normale doit éire la méme que
celle qui est retenue pour Panalyse de la rentabilité commerciaie du projet (voir ILA,
2.1). Cette estimation ne donnera qu’une idée préliminaire des avantages d'un projet
pour le pays. Si les calculs donnent une valeur ajoutée positive, il ’agit d’'un bon
signe indiquant qu’il faut aller plus avant dans I’étude du projet. En revanche, si le
résultat est négatif, c’est un premier avertissement qui incite i faire preuve de
beaucoup de prudence, avant de poursuivre 1'étude du projet, en mettant
particuliérement "accent sur les aspects de I"économie dans lesquels doit ¢'inscrire le
projet envisagé.

I pourrait étre utile en méme temps de déterminer si la valeur ajoutée qui est
prévue pour une seule année donne également, pour cette année, un certain excédent
par rapport aux salaires. Cest ce que 'on peut vérifier en appliquant la formule
suivante :

E;=0—MI+D)>W (16)
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dans laquelle

E; = test d'efficacité absolue indiquant, sur la base des données concernant
une année normale, si la valeur ajoutée par le projet est supérieure au
montant des salaires;

@ = valeur probable de la production annuelle normale (correspondant
habituellement au montant des recettes provenant des ventes
annuelles);

Ml = valeur probable pour une année normale des intrants matériels courants
et des services achetés en dehors du projet;

D = amortissement probable du capital fixe au cours d’une année normale;

W = salaires probables d’une année normale.

Comme on peut facilement le voir, la formule simple qui est ainsi proposée est
fondée sur la valeur ajoutée nette sur le plan intérieur. Il est recommandé d’utiliser ce
critére parce qu'i ce premier stade on n’'a pas toujours suffisamment de
renseignements au sujet des sommes rapatriées 4 ’étranger. Quand 1’évaluateur du
projet posséde ces renscignements et qu’il estime que les rapatriements de fonds
devraient avoir une importance capitale, il lui est facile d’en tenir compte dans la
formule 16, Lorsque le projet en cours d’élaboration fait ressortir un tel excédent
social, il satisfait au test d’efficacité absolue dés les premiers stades de la formulation,
ce qui indique qu’il laissera un excédent une fois les salaires versés. On peut
maintenant entreprendre une étude plus détaillée du projet avec une certaine
confiance. Méme si un tel excédent n’apparait pas, on n’est pas obligé d’abandonner
le projet 4 ce stade, mais on peut envisager la maniére de 'améliorer.

L’application de cette formule simple pour un test d'efficacité absolue est
illustrée par un exemple fondé sur le méme projet hypothétique que celui qui a été
envisagé dans la section relative i la rentabilité commerciale (I1.A). Les données de
départ sont prises dans le tableau 9 et les résultats indiqués dans le tableau 16.

TABLEAU 16. TEST D'EFFICACITE ABSOLUE — FORMULE SIMPLE#

{Milliers de dinars)

Rubrique Montant
1. Valeur probable de la production /@) d’une année normale {tableau 9, ligne 1) 100
2. Valeur probable des intrants matériels courants (MI) d*une année normale

(tableau 9, ligne 2.2) 51
3. Amortissement probable du capital fixe (I au cours d’une année normale

(tableau 8, ligne 2.2)? 10
4. Salaires probables /W) pour une année normale (tableau 9, lignes 4.1 et 5) 12

2Comme pour I'analyse de la rentabilité commerciale, ’année 5 a été choisie comme année
probable,

bEtant donné que c’est ici le senl cas o, dans le manuel, 'amortissement ait été utilisé pour
Vanalyse de la rentahilité sur le plan national, ce chiffre n’est pas indiqué dans le tableau 9, On
peut cependant le trouver facilement dans le tableau 8.
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Le test d’efficacité absolue sur la base des données relatives 4 une année normale
montre que :
E,=100—-(51+10)>12
E;=39>12

Le projet engendre au cours d’une année normale un excédent social de
27 000 dinars en sus des traitements et salaires; il satisfait par conséquent au test
préliminaire d’efficacité absolue.

b) Formule d’actualisgtion, L’application de cette formule est recommandée
pour les étapes ultérieures de la formulation d’un projet, de méme que dans les cas oft
la valeur ajoutée ne se répartit pas d’une maniére uniforme sur les différentes années.
L’évaluation des effets totaux que le projet peut aveir pendant toute la durée de vie
sur 'économie nationale se fait 3 I'aide du taux d’actualisation sociale (SRD}. Les
montants annuels probables de la valeur ajoutée pendant toute la durée du projet
sont tous ramenés & un seul chiffre par application du SRD, qui tient compte des
différentes années de production de cette valeur aJoutee Les calculs se font de la
maniére suivante :

Ire étape : Le tableau type 9, ““‘Analyse intégrée de la valeur ajoutée™, contient
des données sur les extrants d’un projet, les intrants matériels courants, les
investissements et les rapatriements de fonds. 1l convient de commencer Panalyse en
remplissant ce tableau.

2e étape :  Pour tous ces éléments, les prix du marché ont été évalués en vue de
I'analyse de rentabilité commerciale et sont par conséquent déja disponibles. On peut
maintenant les étudier soigneusement et, si Fon décéle des distorsions évidentes, y
remédier en appliquant les régles d’ajustement des prix. Le produit des quantités
d’extrants et d’intrants par les prix ajustés donne la valeur de ces extrants et intrants.

Jeétape :  Les chiffres ainsi calculés pour chacune des années de la durée de vie
du projet sont groupés comme suit :

Valeur nominale des extrants par année {0,/ (il s'agit essentiellement du
produit des ventes, des subventions et de Ia valeur résiduelle);
Valeur nominale des investissements (7;);
Valeur nominale des intrants matériels courants (MIL;);
Valeur nominale des rapatriements de fonds (RP,) (salaires rapatriés par le
personnel étranger, intéréts versés sur les emprunts 3 Tétranger, bénéfices
nets des actionnaires étrangers, redevances et autres versements a I'étranger
qui ne sont pas compris dans les intrants matériels).

de étape : Il faut alors essayer de mesurer, si possible, les effets indirects du
projet : avantages et couts concernant d’autres projets connexes (unités de
production existantes), ainsi qu’il est indiqué dans la section relative 4 la mesure des
effets indirects (IL.B, 3.3.2). Les avantages et coits indirects annuels ainsi calculés
sont gjoutés aux avantages et cofits annuels directs, respectivement. Cela permet de
calculer la valeur ajoutée totale (directe et indirecte).

Seétape: Les valeurs nominales calculées au cours des deux étapes
précédentes sont groupées ainsi :
Valeur de la production {0, );

Valeur de tous les intrants matériels (MI + I},
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Soustraire pour chaque année les valeurs nominales de tous les intrants matériels,
(MI +I);, des valeurs nominales de la production, O, de manidre & obtenir le
montant nominal NDVA,, pour les différentes années, de la valeur ajoutée nette sur
le plan intérieur :

NDVA,=0,— (ML + 1), {17)

6e étape :  Soustraire des chiffres annuels ainsi obtenus pour la valeur ajoutée
intérieure nette les valeurs annuelles des rapatriements de fonds, RP,, de maniére 4
obtenir le montant nominal probable NNVA,, pour les différentes années, de la
valeur ajoutée nette sur le plan national :

NNVA, = 0, — (M1 +7 + RP), = NDVA, — RP; (18)

7e étape : Les montants nominaux ainsi obtenus, én ce qui concerne la valeur
ajoutée nette sur le plan national, pour chaque année de la durée de vie du projet,
sont alors 4 actualiser sur I'année de base au moyen du SRD. A cette fin, on se sert
des coefficients d’actualisation indiqués en annexe, dans le tableau des valeurs
actuelles, pour chacune des années correspondant au SRD adopté. On multiplic les
montants nominaux annuels de NNVA, par le coefficient d'actualisation
corrgspondant, @,, afin d’obtenir leurs différentes valeurs actuelles, dont le total
donne Péquivalent actuel de la valeur ajoutée nette sur le plan national :

]

(2 VA= I [0~ (MI+I+RP)]a, (19)

La valeur actuelle ainsi obtenue doif étre positive :

n
. g:o VAa, >0 {20)

Cela indique que le projet apporte une contribution positive au revenu national.
Le projet a ainsi satisfait 4 la premiére partie du test d’efficacité absolue. Si cette
condition n’est pas remplie, il ¥ a lieu de le réexaminer soigneusement et de le
maodifier.

Cependant, lorsque le projet satisfait & ce test, pourtant trés important, il ne
g'agit pas toujours fune condition suffisante pour qu’il soit accepté. A cette fin, il
faut passer 4 la deuxiéme phase du test d’efficacité absolue en procédant ainsi :

8e étape: La valeur ajoutée actualisée, qui est ainsi calculée, devrait
normalement comprendre les traitements et salaires { W} et un excédent social (SS).
Le tableau 9 donne une ventilation, entre les salaires et 'excédent social, des chiffres
nominaux annuels de la valeur ajoutée. En appliquant le SRD, on obtient la valeur
actuelle des salaires et celle de la valeur ajoutée nette sur le plan national. Ces deux
valeurs actuelles peuvent ensuite servir pour soumetire le projet considéré au test
d’efficacité absolue selon la formule suivante :

£} n
E= X VAa, > I Wa, (21)
t=o0 t=0
dans laquelle

E = test d’efficacité absolue d’un projet d’aprés I’équivalent actuel de
la valeur ajoutée et des salaires;
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»

% VA,z, = équivalent actuel de la valeur ajoutée qui est prévue pour toute la
£-0 durée de vie du projet, de I'année 0 4 Pannée »;

L)

X Wz, = équivalent actuel des salaires prévus pour toute la durée de vie du
t=0 projet, de P'année 0 4 'année n, & Pexclusion des salaires rapatriés;
a; = coefficient dactualisation pour 'année ¢

Si Féquivalent actuel de la valeur ajoutée pendant toute la durée de vie du projet
est supérieur au total des salaires actualisés, le projet est efficace du peint de vue
national. La valeur ajoutée que ce projet est censé produire non seulement couvre les
salaires nécessaires pour son fonctionnement, mais engendre d’autre part un excédent
social qui est une source d’accroissement de la consommation présente et de nouvelle
expansion de Iéconomie : versement d’impdts au Trésor, intéréts sur les emprunts,
bénéfices nets, etc.

Si la valeur ajoutée produite par un projet est égale au montant des salaires, le
projet est marginalement acceptable. Il ne fait que compenser les salaires versés au
personnel et n'engendre aucun excédent social en sus de ces salaires.

Si la valeur ajoutée est infériewre aux salaires, il y a 1a une indication que le
projet ne produira aucun excédent social. 1l n’est méme pas en mesure de compenser
les salaires versés au personnel. C’est pourquoi le projet n’est pas acceptable du point

TABLEAU 17. TEST D’EFFICACITE

(Milliers
Rubrique [ L t, I t, t, g
11. wvaleur de la production (@)
(tableau 9, ligne 1) - - 70 160 100 100 100
2. Valeur des intrants matériels (MI+ 1)
{tableau 9, ligne 2j 160 100 30 51 51 51 51
3. Valeur ajoutée nette sur le plan intérieur
(1-2) (100) (100} 40 49 49 49 49
4. Rapatriements de fonds (RF)
(tablean 9, ligne 4) 15 16 16 16 15
5. Valeur ajoutée sur le plan national (3—4) {100} {100) 25 33 33 33 34
5.1  Salaires (W) (tableau 9, ligne 5.1) 7 E 9 9 10
5.2  Excédent social (§8)
(tableau 9, ligne §.2) 18 24 24 24 24
6. Coefficients d’actualisation () au taux
d*actualisation de 9 % 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60
7. Eguivalent actuet de la valeur ajoutée
nette sur le plan national (5 x 6) (100) (92,00 21,0 254 234 215 204

7.1 Valeur actuelle des salaires
5.1x6) - - 59 69 64 58 6,0
7.2 Valeur actuelle de Fexcédent

social (5.2 x 6) (100) (92,0) 18,5 17,0 15,7 144
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de vue de sa contribution au revenu national en termes de valeur ajoutée. Il peut
cependant y avoir d’autres aspects, mesurés par les indices additionnels, ou d’autres
éléments & prendre en considération — industrie naissante, industrie stratégique,
etc. — qui font qu'on peut avoir & examiner le projet plus avant et a le modifier pour
en accroitre I'efficacité.

Le tableau 17 fait la démonstration de 'application du test d’efficacité absolue
en utilisant une fois encore les données initiales figurant dans le tableau 9.

Il est supposé tout d’abord quw’il n’y a aucune distorsion de prix en ce qui
concerne les intrants et les extrants, ainsi que le taux de change. L’analyse se fait au
moven des mémes prix du marché et du méme taux officiel de change (1 dollar des
Etats-Unis = 5 dinars) que dans I'analyse de rentabilité commerciale. En appliquant la
formule qui traduit Pefficacité absolue du projet (21), on obtient le résultat suivant :

94 900 > 84 300

Sl 0’y avait aucune distorsion de prix, le projet satisfait donc au test d’efficacité
absolue, puisqu’il permet de financer des salaires de 84 300 dinars et qu'il engendre
un excédent social de 10 600 dinars,

Les analystes du projet constatent cependant que tel n’est pas le cas. 11 existe
certaines distorsions de prix et, en particulier, du taux de change. Le taux de change
officiel surévalue la monnaie locale par rapport aux devises.

ABSOLUE AUX PRIX DU MARCHE
de dinars)

Année

Iy

k4 tlU tll tl? t13 tlﬂ 715 :15 Tyq tla t19 t20 tn'tzo

100
51
49
15

34
10

24
0,55
18,7

55

13,2

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
51 51 51 5t 51 51 51 51 51 51 51 J1 51
49 4% 49 49 49 49 49 49 49 4% 49 49 4%
14 14 14 10 10 10 10 10 10 10 10 10 16

35 35 35 39 39 39 39 39 39 39 39 39 53
11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

24 24 24 27 2727 27 27 27 27 27 27 41

0,50 046 042 0,39 036 0,33 0,30 027 025 0,23 021 019 0,18

17,5 16,1 14,7 152 14,0 129 11,7 10,5 98 90 82 74 95 949
3535 51 46 47 43 40 36 32 30 28 25 23 2,2 843

12,0 110 101 105 97 89 81 73 68 62 57 51 13 106
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Dans ces conditions, on procéde alors au méme test d’efficacité absolue en
utilisant des prix corrigés pour les intrants, les extrants et les devises. Ces ajustements
de prix sont faits conformément aux instructions figurant dans le tableau relatif d 1a
détermination des prix (tableau 15). Le taux de change ajusté se traduit par une
prime de change de 30 %, ce qui le porte 4 6,5 dinars pour un dollar des Etats-Unis.

Le tableau 18 indique les chiffres ainsi ajustés que donne le test d’efficacité
absolue.

La valeur ajoutée actualisée est de 202 300 dinars. C’est la une indication de la
contribution positive du projet au revenu national. Le projet a par conséquent
satisfait & la premiére partie du test d’efficacité absolue. Cependant, cela ne suffit pas
encore pour recommander une décision 4 son sujet, Il est trés important de
déterminer quelle fraction de cette valeur ajoutée servira  financer les traitements et
salaires du personnel et quelle fraction représentera 'excédent social.

En appliquant la formule 21, on a constaté que si ’équivalent actuel de la valeur
ajoutée est de 202 300 dinars, la valeur actuelle des salaires se chiffre 4 84 400 dinars.
Le projet engendre suffisamment de valeur ajoutée pour compenser les salaires versés
au personnel. Tl produit en outre un important excédent social. C’est pourquoi, du
point de vue de sa contribution au revenu national en termes de salaires et d’excédent
social, le projet est acceptable.

TABLEAU 18. TEST D’EFFICACITE ABSOLUE

(Milliers
Rubrigue f, £, [ ty ty 7y 1y
1. Valeur de la production (O)
(tableau 2, ligne 1) - - 89,5 127,0 127,0 127,0 127.0
2, Valeur des intrants matériels (MI+ 1)
(tableau 9, ligne 2) 122,5 125.5 324 54,6 54,6 546 54,6
3. Valeur ajoutée neite sur le plan
intérieur (1—2) {122,5) (125, 57,1 724 724 724 714
4, Rapatriements de fonds (RFP)
{tableau 9, ligne 4) 19,5 20,8 20,8 20,8 19,5
5. Valeur ajoutée sur le plan national (3—4) (122,5) (125,5) 37,6 51,6 516 51,6 529
5.1  Salaires (W) (tableau 9, ligne 5.1) 7,0 90 90 10,0 10,0
5.2 Excédent social (88)
{tablean 9, ligne 5.2) 30,6 426 42,6 42,6 429
6. Coefficients d’actualisation () au
taux d*actualisation de 9% 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60
7. Equivalent actuel de la valeur ajoutée
nette sur le plan national (5 x 6) (122,5) (115,5) 31,6 397 36,6 33,5 31,7
7.1  Valeur actuelle des salaires
31x6) 59 69 &84 59 60
7.2 Valeus actuelle de I'excédent
social (5.2 x 6) (122,5) (115,9) 25,7 328 302 276 257

4la production exportée, la production destinée a remplacer des importations, les biens
évalués au moyen d’un taux de change ajusté (1 dollar des Etats-Unis = 6,5 dinars). Les ajusiements
la valeur ajoutée directe d’un projet afin d’illustrer ensuite séparément (tableau 22) le calcul de la
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Sil est constaté d’aprés les calculs que le projet n’engendre pas d’excédent social,
ses auteurs devraient le revoir soigneusement et le modifier en conséquence, de
maniére 4 en améliorer les paramétres de base. Il conviendrait alors de rechercher
d’autres sources intérieures pour le financement du projet afin de ramener & un
minimum les rapatriements de fonds (intéréts des préts étrangers, dividendes versés
sur les participations étrangéres au capital, etc.). I v a lieu d’accorder une attention
particuliére a I'application des indices additionnels pour mesurer la contribution du
projet a d’autres objectifs de développement.

Une comparaison entre les tableaux 17 et 1§ fait clairement ressortir une
amélioration sur le plan de la valeur ajoutée. Dans les deux cas, la valeur ajoutée est
positive, mais avec les prix corrigés elle est beaucoup plus forte puisqu’elle passe de
94900 a4 202 300 dinars. Cela veut dire que les ajustements de prix et, en particulier,
Pajustement du taux de change, influent de manidre positive sur le projet,
esseniiellement par le relévement des prix des extrants, qui compense I'accroissement
des prix des imtrants importés (biens d’équipement et intrants matériels) et
I'augmentation de valeur des rapatriements de fonds.

La conclusion i en tirer est que I"évaluation au moyen de prix corrigés se traduit
par une nette amélioration. Alors gqu’aux prix du marché le projet n’était censé
produire qu'un excédent social de 10 600 dinars, avec des prix corrigés, il engendre
un excédent social beaucoup plus fort, de 117 900 dinars.

AUMOYEN DE PRIX CORRIGES?

de dinars}

Année

L

tB rs rl.O 1‘11 2‘12 rls T4 2‘” tlﬂ ri'? tlﬂ :19 rm to"zo

127,0
54,6
724
19,5

52,9
11,0

429
0,55
29,1

3.5

23,6

127,0 1270 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 147,0
54,6 54,6 5446 54,6 546 546 546 546 546 54,6 54,6 546 54,6
724 724 724 724 724 724 724 724 724 724 724 724 924
18,2 18,2 18,2 13,0 13,0 13,0 130 13,0 130 13,0 13,0 13,0 208

54,2 54,2 54,2 594 594 594 594 3594 594 594 3534 324 716
11,0 11,0 120 12,0 120 12,0 120 12,0 120 120 128 12,0 120

432 432 432 474 474 474 414 47,4 474 474 474 474 596
0,50 046 042 0,39 036 0,33 0,30 027 0,25 0,23 021 0,19 0,18

27,1 249 228 232 214 196 178 160 149 13,7 125 11,3 129 2023
55 46 47 47 43 40 36 32 30 28 253 23 22 B44

2le 198 182 185 17,1 156 14,2 128 119 10,9 100 9,0 10,7 1179

d’équipement imporiés et les intrants matériels courants, ainsi que les rapatriements de fonds, sont

sont

faits sur la base des données figurant dans le tableau ¢, On n’a indiqué dans le présent tableau que

valeur ajoutée totaie (directe et indirecte).
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3.1.2. Test d'efficacité relative

Si plusieurs projets concurrents satisfont av test d’efficacité absolue, I'évalnateur
de projets se trouve dans ['obligation de procéder 4 un classement. Ce classement ne
peut se faire d’aprés le montant absolu de la valeur ajoutée que les projets
engendrent, étant donné qu’il y a habituellement des restrictions & prendre en
considération en ce qui concerne les ressources capables de servir 4 la production,

Il est possible de classer les projets d’investissement en appliquant le test
d’efficacité relative i Panalyse de la valeur ajoutée qui a été faite antérieurement. A
cet égard, plusieurs situations peuvent se présenter pour ce qui est de la décision &
prendre :

a) Quand il v a peu de projets et qu’il n"existe pas de contraintes sur le plan des
ressources productives, on peut retenir tous les projets qui satisfont au test
d’efficacité absolue;

b} Quand il n’y a pas de facteurs dont la rareté soit clairement reconnue ou
gu’il ¥y a plusieurs contraintes (si tous les facteurs de production sont rares), il
convient de procéder au classement des divers projets capables de donner le méme
type de production en utilisant la formule de Pefficacité absolue. Plus la valeur
ajoutée et Pexcédent de valeur ajoutée en sus des salaires sont élevés, plus le projet
¢st utile 4 Péconomie;

¢} Iy a cependant certaines pénuries bien connues de ressources économiques
de base dont souffrent en général les pays en développement : pénurie de capitaux,
insuffisance des réserves de devises et manque de main-d’ceuvre qualifiée. L'une ou
lautre de ces pénuries est étroitement lide, entre autres choses, i la stratégie du
développement socio-économique et aux priorités fixées par les pouvoirs publics. 11
peut donc étre utile de déterminer quelle pénurie affecterait de fagon capitale la mise
en place et I'exploitation d’un projet, ainsi que I'ensemble de I’économie. Il faut alors
procéder a un classement en rapportant la valeur ajoutée produite par le projet au
Jacteur de production qui est le plus rare dans le pays. La méthode de classement des
projets est exposée ci-aprés pour trois cas différents de pénurie qui se présentent
souvent dans de nombreux pays.

Classement des projets en cas de manque de capitaux. 1’objectif est de trouver
quels sont les projets qui engendrent le maximum de valeur ajoutée par unité de
capital investie. On peut le savoir en divisant la valeur ajoutée actualisée, P(VA), par
la valeur actuelle du total des investissements, Pf7), ces deux valeurs ayant été
calculées précédemment pour déterminer Pefficacité absolue du projet :

_Pva)

Ec= P (22)

Plus ce rapport est élevé, plus le projet est intéressant sous langle de Ia
consommation de capital; on pourrait par conséquent le choisir en cas de manque de
capitaux. Dans Pexemple hypothétique qui a été envisagé, la valeur ajoutée actualisée
est de 202 300 dinars et I'équivalent actuel du total des investissements est de
238 000 dinars, ce qui donne :

202300 _

Ec=335000

0,85
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Par conséquent, un dinar d’investissement (4 la valeur actuelle) donne 0,85 dinar de
valeur ajoutée. Ce coefficient parait trés élevé, mais il n’a de véritable signification
qui si on le compare aux coefficients correspondants calculés pour d’autres projets.
Plus le coefficient est élevé, meilleur est le projet.

Classement des projets en cas de manque de devises. La situation est ici analogue
& celle dans laquelle ce sont les capitaux qui manquent, et I'objectif est de trouver
quel projet donne le maximum de valeur ajoutée par unité de coiit net en devises. On
y parvient en appliquant la formule suivante :

_P(VA)
FE ™~ P (FE)

P{FE) sera la valeur actuelle du coiit net en devises d’un projet, coiit calculé dans le
tableau 28 de la section [1.B.4.3, “Effet net sur les avoirs en devises”, Le coiit net en
devises s'obtient par différence entre les dépenses en devises et les gains (économies)
de devises enregistrés pendant la durée de vie du projet. Cette formule n’est
applicable que si les dépenses en devises sont supérieures aux recettes de devises que
le projet procure. Plus le coefficient donné par la formule 23 sera élevé, plus forte
sera la valeur ajoutée A ’économie par unité de colt net en devises.

Cette formule ne s’applique pas au projet hypothétique considéré dans le présent
manuel parce que ce projet rapporte et permet d’économiser plus de devises qu'il
n’en nécessite.

Classement des projets en cas de pénurie de main-d’ceuvre qualifice. Quand on
manque de personnel qualifié, il faut déterminer quels sont les projets qui engendrent
le maximum de valeur sjoutée par unité de cour de la main-d’ceuvre qualifiée. On
peut le trouver facilement 4 aide de la formule suivante :

g, =P OVA)
P(Ly)

PYL,) est la valeur actuelle de tous les salaires, traitements et compléments de salaire
percus par le personnel qualifié local et étranger, y compris la fraction qui est
rapatriée i I’étranger. Ce chiffre figure dans le tableau 3 “Besoins de main-d’ceuvre”.
Si c’est 4 la fois le personnel qualifié et les manceuvres (ouvriers non qualifiés) qui
manquent, on prendra comme dénominateur, dans la formule ci-dessus, le montant
total de la masse salariale, y compris les compléments de salaire.

Plus le coefficient donné par la formule 24 est élevé, plus forte est la valeur
ajoutée par unité de colt de la main-d’ceuvre qualifiée. Le projet est par conséquent
préférable en cas de pénurie de main-d’ceuvre.

Dans notre projet hypothétique, nos calcuis ont montré que la valeur actualisée
des salaires, des traiternents et des compléments de salaire de la main-ceuvre qualifiée
locale et étrangére, se chiffrait & 50 000 dinars. It s’ensuit que :

E, = 202 300 _ 405
50 000

Par conséquent, un dinar (3 la valeur actuelle) de salaires, traitements et compléments
de salaire versés 4 la main-d’ceuvre qualifiée contribue 3 engendrer 4,05 dinars de
valeur ajoutée. Il convient de comparer ce coefficient avec les coefficients
correspondants des autres projets. Plus le coefficient est élevé, meilleur est le projet.

L’application des tests d’efficacité relative peut obliger & apporter certaines
modifications techniques et économiques 4 la conception du projet. Si les devises

(23)

(24)
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manquent trop, on peut demander aux concepteurs de modifier le projet en
recherchant des matiéres premiéres locales de remplacement ou d’autres importations
de prix moins élevé, en augmentant les exportations, etc. Cela peut contribuer 4
atténuer dans une certaine mesure les difficultés dues au manque de devises. Il peut
en éire de méme lorsque ce sont les capitaux ou les travailleurs qualifiés qui
mandguent.

3.2, Application du critéve de la valeur ajoutée pour l'évaluation
des projets de modernisationfexpansion

La modernisation et Pexpansion sont des aspects importants du programme
d’industrailisation de tout pays. Il est nécessaire en particulier de déterminer si la
modernisation ou I'agrandissement d’une unité de production existante, qui bénéficie
de nombreux services d’infrastructure, n’est pas une solution plus économique que la
mise en place d’un nouveau projet. On peut parfois avoir i envisager cette solution
pour assurer la survie d'une unité industrielle dont le bilan est en perte constante, La
modernisation s’accompagne habituellement d’un agrandissement et vice versa. I n’y
a pas de ligne de démarcation bien claire entre 'une et I'autre. Pour plus de briévets,
nous désignerons ici sous le nom de projet de modernisation les projets de
modernisation/expansion.

Il y a différents types de modernisation, Dans un cas elle peut consister a
améliorer ou i remplacer une machine ou une série de machines qui sont encore en
¢tat de marche mais qui, économiquement, sont désudtes. On. parvient ainsi a
éliminer un goulot d’étranglement, & accroitre la production, 4 améliorer 1a qualité, 4
réduire les coiits de production, 4 améliorer les conditions de travail, etc. A Pautre
antipode, la modernisation peut impliquer la “refonte” compléte d’une usine
existante, par le remplacement de la plus grosse partie des machines et de
I’équipement, seuls les bitiments de 'usine étant conservés. Un tel réaménagement
peut entrainer un accroissement notable de Ja capacité de production, un
abaissement des cofits de production et des dépenses en capital par unité de
production, une amélioration de la qualité, des conditions de travail, etc. Dans la
pratique, il peut ¥ avoir de nombreux cas de modernisation qui se situent entre ces
deux extrémes,

1e projet modernisé permet d’utiliser une partic du capital fixe existant et
certaines installations ou certains services d’infrastructure, Toutefois, il importe plus
encoré que Pusine modernisée emploie essentiellement la méme main-d’ceuvre, Clest
peut-étre 13 le lien essentiel entre Iancienne usine et Fusine modernisée,

Pour des projets de modernisation trés simples et d’ampleur limitée, il peut
suffire d’employer des techniques d’évaluation elles-mémes simples. On peut fort
bien appliquer la méthode du taux de rentabilité simple (formule 1 ou 2), celle du
temps de récupération (formule 3), ou celle de la valeur ajoutée simple {formule 16).

Les projets de modernisation plus importants doivent, comme les projets
nouveaux, étre évalués en deux étapes: d’abord au moyen du test d’efficacité
absolue, puis du test d’efficacité relative.

Certes, dans toute la présente section on a employé les termes “avant™ et
“aprés”, mais ce que I'on préconise vraiment ¢’est une comparaison entre le niveau
d’activité courant (niveau présent ou niveau escompté pour I’avenir en PPabsence de
modernisation) et les paramétres correspondants qui sont prévus pour la méme unité
de production en cours de modernisation (aprés modernisation).
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La série générale de calculs est la méme que celle qui a été décrite plus haut pour
les projets nouveaux. Il y a cependant des particularités dans 'évaluation des
différents intrants et extrants employés pour le calcul de la valeur ajoutée, Les
intrants et les extrants au niveau courant d’activité (avant modernisation} servent de
point de départ. Il faut leur ajouter les intrants et extrants additionnels si 'on veut
obtenir 'ordre de grandeur total de chaque intrant et extrant une fois la
modernisation achevée :

Valeur de la production = valeur de la production au niveau d’activité courant,
plus valeur additionnelle de la production attribuable i la modernisation;

Valeur des intrants matériels = intrants matériels au niveau courant d’activité,
plus intrants additionnels imputables 4 la modernisation;

Valeur du capital = valeur marchande ou valeur comptable des machines, du
matériel, etc., provenant de I'unité de production existante, plus investissements
nouveaux en vue de la modernisation;

Valeur des rapatriemenis de fonds = valeur des envois de fonds 4 Pétranger au
niveau courant d’activité, plus rapatriements additionnels résultant de la
modernisation {le cas échéant);

Valeur des salaires = valeur des salaires versés au personnel employé par
Pentreprise a4 son niveau courant d’activité, plus salaires du nouveau personnel
employé en raison de la modernisation. Il peut cependant arriver que la
modernisation entraine une réduction de I'effectif des personnes employées et
que, malgré une augmentation du salaire moyen, la masse totale des salaires
diminue. Ce nouveau montant (réduit) est celui dont il faut tenir compte pour le
calcul de la valeur ajoutée engendrée par le projet de modernisation.

La premi¢re question i poser pour ’évaluation d’un projet de modernisation est
celle de savoir si la valeur ajoutée aprés modernisation est plus élevée ou au moins
égale 4 la valeur ajoutée avant modernisation. Cela peut s’exprimer par la formule
suivante :

P(VA) aprés modernisation

P(VA) avant modernisation

(25)

P(VA) aprés modernisation = valeur ajoutée actualisée qu'un projet devrait
engendrer aprés modernisation;

A(VA) avant modernisation = valeur ajoutée actualisée qui devrait étre engendrée
au niveau courant d’activité.

Si le projet répond a cette condition, on peut aller plus loin et appliquer les tests
suivants; sinon, it y a lieu de revoir le projet et de 'améliorer si possible,

A supposer que le projet satisfasse aux premiers tests ci-dessus d’efficacité
absolue, il faut ensvite se poser la question suivante : la valeur ajoutée que le projet
modernisé devrait engendrer est-clle supéricure ou au moins égale au montant des
salaires A verser au personnel 7

Ep = P(VA)aprés >P(W}aprés (26)
formule dans laquelle

£y, = test d'efficacité absolue concernant le projet de modernisation
P(W},yprae = valeur actuelle des salaires qu’il est prévu de verser aprés modernisation.
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Le projet de modernisation satisfait au test d’efficacité absolue si la valeur
ajoutée actuelle est supérieure 2 la valeur actuelle des salaires. Le fait de satisfaire 4 ce
test n'est cependant pas suffisant. Ce type de test d’efficacité ne répond qu’a la
question de savoir si le proposition de modernisation est censée engendrer un
excédent social. Mais quelle différence y a-t-il avec 'excédent social engendré par
I'unité de production avant modernisation ? Quelle est la structure de la valeur
ajoutée (salaires plus excédent social) aprés la modernisation, et comment se
compare-t-elle avec ce qu'elle était avant modernisation ?

Il peut étre bon de procéder i un deuxiéme test d'efficacité pour ce type de
projet en comparant Pexcédent social engendré avant modernisation et Fexcédent
engendré aprés. On peut le faire de la maniére suivante :

1re étape : Calculer I'équivalent actuel de la valeur ajoutée que le projet est
censé engendrer A son niveau courant d’activité et 'équivalent actuel des salaires, et
appliquer la formule d’efficacité absolue E,, = P(VA) > P(W} On obtient le niveau
d’efficacité avant modernisation,

2e étape :  Se servir de la formule ci-dessus pour calculer Tefficacité aprés
modernisation sur la base des nouveaux niveaux d’intrants et d’extrants.

3e étape : Comparer efficacité sous I'angle de 'excédent social pour les deux
niveaux — avant et aprés modernisation — ce qui donne un coefficient d’efficacité
ahsolue :
_ PA(VA)— P(W}(aprés modernisation) o

P(VA) - P{W)/ (avant modernisation)

B (27}

Un projet de modernisation satisfait au test d’efficacité absolue si le coefficient
est supéricur ou au moins égal 4 1 : en d’autres termes, si 'excédent social attendu du
projet modernisé est supérieur ou au moins dgal 4 Pexcédent social que le projet
engendre 3 son niveau courant d’activité. Lorsque cette condition n'est pas remplie,
on peut examiner les moyens d’améliorer le plan de modernisation.

Par conséquent, la proposition de moderniser un projet devrait non seulement
satisfaire au test d’efficacité absolue qui vaut pour les nouveaux projets
d’investissement, mais aussi se révéler supérieure a cet égard au projet considéré i son
niveau courant d’activité.

Pour le classement des projets de modernisation, on applique le méme test
d’efficacité relative que dans le cas des nouveaux projets d’investissement. L’analyse
sera également identique pour ce qui est des situations de pénurie probables.

Les projets de modernisation peuvent se concurrencer mutuellement et
concurrencer aussi d’autres projets nouveaux d’investissement qui donnent le méme
produit :

a) Sil n'y a pas de facteur de production manifestement rare ou si tous les
facteurs de production manquent, on procéde au classement en appliquant la formule
de Pefficacité absolue. Plus la valeur ajoutée et I'excédent engendré par rapport aux
salaires sont élevés, meilleur est le projet pour Véconomie;

b) Si l'un des facteurs de production manque manifestement, on procéde au
clagsement en rapportant la valeur ajoutée probable du projet modernisé 2 celui des
facteurs de production utilisés pour ce projet qui manque le plus dans le pays :

PV
Egp -PVA)

P(SF) (28)



Evaiuation d'un projet &' investissement 81

ol
Eqp = efficacité relative d’un projet de modemisation, compte tenu du
facteur de production gui manque le plus (capitaux, devises,
main-d’ceuvre qualifide);
AVA) = valeur ajoutée escomptée aprés modermisation (valeur actualisée sur
toute la durée de vie du projet);
ASF) = valeur actuelle du facteur de production manquant le plus (capitaux,

devises ou main-d’euvre qualifiée) doit étre engagé dans le projet 4
la suite de sa modernisation. Cette valeur est la somme de deux
éléments : valeur de ka consommation de ce facteur qui est prévue en
supplément du fait de la modernisation, et valeur effective de cette
consommation au niveau courant d’activité.

Plus le rapport ci-dessus est €levé, plus grande est la valeur ajoutée & 'économie
par unité de cotit du facteur manguant le plus.

I tableau 19 contient les données globales nécessaires pour évaluer une
proposition d’investissement tendant a agrandir et, en méme temps, 4 moderniser

TABLEAU 1%, EVALUATION D'UN PROJET DE MODERNISATION
{Miltiers de dinars)

Avant expansion/ Aprés expansion/

Rubrique modernisation modernisation
1. Valeur ajoutée (actualisée), P(VA) 65 90
2. Valeur actuelle des salaires, P(W) 63 64
3. Valeur actuelle de 'investissement, P(I) 250 300
4. Valeur actueile des salaires et des

compléments de salaire accordés 2 1a

main-d*ceuvre qualifiée, P(Lg) 35 45

notablement un établissemnent industriel existant. Ce tableau contient deux types
différents de données :

a) Valeur actualisée des différents éléments qui caractérisent Pentreprise 4 son
niveau courant d’activité, ¢’est-a-dire avant la modernisation : valeur ajoutée, salaires,
investissement et main-d’ceuvre qualifiée. Ces données portent a la fois sur les
résultats passés et présents obtenus par Pentreprise et sur les résultats que Yon peut
attendre d’elle si elle n’est ni agrandie ni modemnisée;,

b} Valeur actualisée probable, aprés modernisation, de la valeur ajoutée, des
salaires, de I'investissemnent et de la main-d’ceuvre qualifiée.

La premiére question 4 poser est celle de savoir si la valeur ajoutée aprés
modernisation de Tusine, P{VA),, est supérieure a la valeur ajoutée avant la
modernisation, P (VA)e. Les données disponibles confirment que :

P(VA), _90000 _

= _——=138>1
P(VA), 65000 '
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Comme cette condition est remplie, la deuxiéme question qui se pose est Ia
suivante : la valeur ajoutée probable, P(VA),, est-elle suffisante pour couvrir les
salaires versés aux travailleurs, FYW)},, et pour laisser en outre un excédent ? Les
données du tableau 19 le confirment puisque :

P(VA) 2 P (W)
90 000 > 64 000
Cette condition étant remplie, on peut poser la troisiéme question : I'excédent
social obtenu aprés modernisation est-il plus important qu’au niveau courant
d’activité ? La réponse & cette question est également positive :
P(VA),— P (W), _90000— 64000 _ 26 000 _ 13> 1
P(VA)o— P(W)p 65000— 63000 2000

Par conséquent, le projet de modernisation qui est envisagé pour ['usine déji en
place est acceptable, Ce projet satisfait au test d’efficacité absolue,

Le tableau 19 contient également les données nécessaires pour procéder au test
d’efficacité relative. Ce test est appliqué & deux facteurs de production manquant le
plus : I'investissement et la main-d’ceuvre qualifiée.

a) [Investissement. La valeur actuelle des investissements consacrés & lusine
existante est de 250 000 dinars. La valeur actuelle de I'investissement 4 prévoir pour
Ia modernisation est de 300 000 dinars. Une partie de cet investissement représente la
valeur marchande de [I'équipement repris de lancienne usine. Un dinar
d’investissement dans le projet modernisé devrait engendrer 0,30 dinar de valeur
ajoutée.

P(VA),_ 50000
P({DH, 300000

Ce rapport est supérieur au rapport correspondant calculé pour I'usine déja en
place (0,26). Cest la un autre signe que la modernisation envisagée a du bon. Il
convient de comparer ce coefficient de 0,30 avec le méme coefficient concernant un
autre projet éventuel. Si la modernisation envisagée donne plus de valeur ajoutée par
unité d’investissement que 'usine existante, mais moins qu’un autre projet nouveau
d’investissernent également pris en considération, il ¥ a lieu de revoir de prés cette
proposition de modernisation afin de 'améliorer.

= 0,30 dinar

b) Main-d'oeuvre qualifiée. On peut voir d’aprés le tableau 19 que la valeur
actuelle des salaires, avant modernisation, est de 63 000 dinars et que la valeur
actuelle des salaires et des compléments de salaire accordés i la main-d’ceuvre
qualifiée est de 35 000 dinars. Aprés la modernisation, la production augmente
considérablement et, en méme temps quelle, la valeur ajoutée. Les salaires,
cependant, restent pratiquement les mémes, malgré le fait que Peffectif de la
main-d’ceuvre occupée aura diminué. La part de la main-d’ceuvre qualifide a
augmenté en proportion de celle de la main-d’ceuvre non qualifiée, ce qui se traduit
par 'augmentation notable de la valeur actuelle des salaires et compléments de salaire
versés 4 la main-d’ceuvre qualifiée. Un dinar (valeur actuelle) de salaires et de
compléments de salaire versés 4 la main-d’czuvre qualifiée devrait engendrer 2 dinars
de valeur ajoutée nette sur le plan national :

=2 din
P(L,), 45000 o
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Ce chiffre est supérieur i celui qui est obtenu dans P'usine existante avant
modernisation (1,86), ce qui confirme que 'expansion envisagée a du bon.

On compare ensuite ce coefficient 2 avec le méme coefficient calculé pour un
autre nouveau projet, Si ce deuxidme coefficient est inférieur 3 2, cela signifie que le
projet d’expansion et de modernjsation qui est envisagé assure une plus forte
productivité de la main-d’ceuvre qualifiée, du point de vue de lz valeur ajoutée, que
Pusine existante ou que I'autre proposition relative & un nouveau projet
d’investissement. Sur le plan de la productivité de la main-d’ceuvre qualifiée, le projet
de modernisation satisfait par conséquent au test d’efficacité relative.

3.3 Application du critére de la valeur gjoutée
pour Uévaluation des complexes industriels

Il v a des cas ol il est nécessaire d’évaluer des projets d’investissement non pas
séparément, mais en tant que complexe. On peut définir un complexe industriel
comme un groupe de projets complets par eux-mémes qui sont interdépendants sur le
plan technologique, économique et géographique. Toute modification importante de
I'un des projets a des répercussions immédiates sur les autres.

L’interdépendance entre les divers projets constitutifs peut étre fondée sur la
transformation successive de la m@me matiere premiére (complexes chimiques,
métallurgiques et textiles, complexes agro-industriels), sur I'utilisation combinéde de
différents éléments de la méme matiére premiére (complexes chimiques et
pétrochimiques), sur la participation a la production d’éléments qui sont assemblés
pour donner un produit final (complexes d’industries mécaniques), ou sur
Vutilisation d'une infrastructure commune comume les moyens de transport,
Pélectricité, I'eau, la vapeur et le gaz.

Un complexe industriel peut se composer uniquement de projets industriels
(industries extractives, production d’énergie et activités manufacturiéres), mais aussi
de projets subsidiaires relevant d’autres secteurs de I'économie comme Iagriculture,
les transports et les communications, Les projets qui le composent peuvent étre ou
non placés sous fa méme direction. lls peuvent étre ou non implantés dans la méme
région,

Un complexe industriel peut se composer de trois groupes de projets :

a} des projets d’investissement nouveaux;

b} des unités de production existantes que i’'on modernise ou que ’on agrandit;

¢} des unités de production existantes dans lesquelles certaines capacités sont
sous-utilisées.

La technique d’évaluation du complexe industriel peut étre employée i deux
fins :

a) Pour mesurer 'ensemble des avantages et des colis d’un groupe de projets
interdépendants qui constituent un complexe industriel, afin d’améliorer Pefficacité
de I'ensemble du complexe;

b) Pour mesurer les avantages et les colts qu'un projet d'investissement
entraine indirectement pour d’autres projets d’investissement et/ou d’autres unités de
production existantes.
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De plus, la méthode suggérée peut aider 4 “internaliser” certains effets (indirects)
externes, difficiles & mesurer, en évaluant les projets comme s'il s’agissait d’une seule
unité, c’est-d-dire le complexe industriel. Cette méthode peut également éliminer les
répercussions d’une forte distorsion des prix appliqués sur le marché pour les facteurs
de production échangés entre les projets du complexe étant donné qu’a Pintérieur de
celui-ci on évalue les intrants et les extrants aux colts de production alors que les
prix courants ou les prix ajustés du marché ne sont appliqués qu’aux facteurs de
production livrés ou obtenus & P'extérieur du complexe lui-méme.

331 Evaluation d'un complexe industriel

Le groupement des projets en complexes industriels en vue de leur évaluation
répond d un double but :

a) Il permet de se faire une idée plus large de efficacité d’un groupe de projets
interdépendants en dégageant leurs liens techniques, économiques et sociaux;

b) Il donne loccasion de “remodeler” les divers projets, sur le plan
technico-économique, si les résultats de ’évaluation en font ressortir l'opportunité.
Le remodelage peut avoir des avantages notabies grice aux économies d’échelle, a un
meilleur emploi des capacités de production prévues, 4 une commercialisation plus
efficace, etc. On ne peut estimer ces avantages qu’en analysant les divers projets en
tant que complexe unique.

L’évaluation d’un complexe industriel se fajt de la maniére suivante :

1re étape: Pour D'évaluation d’un complexe, il faut si possible estimer
séparément chaque projet. En procédant ainsi, on sait en effet quels sont les projets
du complexe qui sont les plus faibles et ol il faut rechercher des réserves d’efficacité.
L’évaluation se fait au moyen du test d’efficacité absolue qui a été suggéré pour les
projets nouveaux. Le fait d’évaluer chaque projet ne signifie pas que chacun d’eux
doit satisfaire, en ce qui le concerne, au test d’efficacité absolue. Comme nous le
soulignons ci-dessus, ce test a pour seul objet de déterminer les points faibles du
complexe.

2e étape :  Calculer la valeur des extrants et des intrants pour ensemble du
complexe — valeur de la production, intrants matériels, investissement, rapatriements
de fonds — en établissant pour I'ensemble du complexe un tableau intégré en vue de
I'analyse de la valeur ajoutée. Les régles générales de calcul de la valeur des intrants et
des extrants d’un complexe industriel sont les mémes que pour les projets individuels.
Le fait que l'ensemble du complexe fait I'objet d’une évaluation globale en tant
qu'unité de grande taille dont les divers projets font partie a cependant certaines
incidences :

a) La valeur de la production escompiée du complexe indusiriel (receites
provenant des ventes) est calculée aux prix en vigueur sur le marché ou aux prix du
marché ajustés, conformément aux régles de détermination des prix;

b} La valeur des intranis matériels courants qu’il faudrait se procurer 4
Pextérieur du complexe est calculée aux prix en vigueur sur le marché ou aux prix du
marché ajustés;
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¢} La valeur des investissements prévus est déterminée ainsi . pour les projets
nouveaux, d’aprés le total des investissements; pour les projets de modernisation/
expansion, également d’aprés le total des capitaux nécessaires (investissements
nouveaux plus ancien capital utilisé); dans le cas des unités dont la capacité de
production n'est pas entiérement utilisée, d’aprés le capital de ces unités du fait
qu'elles m’auront normalement pas besoin d’investissements supplémentaires;

d} La valeur des rapatriements probables de fonds est calculée ainsi : pour les
projets nouveaux, on prend en compte le total de ces rapatriements; s’agissant de
projets de modernisation/expansion, il convient de se référer 4 la section concernant
Iévaluation des projets de modernisation; et pour les unités dont la capacité de
production n’est pas entiérement utilisée, il convient d’ajouter aux rapatriements
effectués dans des conditions d’activité normales les envois de fonds supplémentaires
i I'étranger qui découlent d’une meilleure utilisation de la capacité,

3eétape : Les valeurs annuelles nominales calculées conformément 3 la
deuxi¢me étape ci-dessus doivent étre groupées ainsi :

a}) (0) =valeur totale des extrants produits par les différents éléments
constitutifs et écoulés par le complexe;

b) (MI +I){ = valeur totale de tous les intrants matériels (investissements et
intrants matériels courants utilisés par les éléments constitutifs et obtenus A
I'extérieur du complexe);

Soustraire pour chaque année la valeur nominale de tous les intrants matériels,

(MI +1);, de la valeur nominale desextrants, (O), ce qui donne le montant nominal

net, pour les différentes années, de la valeur ajoutée sur le plan intérieur par le
complexe, soit (NDVA)

(NDVA)] = (0) — (MI +1)¢ (29)

de étape :  Soustraire des chiffres annuels qui ont été calculés pour la valeur
ajoutée nette sur le plan intérieur les valeurs annuelles des rapatriements de fonds,
(RPY, ce qui donne le montant annuel net probable, pour les différentes années, de
la valeur ajoutée sur le plan national, (NNVA){ :

(NNVA); = (0)f — [(MI +1)] + (RP)7] (30)

Se étape :  Les valeurs nominales ainsi calculées, pour chague année de la durée
de vie du complexe, en ce qui concerne la valeur ajoutée nette sur le plan national
doivent &tre actualisées par rapport 4 l'année de base au moyen du taux
d’actualisation sociale (SRD). A cette fin, on se sert des coefficients d’actualisation
indiqués pour chaque année dans le tableau des valeurs actuelles, au regard du SRD
adopté. Les chiffres annuels nominaux de (NNVA) sont multipliés par les
coefficients d’actualisation correspondants, &,, ce qui donne leur valeur actuelle. Le
total des diverses valeurs annuelles ainsi actualisées donne le montant actualisé de la
valeur nette ajoutée sur le plan national par ensemble du complexe industriel :

m H
z 20 (VA), ,q,=P (VAY

j=1 &=
formule qui peut s’exprimer ainsi :

m n m n
JZ, 2, (VA = T T OF MU+ Di+(RPET (D)
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Le montant ainsi actualisé de la valeur ajoutée par I'ensemble du complexe doir étre
positif :
% % VAY
2 z:o( ) .2, >0 (32)
On se rend clairement compte que le complexe industriel apporte une coutribution
positive au revenu national et que, par conséquent, la proposition a du bon.

6Ge étape ;. Le chiffre actuel de la valeur ajoutée ainsi calculé pour fe complexe
doit normalement comprendre les traitements et salaires, (W), et un excédent social,
(S5¥. Il est indispensable 4 ce stade de calculer les montants actualisés probables des
traitements et salaires et celui de Pexcédent social. Le montant annuel nominal des
salaires 4 prévoir pour I'ensemble du complexe comprend : pour les nouveaux
projets, le total des salaires & I'exclusion de la fraction qui est rapatriée; pour les
projets de modernisation/expansion, les éléments indiqués dans la section relative a
I’évaiuation des projets de modernisation; pour les unités dont la capacité de
production n'est pas entidrement utilisée, les salaires versés au niveau courant
d’activité, plus tous salaires versés i du personnel recruté en supplément pour assurer
une meilleure utilisation de la capacité de production disponible.

La différence entre le montant nominal de la valeur ajoutée annuellement et le
montant nominal des salaires annuels donne le montant nominal de Pexcédent social
annuel. On multiplie les salaires annuels nominaux (W) et 'excédent social (SS);
ainsi calculés par les coefficients d*actualisation correspondants (5e étape ci-dessus)
pour obtenir la valeur actuelle de ces élémenis. Le total des salaires annuels ainsi
actualisés donne la valeur actuelle des salaires pour I'ensemble du complexe :

4
c = c
2 2, (WE a=P(W)
Il en va de m&me pour le surplus social.

7e étape: Les principaux éléments ci-dessus étant ajnsi calculés, on peut
appliquer alors le test d’efficacité absolue 4 lensemble du complexe industriel :

£e = P(VAY > P(W)F (33)

ou, pour exprimer cette formule de fagon plus détaillée :
m

i m n
Bf= 2 B, OVA o > 2 X (W), q (34)

1 =1 &=

désigne le total de la valeur ajoutée (salaires) par tous les projets du
complexe, depuis le projet j jusqu’au projet m. Ces projets dejam
ne peuvent étre que des projets nouveaux, ou des projets nouveaux
et des projets de modernisation/expansion, ou des projets
nouveaux combinés 4 des projets de modernisation/expansion de la
production et a4 des unités existantes dont la capacité de
production n'est pas entiérement utilisée;

A%

désigne le total de la valeur ajoutée (salaires) par tous les projets du
complexe, de j 4 m, pour toutes les années de leur durde de vie
économique, entre 'année t=( (début de la construction) et
I’année 7.

n M;:
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Si la valeur ajoutée actualisée est positive et supérieure i ka valeur actualisée des
salaires, le complexe dans son ensemble est efficace. Si cette condition n’est pas
remplie, il faut s’attacher & revoir et remanier certains projets du complexe dont la
premiére étape (voir ci-dessus) a fait ressortir la faiblesse, afin d’améliorer efficacité
globale du complexe.

§'il est nécessaire de classer des complexes industriels, on pourra également
déterminer Vefficacité de 'ensemble d’un complexe en cas de pénurie de capital, de
devises ou de main-d’ceuvre qualifiée, en appliquant les formules déji suggérées plus
haut dans le cas de projets individuels.

Le tableau 20 contient les données agrégées nécessaires pour I'évaluation d’une
proposition hypothétique d’investissement tendant 4 mettre sur pied un complexe
industriel se composant de deux projets nouveaux qui seraient étroitement liés & trois
usines existantes, dont deux ont une capacité de production partiellement inutilisée.

La valeur de la production (ligne 1 du tableau) ne porte que sur la production
que les unités constituant le complexe doivent livrer 4 Pextérieur du complexe, ainsi
que sur les subventions versées aux usines existantes.

La valeur des intrants matériels (ligne 2 du tableau) comprend les dépenses
d’investissement au titre du capital fixe (local et importé) pour les nouveaux projets,
ainsi que la valeur comptable du capital fixe des usines existantes qui sont appelées &
faire partie du complexe. En outre, cette ligne comprend aussi la valeur des intrants
matériels courants (locaux et importés) provenant de 'extérieur du complexe,

La ligne 4, “Rapatriements de fonds”, contient, comme on 'a expliqué plus
haut, Ia fraction rapatriée des traitements et salaires du personnel étranger, les intéréts
versés sur les emprunts contractés i I'étranger, les dividendes distribués aux action-
naires étrangers, etc., en association directe avec la création du complexe industriel.

Les ingénieurs et les économistes ont estimé que la durée de vie économique du
complexe serait de l'ordre de 16 années, y compris les périodes de construction et de
démarrage.

L’évaluation du complexe industriel ainsi envisagé a amené les évaluateurs a la
conclusion que le projet n’était pas acceptable sous cette forme. Le montant actualisé
de la valeur ajoutée probable n’était que de 77 600 dinars, alors que le total des
salaires & verser au personnel était beaucoup plus élevé — 130 700 dinars. Le projet
ne permettait pas de couvrir les dépenses salariales et devait exercer une pongction de
53 100 dinars sur Pexcédent social produits par les autres secteurs de I'économie.
Cela n’était naturellement pas souhaitable. C’est pourquoi les évaluateurs ont
recommandé une modification du complexe envisagé.

Les experts qui ont revu soigneusement la proposition d’établissement du
complexe industriel ont constaté :

@) que deux projets nouveaux d'investissement, qui devaient s’inscrire dans le
cadre du complexe, étaient trés efficaces et qu’il ne serait sans doute pas possible
d’en améliorer beaucoup la conception;

b} que deux des trois usines existantes avaient jusqu’a présent obtenu de trés
maigres résultats. Une partie de leur capacité de production était restée inutilisée
pendant des années, la technologie qu’elles employaient était désuéte, une partie de
Péquipement £tait vieilli et la gestion était inefficace. Le gouvernement soutenait ces
usines en leur accordant des subventions. Deux années plus tdt, une proposition avait
été faite en vue de leur modernisation, mais toute décision avait été différée en
raison de la proposition de les combiner au complexe industriel, feur situation devant



TABLEAU 20. EVALUATION D'UN COMPLEXE INDUSTRIEL?

(Milliers de dinars)
Année

Rubrique f f fy 3 Ty Iy Iy I Iy I, fio I f1y s Tyy ts fy-ts
1. Valeur de laz production, ()¢ - - 80 120 150 150 150 130 50 150 150 150 150 150 150 150 150
2. Valeur des intrants matériels

(MI + N< 100 150 70 70 80 8 80 80 80 8 80 380 80 8 80 80
3. Valeur ajoutée nctie sur le plan

intérieur (1-2) (100y (15 10 50 70 70 0 MW ¢ 0 70 Y0 70 70 70 70
4. Rapatriements de fonds, (RP)© 5 10 15 20 200 20 20 20 20 20 20 20 20 20
5. Valeur ajoutée nette sur le plan

national (3 4) (1000 (150) 5 40 55 50 50 50 50 S50 50 30 50 50 50 50

5.1 Salaires (W)© 10 15 26 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

5.2  Excédent social (88)¢ (1003 (1500 (15) 25 35 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
6. Coefficients d’actualisation,
ay, au taux d'actualisation

de 9% 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 046 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27
7. NNVA actualisée (5 x 6) (100) 42 30,8 390 326 00 27,5 250 3,0 1,0 95 80 6,5 50 35 716
7.1 Valcur actualisée des
salaires (5.1 x 6) g4 115 142 130 20 110 100 92 B84 78 7,2 66 60 54 1307
7.2 Valeur actualisée gu
surplus social (5.2 x 6)  (100) 42 193 248 196 80 165 150 38 26 1.7 08 99 90 8,1 (531)

2Tous les éléments etranger"- (production destinée & remplacer des produits d” lmportatlon ou production exportée, biens d’équipement et intrants
matériels courants importés, rapatnemente. de f'oncls) ant été évaluds au taux de Lhange ajusté, soit 1 dollar des Ftats-Unis = 6,5 dinars. Les extrants et les
intrants ont ¢té ¢valués aux prix réels du marché ainsi qu’aux prix ajustés, le cas échéant, conformément aux régles de détermination des prix exposées
dans le présent manuel (tableau 15).
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étre alors revue avant qu’on ne les incorpore au compiexe. Les experts ont alors
proposé d’importants travaux de reconstruction, de modernisation et d’agrandisse-
ment des deux usines pour qu'elles soient mieux adaptées aux exigences du complexe
industriel.

Une société d’ingénieurs-conseils a procédé a une étude de faisabilité. A la suite
de 'expansion et de la modernisation envisagées, la production annuelle devait passer
de 150000 & 200000 dinars. A cette fin, il fallait investir 50 000 dinars
supplémentaires, en utilisant une grande partie de "équipement disponible avant
modernisation. La valeur annuelle des intrants matériels courants devait passer de
80 000 dinars avant la modernisation 4 90 000 dinars aprés. Grice 4 I'emploi d'un
équipement et de techniques plus modernes, et malgré 'accroissement de la
production, I'effectif du personnel devait diminuer de 10 %, mais le niveau moyen de
qualification serait supérieur et, en méme temps, le salaire annuel moyen. La masse
salariale annuelle consommée dans le pays resterait cependant inchangée, a4 20 000
dinars.

La nouvelle situation économique de ce complexe industriel, telle qu'elle est
ressortie des calculs, est présentée d’une maniére trés agrégée dans le tableau 21,

L’évaluation, au moyen de la formule 34, du complexe industriel ainsi remanié
a mené A des conclusions positives :

227900 > 130 700

Le complexe industriel envisagé devait engendrer une valeur ajoutiée dont le
montant actualisé se chiffrait 4 227 900 dinars. Cette valeur ajoutée était suffisante
pour couvrir la masse salariale, soit 130 700 dinars, et laisser un excédent social de
97 200 dinars. Par conséquent, le complexe industriel ainsi remanié satisfait au test
d’efficacité absolue.

3.3.2. Mesure des effets indirects d’un projet d'investissement

On peut utiliser facilement la technique du complexe industriel pour déterminer
et mesurer les avantages et colis indirects d’un nouveau projet d’investissernent. I1
gagit des colts et avantages additionnels qu’un projet d’investissement & I'étude
entraine dans d’autres projets qui lui sont liés sur le plan technologique et
économique. Si le projet envisagé n’était pas enmtrepris, ces effets indirects ne se
produiraient pas.

Un projet d’investissement peut entrainer la mise en place d’autres projets
nouveaux, la modernisation/expansion d’unités de production existantes, et une
meilleure utilisation de la capacité de production de certains autres établissements. H
n'y a lieu de déterminer les effets indirects ainsi exercés (sur de établissements
existants) que si la relation causale entre le projet i Pétude et les effets en question
est clairement et indiscutablement établie. Il ne faut tenir compte de ces effets
indirects que lorsqu’ils sont dus au projet 4 'étude,

Un projet d’investissement peut avoir anssi d’autres effets indirects (avantages
pour toute la région en raison de linfrastructure mise en place pour le projet,
avantages pour d’autres entreprises utilisant une main-d’ceuvre qui a acquis ses
qualifications dans le cadre du projet 4 I'étude) ou d’autres colits indirects (pollution
de lair ou de 'eav, bruit, destruction de valeurs humaines traditionnelles, etc.), Ces
effets indirects ne sont cependant pas mesurables, el il n’en sera pas tenu compte
dans la présente section. Il en sera question dans la section I1.B.5, “Considérations
supplémentaires”.



TABLEAU 21. REEVALUATION D’UN COMPLEXE INDUSTRIEL#

{Milliers de dinars)
Année

Rubrigue Zy il H i 7 2 %5 1, ?y ?y I L T I L T I I T
1. Valeur de la production, {0)° - — 80 120 150 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
2. Valeur des intrants matériels

(M1 + e 100 170 90 80 8 90 90 9% 90 90 90 9 90 %0 90 920
3. Valeur ajoutée nette sur le plan

intérieur (1-2) {100) (1700 (10) 40 70 110 110 1t0 110 110 110 110 110 110 110 110
4. Rapatriements de fonds, (RP)® 5 10 15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
§. Valeur ajoutée nette sur le

plan nationat (3—4) (100 (1700 (15} 30 55 90 90 90 90 20 90 90 90 90 90 90

5.1  Salaires (W)° 10 15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

5.2 Excédent social ($8)° (100) (170) (25) 15 35 70 70 70 70 70 70 70 710 70 70 70

6. Coeflicients d’actualisation,
@y, au taux d’actualisation

dc 9% 1,00 0,92 084 0,77 0,71 0,65 060 055 050 046 042 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27
7. NNVA actualisée (5 x 6) {100y (1564 12,6 23,1 39,0 58,6 54,0 49,5 450 414 378 351 324 29,7 270 24,3 2279
7.1 Valeur actualisée des
salaires (5.1 x 6) 84 11,5 14,2 130 120 11,0 10,0 92 84 78 172 66 60 54 1307

7.2 Valeur actualisée du
surplus social (5.2 x 6) {100} (1564) 21,0 11,6 248 456 43,0 385 350 32,2 294 273 252 231 210 189 972

Tous les éléments etrangers ont, comme dans le tableau 20, été évalués au taux de change ajusté. Les extrants et les mtrants ont été estimes Aux prix
effectifs du marché ainsi qu'aux prix ajustés, si nécessaire, conformément aux régles de détermination des prix exposées dans le presem manuel
{tableau 15).

a6

sparasnpu Siafoad sap uononipas J anod paruopy



Evalyation d’un projet &’ investissement 91

Dans la présente section, on suggére une méthode servant & déterminer certains
effets indirects mesurables.

Pour mesurer les effets totaux (directs et indirects) d'un projet, il convient de
procéder ainsi !

Ire étape : Calculer la valeur ajoutée directement par un projet a évaluer, ainsi
que les salaires directs correspondants, conformément aux méthodes suggérées plus
haut.

Ze étape : Déterminer les autres projets ou les unités de production existantes
sur lesquels le projet en question aura une incidence directe : mise en place de
nouvelles installations appelées 4 fournir au projet considéré les intrants qui lui sont
nécessaires, ou 4 recevoir sa production pour complément de transformation; projets
ou unités 4 moderniser ou A agrandir; unités de production qui pourraient, sans
investissement supplémentaire, ou moyennant des investissements négligeables, tirer
parti d’une capacité de production non utilisée.

3eétape: Sur la base du tableau 9 3 remplir, calculer la valeur ajoutée
supplémentaire (indirecte) que le projet en question engendrera dans les projets
connexes, pour chaque année de leur durée de vie économique :

a} Pour les autres projets nouveaux, prendre la valeur ajoutée totale qu’ils sont
censés produire;

b} Pour les projets de modernisation/expansion, prendre unigquement le
complément de valeur gjoutée, c’est-i-dire la différence entre la valeur ajoutée aprés
modernisation/expansion et la valeur ajoutée au niveau d’activité courant;

¢} Pour les unités de production dont la capacité de production n’est pas
totalement employée, ne prendre que le complément de valeur ajoutée résultant
d’une meilleure utilisation de la capacité disponible.

Pour calculer convenablement la valeur ajoutée indirecte, il faut déterminer
soigneusement plusieurs éléments :

a) Pour les autres projets nouveaux, prendre la production totale, les intrants
matériels, les investissements et les rapatriements de fonds, le cas échéant;

b) Pour les projets de modernisation/expansion, prendre uniquement la valeur
marginale (valeur additionnelle) de la production, des intrants matériels, des
investissements et des rapatriements de fonds éventuels, qui peut étre effectivement
attribuée au projet considéré;

¢} Pour les unités de production dont la capacité est partiellement inutilisée,
prendre uniquement la valeur marginale de la production, des intrants matériels, des
investigsements, le cas échéant, et des rapatriements de fonds, le cas échéant, cette
valeur étant attribuable 4 un meilleur emploi de la capacité disponible.

4e étape : Faire la somme de la valeur ajoutée indirecte ainsi calculde et de la
valeur ajoutée directe obtenue conformément 4 la premidre étape, ce qui donne la
valeur ajoutée totale 4 prévoir pour chague année. Actualiser les chiffres annuels en
les multipliant par le coefficient d’actualisation @, correspondant au taux
d’actualisation sociale choisi, ce qui donne le montant actualisé de la valeur ajoutée
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totale (directe et indirecte). Ce sera 1a le premier élément de ia formule d’efficacité
absolue :

m 7]
P(VA)= Z X VA4 (35)

Se étape : Calculer, pour chaque année de la durée de vie économique du projet
considéré, le montant des salaires supplémentaires que ce nouveau projet obligera a
verser au personnel des projets connexes :

@) Pour les autres projets nouveaux, prendre le montant total escompté des
salaires;

b) Pour les projets d¢ modernisation/expansion, prendre uniquement les
salaires supplémentaires correspondant a la différence entre les salaires versés aprés et
avant la modernisation/expansion. Si la modernisation entraine une diminution des
salaires, cette différence est affectée du signe moins et déduite du montant total des
salaires;

¢/ Dans le cas des unités de production dont une partie de la capacité est
inutilisée, prendre unigquement les salaires du personnel complémentaire qui est
nécessaire pour mieux utiliser la capacité existante.

6¢c étape 1 Ajouter les salaires indirects aux salaires directs de maniére 3 obtenir
le total probable des salaires pour chague année. Actualiser les chiffres annuels en les
multipliant par le coefficient #; correspondant au taux d’actualisation sociale choisi,
ce qui donne la valeur actuelle du total des salaires {directs et indirects) i verser pour
un projet. On obtient ainsi le deuxidme élément de la formule d’efficacité absolue :

n

P(m=j"=>’fl > W, (36)

t=g At

Te étape :  Sila valeur ajoutée actualisée, quia été calculée d la de étape ci-dessus,
est positive, appliquer la formule d’efficacité absolue (34).

Si 'on obtient comme résultat net une valeur ajoutée positive supérieure ou au
moins égale au montant des salaires, le projet est efficace. Si cette condition n’est pas
remplie, il y a lieu de revoir soigneusement le projet avec toutes ses liaisons en amont
et en aval et, si besoin est, de le remodeler pour améliorer son efficacité globale. Il
peut cependant étre difficile de faire une telle analyse quantitative dans tous les cas.
Elle est recommandée en principe pour les projets importants qui ont des incidences
vaisibles sur d’autres projets. On peut essayer d’appliquer la méthode ci-dessus quand
on dispose de données fiables capables d’&tre employées 4 cette fin, 5i tel n’est pas le
cas, on procédera au test d'efficacité absolue en se fondant seulement sur les
avantages et colits directs. Pour les avantages et cofits indirects, on peut alors faire
une analyse qualitative visant uniquement & déterminer autant que possible les effets
induits dans les projets connexes, conformément 4 la méthode suggérée ci-dessus, ou
de toute autre maniére possible.
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L’application de la méthode suggérée pour mesurer les effets totaux (directs et
indirects) d’un projet d’investissement est illustrée ci-aprés. Le tableau 22 contient les
données agrégées qui sont nécessaires pour mesurer fa valeur ajoutée totale, directe et
indirecte, qu'engendre un projet d’investissement — données concernant les extrants,
les investissements, les intrants matériels courants et les rapatriements de fonds.

Pour chacune des rubriques de ce tableau, des chiffres distincts ont été calculés,
pour les effets directs et les effets indirects, au moyen des tableaux types présentés
dans le manuel. Le tableau 22 contient sept rubriques fondamentales, mais pour
plus de clarté, chacune d’elles a été ventilée en éléments directs et indirects.

L’analyse des données du tableau 22 donne une image nette des effets totaux
(directs et indirects) du projet hypothétique,

Evalué d’aprés ses sewls effets directs, le projet est assez bon. Il devrait engendrer
une valeur ajoutée dont le montant actualisé se chiffre 4 201 800 dinars (tableau 22,
ligne 7.1), tandis que I valeur actualisée des salaires & verser est de 84 400 dinars
(tableau 22, ligne 7.1.1). En appliquant la formule d’efficacité absolue (21), on
constate que :

201 800 > 84 400 - 117 400 dinars d’excédent social

Le projet envisagé devrait couvrir le montant des salaires et engendrer en outre
un excédent social de 117 400 dinars. Il est par conséquent acceptable.

La conclusion ci-dessus vaut lorsqu’on examine le projet en soi, hors du contexte
de ses liens technologiques et économiques avec d’auires projets, en amont ou en
aval,

Quand on €largit la portée de I’analyse en tenant compte des effets indirects, la
conclusion ci-dessus se trouve confirmée et renforcée. Le montant actualisé que
devrait atteindre la valeur ajoutée totale (directe et indirecte) se chiffre i 362 400
dinars (tableau 22, ligne 7). La valeur actualisée des salaires directs et indirects
devrait étre de 123 000 dinars (tableau 22, lignes 7.1.1 et 7.2.1). En appliquant la
formule 37, on constate que :

362 400 > 123 000 -~ 239 400 dinhars d’excédent social

Par conséquent, la valeur ajouiée totale (directe et indirecte) que le projet
envisagé devrait engendrer permet de financer les salaires probables et laisse un
excédent social de 239 400 dinars. Malgré toutes les incertitudes qui peuvent peser
sur le projet dans Pavenir, on peut considérer qu’il existe une importante marge de
sécurité, méme si I'excédent social escompté n’est pas tout i fait atteint pour des
raisons imprévues. Il est fort probable que le projet restera un bon projet en cas de
situation économique plus difficile (intrants plus chers, prix moins élevés pour ia
production, diminution de lutilisation de la capacité). On ne peut avoir de
renseignements plus précis 4 ce sujet qu'aprés une analyse de sensibilité et de
probabilité. D’analyse ci-dessus permet cependant de recommander le projet au
décideur.
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TABLEAU 22, MESURE DE LA VALEUR
{Milliers
Rubrique ty t, t, t, t, fy 1,
1. Valeur de la production (@) - - 109,5 157,0 177,0 177,0 177,0
1.1 Production directe (tableau 18,
ligne 1) - - 89,5 127,0 127,0 127,0 127,0
1.2 Production indirecte, calculée — - 20,0 30,0 30,0 50,0 50,0
2. Valeur des intrants matériels (MI + 1) 1325 145,5 424 64,6 74,6 746 74,6
2,1 Intrants matériels directs
(tableau 18, ligne 2) 122,5 125,5 324 346 54,6 54,6 54,6
2,2 Intrants matériels indirects,
calculés 10,0 20,0 10,0 10,0 20,0 20,0 20,0
3. Valeur ajoutée nette sur le plan
intérienr {1-2) (132,5} (145,5) 67,1 924 1024 1024 1024
31 NDVA directe (1.1-2.1) (122,5) (125,5) 57,1 724 724 724 124
3.2 NDVA indirecte (1.2—2.2) (10,0) (20,0} 10,0 20,0 30,0 30,0 30,0
4. Rapatriements de fonds (RP) 19,5 20,8 258 25,8 2475
4.1  Rapatriements directs de fonds
(tablieau 18, ligne 4) 19,5 20,8 20,8 20,8 19,5
4.2  Rapatriements indirects de
fonds, calculés 50 50 S50
5. Valeur ajoutée nette sur le plan
national {3—4) (132,5)  (145,5) 476 71,6 766 766 719
5.1 NNVA directe (3.1-4.1) (122,5) (125,5) 37,6 516,516 516 529
5.1.1 B3alaires directs (Wg)
(tableau 18, ligne 5.1) 7,0 90 920 90 100
5.2 NNVA indirecte (3.2—4.2) (10,0) 20,00 100 20,0 25,0 250 250
5.2.1 Salaires indirects (W),
calculés 2,0 50 50 50 §,0
6. Coefficients d’actualisation, a;, au
taux d’actualisation de 9 % 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60
T. NNVA actualisée (5 x §) (132,5) (133,9 40,0 55,1 543 49,8 46,7
7.1  NNVA directe actualisée
(5.1x6) (£22,5) (115,5) 31,6 39,7 36.6 33,5 317
7.1.1 Salaires directs
actualisés (5.1.1 x 6) 59 69 64 59 60
7.2 NNVA indirecte actualisée
(5.2 x 6) 10,00 (18,4) 8.4 154 17,7 16,3 15,0
7.2.1 Salajres indirects
actualisés (5.2.1 x 6) 1,7 38 36 33 30

ATous les éléments étrangers ont été évalués, comme dans les tableaux précédents, au moyen du
qu'aux prix ajustés, en cas de besoin, conformément aux régles de détermination des prix indiquées

4. Indices additionnels

Les indices additionnels, dans P’évaluation des projets, traduisent ia réalisation
des objectifs de développement autres que ceux auxquels se référe le critére de base
et conduisent par conséquent & évaluer la contribution du projet a ces objectifs.
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AJOUTEE TOTALE (DIRECTE ET INDIRECTE)
de dinars}

Année

] s ty LT Ty LPPI ST he hyy Ty, L Ly My 20 ttys

177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 177,0 197.0

127,0 127,0 127,0 127,0 127,06 127,0 127,0 127,0 127,0 127,00 127,0 127,0 127,0 147.0
50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0

T4,6 746 746 TA6 746 146 TAE T46 46 TA6 46 46 74,6 146
54,6 54,6 546 54,6 546 546 546 546 546 546 546 54,6 546 54.6
20,0 20,0 20,0 20,0 200 200 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

102,4 1024 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 1024 102,4 1024 1024 1024 1024 1224
72,4 724 724 724 724 724 724 724 724 724 124 724 724 924
30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0

245 232 232 232 180 18,0 18,0 18,0 18,0 180 180 18,0 18,0 258
19,5 18,2 18,2 182 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 20,8
50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 5,0

77,9 79,2 79,2 792 844 844 B44 844 844 844 844 844 B44 966
529 542 542 54,2 594 594 594 594 584 594 594 594 594 71,6

10,0 11,0 110 11,0 12,0 12,0 120 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
25,0 25,0 250 25,0 25,0 250 250 250 250 250 250 250 250 250

50 S50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
055 0,50 046 042 0,39 036 033 030 027 025 023 021 0,19 0,18

429 396 362 333 329 304 279 253 228 21,1 194 177 166 174 3624
29,1 27,1 24,7 22,8 232 214 196 178 160 148 136 18,5 112 129 2018
55 55 51 46 47 43 490 36 32 30 28 25 23 22 844
138 125 11,5 105 97 90 83 75 68 63 58 52 48 45 1606
28 25 23 21 19 48 1,7 15 14 12 1,1 L1 09 0% 386

taux de change ajusté. Les extrants et les intrants ont €té estimés aux prix effectifs du marché ainsi
dans le mapuel (tableau 15),

La distinction qui est faite dans le présent manuel entre le critére de base et les
indices additionnels est facultative. Dans certaines situations en rapport avec les
objectifs nationaux, les indices qualifiés d’additionnels deviennent parfois aussi
importants que le critére de base. Il peut y avoir de nombreuses situations et de
nombreux objectifs de ce genre, selon la stratégie de développement du pays, mais il
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existe en général quatre situations bhien connues qui peuvent rendre une évaluation
nécessaire.

Il est donc suggéré d’inclure dans Panalyse quatre indices additionnels, selon
qu’ils ont de l'importance et qu’ils peuvent s’appliquer dans chaque cas particulier.
Nous en avons donné la liste ci-aprés sans avoir cherché a effectuer un classement
quelconque. Leur importance relative variera d’un pays a I'autre et d’une €poque a
lautre dans le méme pays :

Effet sur 'emploi;

Effet de répartition (effet redistributif);
Effet net sur les ressources en devises;
Compétitivité internationale.

Il n’est pas toujours nécessaire d’appliquer les quatre indices en méme temps
pour I’évaluation de tous les projets. Cest a I'évaluateur qu’il appartient de choisir les
indices additionnels pertinents en fonction du cadre socio-économique dans lequei un
projet d’investissement doit étre évalué,

4.1 Effet sur l'emploi

Si la création de nouvelles possibilités d’emploi est 'un des principaux objectifs
en matiére de développement, 'organisme responsable de la planification s’efforcera
de créer le plus grand nombre possible d’emplois nouveaux avec une quantité donnée
de capital, En d’autres termes, il essaiera d’investir aussi peu de capitaux que possible
pour chaque emploi nouveau ainsi créé.

la main-d’ceuvre se compose habituellement de fravailleurs non qualifiés
(manceuvres) et de fravailleurs qualifiés. Les premiers sont ceux qui n’ont regu aucun
type de formation ou d’instruction, tandis que [es seconds ont appris ce qu'il fallait
pour bien connaitre leur métier.

Quand on évalue un projet d’investissement du point de vue de Pemploi, il faut
tenir compte de son incidence sur ces deux types de main-d’ceuvre, ¢t prendre en
considération non seulement Uemploi direct, mais aussi 'emploi indirect. Par emploi
direct on entend les nouvelles possibilités d’emploi qui se créent 4 l'intérieur du
projet, et par emploi indirect celles qui sont créées dans d’autres projets liés 4 celui
que I’on évalue. '

Il est bon d’essayer d’estimer les effets indirects exercés sur 'emploi dans
Pentourage tout au moins immédiat du projet considéré, c’est-i-dire dans le cas des
projets qui lui sont directement liés en amont et en aval. Pour ce faire, on peut
analyser séparément chacun des projets en question. $’agissant de grands projets, il
peut étre préférable de prendre en considération des maillons plus éloignés de la
chaine, pour évaluer le nombre de nouveaux emplois créés, en partant des
renseignements qui peuvent étre disponibles ou en appliquant certaines normes
fondées sur les résultats de l'expérience acquise en la matiére dans le pays ou 4
I’étranger. Cela permet d’évaluer le nombre total de nouvelles possibilités d’emploi. 11
semblerait cependant logique de ne tenir compte des effets indirects exercés sur
I’emploi que dans les cas ol ils sont manifestement bien marqués.

Il faut appliquer les mémes méthodes pour [évaluation du capital total
nécessaire a la création de nouveaux emplois. En d’autres termes, linvestissement
total consacré 4 un projet comprend linvestissement direct et I'investissement
supplémentaire nécessaire dans les projets se situant en amont et en aval.
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Pour I'estimation des effets indirects sur Pinvestissement et sur 'emploi, il est
recommandé d’utiliser si possible la technique du complexe industriel.

La méthode d’estimation des nouvelles possibilités d’emploi créées par un projet
peut donc se diviser en trois étapes :

1re étape : Calculer le nombre de travailleurs non qualifiés et qualifiés qui sont
directement employés dans le projet au cours d’une année normale (tableau 3,
“Besoins de main-d’ceuvre™).

2e étape: Estimer le nombre de travailleurs, non qualifiés et qualifiés,
employés en supplément au cours d’une année normale dans les projets se situant en
amont et en aval. Il v a lieu de tenir compte des projets directement liés & celui que
I’on évalue, tout en laissant de cdté ceux qui s’en trouvent plus éloignés, sauf quand il
§’agit de projets importants.

3e étape : Calculer le montant du capital investi dans le projet et estimer le
capital qu'il est nécessaire d’investir en supplément dans les projets se situant en
amont et en aval.

Le tableau 23 donne les résultats de calculs de ce genre.

TABLEAU 23, NOMBRE TOTAL DE NOUVELLES POSSIBILITES D'EMPLOIL

Nombre de nouvelles possibilités d’emplof

Capital
Effet Travailleurs Travailleurs investifl)
Locatisation non qualifiés qualifiés Total {milliers
de Peffet (FOy) (F0g) (roT; de dinars)
1. A Pintérieur d’un projet 50 150 200 200
2. Dans les projets en amont
(fournissant des intrants) 20 10 50 30
3. Dans les projets en aval
{utilisant les extrants) 10 40 50 40
Total 80 220 300 270

les effets indirects sur 'emploi dépendent du taux d'utilisation de la
main-d’ceuvre dans les projets connexes. Si la capacité de production n’y est pas
pleinement utilisée, ces effets y seront moindres et les estimations devront étre
réduites en conséquence. De méme, il faudrait les réduire également si exécution
d’un projet entraine un certain chomage dans des industries concurrentes. Il peut se
faire aussi que le projet attire de la main-d’ceuvre qui est occupée dans d’autres
projets et qui ne sera pas remplacée. §'il est possible d’évaluer ces facteurs, on peut
en tenir compte pour déterminer les effets globaux nets sur 'emploi.

De plus, il convient de soustraire effectif total du personnel étranger du nombre
de travailleurs pour lesquels des possibilités d’emploi seront créées. Enfin, on
obtiendra le montant total du capital investi en additionnant les valeurs nominales de
I'investissement pour différentes années, c’est-a-dire sans actualisation.
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Le tableau 23 contient les éléments qui permettent de déterminer I'effet exercé
sur I'emploi par un projet. On peut calculer i cette fin trois indicateurs différents :

a} JOT ou JO, indigue le nombre total de nouvelles possibilités d’emploi ou le
nombre d’emplois nouveaux créés pour des travailleurs non qualifiés. I! s’agit du
nombre d’emplois nouveaux créés dans le projet et dans ceux qui lui fournissent des
intrants et qui utilisent ses extrants, si

ZI' = effet total exercé sur lemploi (de main-d’ceuvie qualifiée et non
qualifiée) par unité d’investissement;

ra

bj la formule z7 = J—IO— 37)

donne le nombre de nouvelles possibilités d’emploi créées par unité de capital investi

dans le projet lui-méme et, si possible, dans les projets qui lui sont liés. L'unité de

capital investi pourrait étre de 100 000 dinars, ou de 1 million de dinars, ou tout autre
chiffre commode;

c) Si ZY = effet exercé uniquement sur Pemploi de main-d’ceuvre non qualifiée
par unité de capital investi, la formule
IO
L U
z == (38)
donne le nombre de nouvelles possibilités d’emploi de travailleurs non qualifiés par
unité de capital investi.

Le choix de I'indicateur permettant d’évaluer I'effet exercé sur I'emploi se fera
en fonction de la situation du pays sur le plan du développement. Lorsqu’il ¥ a du
chomage et qu’il nest pas nécessaire d’accorder trop d’attention 4 la répartition du
capital, c’est l'indicateur 2 qu’il convient de choisir. Si les capitaux sont
particulidrement rares, ce sont le deuxiéme indicateur et le troisiéme qui conviennent,
leur choix dépendant du type de main-d’ceuvre qui est en chdmage. S'il y a du
chémage parmi toutes les catégories de travailleurs, c’est Pindicateur b qu’il faut
retenir, et si le chdmage touche les travailleurs non qualifiés, on choisira I'indicateur
¢. Bien entendu, Pévaluateur peut utiliser les trois indicateurs pour étudier, le cas
échéant, sous ses différents aspects, Peffet exercé sur 'emploi,

11 pourrait étre intéressant aussi de calculer les rapports emploi/capital pour le
projet considéré, pour les projets qui lui fournissent des intrants et pour les projets
qui utilisent ses extrants, si I'on dispose de renseignements fiables.

En outre, Pévaluateur peut choisir d’inscrire, au numérateur des indicateurs
ci-dessus, ou bien le nombre de possibilités d’emploi nouvellement créées, ou bien le
nombre de travailieurs employés en supplément. Le premier convient dans le cas ol
Pon désire trouver le nombre de nouvelles possibilités d’emploi créées par une unité
de capital, tandis qu'on utilise le second pour trouver le nombre de travailleurs
employés en supplément par unité de capital investi. Si 'usine fonctionne avec une
seule équipe d’ouvriers par jour, il n’y aura aucune différence entre les deux
indicateurs, mais il ¥ en aura dans le cas contraire. Il vaut mieux comparer le nombre
de travailleurs employés en supplément par unité de capital investi pour mesurer
I’effet réel exercé sur I'emploi.

Les données du tableau 23 concernant les nouvelles possibilités d’emploi de
travailleurs qualifiés et non qualifiés sont ventilées en frois catégories : effets obtenus
a lintérieur d'un projet, dans les projets qui lui fournissent des intrants et dans les
projets qui utilisent ses extrants,
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a) Effer total sur Vemploi (direct et indirect)

r_Jor
e =TT (39)
si
Z: = effet total sur Uemploi
JOT = nombre total de nouvelles possibilités d’emploi (directes et
indirectes)
IT = investissement total (direct et indirect)
de sorte que

L7 307300
¢ IT 270 000
Par conséquent, 10 000 dinars d’investissement total (direct et indirect) permettent

de créer 11 nouvelles possibilités d’emploi

=0,0011

b} Effet direct sur 'emploi
== (40)
si
Zf = effet direct sur I'emploi;
JOA = nouvelles possibilités d’emploi créées uniquement dans le projet considéré;
1% = investissement direct;

si bien que

€ M 200 000

Par conséquent, 10000 dinars d’investissernent direct permettent de créer
10 nouvelles possibilités d’emploi directes.

c) Effet indirect sur Vemploi
JO!

zZl= . (41)
si
Z:; = effet indirect sur Femploi;
JO? = nouvelles possibilités d’emploi créées dans les projets connexes;
P = investissement indirect;
si bien que

g 2J07_ 100

= =" = 014
¢ I 70000 0,00

Par conséquent, 10 000 dinars d’investissement indirect permettent de créer une
nouvelle possibilité d’emploi indirecte.
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4.2 Effer de répartition®

L’exécution de projets industriels peut influer de deux maniéres sur la
répartition de la valeur ajoutée. Celle-ci peut tout d’abord se répartir différemment
selon les groupes sociaux, auquel cas on peut parler d’'un effet de répartition par
groupe. Ensuite, la valeur ajoutée peut étre répartie différemment selon les régions
d’un pays — il s’agit de l'effet de répartition régional.

Il ¥ a lieu de souligner que les objectifs en matiére de répartition pourraient &tre
atteints essentiellement par le truchement de la politique financiére et fiscale et de la
politique des prix qu’appliquent les pouvoirs publics. Ces derniers, par exemple, ont
habituellement recours & différents impots ou taxes et 4 "application de certains prix
pour obtenir un effet socialement souhaitable sur le plan de la répartition, ou tout au
moins pour atténuer des inégalités sociales, Il peut étre intéressant aussi, cependant,
de voir comment les avantages d’un projet d’'investissement se répartissent entre les
groupes sociaux et les régions, et de déterminer si ce mode de répartition est
conforme 4 la politique suivie en la matiére par les pouvoirs publics. 8°il ne 'est pas,
on peut apporter certaines modifications 2 la répartition probable des avantages des
projets pour la rendre compatible avec les objectifs et priorités fixés par le
gouvernement.

L'estimation de l'effet de répartition d'un projet peut s'effectuer en quatre
étapes :

Ire étape : Déterminer les groupes sociaux ou les régions i prendre comme
objectifs. La distinction entre les groupes sociaux que touche la répartition de la
valeur ajoutée par le projet dépend de la raison pour laquelle on évalue leffet de
répartition. Si Pobjectif visé en matiére de développement est de réaliser I'égalité de
répartition pour des raisons sociales, on peut faire la distinction enire deux groupes
sociaux : le groupe a faible revenu et le groupe 4 revenu élevé. Ce dernier groupe peut
encore &tre ventilé en sous-groupes. La ligne qui sépare les deux groupes doit étre
déterminée selon la situation particuliére d’un pays, mais habituellement elle ne peut
traduire de maniére trés précise les différences de bien-étre, 4 cause des prestations
sociales et compléments de salaire éventuels. Si aucun autre moyen de distinction
n’est possible, on peut considérer la main-d’ceuvre non qualifiée comme étant
représentative du groupe de population a faible revenu.

Il est trés intéressant d’analyser la répartition de la valeur ajoutée entre les
différents agents de production — les salariés, les titulaires de bénéfices et U'Etat.
Cette répartition de la valeur ajoutée a une grande importance, non seulement sur le
plan économique mais aussi sur le plan social. Elle est économiquement importante
parce que deux projets qui engendrent la méme valeur ajoutée seront évalués
différemment selon la part qui correspond aux salaires et celle qui représente un
excédent social. Elle est socialement importante parce que la méme quantité de
valeur ajoutée pourrait étre répartie selon des proportions différentes entre les
salariés, les titulaires de bréfices et le Trésor public, ce qui entraine des incidences
sociales et économiques différentes. A cause des difficultés que les pouvoirs publics
des pays en développement ont souvent 4 mettre en place un systéme fiscal efficace
pour alimenter le Trésor public, il vaut peut-étre mieux que le revenu engendré soit
aux mains de I'Etat qu'entre celles des titulaires de bénéfices.

?Poivent étre pris en considération les effets exercés a la fois sur la répartition de la valeur
ajoutée et sur sa redistribution (effet redistributif). Par souci de briéveté, cependant, nous
utiliserons dans ce manuel Pexpression “‘effet de répartition”.
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De méme, on peut faire une distinction entre les régions peu développées et plus
développées d’un pays, selon un critére tel qgue le revenu par habitant, le degré de
développement de l'infrastructure ou celui de I'industrie. Si le développement d’une
région frontaliére ou autre région politiquement sengible est un objectif des pouvoirs
publics, il convient de traiter cette région elle aussi comme une région peu
développée, indépendamment du niveau de son revenu par habitant ou de tout autre
critére,

Si Pon se rpéoccupe de la répartition du revenu entre riches et pauvres a
Pintérieur d’une région, on pourrait procéder i Tanalyse voulue en distinguant
plusieurs sous-régions dans chaque groupe de revenu ou plusieurs sous-groupes de
revenus dans la région considérée.

E’analyse des effets d’un projet d’investissement sur la répartition du revenu
dans un pays en développement a un autre aspect trés important, i savoir la maniére
dont la valeur ajoutée nette qui est escomptée sur Ie plan intérieur se répartit entre la
valeur ajoutée nette sur le plan national et les rapatriements de fonds. La valeur
ajoutée netie sur le plan national est un aspect crucial de la répartition des avantages
que procure ust projet d’investissernent. I importe de déterminer quelle fraction de 1a
valeur ajoutée restera dans le pays et sera utilisée 4 son profit i Uintérieur de ses
frontiéres, et quelle fraction sera rapatriée a ’étranger.

2e étape: Déterminer les avantages nets dont un groupe social ou une région
bénéficie sur le plan de la répartition du revenu. Les avantages nets sur le plan de la
répartition sont, par définition, égaux 4 la différence entre les avantages sociaux et le
cofit social d’un projet. Les premiers s’obtiennent en soustrayant des avantages regus
par un groupe ou une région tous les versements effectuds au profit d’autres groupes
ou régions. Quant au cofit social d’un projet sur le plan de la répartition, il est défini
comme étant le coiit de ce projet pour un groupe ou une région, diminué de tous
avantages recus, en compensation, d’un autre groupe ou d’une autre région. De cette
maniére, I'analyse fait intervenir les variations des gains et des pertes de différents
groupes sociaux ou de différentes régions.

Les avantages ou les gains nets obtenus par un groupe ou une région sur le plan
de la répartition du revenu peuvent &tre assimilés 4 la valeur ajoutée par un projet en
sus de celle que le groupe ou la région revevait avant la mise en place du projet. Tous
les compléments de salaire éventuels devraient s’y ajouter. Dans le cas des groupes 4
faible revenu et des salariés, I'amélioration correspondrait probablement au montant
des traitements et salaires des intéressés, tandis que pour les titulaires de bénéfices et
PEtat, elle correspondrait 4 P'accroissement net des bénéfices, des intéréts, des primes
d’assurance, des loyers et des impats indirects. Il y a lieu de souligner que, dans le cas
d’une main-d’ceuvre précédemment en chdomage, le total de la masse salariale est
considéré comme un nouvel avantage; sinon, il ne faut prendre en considération que la
différence entre les salaires antérieurs et les salaires versés dans le cadre du projet.

Les avantages nets dont une région peut bénéficier sur le plan de la répartition
du revenu peuvent comprendre le supplément de traitements et salaires, de bénéfices,
Jd'intéréts, et de compléments de walaire accordés aux travailleurs. Si le projet
n’entraine aucune diminution de Peffectif de la main-d’ceuvre occupée ailleurs dans
la région, il v a lieu de considérer la masse salariale totale comme un avantage net pour
la région, sur le plan de la répartition du revenu, étant donné que les emplois vacants
sont occupés par des immigrants venus d’autres régions. Si le projet contribue a
réduire le nombre de travailleurs occupés ailleurs dans la région, seule 'augmentation
nette des salaires doit &tre prise en compte. 1l arrive souvent que, pour un nouveau
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projet, on emploie de la main-d’ceuvre étrangére (normalement il s’agit seulement de
la main-d’ceuvre qualifiée); il convient alors d’inclure dans les avantages nets de
répartition uniquement la part des traitements et salaires qui est dépensée dans la
région en question. Une situation analogue peut se présenter dans le cas des bénéfices
et des intéréts, dont une partie quitte parfois la région. Les compléments de salaire
prennent habituellement la forme d’avantages sociaux tels que logement, éducation,
services sanitaires ou institutions récréatives,

Les avantages nets dont un groupe social ou une région bénéficie sur le plan de la
répartition du revenu doivent étre identifiés et calculés aux prix effectifs qui seront
probablement en vigueur sur le marché pendant une année normale de la durée de vie
du projet.

Ainsi quon I'a souligné précédemment, 'analyse des projets qui est suggérée
dans ce manuel se fonde sur la valeur ajoutée nette sur le plan national, c’est-a-dire
que tous les fonds rapatriés 4 Pétranger en sont exclus. Cela vaut également pour
I'analyse de l'effet de répartition. Les avantages obtenus par les salariés ne
comprennent pas [a fraction des salaires du personnel étranger qui est rapatriée. Les
avantages revenant aux titulaires de bénéfices ne comprennent pas la fraction
rapatriée des bénéfices, des intéréts et des loyers percus au titre du capital étranger.

Le tableau 24 présente un cadre servant 3 déterminer les avantages nets qu’un
projet peut procurer A un groupe social sur le plan de la répartition du revenu.

TABLEAU 24. AVANTAGES NETS DONT BENEFICIENT LES GROUPES SOCIAUX
SUR LE PLAN DE LA REPARTITION DU REVENU

(Milliers de dinars)
Rubrique Année normale?
1, Valeur ajoutée brute sur e plan intérieur (tableau 9, ligne 3) 49
Amortissement annuel 10
2. Valeur ajoutée nette sur le plan intérieur 39
Rapatriements de fonds (tabieau 9, ligne 4) 16
3. Valeur ajoutée neite sur le plan national 23b
4. Salariés (VAW) 10
4.1  Salaires (tableau 18, ligne 5.1)¢ 9
4.2  Compléments de salaire (calculés) 1
5. Titulaires de bénéfices résidant dans le pays (VAP) 3

5.1 = Bénéfices nets — dividendes distribués aux actionnaires du pays
(tableau 8, ligne 7.3) 2
5.2 Intéréts sur le capital privé intérieur (tableau 8, ligne 7.2) —
5.3 Loyers pergus par les propriétaires privés du pays (calculés) 1
5.4  Avantages sociaux (calculés) -
6. Etat (VAS) 7
6.1  Impdts versés au Trésor (tableau 8, ligne 4.1) s
6.2  Intéréts des préts accordés par les banques publiques
(tableau 8, ligne 7.2) -
6.3  Bénéfices-dividendes sur les actions détenues par I'Etat

(tableau 8, ligne 7.3) 2
64  Loyers et primes d’assurance perqus par I'Etat (calculés) —
7. Valeur ajoutée non distribuée (VA¥) 3

21 'année 5 a €té choisie comme année normale.
bDans le cas d’une année normale, il faut déduire I'amortissement annuel.
CNon compris les salaires rapatriés,
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On pourrait facilement ventiler le tableau 24 en groupes 3 faible revenu et
groupes a revenu élevé pour obtenir un autre aspect de I'effet de répartition en faveur
de tel ou tel groupe social.

Si on veut déterminer Peffet régional sur le plan de la répartition, il est suggéré
d’employer le tableau 25 qui peut servir 4 calculer les données nécessaires. Il y a lieu
de souligner cependant que les rubriques du tableau 25 ne représentent quun modéle
de ventilation des avantages nets sur le plan de la répartition. On peut recourir aussi a
d’autres ventilations, selon les circonstances.

Le tableauw 26 fournit un cadre pour Panalyse de la tépartition de la valeur
ajoutée nette sur le plan intérieur entre la valeur ajoutée nette sur le plan national (3
utiliser 4 l'intérieur du pays) et les rapatriements de fonds 4 I'étranger (4 utiliser dans
des pays étrangers).

TABLEAU 25, AVANTAGES NETS DONT BENEFICIE UNE REGION D'UN PAYS SUR LE
PLAN DE LA REPARTITION DU REVENU

(Milliers de dinars)

Rubrique Année normale”®

Salaires versés aux travailleurs de la région

Bénéfices (dividendes) versés aux entrepreneurs locaux

. Intérdts versés aux banques locales (il n'est pas temu compte des

succursales des banques centrales)

Impdts versés aux administrations locales

Amélioration de Iinfrastructure de la région (hépitaux, écoles, ete.)?

Total des avantages régionaux (VA”) 1

pUs wRe
— 00

B B e |

dL’année 5 a été choisie comme année normale,
b A condition qu’il en soit déji tenu compte dans le calcul de la valeur ajoutée nette.

TABLEAU 26. REPARTITION DE LA VALEUR AJOUTEE NETTE SUR LE PLAN

INTERIEUR
(Milliers de dinars)
Année normale?
Valeur ajoutée
wtitisée dans Valeur ajoutée
Rubrique le pays repatride Total
1. Salaires (tableau 9, lignes 4.1 et 5.1) 9 3 12
2. Intéréts des préts (tableau 8, ligne 7.2;
tabieau 9, ligne 4.3) - 5 5
3. Dividendes (tableau 8, ligne 7.3; (tableau 9, ligne 4.2} 4 8 12
4. Impdts sur les bénéfices (tableau 8,
sous-tubrique de 4.1) 5 — 5
5. Loyers et assurances (fableau 24, lignes 5.3 et 6.4) 1 - 1
6. Avantages sociaux (tableau 24, lignes 4.2 et 5.4) 1 - 1
7. Bénéfices non distribués (tableau 24, ligne 7) 3 - 3
Total 238 16¢ 39

a1 'année 5 a été choisie comme année normale,

Dye chiffre 23 corespond au total de la valeur ajoutée nette sur le plan national (tableau 24,
tigne 3).

¢Le chiffre 16 correspond au total des rapatriements de fonds (tableau 9, ligne 4).
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3e étape : Calculer Tindice de répartition. Il s’agit maintenant de déterminer le
rapport entre les avantages nets dont un groupe social ou une région bénéficie sur le
plan de la répartition (VAW, VAP, VAS, VA") et Ia valeur ajoutée nette totale quun
projet engendre sur le plan national au cours d’une année normale. L'indice de
répartition en faveur des salariés peut étre déterminé par la formule :
VAW

DBw = ﬁ- (42)

dans laquelle

DBY = indice de répartition au profit des salariés (part des salariés dans la
valeur ajoutée);

VA" = valeur nominale probable des salaires et compiéments de salaire versés au
titre d’un projet pendant une année normale;

VA = valeur ajoutée nominale que le projet engendrera probablement pendant
la m&me année normale.

Si 'on veut déterminer 'indice de répartition au profit des titulaires de bénéfices,
de I'Etat ou de la région, le nominateur de I'expression ci-dessus sera VAP, VA® et
VA", respectivement.

Par conséquent, l'indice de répartition indigue guelle part de la valeur ajoutée
par un projet revient aux salariés, aux titulaires de bénéfices et 4 I'Etat ou, d’une
maniére générale, au groupe social considérd. Le total des parts revenant aux salariés,
aux titulaires de bénéfices et i 'Etat et de la part représentée par la valeur ajoutée
non distribuée doit &tre égal 4 'unité.

L'indice de répartition régionale indique quelle part de la valeur ajoutée
engendrée par un projet revient i la région, Le total des parts des différentes régions
concernées devrait étre égal a "unité,

Le tableau 24 contient les données nécessaires pour le calcul des indices de
répartition, selon les groupes sociaux, de la wvaleur ajoutée par un projet
hypothétique :

a) Indice de répartition en faveur des salariés

_ VA¥ _ 10000

DBw =2 =
B = ¥& " 23000

x 100 =4348%

Les salariés devraient recevoir, sous forme de salaires et compléments de salaire,
43,48 % de la valeur ajoutée engendrée par le projet.

b) Indice de répartition en faveur des titulaires de bénéfices

D
DBP =V_A= 3 000

100 = 13 .04%
VA 33000 100713047

Les titulaires de bénéfices résidant dans le pays devraient recevoir, sous forme de
dividendes, de loyers et d’avantages sociaux, 13,04 % de la valeur ajoutée engendrée
par le projet. Il n'est pas tenu compte ici de la fraction rapatriée des dividendes,
intéréts et loyers, étant donné que Panalyse est fondée uniquement sur la valeur
ajoutée nette sur le plan national.
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¢) Indice de répartition en faveur de U'Etat

DRe = VAS _ 7000

- 1 =
VA =33 000 * 100= 3043%

L’Etat devrait recevoir sous forme &’impéts, de dividendes sur les parts de capital
quil posséde, de primes d’assurance et de loyers, 30,43 % de la valeur ajoutée
engendrée par le projet,

d)  Valeur ajoutée non distribuée

VA* _ 3000
VA 23000

Indice de la fraction non distribuée = x 100 = 13,05%

Une partie de la valeur ajoutée (13,05 %) devrait rester dans Pentreprise. Elle servira
trés probablement 4 des fonds d’expansion, fonds de réserve et fonds de protection
sociale de Pentreprise. L'Etat exercera un certain contrdle sur la maniére dont ces
fonds sont utilisés, afin qu’ils le soient conformément aux objectifs nationaux. Les
salariés en tireront certainement avantage par Pintermédiaire des fonds de protection
sociale ainsi que des fonds d’expansion.

Par conséquent, les principaux bénéficiaires de la réalisation du projet devrajent
&tre les salariés et I'Etat, auxquels reviendraient directement 73,91 % de la valeur
ajoutée, ainsi que le gros des avantages résultant de I'utilisation de la valeur ajoutée
non distribuée.

Le tableau 25 contient les données nécessaires pour le calcul de lindice de
répartition régionale :

_VAr 12000

VA 23000

r

x 100 = 52,2%

La région ol le projet sera implanté devrait étre le principal bénéficiaire. Elle
recevrait 52,2 % de la valeur ajoutée, sous forme de salaires aux travailleurs locaux,
de bénéfices pour les entrepreneurs locaux, ¢’impdts pour les autorités locales et de
nouveaux services sociaux régionaux.

Si le gouvernement a pour objectif de faire bénéficier les salariés d’une plus
grande partie des avantages provenant du projet (en vue de favoriser le recours i une
technologie nécessitant beaucoup de main-d’ceuvre), on pourra donner une certaine
priorité au projet pour lequel 'indice DBY est plus élevé. Si objectif est de favoriser
le développement de régions arriérées ou politiquement sensibles, on pourra préférer
le projet pour lequel I'indice DB” est plus élevé,

L'institution qui, dans un pays en développement, cst chargée de prendre les
décisions détermine habituellement le lieu d’implantation d’un projet avant son
élaboration et son évaluation économique globale, en se fondant pour cela sur
certaines considérations politiques, sociales ou autres. L’analyse ci-dessus est
cependant utile aussi en ce sens qu’elle fournit des arguments qui contribuent 3
confirmer la décision déja prise, 4 la faire modifier si cela est possible, ou 3 indiquer
expressément le “prix” que la société doit payer pour atteindre certains objectifs non
économiques.
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Les données du tableau 26 permettent de calculer facilement la part des
rapatriements de fonds (RP) et celle de la valeur ajoutée nette sur le plan national
(NNVA) dans le total de la valeur ajoutée nette sur le plan intérieur (NDVA) :

RP 16 000
NDVA 39000
NNVA _ 23 000
NDVA 39000

x 100 = 41,03%
x 100 = 58,97%

Par conséquent, une proportion notable (41,03 %) de la valeur ajoutée nette sur le
plan intérieur, qui est engendrée par le projet, serait rapatriée i I'étranger et réduirait
d’autant la valeur ajoutée nette sur le plan national. L’évaluateur du projet devrait
porter ce fait & l'attention du décideur et, si ce dernier trouve que la proportion est
trop élevée, il lui faut accorder une attention particuliére i la question. On peut
rechercher les moyens possibles de réduire les rapatriements de fonds en mobilisant
des capitaux intérieurs (emprunts et capitaux propres), en réexaminant les taux
d’intérét demandés par les institutions financiéres étrangéres, en renégociant les
conditions de rapatriements des fonds & I'étranger, etc.

4.3. Effet net sur les ressources en devises

Une partie essentielle de 1’évaluation économique globale d’un projet
d’investissement est celle qui consiste 4 déterminer les effets de sa mise en ceuvre sur
la situation des ressources en devises d’un pays. On procéde pour cela en deux
étapes :

a) Détermination des effets d’un projet sur 1a balance des paiements;

b} Détermination des effets d’un projet sur le plan du remplacement des
importations.

Dans les pays oll le manque de devises est un obstacle majeur au développement
économique, il faut d’abord estimer Peffet du projet sur la balance des paiements.
Pour ce faire, on doit tenir compte de la situation actuelle aussi bien que de la
situation future de la balance des paiements, car son déficit actuel pourrait étre
réduit ou accru au cours des années i venir. De méme, il y a lieu de prendre en
considération I'ensemble des effets, directs et indirects, du projet.

L'analyse des effets d’un projet d’investissement sur les ressources en devises a
son importance non seulement pour les pays qui manquent de devises mais aussi pour
d’autres dont la balance des paiements est actuellement excédentaire. La rdalisation
de projets industriels d’une grande complexité accroit considérablement les besoins
d’imporiations de toutes sortes — matiéres premiéres, éléments, pitces de rechange,
machines, connaissances techniques, techniciens, ainsi que les redevances i verser, les
rapatriements de bénéfices, etc. Un projet peut aider le pays 2 fabriquer un produit
important ou permettre de remplacer un produit importé, mais il peut en méme
temps ajouter de nouveaux articles & la liste des importations et imposer de
nombreuses obligations en matiére de paiement ou de rapatriement. Il est donc utile
d’analyser a fond les effets d’un projet d’investissement sur la balance des paiements.

Quand on évalue la situation future de la balance des paiements, il faut préter
attention a quelques problémes capitaux, et notamment :
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a) Aux forces qui déterminent la situation future de la balance des paiements,
comme le niveau anormalement élevé ou anormalement bas des prix des produits
d’importation et d’exportation essentiels, les importants mouvements de capitaux qui
interviennent sous forme de préts et d’aide étrangére, les exportations
temporairement rentables, etc.;

b} Aux tendances qu’accusent la demande de base d’importations et Poffre
d’exportations;

¢} A lévolution de la politique suivie en matiére de restriction des
importations;

d} Alimportance stratégique d’un produit;

¢) A la structure des tendances manifestées par la demande d’un produit sur le
marché mondial.

L’estimation des effets nets d’un projet sur les ressources en devises étrangéres
pourrait se faire en quatre étapes :

Ire étape: Déterminer les flux nets de devises qu'entraine un projet.
D’évaluation des effets sur la balance des paiements nécessite une analyse
systématique et soignée de I'ensemble des entrées et sorties de devises que le projet
entraine, tout d’abord pendant chaque année de sa mise en place et de son
exploitation, et en second lieu pendant la totalité de sa durée de vie économique. Les
effets prévus pour chague année auront de 'importance pour la situation annuelle de
la balance des paiements du pays et le total des effets annuels traduira 'incidence du
projet sur la situation générale des ressources en devises du pays pendant toute la
durée de vie économique du projet. C’est pourquoi il importe de faire le bilan de
toutes les entrées et sorties de devises qu'entraine un projet.

Le tableau 27 est un tableau type qui comprend les rubriques essentielles servant
i calculer les entrées et sorties de devises imputables & un projet d’investissement. 11
permet de procéder 4 une analyse du projet sur le plan des liquidités en termes de
devises,

On peut voir d’aprés le tableau 27 que les entrées et sorties de devises
comprennent d la fois les flux directs et les flux indirects, c’est-d-dire non seulement
ceux qui sont directement liés au projet mais aussi ceux qui concernent les projets
connexes. La mention, dans le tableau 27, des emprunts contractés i 'étranger et de
Paide étrangére montre qu’en fait "analyse des liquidités d’un projet en devises
seffectue sur une base annuelle. It n’est pas nécessaire que le total des entrées et celui
des sorties s’équilibrent chaque année. Comme toutes les entrées et sorties sont
exprimées erl monnaie étrangere, tout FE; positif indiquera qu'un projet contribue
aux ressources de devises du pays pendant I'année ¢, tandis qu'un chiffre négatif
indiquera que les ressources en devises du pays diminuent d’autant 4 cause du projet.

Il devrait étre possible de remplir le tableau ci-dessus & I'aide des données
figurant dans Pétude de faisabilité ou des données calculées antérieurement pour
déterminer la rentabilité commerciale et nationale du projet. Seules les entrées et
sorties indirectes sont des rubriques nouvelles nécessaires pour cette analyse, et il
faudra recueillir les chiffres en question si cela est possible et en vaut la peine.

Dans la pratique, il peut ¥ avoir, au cours de la durée de vie économique du
projet, de nombreux facteurs qui influent sensiblement sur les entrées et sorties de
devises caractérisant ce projet. Des accords commerciaux bilatéraux ou multilatéraux,
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TABLEAU 27, FLUX DE DEVISES IMPUTABLES A UN PROJET
{Maonnate étrangeére)

Rubrigue

Année

I. Entrées de devises (FI)

A, Entrées directes

1
2.
3.
4,

3.
6.

. Participations étrangeres au capital

Préts en espéces

Aide ou dons provenant de Pétranger
Biens ou équipement livrés i crédit ou
contre paiement différé®
Exportations de biens ou de services
Autres entrées directes

B. Entrées indirectes (pour les projets connexes)

7.
8
9.
10.
1L

Capitaux

Préts en espéces et en nature

Atide ou dons provenant de ’8tranger
Exportations de biens ou de services
Autres entrées indirectes

11. Sorties de devises (FO)
A, Sorties directes

12.

13
14.
15,

16.
17.

18.
19.

20.

21.
22

Commissions ou honoraires pour études
d*implantation, services consultatifs,

études techniques

Importations de biens d’équipement, matériel,
machines, équipement de rechange, etc.
Importations de matiéres premiéres, éléments,
piéces détachées et demi-produits

Produits importés achetés sur le marché intérienr
Frais de construction et d’installation

Charges directes (payables en devises étrangéres)
sur les importations de matiéres premiéres,

de produits intermédiaires, d*éléments de
rechange, ete.

Traitements et salaires payables en devises
Remboursement des emprunts contractés

i I'étranger

Redevances, coiit de la technologie et droits
d’exploitation des brevets

Rapatriements de bénéfices et de capitaux

. Auttes sorties directes

B. Sorties indirectes (pour les projets connexes)

23
24.

25,
26.

IIL Flux net de devises (I-1I) (positif +; négatif —) FE, FE, FE

Importations de biens d’équipement, matériel,
machines, etc.

Importations de matiéres premiéres, de produits
intermédiaires, d’éléments de rechange, ete.
Produits importés achetés sur le marche intérieur
Autres sotties indirectes

2

FE,

4Non compris dans les préts en espéces,
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la dévaluation ou la réévaluation de certaines monnaies, le jeu combiné de certaines
pressions anormales de I'offre et de la demande de certains produits importants, au
cours de telle ou telle année, sur le marché intérieur ou sur les marchés
internationaux, les changements apportés 4 la politique d’importation et
d’exportation du pays, Uinflation et de nombreux autres facteurs encore, peuvent
avoir une influence perceptible sur les entrées et sorties de devises qu'entraine le
projet. Si tel ou tel de ces facteurs est connu avec suffisamment de certitude, il en a
déjd été tenu compte dans étude de faisabilité, ou dans les données recueillies pour
les travaux antérieurs d’évaluation. Comme ce sont les mémes chiffres qui servent a
déterminer les effets d’un projet sur la situation de la balance des paiements du pays,
ils seront diment pris en considération. Il serait illogique et risqué d'introduire des
éléments nouveaux i ce stade de I’évaluation. Tous les facteurs qui n’ont pas été pris
en considération jusqu’ad présent devraient &tre laissés de cdté pour Tlanalyse de
sensibilité et de probabilité.

Si I'on compare deux projets, ou davantage, en se fondant sur les flux nets de
devises, il convient de multiplier tous les (FI — FQ); par les coefficients
d’actualisation respectifs de maniére i obtenir leur valeur actuelle, mesure unique
devant servir de critére pour I'évaluation. On a donc :

P(FE) = =§:O (F1 — FO), q, (43)

oil
P(FE) = valeur actuelle du flux total net de devises pour I'ensemble de la durée
de vie du projet, de ['année 0 & 'année n;
FI1, = entrés de devises attribuables 4 un projet pendant 'année #;
FQ, = sorties de devises imputables 4 un projet pendant I'année ¢;
a = coefficient d’actualisation pour I'année ¢.

1
t

La valeur aciualisée du flux net de devises pour ensemble de la durée de vie
d'un projet pourrait &tre un chiffre significatif. Elle mesure la contribution nette du
projet, pendant cette période, aux ressources en devises du pays ou sa ponction sur
ces ressources. Toutes choses égales d'ailleurs, on envisagera de choisir le projet pour
lequel le flux net de devises étrangéres est le plus élevé.

2e étape : Déterminer lincidence d’un série de projets sur la balance des
paiements nationale. Cette étape supplémentaire de Panalyse peut &tre souhaitable
lorsqu’il s’agit de prévoir la situation future de la balance des paiements et de dégager
s¢s rapports avec un complexe industriel ou un programme d’investissement. Le
tableau 27 indique les flux de devises intervenant chaque année de la vie d’un projet
ei, sur cette base, on peut calculer fe flux total net de devises pour chaque projet
constitutif. Il suffit d’additionner les chiffres annuels relatifs aux divers projets pour
obtenir ke solde annuel net des effets exercés sur la halance des paiements par toute la
série de projets. Ces chiffres sont ajoutés & I'excédent ou retranchés du déficit que la
balance nationale des paiements accuse avant la mise en ceuvre de la série de projets,
cé qui donne 'excédent ou le déficit résiduel qui devrait caractériser la balance des
paiements aprés leur mise en ceuvre. L'impact net qu’une série de projets a sur la
balance des paiements est illustré au tableau 28.
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TABLEAU 28. IMPACT D'UNE SERIE DE PROJETS SUR LA BALANCE DES PAIEMENTS
{Monnaie étrangére)

Année

Flux nets de devises t, t, e ty

Projet 1 = FE,
Projet 2=FE,

Projet m = FE,,

Effets nets d'une série m m m

de projets sur la . ;1 (FEp, X (FE, - I (FEpy
balance des patements t= £=1 i=1
Excédent (déficit) de la
balance des paiements avant
la mise en geuvie d’une
série de projets

S, S, Sy

Solde escompté (excédent

ou déficit) de la balance - m

des paiements aprés mise o il ) K
en @uvie de la série de S°+;§1(PE')° 5 +;§1 (FEy, T S"+,-§1(FE‘)"
projets

L'évaluation présentée au tableau 28 ne devrait &tre faite qu’au niveau d’un
complexe industrial ou d’un programme d’investissement et quand les données
nécessaires sont disponibles.

Pour les projets individuels qui ne font pas partie intégrante d’un complexe
industrie]l ou d’un programme d'investissement, la deuxiéme étape de lanalyse n’est
pas nécessaire. Le flux net de devises calculé conformément i la premiére étape
ci-dessus est en fait 'impact net (positif ou négatif) d’un projet sur la balance
nationale des palements. L’analyste du projet devrait alors passer directement au
calcul de I’effet du projet sur les possibilités de remplacement des importations.

3e étape : Calculer I'effet d’un projet sur les possibilités de remplacement des
importations. Cet effet mesure I'économie de devises (estimation) due 3 la réduction
des importations d’articles dont le projet doit assurer désormais la production. 1l
correspond i la valeur c.a.f. de la quantité d’articles précédemment importés ou
appelés & é&tre importés, qui seront désormais produits par ce projet et liviés sur le
marché intérieur.

4e étape :  Calculer ’effet net d’un projet sur les ressources en devises. Cet effet
comprend le flux net de devises, calculé conformément i la lre étape, et l'effet
exercé sur les possibilités de remplacement des importations, calculé comme dans la
3e étape ci-dessus. Voir 4 ce sujet le tableau 29,

Sagissant de produits qui sont trés demandés dans le pays, un flux négatif de
devises apparaissant pendant toute la durée de vie économique d’un projet peut
méme, avec Panalyse du tableau 29, donner un chiffre positif pour ce qui est des
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TABLEAU 29, EFFET NET D'UN PROJET SUR LES RESSOURCES EN DEVISES
{Monnaie étrangére)

Rubrique 1, 1, t, va- Ip

1. Flux net de devises (tableau 27, ligne 1)

2. Effet sur les possibilités de remplacement des importations

Effet total net sur les ressources en devises (positif +;
négatif —)

effets nets sur les ressources en devises. Cela montrerait que le projet a un effet
important sur les possibilités de remplacement des importations.

Si I'on compare deux projets ou davantage en fonction de leurs effets nets sur les
ressources en devises, il y a liew d’actualiser les chiffres annuels en calculant la valeur
actuelle au moven du taux d’actualisation sociale. Toutes choses égales d’ailleurs, on
doit préférer le projet pour lequel la valeur actuelle des effets nets sur les ressources
en devises est la plus élevée.

Le tableau 30 fournit les données nécessaires pour I'estimation de I'effet net sur
les ressources en devises, Il a été établi sur la base des tableaux modéles 27 et
29 ci-dessus. Tous les éléments sont exprimés en dollars des Etats-Unis.

Le tableau 30 indique 'effet net direct sur les ressources en devises parce que les
évaluateurs n’ont pu obtenir de données fiables sur I'effet indirect en vue de les faire
figurer dans ce tableau. Ils ont simplement pu constater qu’il y a sans aucun doute un
effet net indirect positif sur les ressources en devises, mais le manque de cohésion deg
données n'a pas permis de mesurer cet effet de maniére appropriée. C’est pourquoi il
est plus siir ¢’analyser uniquement les effets directs sur les ressources en devises, tout
en sachant que les effets indirects ne feront que les accentuer.

Pour analyser l'effet net sur les ressources en devises, on peut prendre en
considération toute la durée de vie du projet, mais on pourrait aussi se fonder sur une
année normale®. Il est naturellement plus indiqué de se fonder sur la durée de vie du
projet.

E’analyse confirme que le flux annuel nominal net de devises étrangéres
(tablean 30, ligne 3) est négatif entre les années 2 et 10 incluses. Les sorties annuelles
de devises pour ces années sont supéricures aux entrées annuelles, i cause de
I'importation d’intrants matériels courants, des remboursements de préts étrangers
(principal et intéréts) et du rapatriement de salaires et de dividendes. En raison
cependant de la participation étrangére au capital-actions et de 'équipement obtenu
4 crédit pendant la période de construction, ainsi que des flux annuels nets positifs
enregistrés 4 partir de la onziéme année, le flux global net de devises atteint une
valeur actuelle de 18 600 dollars des Etats-Unis (tableau 30, ligne 7).

La situation change considérablement lorsqu’on prend en considération les
économies de devises attribuables au remplacement des importations (tableaun 30,
ligne 4). Dans ce cas, I'effet net sur les ressources en devises (tableau 30, ligne 5) est
positif pendant toute la durée de vie du projet. En actualisant Peffet net sur les
ressources en devises au taux d’actualisation sociale de 9% qui a été choisi, on

*Pans ce cas, it faudrait également tenit compte de l'amortissement pour Uannée en
question.



TABLEAU 30. ELEMENTS A UTILISER POUR ESTIMER L’EFTFET NET SUR LES RESSOURCES EN DEVISES?
{Milliers de dollars)

Rubrique t, t, f, I, ty Iy ty t; g t, 1,

tortag

1. Entrées de devises (FI} 15,0 17,0 1,0 2,0 40 40 50 60 6,0 6,0 60 60 60 60 60 60 60 60 60 6,0
1.1 Participations
étrangéres an
capital (tableau 6,
ligne 2.1.2} 150 1,0
1.2 Equipement acquis
grice au crédit
étranger (tableau 6,
lighe 2.2.2) 16,0
1.3 Exportations
(tableau 9, ligne 1.1} 1.0 2,0 40 40 50 60 60 50 60 60 60 60 50 60 6D 60 60 60

2. Sorties de devises (FO) 46 76 76 76 T4 T4 72 72 72 44 44 44 44 44 44 44 44 44
2.1 Redevances
{tableau 9, ligne 4.4)
2.2 Matiéres importées
(tableau 9,
ligne 2,2.1) 16 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 34 24 24 24 24 14
2.3 Remboursement
des préts étrangers
{tableau 8, ligne 7.1) 2,0 2,0 20 20 2,0 20 2,0 20
2.4 Salaires rapatriés
pat le personnel
étranger (tablean 9,
ligne 4.1) 06 06 06 06 04 04 02 02 02

6,0

6,0
5,6

24

45

spatysnpur S1afoad sap uornonioas 3 aned janunpy



2.5 Dividendes versés

aux actionnaires

étrangers (tablcau 9,

ligne 4,2) 24 16 16 16 16 16 16 16 16 2,0 20 20 20 20 20 20 20 2,0 3,2
2.6 Intéréts des préts

étrangers (tableau 9,

ligne 4.3) 1,0 1,0 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
3. Flux net de devises (FE)
(1=2) 15,0 17,0360 56) 36} 30 RH AM{L2)1,HA,2) 16 16 16 106 16 16 16 16 1,6 04

4. Effet sur les possibilités
de remplacement des
importations {tableau 9,
ligne 1.2) 12,0 16,0 14,0 14,0 13,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0

5. Effet net sur les
ressources en devises
(3+4) 15,06 17,0 84 104 104 104 10,6 10,6 10,8 10,8 10,8 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 124

6. Coefficients d’actuali-
sation au taux d’actuali-

sation sociale de 9 % 1,0 092 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0,19 0,18

7. Flux net actualisé de

devises étrangéres

(3x6) 15,0 15,6 (3,00 (4,3) (2,6) (2,3) (1,4) (0,8) (0,6) (0,5) 06 06 05 0,5 04 04 04 03 03 0,1 186
8. Effet net actualisé sur

les ressources en deviscs
(5x6) 15,0 156 7,1 80 74 68 64 58 54 50 45 53 49 45 41 37 34 31 29 26 2,2 1237

@L’effet net sur les ressources en devises, exprimé en dollars, a é1¢ calculé sur la base du taux de change officiel de 1 dollar des Etats-Unis pour
5 dinars. C’est 4 ce taux, et non au taux de change ajusté, qu'ont eté effectuées toutesles transactions réelles en devises. C'est pourquoi on a divisé par §
tous les chiffres des tableaux pertinents en dinars pour obtenir leur équivalent en dollars.

Juarassusanig p 13040 un p uonompag

£l
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obtient comme valeur actuelle de 'effet net sur les ressources en devises un chiffre de
123 700 dollars des Etats-Unis (tableau 30, ligne 8). La quantité de devises acquises
et économisées grice 4 ce projet serait donc telle que, malgré le remboursement du
prét étranger, [l'utilisation de matiéres importées, la participation étrangére au
capital-actions et la rémunération du personnel étranger, il y aurait encore un
excédent dont la valeur actuelle se chiffrerait 4 123 700 dollars.

4.4. Compétitivité internationale

I est extrémement important pour un évaluateur de déterminer si un projet &
Pétude, qui est axé sur Pexportation, permettra d’obtenir des preduits
internationalement compétitifs et capables, par conséquent, d’étre exportés. Cette
évaluation revét une importance particuliére aussi dans le cas des projets dont
I'échelle optimale de production est supérieure aux possibilités d’absorption du
marché intérieur,

Pour déterminer la compétitivité internationale des produits provenant d’un
projet quelconque, il est nécessaire de comparer la consommation de ressources
intérieures qu’entrainera Ja production des articles i exporter avec Pavantage qui
peut étre retiré de ces exportations (les gains nets de devises).

L’analyse de la compétitivité internationale d’un projet d’investissement
s'effectue de la maniére suivante :

1re étape : Ainsi qu’il est indiqué dans la section I[1.B.2, ““Ajustement des prix”,
il convient de prendre comme point de départ les prix effectifs a l'exportation
(f.o.b.) actuellement appliqués ou escomptés pour 'avenir. 11 s’agit des prix effectifs
auxquels seront probablement exportés certains produits fournis par le projet. Si le
projet en fournit plusieurs, cette analyse doit étre faite pour chaque preduit pris
séparément, puis pour I'ensemble du projet. En multipliant les quantités capables
d’étre exportées par les prix f.o.b. escomptés, on obtient les receties brutes en devises
ou, en d"autres termes, la production escomptée aux prix d’exportation (f.0.5.). Le
prix f.o.b. sera converti en monnaie locale au taux de change ajusté. A cette
production escomptée aux prix d’exportation, on ajoute les participations étrangéres
au capital, le montant des préts en espéces et la valeur de 'équipement acquis a crédit
pendant la période de construction (exprimés en monnaie étrangére), en vue
d’obtenir 'apport de devises d'un projet d’investissement, apport que 'on convertit
en monnaiée locale au moyen du taux de change ajusté.

2e étape : 1l convient d’évaluer ensuite I'élément étranger du capital fixe et des
intrants courants. Dans le tableau indiquant les régles de détermination des prix
(tableau 15), on peut touver le prix effectif c.a.f. des intrants importés qui servent a
produire les articles 4 exporter. On peut trouver 'élément étranger par unité
d’'intrants pour chaque produit pris séparément ou, si cela n’est pas possible, pour un
groupe de produits. Le prix c.a.f. sera converti en monnaie locale au taux de change
ajusté. A I'élément €tranger des intrants, on ajoute les rapatriements de fonds tels que
salaires, dividendes, intéréts des préts étrangers, etc., en vue d’obtenir les sorties de
devises imputables 4 un projet d’investissement, que P'on convertit en monnaie locale
au moyen du taux de change ajusté.

3e étape : Déduire des entrées probables de devises, calculées conformément 4
la premiére étape, Ies sorties de devises calculées conformément 3 la deuxiéme étape,
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ce qui donne le flux ner de devises. On devrait aboutir aux mémes chiffres en
convertissant le flux net de devises attribuable & un projet (tableau 27 ci-dessus) au
moyen du taux de change ajusté, a condition que la production aille tout entiére 4
I'exportation. Multiplier les valeurs nominales annuelles du flux net de devises, ainsi
calculées, par les coefficients d’actualisation correspondants, de maniére a obtenir la
valeur actuelle du flux net de devises.

de étape : 1 faut calculer ensuite la consommation de ressources intérieures en
vue de la production des articles exportés; il s’agit de ressources telles que les biens
d’investissement obtenus dans le pays, les intrants matériels courants d’origine locale,
les services d’infrastructure et les salaires de la main-d’ceuvre locale. Dans le tableauw
indiquant les régles de détermination des prix (tableau 15), les prix de tous les
intrants sont ajustés de maniére 4 donner une idée approximative du codit réel de ces
intrants pour le pays, qui représente la valeur réelle des intrants intérieurs. Multiplier
les valeurs nominales annuelles ainsi calcuées en ce qui concerne les ressources
intérieures consommées par les coefficients d’actualisation correspondants, de
maniére 4 obtenir la valeur actuelle des intrants d’origine intérieure, exprimée en
monnaie locale.

5 étape : Comparer la valeur actuelle probable du flux net de devises, exprimée
en monnaie locale et obtenue conforméemnt 4 la 3e étape, soit

n
Z_(FI ~FO),q,

i la valeur actuelle des ressources intérieures consomumées comune intrants (de étape),
s0it

n
:§0 DR, a,

pour déterminer si les recettes nettes de devises couvrent au moins la valeur des
ressources intérieures utilisées comme intrants. La formule 4 utiliser pour ce test de
Pefficacité des exportations est la suivante :

H
Z (FI-FO), a;
IC= L‘Ln——_—— =1 (44)
Z DR
o t Gy
ou
IC = indicateur de la compétitivité internationale;
FI, = apport de devises attribuable 3 un projet pendant Vannée ¢ de sa durée de
vie,
FO; = sorties de devises imputables 4 un projet pendant I'année ¢ de sa durée de
vie;
DR,= ressources intéricures {(¢lément intérieur des investissernents, des intrants

matériels courants et des salaires) consommées au titre d’un projet, pour la
production destinée a Pexportation, au cours de 'année ¢ de sa durée de vie;

a; = coefficient d’actualisation correspondant, pour DPannée f, au taux
d’actualisation sociale choisi.
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Si le test ci-dessus aboutit 4 un résultat satisfaisant, ['évaluateur peut étre certain
que Yexportation du produit (des produits) en question sera, du point de vue de la
collectivité, intéressante quel que soit le niveau des prix exprimés en termes
monétaires sur la base de taux de change déterminés. En fait, la différence entre les
prix f.o.b. ou c.a.f. calculés au taux de change ajusté et au taux de change officiel
détermine le montant maximum de la subvention que le gouvernement peut offrir
pour les exportations, ou le minimum des taxes qu'il peut imposer sur les
importations, sans provoquer de transfert non rentable de ressources locales.

Dans T'analyse portant sur un groupe de produits (sur Fensemble du projet), il
peut arriver, sans que cela soit apparent, que les recettes nettes de devises provenant
de Pexportation d'un seul produit ne couvrent pas la valeur des intrants intérieurs,
mais que cette perte soit plus que compensée par les résultats obtenus pour d’autres
produits, si bien qu’elle ne devrait avoir rien d’alarmant puisqu’il y a au total un gain
de devises. De telles situations sont faciles & déceler avec I'expérience, et 'on peut
attacher progressivement plus d’importance aux produits dont Pexportation procure
un gain social net.

6e étape : Comparer le résultat obtenu ci-dessus avec le sewil de compétitivité
internationale (si les autorités intéressées en ont fixé un). Lorsque le rapport calculé
comme ci-dessus dépasse ce seuil, le projet est compétitif et le produit peut étre
exporté. Si cette condition n’est pas remplie, il v a lien de réexaminer le projet (le
produit) afin d’améliorer si possible son efficacité sur le plan de 'exportation. Quand
aucun critére fiable de ce genre n'existe dans un pays, on peut omettre cette étape de
Panalyse,

7e étape :  §'il y a plusieurs projets ou produits concurrents, il convient de les

coefficient est élevé, plus le projet est compétitif.

Le seuil de compétitivité internationale exprime en termes numériques e niveau
mininum acceptable A cet égard. En principe, il s’agit du niveau qui permettrait au
moins de récupérer les couts sociaux réels intérieurs, c’est-a-dire que le rapport entre
les gains nets en devises et les ressources intérieures consommées sous forme
d’intrants devrait étre égal au moins 4 I'unité. Il n’est besoin d’aucune méthodologie
complexe particuliere pour déterminer un seuil de compétitivité internationale. Ainsi
qu'il est indiqué ci-dessus, en principe ce seuil devrait &tre au moins égal a Funité. Il
arrive souvent, cependant, que I'organisme compétent fixe éventuellement un seuwil
inférieur & Tunité, 3 cause de la trés vive concurrence qui régne sur le marché
international en comparaison du faible niveau de la productivité nationale d’un pays
en développement, et en vue d’encourager les exportations quand le pays se trouve
dans une situation difficile sur le plan des ressources en devises. C'est 13 une fagon de
stimuler officiellement les exportations pius que ne le nécessiterait une comparaison
des colits et avantages réels du point de vue de la collectivité, Dans d’autres cas, du
fait que le pays occupe une position dominante sur le marché international de
certains produits, le seuil de compétitivité peut &tre fixé 4 un chiffre supérieur a
I'unité. Cela arrive dans des circonstances exceptionnelles et bien des choses dépendent
de 'évaluation qui est faite de la situation économique d’ensemble, présente et future,

Selon les conditions qui régnent dans un pays, le seuil de compétitivité
internationale peut étre uniforme ou, au contraire, diversifié en fonction des secteurs
industriels et/fou des marchés étrangers. Il convient que l'organisme compétent le
revoie périodiquement et, si besoin est, 'adapte a la nouvelle réalité économique.
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Les tableaux 31 et 32 fournissent un exemple d’application pratique de la

Les entrées et sorties de devises ont été calculées, dans le tableau 30, pour la
production annuelle totale en dollars. Etant donné que la compétitivité
internationale n’est analysée que dans le cas des exportations, seules sont prises en
compte les entrées et sorties de devises correspondant a {a fraction de la production
qui est exporife. Les exportations varient entre 8 % et 33 % pendant la durde de vie
du projet. Sur cette base, on calcule pour chaque année la part correspondante des
éléments payables en devises. Dans le cas de la participation étrangére au
capital-actions, de 'équipement ¢t des redevances, on table sur le chiffre de 33 %,
étant donné que pour la plus grande partie de la durée de vie du projet la part des
exportations dans la production totale est de 33 %. Naturellement, il convient de
prendre en considération la totalité des entrées de devises dues 4 Uexportation
(tableau 31, ligne 1.3).

Pour que les données relatives aux gains de devises (exprimés en dollars) puissent
étre comparées aux données concernant la consommation de ressources intérieures
(exprimée en monnaie locale), on multiplie les premiéres par le taux de change ajusté,
soit 1 dollar des Etats-Unis =6,5 dinars.

Ces méthodes de calcul pourraient étre illustrées i I'aide de I'exemple simple
suivant : considérons que la participation étrangére au capital-actions pendant I’année
zéro se chiffre 4 15 000 dollars des Etats-Unis (tableau 30, ligne 1.1). Il convient de
prendre en compte 33 % de ce montant, soit 4 950 dollars, pour la partie de la
production qui est destinée i Pexportation. On multiplie ensuite ce chiffre par le
taux de change ajusté de 1 dollar pour 6,5 dinars, ce qui se traduit en monnaie locale
par cette fraction de la participation étrangére au capital-actions :

4 950 dollars des Etats-Unis x 6,5 = 32 200 dinars (tableau 31, ligne 1.1)

Le tableau 32, “Consommation de ressources intérieures”., est fondé
essentiellernent sur le tableau 9 mais, dans ce dernier tableau, les intrants sont
indiqués pour l'ensemble de la production annuelle. Il ne faut alors prendre en
considération que la partie de la consommation de ressources intérieures qui est
imputable 4 la production destinée & &tre exportée. Comme nous Pavons expliqué
plus haut, pour calculer la valeur des ressources intérieures consommeées en vue de
I'exportation pendant les diverses années considérées, il y a lieu d’utiliser la part des
expertations dans la production totale.

La valeur actuelle des gains nets de devises dus 4 Dexportation est de
230 300 dinars (tableau 31, ligne 5). La valeur actuelle des ressources intérieures
nécessaires pour produire les articles d’exportation est de 117 400 dinars (tableau 32,
ligne 7).

En introduisant les chiffres ci-dessus dans l’expression qui sera i évaluer la

230 300 _
117 400

Une unité de ressources intérieures consommée dans le cas de notre projet
hypothétique devrait donc accroitre les ressources en devises de 1,96 unité, en
chiffres nets et en valeur actuelle. Par conséquent, outre que le projet permetirait de
récupérer la valeur des ressources intérieures utilisées, il laisserait en sus un excédent
notable de devises.

1,96



TABLEAU 31. GAINS NETS DE DEVISES?
(pour 'évaluation de la compétitivité internationale)

fMilliers de dinars)

Rubrique

e Tz Ha hs he fin hs he I

fota0

Part des exportations dans
la production totale
(en pourcentage)

1. Entrées de devises (FI)
1.1 Participations
étrangéres au
capital-actions
{tableau 30,
ligne 1.1)
1.2 Equipement obtenu
a crédit (tableau 30,
ligne 1.2)
1,3 Exportations
(tableau 30,
ligne 1.3)
2. Sorties de devises (FO)
2.1 Redevances
(tableau 30,
ligne 2.1)
2.2 Intrants matériels
importés (tableau 30,
ligne 2.2)

32,2 36,4

32,2 21

34,3

80 11,0 22,0 22,0 28,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 330
6,5 13.0 26,0 26,0 32,5 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0

6,5 13,0 26,0 26,0 32,5 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0
2,3 6,7 116 11,6 13,7 158 15,3 153 153 94 94 94 94 94 %4 94 5S4 94 1290

08 1,7 34 34 44 5t 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 5,1

&I
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2.3 Remboursements
des préts étrangers
(tableau 30,
ligne 2.3) 1,4 29 29 36 43 43 43 43
2.4 Rapatriements de
salaires (tableau 30,
ligne 2.4) 0,3 04 09 09 07 09 04 04 04
2.5 Rapatriements de
dividendes
{tableau 30,
ligne 2.5) 1,2 1,1 23 23 29 34 34 34 34 43 43 43 43 43 43 43 43 43 6,9
2.6 Intéréts des préts
étrangers
(tableau 30,
ligne 2.6) 21 21 21 21 21 21 21 21
. Flux net de devises
1~ 32,2 364 42 6,3 144 144 188 232 23,7 23,7 23,7 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 270
4. Coefficients d’actuali-
sation au taux
d’actualisation sociale

ar

de9 % 1,00 0,92 0,84 0,77 0;71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0,19 0,18
5. Flux net actualisé
de devises (3 x 4) 32,2 33,5 3,5 49102 94 11,3 128 11,8 10,9 10,0 11,5 10,7 98 89 80 74 6,8 6,2 56 4,9 2303

91 es entrées et sorties de devises sont calculées sur fa base du tableav 30, mais uniquement pour la partie exportée de la production, qui varie entre
8 % pendant V’année 2 et 33 % pendant la plupart des autres années. La valeur de ces flux est convertie en dinars au taux de change ajusté de 1 dollar des
Ktats-Unis = 6,5 dinars, puis actualisée au taux d’actualisation saciale de 9 %.

JURUISSISINML P 1afoad un p woonipag
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TABLEAU 32. CONSOMMATION DE RESSOURCES INTERIEURES?
(pour évaluation de ia compétitivité internationale)
{Milliers de dinarg)

Anrnde

Rubriquie LA f ’; ty LA iy T, i, Ty g Lo H tiz hy he by ty Ty g Ne Ty fylyp

Part des cxportations dans
la production totale
(cn pourcentage) 8,0 11,0 22,0 22,0 28,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 330
1. Biens d’investissement
obtenus localement
(tableau 9, ligne 2.1.2) 8,3 3,0
2. Intrans matériels courantys
obtenus localement

(tableau 9, ligne 2.2.2) 1,6 40 7,9 79101 119 119 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 119 11,9 11,9 11,9 11,9
3. Services d’infrastructure

(tableau 9, ligne 2.2.3) 02 03 07 07 &8 10 10 10 10 1,0 1,0 1,0 0 10 10 10 1,0 10 10
4. Salaires intérieurs

{tableau 3, ligne 5.1) 05 09 18 18 26 30 34 34 34 38 38 38 38 38 38 38 38 38 138

5. Ressources intérieures

consommeées comme

intrants (1+ 2+ 3+ 4) 3.3 50 23 52104 10,4 13,5 159 16,3 16,3 16,3 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
5. Caefficients d’actuali-

sation au taux

d’actualisation sociale

de 9% 1,0 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0,19 0,18
7. Valeur actuelle des

ressources intérieures

consommées comme
intrants (5 x6) 83 46 19 40 74 68 81 87 81 75 68 65 &0 55 50 45 42 38 315 32 30 1174

?1a valeur des ressources intérieures consommeées comme intrants est calculée sur Ia base du tableau 9, mais uniquement pour la partie exportée de la
. s , i .
production, qui varie entre § % pendant "année 2 ot 33 % pendant la plupart des autres années.

el
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5. Considérations supplémentaires

Certains effets @’un projet ont été laissés de cGté par le critére de base et par les
indices additionnels suggérés plus haut. Entrent donc en jeu des considérations
supplémentaires qui ont trait aux incidences d’un projet d’investisserment sur
Pinfrastructure, sur les connaissances techniques et sur l'environnement. Ces
congsidérations supplémentaires sont habituellement d’ordre qualitatif. La liste qui en
est donnée ci-dessus est une liste type, Eu égard aux conditions dans lesquelles un
projet est évalué, lanalyste du projet peut décider d’allonger cette liste ou de
Pabréger.

5.1, Incidences sur Uinfrastructure

Pour tous les projets, il faut des services d’infrastructure — fourniture d’énergie,
adduction d’eau, transports, services postaux, communications, scrvices bancaires,
services de commercialisation, services culturels, logements, services éducatifs et
services de protection sociale et sanitaire. A ces services sajoutent aussi les
dispositions 4 prendre pour maintenir 'ordre public.

Les projets nouveaux peuvent étre congus dans deux types de situations : celle
ot des services d’infrastructure inutilis€s (ou surabondants) sont disponibles aux
lieux d'implantation envisagés, et celle ou de tels services ne suffisent pas ou
manquent.

Quand il existe des services d’infrastructure inutilisés, il convient de n’imputer au
projet en guestion que les cofits variables découlant de Vemploi de ces services, qui
sont généralement inclus dans les frais d’exploitation du projet par I'intermédiaire des
prix payés pour ces services et/ou des impdts & payer. Il n’est donc nullement besoin
dans ce cas de tenir spéciaiement compte, dans I"évaluation du projet, des incidences
de ce dernier sur le plan de I'infrastructure; on peut considérer qu’il est fait don au
projet des services d’infrastructure nécessaires.

Si la capacité de Iinfrastructure est insuffisante, qu’il existe des goulets
d’étranglement, qu’il faut accroitre ces services en investissant des capitaux
supplémentaires pour exploiter le projet comme il convient, la situation est un peu
différente. Jusqu’d présent, les colfs variables des services d’infrastructure ont été pris
en compte dans les dépenses d’exploitation du projet. Le principal probléme vient de
la nécessité d’effectuer des dépenses supplémentaires en capital. Il est évident que les
dépenses d’investissement au titre des services locaux d’infrastructure exclusivement
mis en place pour le projet sont comprises dans le montant des investissements
nécessités par le projet : par exemple le coiit de construction de la voie d’accds reliant
P'usine a la route principale, ou cetui de la ligne électrique 4 installer entre I'usine et le
réseau d’alimentation.

Le probléme devient tout différent 'l faut accroitre les services d'infrastructure
pour faire face aux besoins du projet et, éventuellement, d’autres projets. Quand les
services en question sont destinés exclusivement a ce projet, il faut les considérer
comume en faisant partie et inclure leurs cotits et leurs avantages dans Panalyse de
base qui figure plus haut. On peut citer comme exemple le cas d’une centrale
électrique construite 4 seule fin de pourvoir aux besoins d’une usine d’aluminium,

Les choses sont plus difficiles, cependant, quand il n’est pas possible d*estimer
les coiits et avantages de cette maniére, par exemple ¢'il faut élargir des routes,
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accroitre la capacité de divers établissements scolaires et d’hopitaux, ou agrandir des
bureaux de poste ou des banques. [’ensemble du probléme de la répartition des
dépenses d’infrastructure entre divers projets doit alors étre pris en considération
dans le contexte d’un programme de développement ou d’un complexe indusiriel
composé d’un nombre donné ou envisagé de projets. Dans de tels cas il serait anormal
d’imputer la totalité des dépenses d’investissement au titre de linfrastructure
générale ou régionale sur le premier projet mis en ceuvre, et uniquement les coiits
variables sur les projets ultérieurs. Cela ne serait de toute évidence pas justifié; un seul
projet ne doit pas avoir a supporter, aux premiers stades du programme de
développement, la totalité des dépenses supplémentaires d’investissement consacrées
4 l'infrastructure; il doit uniquement avoir 3 charge une proportion raisonnable de ces
dépenses, calculée en fonction des services d’infrastructure qu’il utilisera.

Une analyse comparative des besoins de divers projets sur le plan de
Pinfrastructure peut étre inutile si ces projets ont, & cet égard, des incidences
analogues. Cependant, il convient d’analyser toujours de fagon autoname les besoins
d’infrastructure des projets industriels.

5.2, Incidences sur le plan des connagissances techniques

La mise en ceuvre de projets d’une grande envergure et d’une grande complexité
contribue généralement au développement des qualifications et aptitudes locales dans
un pays. En outre, de tels projets aident 4 modifier les valeurs, les attitudes et le
comporterment traditionnels de la société, i développer progressivement l'esprit
d’entreprise parmi la population, & susciter le désir de modifier et d’améliorer les
conditions de vie existantes, i introduire une meilleure discipline de travail et a
changer ainsi la structure méme et la base du développement économique.

Certes, il est impossible de mesurer la contribution du projet 4 Pamélioration de
la condition professionnelle et des aptitudes professionnelles dans un pays, mais il
faut tenir compte de cette contribution au moins sur le plan qualitatif.
Indépendamment de la dimension d’un projet, Peffet qu’il exerce sur le progrés des
connaissances techniques dépend de la technologie appliquée et du lien
d’implantation du projet. Des projets technologiquement plus avancés ne peuvent
qu'avoir un impact plus important sur la formation de techniciens dans le pays, mais
si la technologie est trop complexe, cela peut obliger i faire venir du personmnel
étranger pour diriger Pusine, au lieu de se traduire par une amélioration des
qualifications professionnelles 4 I'intérieur du pays. De méme, le projet aura des
effets différents selon qu’il sera implanté dans telle ou telle région, du fait que toutes
les régions n’ont pas les mémes traditions ni le méme degré de développement.
L’évaluateur peut tenir compte des avantages éventuels du projet dans le cadre de
développement général du pays et des plans régionaux.

L’analyse comparative des incidences d’un autre projet éveniuel sur les
connaissances techniques est en principe inutile si les projets en cause ont la méme
dimension et nécessitent la méme technologie, ’ils sont implantés dans des régions
analogues ou, en d’autres termes, si leurs caractéristiques en matiére de connaissances
techniques ne différent pas. Une analyse autonome des incidences d’un projet
nouveau sur les connaissances techniques peut cependant étre utile pour adoption
des décisions,
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5.3 Incidences sur 'environnement

Les incidences d’un projet sur Penvironnement peuvent étre considérées sous
I'angle de 'environnement naturel et du niveau socioculturel. Ses effets sur le milieu
naturel peuvent étre décelés assez facilement et mesurés par le biais des dépenses
nécessaires pour prévenir la dégradation de I'environnement. Ses effets sur le niveau
socioculturel sont plus difficiles & déterminer et supposent un jugement de valeur,

D’une maniére générale, les dommages causés & Penvironnement naturel peuvent
étre associés 4 trois éléments :

a) Auxintrants servant au projet; ,
b) Aux procédés de production appliqués dans une usine;
¢} Alutilisation de la production obtenue.

La production d’un intrant ou son transport jusqu’a Pusine ou il doit étre utilisé
peuti éventuellement contribuer i polluer environnement. Ainsi, le transport de
mati¢res premiéres volumineuses, toxiques ou explosibles peut, sans parler du bruit et
des encombrements de circulation, étre particulidrement préjudiciable a I'environne-
ment. Dans de tels cas on peut avoir 4 reconsidérer I'emplacement de 'usine 4
construire ou 4 effectuer des investissements supplémentaires pour éviter les risques
en question,

L ’exploitation de 'usine elle-méme peut se traduire par une pollution de Pair, du
sol et de I'eau ou augmentation du niveau de bruit, et elle peut avoir des effets
négatifs pour les eaux usées, 'évacuation des déchets solides et érosion des sols. En
outre, elle peut nuire i Paspect esthétique du milieu naturel, ce qui réduit les
possibilités qui s'offrent pour VPindustrie touristique, le développement des
installations récréatives, etc.

La production d’une nouvelle usine peut avoir aussi des effets écologiques
indésirables, Certains types d’engrais et de pesticides peuvent nécessiter Papplication
de régles rigoureuses de manutention et d’utilisation, et il n’est pas toujours possible
de contrdler suffisamment les circuits de commercialisation pour s'assurer que ces
régles sont respectées. En outre, la transformation ultérieure des produits peut
soulever des probldmes d’environnement si les normes prescrites en matidre de
production ne sont pas observées dans les €tablissement industriels fournisseurs, ou
que lutilisation de certains produits, comme les engrais, dépasse une limite déterminée.

Dans tous ces cas, les effets d’un projet sur Penvironnement socioculiuret sont 4
prendre en considération. Il peut étre bon, dans tout processus de développement, de
préserver les valeurs positives de la tradition, les monuments historiques et les liens
sans caractdre officiel qui unissent la population. Il convient d’y préter attention, en
particulier en cas d’urbanisation rapide de nature 3 introduire trop brusquement un
nouveau mode de vie et 4 provoquer des perturbations sociales.

1a premiére chose 4 faire pour estimer les effets écologiques d’un projet est de
déterminer ces effets et de les classer en effets positifs et négatifs. Comme nous
I'avons mentionné ci-dessus, il est plus facile d’évaluer avec un certain degré de
précision les effets exercés sur le milieu naturel. La détermination des sources
possibles de dégradation du milieu naturel et la recherche de solutions 3 ce probléme
sont des questions essentiellement techniques. Les solutions sont toutefois choisies et
évaluées en fonction de considérations financidres. Ce qui compte, c’est de savoir si
les avantages sociaux d’une préservation de 'environnement valent la peine d’engager
les dépenses nécessaires pour assurer cette préservation.
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L’évaluation des incidences sur Uenvironnement n’est donc pas une question
technique mmais une question d’ordre économique et social. Cela est un fait qui
échappe souvent aux intéressés. 8il est indispensable de prendre des précautions pour
préserver 'environnement, il convient de rechercher les solutions les moins onéreuses
et de déterminer leurs effets sur la rentabilité commerciale et nationale d’un projet.
Quand les mesures de préservation se révélent trop chéres par rapport au montant des
investissements, il peut valoir Ia peine de calculer la rentabilité commerciale et/ou
nationale avec et sans les dépenses en question, Dans certains cas, il peut arriver
qu'un projet soit commercialement rationnel sans ces dépenses supplémentaires et
qu’il ne le soit que marginalement si I'investisseur doit accepter de telles dépenses. On
peut alors se demander si Pon peut medifier la conception du projet ou son lieu
d’implantation pour atténuer ses effets négatifs sur I'environnement. Si cela n’est pas
possible, on peut rechercher une aide financiére ou des subventions de I'Etat, i
condition que le projet soit, dans ces conditions, intéressant pour 'ensemble de la
société,

L'analyse comparative des effets de projets concurrents peut étre inutile, si ces
effets ne différent pas beaucoup d’un projet a4 lautre. Il convient cependant
d’effectuer une analyse autonome des incidences de chaque projet industriel sur
Penvironnement.

6. Paramétres nationaux

La méthodologie i appliquer pour déterminer la rentabilité nationale oblige les
évaluateurs de projets & calculer les colts et avantages sociaux en utilisant, én méme
temps que les prix du marché effectifs ou ajusiés, des paramétres qui ressemblent de
par leur forme aux prix du marché, mais que Yon ne trouve dans aucune liste de prix
couramment publide. Ces paramétres sont en géné€ral indépendants des décisions
prises en ce qui concerne les projets individuels. Leur calcul se fait au niveau du
processus de planification nationale plutdt qu’au niveau de chaque projet. Clest
pourquoi on les appelle des paramétres nationaux.

Les paraméires nationaux sont des points de repére extéricurs 4 un projet qui
sont fixés par un organisme de planification national. [Is traduisent le souci de mieux
répartir les ressources du point de vue de la collectivité. Sous réserve des conditions
qui régnent dans un pays en développement, on pourrait utiliser tout un ensemble de
paramétres nationaux pour l'évaluation des projets. Les auteurs du présent manuel
recommandent d’utiliser deux paramétres nationaux considérés comme les plus
importants, 4 saveir fe taux d’actualisation sociale et le taux de change ajusté.

6.1. Le taux & actualisation sociale

Le taux d’actualisation sociale (SRD) est Pestimation quantitative de la valeur
que la société attribue aux coiits et avantages futurs ou, en d’autres termes, le rythme
auquel la valeur que la société attribue aux coiits et avantages futurs fléchit avec le
temps. La nécessité de procéder 4 une telle estimation se présente lorsqu’il faut
calculer la valeur actuelle des cofits et avantages sociaux d’un projet s’étalant sur une
longue durée. Le taux d’actualisation sociale fournit le lien nécessaire entre les cofits
et avantages prévus pour des moments différents. Ce taux devrait en principe éire
uniforme pour le pays.
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Le réle économique essentiel du taux d’actualisation sociale est d’aider 4 répartir
les fonds publics d’investissement entre les utilisations les plus souhaitables du point
de vue de la collectivité. Sile SRD est fixé 4 un niveau trop bas, la demande de fonds
publics d’investissement dépassera Foffre, étant donné qu’il vy aura trop de projets
pour lesquels le montant acutalisé de la valeur ajoutée sera positif. S'il est fixé A un
niveau trop élevé, il y aura trop peu de projets 4 avoir une valeur ajoutée actuelle
positive et, par conséquent, i satisfaire au test d’efficacité absolue, et 'on se trouvera
devant une offre excédentaire de fonds publics d’investissement. En principe, i
convient de choisir le SRD de telle maniére que la demande de fonds publics
d’investissement éponge plus ou moins loffre disponible. Le choix d’un taux
d’actualisation sociale pour ’évaluation des projets est une grande responsabilité car,
tous les autres parameétres d’un projet étant donnés, la qualité et I'intérét du projet
peuvent varier considérablement selon le taux d’actualisation sociale qui est retenu.

Pour des raisons pratigues, il est admis que le taux d’actualisation sociale reste
constant dans le temps. Il convient d’appliquer le méme taux pour toute la durée de
vie d’un projet. D’'un point de vue opérationnel, il n'est pas conseillé d’employer
plusieurs taux d’actualisation sociale pour des calculs portant sur toute la durée de
vie d'un projet. L’approximation qui en résulte est acceptable aux fins de 'évaluation
des projets.

Le calcul du taux d’actualisation sociale peut se faire selon les différentes étapes
suivantes :

1re étape @ Pour Vestimation du taux d’actualisation sociale a employer dans
Iévaluation des projets d’investissements, on peut prendre comme base objective et
comme point de référence le raux d’intérét auquel un pays peut effectiverment préter
des capitaux, en investir ou en emprunter sur un marché financier international
approprié. Parmi les taux d’intérét en vigueur sur le marché mondial approprié de
capitaux, le taux d’intérét des préts i long terme constituerait une base convenable
pour Pestimation du taux d’actualisation sociale. Pour chaque prét, il pourrait v avoir
aussi des variations selon I'identité de 'emprunteur et celle du bailleur de fonds : prét
de gouvernement i gouvernement, de banque centrale a banque centrale, de banque a
banque; ou bien taux d’intérét sur des préts liés ou non liés, ou sur les marchés de
capitaux en eurodollars. Les taux d'intérét des préts 4 long terme peuvent étre
différents pour des pays différents, selon qu’ils ont la réputation de procéder 3 des
nationalisations, d'étre en retard dans le remboursement de leur dette, etc
L'institution chargée de déterminer le taux d’actualisation sociale doit prendre
soigneusement en considération tous ces taux d’intérét divers afin de prendre comme
pointt de départ un taux qui soit objectif.

2e étape: Il convient d’ajuster ensuite ¢e taux éen ténant compte .des
conditions intérieures particuliéres au pays. Un pays peut étre considéré comme un
préteur de capiteux et un avtre comme un emprunteur de capitaux :

a) Quand un pays est un préteur de capitaux, I'investissement de fonds dans
des projets intérieurs présente divers avantages par rapport aux investissements a
I'étranger, en particulier du point de vue du développement i long terme. D’une part,
il y a des considérations économiques et politiques nationales qui entrent en jeu;
d’autre part, les investissements 4 'étranger sont soumis a diverses incertitudes en ce
qui concerne le remboursement, les pressions inflationnistes et d’autres facteurs. En
général, le gouvernement d'un pays a plus d’influence sur la situation économique
I'intérieur qu'd Pétranger, et c’est pourquoi il convient d’accorder une certaine
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“prime” aux projets d’investissement intérieurs en abaissant le taux d’actualisation
des colits et avantages futurs de ces projets. La constitution de communautés
économiques régionales peut, entre autres choses, contribuer a atténuer diverses
incertitudes internationales, ce qui méne & abaisser les taux préférentiels
d’actualisation.

La “prime” ainsi accordée aux projets intérieurs signifie que I'on favorise en fait
de tels projets, étant donné que le taux d’actualisation sociale utilisé pour leur
évaluation est inférieur au taux fondé sur le marché financier mondial approprié. Cela
peut sexprimer par la formule suivante ;

SRD =(ry ~ pag¥uw (45)

dans laquelle

rn = taux Q’intérét effectivement appliqué sur le marché financier mondial
approprié;
Py = “prime” en faveur des projets intérieurs.

Le taux de la “prime™ 4 appliquer aux projets intérieurs, {Py ), peut étre estimé
en fonction de I'expérience et par la prise en considération de facteurs économigues,
nationaux et mondiaux, comme les suivants:

i) Taux de croissance probable de 'économie nationale;
ii} Taux d’inflation probable sur le marché mondial;
iii} “Stabilité” d’un marché mondial donné de capitaux;
iv) Stabilité politique mondiale;

v) Rendement probable a long terme des projets intérieurs;
vi) Taux d’inflation probable i I'intérieur du pays.

Si le taux de croissance escompté est élevé, si le taux probable d’inflation est lui aussi
élevé, ou si les prévisions i long terme concernant la situation politique mondiale
sont plutdt sombres, la “prime” devrait étre assez forte. Dans un tel cas, elle pourrait
étre de lordre de 25% du taux d'intérét en vigueur sur le marché mondial
approprié :

SRD=r, —0725r,

1l est évident que la “*prime” traduit, dans une mesure notable, une conjecture fondée
sur le bon sens et sur des probabilités, si bien qu’elle peut toujours étre exprimée en
chiffres ronds.

b) Lorsqu'un pays est un emprunteur de capitaux, le taux d’actualisation
sociale ne devrait pas étre inférieur au taux d’intérét en vigueur sur le marché
financier ol les capitaux sont empruntés :

SRD>r,, (46)

Le taux d&’actualisation doit méme é&tre supérieur a r,, si le pays est en mesure
d’absorber davantage de capitaux qu’il ne lui est possible d’emprunter a 'étranger. Si
dans ce cas on fixajt e SRD au méme niveau que r,,, on ouvrirait la porte 4 des
projets moins efficaces.

Il peut arriver qu'un pays ne soit pas manifesternent un préteur ou un emprunteur sur
le marché international des capitaux. Dans ce cas, il faut rechercher un point de
départ objectif, comme le taux d'intérét des préts 4 long terme sur le marché
financier international approprié. Lorsque la stratégie de développement d’un pays
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met Paccent sur la réalisation de taux de croissance élevés, cela doit se répercuter sur
le taux d’actualisation sociale. Pour obtenir un taux de croissance plus élevé, toutes
choses épgales d’ailleurs, il faut approuver davantage de projets d’investissement en
abaissant le taux d’actualisation sociale. Ce taux pourrait donc étre utilisé comme un
important instrument pour la prise de décisions en matiére d’investissement.

3e étape : 11 importe de fixer un taux d’actualisation sociale uniforme, valant
pour toute la nation, et ce taux devrait &tre appliqué en général & tous les projets
d’un pays et, en particulier, aux projets considérés comme des variantes possibles. Il y
a cependant deux cas dans lesquels il peut étre nécessaire de modifier le SRD pour
atteindre certains objectifs. Le premier est celui ob il est indispensable d’assurer le
développement rapide de certaines industries stratégiques de base. L’autre a trait au
développement rapide de régions arriérées d’un pays :

a/ Les projets d’investissement concernant certaines industries stratégigues de
base satisferaient difficilement au test d’efficacité absolue si 'on appliquait le SRD
uniforme pour calculer la valeur actualisée de leurs colts et avantages futurs. Afin
d’éviter une telle situation, on peut appliquer des taux d’actuvalisation inférieurs qui
sont parfaitempent justifiés, du moins pendant une certaine période du processus
d’industrialisation et dans le cas de certaines industries. Cela implique une
différenciation des taux d’actualisation selon la branche d’activité industrielle. Une
décision 4 ce sujet devrait &tre prise par U'institution nationale responsable de la
politique générale.

) De méme, la nécessité d’assurer le progrés rapide de régions peu développées
est le deuxidme cas dans lequel il est suggéré d’appliquer des taux d’actualisation
différents. L’accélération du développement de ces régions peut étre justifiée par des
raisons sociales, 4conomiques et politiques, par exemple une meilleure répartition du
revenu, la nécessité d’accroitre 'emploi, la présence de régions politiquement
sensibles, etc. L'application rigoureuse d’un taux d’actualisation uniforme peut
empécher les projets concernant ces régions de satisfaire au test d’efficacité absolue
et, par conséquent, de promouvoir le développement de ces régions arriérées. La
raison d’étre de la méthode suggérée est qu’it est plus commode d’abaisser le taux
d’actualisation que de chercher & estimer P'impact du projet sur les objectifs de la
politique de répartition et les avantages supplémentaires futurs escomptés. 1l peut
donc étre souhaitable d’appliquer un SRD différent pour les régions arriérées d’un
pays. La décision concernant le niveau des SRD régionaux devrait étre prise, elle
aussi, par institution nationale responsable de la politique générale, en accord avec
la politique de développement régional suivie par le gouvernement. Le taux spécial
{(inférieur) d’actuvalisation sociale 4 appliquer dans le cas d’une industrie ou d’une
région donnée pourrait étre estimé ainsi :

¥ = SRD — F2H (47)
formule dans laquelle

r = SRD spécial fixé pour favoriser une industrie ou une région donnée;
SRD = taux uniforme d’actualisation sociale;
P, = “prime” fixée en faveur d’une industrie ou d’une région pour abaisser le

SRD.
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Si Pobjectif consiste a ralentir le développement trop rapide d’une région et que
I’évaluateur désire utiliser le SRD comme instrument supplémentaire a cette fin, il
peut le faire en majorant le SRD normal ainsi :

r;=SRD + p; (48}

II convient de noter cependant qu’il y a de nombreux autres moyens de
promouveir ou de ralentir le développement d’une région. L’application de SRD
différents n’est que I'un des moyens disponibles et n’est peut-étre pas toujours le plus
efficace. C’est 4 linstitution nationale compétente chargée de la politique générale
qu’il appartient de décider du rtaux a utiliser, eu égard a la sitvation sur le plan
socio-économique,

le SRD ainsi fixé devrait étre périodiquement passe en revue et, si besoin est,
ajusté en fonction des nouvelles réalités économiques intérieures et internationales —
taux de croissance, taux d’intérét, politiques et priorités en matigre de
développement économique et taux d’inflation. Ces réexamens périodiques devraient
étre compatibles avec les plans de développement i moyen terme ou avec tous les
changements majeurs apportés a la politique de développement socio-économique
d’un pays.

Le projet hypothétique envisagé dans 'ensemble du présent manuel se situe dans
un pays en développement qui est un emprunteur de capitaux. Le taux d'intérét en
vigueur pour les préts A long terme sur le marché international de capitaux ol ce pays
emprunte varie entre 6,50 et 7,50 %.

La capacité d’absorption du pays est supérieure aux pessibilités qu’il a
d’emprunter des capitaux i I"étranger. L’agence de planification nationale savait que,
dans ces conditions, le SRD devait étre légérement supérieur au taux d’'intérét en
vigueur sur le marché des capitaux, afin que des projets peu rentables ne pussent
satisfaire trop facilement au test d’efficacité. Tous ces éléments étant pris en
considération, I"agence de planification nationale a fixé pour la période quinquennale
1976-1980 un SRD uniforme de 9 %, supérieur par conséquent d’enviren 25 % au
taux d’intérét en vigueur sur le marché financier international approprié¢ (c’est ce
taux que Pon a utilisé aux fins de lactualisation dans toute la section du manuel
relative a la rentabilité nationale).

6.2, Le tqux de change ajusté

Il est recommandé d’employer le taux de change ajusté pour mesurer
correctement la véritable valeur des devises pour Ia société lorsque le taux officiel est
manifestement entaché de distorsion et ne traduit pas cette valeur réelle, Clest
pourquei, quand on évalue des projets d’investissement en de telles circonstances, il
convient de calculer ia valeur des éléments payables en devises en appliquant le taux
de change ajusté, afin d’obtenir un tableau plus réaliste des codts et avantages sociaux
du projet.

En général, le taux de change ajusté 4 appliquer pour Pévaluation d’un projet est
lié 4 la situation actuelle et future de la balance des paiements du pays. Dans les pays
qui ont des difficultés de balance des paiements, il convient d’estimer et d’appliquer
un taux de change ajusté de ce genre, tandis que dans les pays dont la balance des
paiements n’est pas déficitaire, le cours officiel du change correspond plus ou moins 4
sa valeur réelle du point de vue de la collectivité.
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Quand en estime le taux de change ajusté, il y a leu de prendre en considération
non seulement la sitvation actuelle de la balance des paiements mais aussi les
changements de situation que provoqueront probablement a mise en ceuvre de
différents progranumes et grands projets de développement ¢t la politique
économique et financidre que le pays entend suivre.

Le taux de change ajusté, étant par définition un paramétre national, devrait étre
communiqué 4 Pévaluateur par un organisme national compétent. Sinon, Pévaluateur
doit s’efforcer d’estimer lui-méme le taux de change ajusté pour s’assurer de la qualité
des résultats des évaluations de projets auxquelles il procéde. Ce faisant, il doit agir
en étroite coordination avec Uorganisme national compétent — office de Ia
planification, banque de développement, service central de statistiques.

Le pays en développement mangue souvent d’une grande partie des informations
et données d’expérience nécessaires pour estimer valablement un taux de change
ajusté, ¢’est pourquoi les auteurs du manuel recommandent & ce stade une méthode
trés simplifiée d’estimation du taux de change ajusté qui donne un degré de précision
acceptable. Vu I'absence générale de données et d’autres contraintes dans les pays en
développement, les auteurs pensent que, dans la pratique, on ne peut recourir qu'a
des moyens simples. Aussi suggérent-ils deux méthodes fondées respectivement sur le
déficit de la balance des paiements et sur le taux de change touristique.

6.2.1. Rapport déficit/recettes

La premiére étape devrait toujours consister & déterminer si le taux de change
officiel peut étre utilisé et, lorsqu’il est nécessaire de I'ajuster, quelles peuvent étre les
modifications 4 effectuer,

Le taux de change ajusté selon cette méthode est fondé sur le rapport entre le
déficit de Ia balance des paiements et les recettes. et il est donné par 'expression
suivante :

MfB):RFM

PF=RF(1+-> 49
( 5 2 (49)

dans laquelle

PP = taux de change ajusté;

RF = taux de change officiel;

M = valeur des paiements visibles et invisibles exprimés en monnaie du pays;
B = valeur des recettes visibles et invisibles exprimées en monnaie du pays.

On peut apperter certaines rectifications pour tenir compte du taux réel de
demande et d’offre; en particulier, le montant des dons étrangers et des préts
accordés & des conditions de faveur devrait étre compris dans les recettes au
nominatevr, ce qui réduit le déficit, mais non au dénominateur; aussi cette méthode
illustre les disponibilités nationales réeiles en devises.

Quand on fait le calcul précédent en se fondant sur les données des années
antérieures, il faut s’efforcer de prévoir autant que possible l'évolution future de la
demande et de Poffre de devises, car les projets évalués seront exploités dans avenir.
Pour déterminer le taux de change ajusté, il conviendrait d’utiliser les données
portant sur une période de cinq ans et de déterminer la valeur movenne des
paiements et des recettes & prévoir pour cette période conformément a la définition
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ci-dessus, De telles données devraient figurer dans le plan quinquennal de
développement d’un pays. Il est souhaitable de calculer ce taux de nouveau chaque
année en éliminant la premiére année et en tenant compte de la sixiéme année, et
ainsi de suite, afin d’obtenir, par ce mode d’estimation, des moyennes mobiles de
cing ans.

Cette formule se justifie quand on s’attend 4 un déficit plus important de la
balance des paiements : en effet, la demande sera plus forte pour les devises dont le
taux de change officiel contirdlé ne tient plus compte. 1l convient par conséquent
d’ajuster ce taux officiel, ¢’est-a-dire d’y ajouter une certaine “prime”. L'expression
%" définit ['ordre de grandeur de cette prime.

La valeur des paiements et celle des recettes figurant dans la balance des
paiements sont les principales données nécessaires pour ce calcul. On peut avoir
besoin aussi de données supplémentaires qui pourraient aider a déterminer la
demande et loffre réelles de devises. Les principales sources de données sont les
statistiques commerciales, les statistiques de la balance des paiements et les plans
nationaux de développement.

Le tableau 33 fournit des données concernant la situation de la balance des
paiements d’un pays hypothétique pour la période quinquennale allant de 1973 a
1977. 11 ressort clairement de ce tableau que la balance des palements accuse un
déficit chronique pour la période en question. On estime que cette situation ne se
modifiera pas sensiblement au cours des annpées a venir. C’est pourquoi la demande de
devises est supérieure 3 I'offre et le taux de change officiel inféricur  la valeur réelle
du change du point de vue national. Le déficit de la balance des paiements persistera
dans I'avenir prévisible, si bien qu’il y a lieu d’utiliser un taux de change ajusté au lieu
du taux de change officiel.

TABLEAU 33. BALANCE DES PAIEMENTS HYPOTHETIQUES, 1973-1977

{Millions de dinars)
Excédent)
déficit de Tauxde
Recettes Pgiements la balance change
des paie- djuste
Produits  Invi- Produits  fnvi- ments (Z J

Année exportés sibles  Total importés sibles  Toral (4-7) 4
1 2 3 4 S5 6 7 ) Y
1973 1810 &0 1870 2410 120 2530 —-600 1,35
1974 1 880 80 1960 2 280 170 2 430 —-490¢ 1,23
1975 1970 100 2070 2 310 190 2500 430 1.21
1976 2010 110 2120 2 590 220 2810 —690 1,33
1977 2110 130 2240 2 790 250 3040 -800 1,36

1973-1977 9780 480 10 260 12 380 950 13330 -3010 130
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Sur la base des renseignements disponibles, le taux de change ajusté sera calculé
ainsi :

M 13 330
FopF¥_3s =
Pr=R B 10 260

Par conséquent, le taux de change ajusté est de 1 dollar des Etats-Unis=
6,50 dinars, C’est ce taux que nous avons utilisé dans toute I"analyse de rentabilité
nationale.

5x1,30=6,50

6.2.2. Taux de change touristique

Si, pour une raison quelconque, il est impossible d’appliquer la méthode
indiquée ci-dessus, I'évaluateur peut prendre le taux de change touristique comme
taux de change représentatif des projets d’investissement.

Le rapport entre la monnaie locale et la monnaie d’un autre pays traduit un
certain volume d’offre et de demahde de monnaie de ce pays. Les étrangers ont
besoin de monnaie locale pour acheter des produits intérieurs qui leur plaisent et qui
sont habituellement des produits non essentiels. Les ressortissants d*un pays en
développeinent ont de leur cdté besoin de devises pour acheter des biens étrangers
qui leur plaisent, parce qu’ils ne peuvent se les procurer sur le marché intérieur ou
parce que la qualité de ces produits est meilleure, ou pour d’autres raisons. De tels
produits sont habituellement eux aussi des produits non essentiels. Les facteurs
indiqués ci-dessus, ainsi que divers éléments de risque, déterminent le taux de change
sur le “marché noir”. La principale conclusion i en tirer est que le cours du change
“au noir” est fondé sur des articles marginaux qui plaisent au consomrmateur, et non
sur des produits essentiels de base. Il surestime la valeur des devises. Pour cette
raison, ce taux n’est pas acceptable du point de vue national; il s'agit d'un taux
extréme.

Le taux de change officiel peut étre un autre extréme. Derridre ce taux d y a
certaines considérations importantes qui, en fin de compte, aboutissent i une
sous-estimation de la valeur réeile des devises. 8’il y avait équilibre entre Iofire et la
demande de devises, le taux officiel serait le bon, mais habituellement tel n’est pas le cas.

Il gensuit que le taux de change objectif qui correspond 4 la réalité se situe
quelque part entre le taux officiel et le taux du marché noir. En principe, le véritable
taux devrait &tre fondé sur le coiit intérieur d’'une unité de monnaie étrangére. La
théorie suggére des méthodes permettant d’évaluer ce colit intérieur, mais
malheureusement elles ne sont pas opérationnelles. On est donc obligé de rechercher
un taux approximatif acceptable qui se situe quelque part entre le taux officiel et
celui du marché noir. Le taux de change touristique peut dans ce cas faire Paffaire.

Le taux de change touristique est habituellement déterminé par un organisme
national compétent & un niveau €levé de la prise de décisions. Il a pour objet de
favoriser les rentrées de devises dont le pays a besoin et auxquelles il attache une
valeur particuliére. Si le taux initialement fixé pour les touristes n’a pas jous le role
qu’on attendait de lui, on l’aura ajusté en conséquence. C’est pourquoi, en Pabsence
d’une méthode plus compléte de détermination du taux de change ajusté, I’évaluateur
de projet peut se fonder sur le taux de change déja fixé dans fe cas du tourisme. A
titre d’approximation, il peut étre commode de considérer que ce taux traduit Ia
valeur des devises du point de vue de la collectivité.

Pemploi du tfaux touristique comme taux de change ajusté ne nécessite aucun
calcul. Ce taux est trés souvent immédiatement disponible.
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C. EVALUATION DE LA RENTABILITE COMMERCIALE ET NATIONALE
DANS DES CONDITIONS ID'INCERTITUDE

1. Pourquei incertitude?

L’exposé précédent des méthodes d’analyse de la rentabilité commerciale et
nationale est fondé sur I'hypothése que Iévaluateur connait parfaitement I'avenir
dans les cas ol des renseignements sur avenir sont nécessaires pour I'adoption d’une
décision au sujet d’un investissement. Chaque décision concernant le volume de la
production, 'ampleur de linvestissement, les frais d’exploitation, les prix, le taux
d’actualisation, la durée de vie du projet, etc., est Paboutissement logique dune
hypothése relative & une suite connue d’événements futurs. On peut donc ainsi
recommander quun projet soit accepté, modifié ou refusé.

Dans la pratique, cependant, il subsiste toujours des incertitudes au sujet de
I’avenir. Il est bien rare, méme si le cas ne se produit jamais, que les événements se
déroulent exactement comme il a été prévu. L’évaluateur de projets et le responsable
de la prise de décisions doivent avoir le sens des réalités. Habituellement leur
connaissance de U'avenir, et trés souvent méme du présent, est imparfaite. Chaque
décision prise a un moment donné est le fruit d’une série d"hypothéses sur avenir,
sur I’évolution politique et sociale future, sur évolution technologique, sur le
comportement des prix des intrants et des extrants, etc. Cette incertitude est de plus
aggravée par le fait que les prévisions sont souvent fondées sur une connaissance
imparfaite de la situation économique. Méme les techniques les plus modernes de
prévision n¢ peuvent éliminer le caractére aléatoire de nombreux facteurs qui ont des
incidences sur les projets d’investissement.

En réalité, toutes les décisions sont prises alors que subsistent quelques éléments
d’incertitude. Quand le décideur détermine s'il est souhaitable d’entreprendre un
projet, il évalue consciemment ou inconsciemment Iélément d’incertitude inhérent 4
ce projet, il le convertit en risques connus et décide si la probabilité de ces risques
rend le projet acceptable ou non.

L’avenir est toujours incertain. On ne peut choisir convenablement entre divers
projets en se fondant simplement sur la valeur actuelle nette ou la valeur ajoutée
nette sur le plan national sans tenir compte de 'incertitude de ces calculs dans le cas
des divers projets considérés.

Les pays qui se livrent 4 une planification nationale d’ensemble peuvent réduire
fortement le degré d’incertitude, mais ne peuvent malgré tout Uéliminer
complétement.

Sils ont tenu compte des incertitudes, en particulier de celles qui ont une
incidence sensible sur Ja rentabilité du projet, ainsi que d’autres facteurs qui sortent
du cadre de analyse économique, les évaluateurs de projets auront fait tout ce qui
était en leur pouvoir pour sassurer qu'ils recommandent la meilleure solution
possible. Dans 12 section 4 ci-aprés, plusieurs méthodes opérationnelles relativement
simples sont recommandées pour la prise en compte des éléments d’incertitude.

2. Sources d’incertitude

Chaque variable de base quientre dans le calcul de la rentabilité commerciale ou
nationale pourrait étre une source d’incertitude plus ou moins importante. Plusieurs
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variables sont des sources communes d’incertitude dans Iévaluation des projets
d’investissement; il s’agit des suivantes : montant de Finvestissement, dépenses
d’exploitation et recettes provenant des ventes. Chacune de ces variables se compose
d'une quantité et d’un prix. En outre, éiant donné que le iemps est un élément clé
dans la planification des investissements, P'échelonnement d’un projet peut éire un
facteur critique pour son évaluation. Les incertitudes concernant les taux
d’actualisation peuvent aussi avoir une importance capitale dans d’évaluation des
projets. Une des principales tiches de I"évaluateur est de déterminer les variables ciés
auxquelles il doit appliquer I'analyse des éléments d’incertitude,

Il importe de faire une distinction entre les incertitudes concernant le projet
lui-méme et celles qui ont trait 4 lenvironnement dans lequel il se situera. Ces deux
sources d’incertitude interviennent habituellement ensemble dans la pratique,

3. Causes d’incertitude

Lincertitude tient d’ordinaire i I'impossibilité de prédire le comportement des
différentes variables et, par conséquent, de prévoir exactement I'ordre de grandeur
des avantages et des colts. L'analyse d’un projet ne permet pas de prévoir
I'évaluation de la situation avec une probabilité de 100 %, et il y a de nombreuses
raisons i cela dont les plus importantes sont les suivantes :

¢/ Lvinflation, si l'on entend par 13 le fait que les prix de la plupart des intrants
et des extrants augmentent avec le temps, ce qui entraine des modifications des prix
relatifs. L'importance exacte des hausses de prix sera toujours inconnue. Les prix
peuvent varier en hausse ou en baisse pour d’autres raisons également;

b} DL’évolution de la technologie : en effet, les quantités d’intrants et d’extrants
dont on se sert pour évaluation du projet sont estimées en fonction de I'état actuel
des connaissances, alors que peuvent apparaitre dans Vavenir de nouvelles techniques
de nature a fausser ces estimations;

¢/ La capacité nominale dont il est tenu compte dans P'évaluation d’un projet
ne sera peut-étre jamais atteinte; cette situation se répercutera alors sur les dépenses
d’exploitation ainsi que sur le produit des ventes;

d) Les investissements nécessaires pour 'acquisition du capital fixe et pour le
fonds de roulement sont souvent sous-estimés et les périodes de construction et de
démarrage sont fréquemment beaucoup plus longues qu’il n’est prévu. Il y aura donc
des répercussions sur le volume des investisserments, les dépenses d’exploitation et le
produit des ventes.

Il v a des €léments d’incertitude auxquels les planificateurs ne peuvent rien, et
d’autres qu’ils peuvent influencer par leur politique. On peut réduire I"ampleur des
risques associés a un projet d’investissernent en prenant des dispositions préalables
pour parer aux incertitudes ou en substituant une variante moins risquée a une autre
qui 'est plus. Toutefois, une telle décision est difficile & prendre parce que le projet
qui comporte le plus de risques peut se révéler étre pius intéressant.
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4. Analyse des éléments d’incertitude

Les méthodes permettant d’évaluer si un projet est rationnel sur le plan
commercial et du point de vue national ont été exposées dans les sections gui
précédent, La procédure d’analyse des éléments d’incertitude est fondamentalement
la méme dans le cas de toutes ces méthodes. Une analyse simple des éléments
d’incertitude est appliquée, dans les sections qui suivent, i gquelgues-unes des
méthodes permettant de déterminer la rentabilité commerciaie et nationale,
L'analyse de viabilité est recommandée i titre de premidre étape, Une deuxiéme
étape proposée est Pétude de sensibilité dans laquelle, au lieu de recourir 3 une seule
estimation de chaque variable, on procéde i plusieurs estimations sous diverses
conditions. Enfin, les auteurs recommandent éfude de probabilité dans laquelle
interviennent toutes les valeurs probables de chaque variable qui ont une chance
statistiquement significative de se présenter. C’est i Iévaluateur qu’il appartient de
décider jusqu’ol il peut aller dans I’analyse des éléments d’incertitude pour vérifier
fes calculs obtenus dans des conditions déterministes.

Un exemple d’application de I'analyse de sensibilité est donné sur la base de Ia
méthode de la valeur actuelle nette. La méme procédure s’appliquerait pour la valeur
ajoutée nette. L'analyse de probabilité est appliquée i la méthode du temps de
récupération, considérée comme représentative des méthodes d’analyse de rentabilité
commerciale, et 4 celle de la valeur ajoutée (formule d’efficacité absolue), considérée
comme représentative de "analyse de rentabilité commerciale.

Avant de se lancer dans lanalyse des éléments d’inceriitude d'un projet
d’investissement, I'évaluateur doit examiner soigneusement si elle est indispensable.
L'analyse des éléments d’incertitude et, en particulier, I'étude de probabilité
nécessitent de longs calculs qu’il convient d’éviter si cela est possible. C’est pourquoi il
est conseillé de ne procéder 3 une étude de probabilité que lorsquiune grande
incertitude pése sur le fonctionnement futur d’un projet.

4.1.  Analyse de viabilité

On procéde 4 une analyse de viabilité pour déterminer le niveau le plus faible de
Ila production etfou des ventes auguel un projet peut &tre- exploité sans que sa
viabilité financiére soit mise en danger. On utilise 'expression “seuil de viabilité”
(break-even point, ou BEP) pour indiquer le niveau d’exploitation auquel un projet
ne donne ni bénéfice ni perte. Ce niveau peut étre exprimé soit sous forme de
pourcentage d'utilisation de la capacité, en unités physiques, soit sous forme de
volume des recettes provenant des ventes. Le seuil de viabilité pourrait aussi étre
exprimé an moyen d’un prix minimal de vente des extrants ou d’un prix maximal
d’achat des intrants ou encore du coit maximal d’exploitation par unité de
production.

Plus le seuil de viabilité financiére est bas, plus un projet a de chances de réaliser
des bénéfices et moins il risque d’enregistrer des pertes. La différence entre le degré
d’utilisation probable de la capacité de production et le seuil de viabilité financiére
est une marge de sécurité. Plus cette marge est grande, mieux cela vaut. Le seuil de
viabilité indique le niveau le plus faible d’utilisation de la capacité de production qui
est tolérable.
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L’analyse de viabilité peut &tre particulidérement utile dans les cas ol une
décision dépend pour beaucoup de I'évolution d’une certaine variable. Si Pon peut
calculer le seuil de viabilité par rapport 4 cette variable (degré d’utilisation de la
capacité, volume des ventes), il peut alors étre possible d’estimer de quel ¢oté du seuil
de viabilité se situeront les opérations, méme s'il subsiste éventuellement une
incertitude considérable au sujet de la valeur exacte de cette variable. Il est cependant
souhaitable, méme dans ce cas, de déterminer les valeurs limites de la variable
Pintérieur desquelles le projet envisagé serait intéressant et d’estimer les conséquences
a prévoir pour le cas ol la variable sortirait de ces limites.

Le senil de viabilité financiere dépend de trois variables giobales fondamentales :
investissement, production et dépenses d’exploitation. Chacune se compose dune
quantité et d*un prix, D’autres facteurs peuvent également influer directement ou
indirectement sur le seuil de viabilité, par exemple la combinaison de produits fournis
par le projet, la combinaison d’intrants utilisés et le type de technologie appliqué,

Les dépenses d’exploitation peuvent étre ventilées sous certaines conditions en
deux grands groupes : les dépenses fixes et les colits variables. Les dépenses fixes sont
indépendantes du niveau effectif de la production; elles restent habituellement
constantes quel que soit le volume de la production, ou bien elles augmentent, mais
beaucoup plus lentement que ce dernier (il sagit des dépenses d’amortissement, des
dépenses administratives, etc.). Les colits variables sont directement liés au niveau de
la production. Ils augmentent ou dimninuemt selon que ce dernier s’accroit ou fléchit
(il s’agit du colt des matidres premiéres, de I'énergie, des combustibles de la
main-d’ceuvre directement employée, etc.).

La période retenue pour ’analyse de viabilité devrait étre clairement précisée. Il
est recommandé de travailler sur des données concernant une année normale.

Le seuil de viabilité financiére d’un projet d’investissement peut étre déterminé
au moyeén de graphiques et par des méthodes algébriques a partir de données
concernant le niveau de la production, le volume des intrants, les prix, la
‘combinaison de produits, etc., pour une année normale quelconque. Pour avoir un
sens, une analyse de viabilité doit se limiter & un seul projet (une seule usine), les
relevés comptables relatifs aux colts et aux ventes étant groupés de facon appropriée.
La production doit étre mesurée en unités physiques d’un genre ou d’un autre pour
une combinaison de produits analogues i la combinaison courante et future.

Le diagramme de viabilité financiére indique le point auquel le total des colis est
égal au total des recettes. Au-dessus de ce point, le projet produit des bénéfices et en
dessous il supporte des pertes. Un diagramme classique de viabilité financiére peut se
présenter comme celui de la figure II (si I'on suppose qu’il n’y a qu'un seul produit,
que les frais fixes restent constants quel que soit le volume des ventes, et qu’il y a une
relation lnéaire entre le volume de la production et le coiit variable).

On peut déterminer aussi le seuil de viabilité financiére par le calcul algébrique,
en termes physiques {unités de volume’ ou en valeur. 11 y a lieu de noter que, dans la
pratique, le seuil de viabilité financiére ne peut étre calculé en unités physiques que si
le projet fournit un seul produit. On pourrait le calculer aussi de cette maniére pour
les projets fournissant plusieurs produits analogues qu'il est possible de convertir
facilement en un seul produit de base. Les formules suivantes sont suggérées a cette
fin :

a} En unités physiques :

FC

SP— VC (50)

BEP =



Total des recettes ou des colits

{milliers de dinars}
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Figure [1. Diagramme de la viabilité financiére

b) D’aprés le montant des ventes :

BEP=SP FC

i 5]
Sp—-VC S

FC = total des couts fixes annuels, vy compris les intéréts 4 verser au cours d’une
année d’exploitation normale;

SP = prix de vente par unité de production;

VC = coflits variables par unité de production, 4 niveau de production atteignartt
100 % de la capacité,

On pourrait se servir des formules ci-dessus pour établir une formule donnant le
seuil de viabilité exprimé par un prix de vente. Il g'agirait du prix de vente minimal
au-dessous duquel un projet ne pourrait descendre sans supporter de perte, et auquel
il ne réaliserait aucun bénéfice.

En réalisant I'analyse de viabilité financiére, il est indispensable de déterminer la
combinaison de produits que fournit le projet. Si deux produits sont prévus, il
convient de multiplier le volume probable de la production de chacun d’eux par le
prix unitaire escompté :

(@ x SPy) + (2, x SP,) = FC + 0, (VC}, + @, (VC), (52)
formule dans laquelle
01, O, = quantités (en unités physiques) de produits 1 et 2 respectivement;
8Py, SP; = prix de vente des produits 1 et 2 respectivement;

VC,, VCy = colts variables unitaires pour les produits 1 et 2 respectivement;
FC colits fixes,

Ligne des colits variables
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Si Pune des productions pouvait étre traduite et mesurée par son équivalent dans
Pautre type de production (par exemple , =1/2 de @), cela permettrait de
procéder 3 une substitution et de résoudre assez facilement I'équation 52. Une autre
possiblité pourrait étre de prendre un produit important qui est une source majeure
d’incertitude et de ne calculer le seuil de viabilité que pour ce produit, en considérant
les autres comme des sous-produits.

Le calcul du seuil de viabilité passe par les opérations suivantes :
a) Seuil de viabilité en unités physiques

1re étape :  Estimer le total des cofits fixes pour un projet (FC).

2e étape :  Calculer les coits variables (VC) par unité de production, d’aprés les
données concernant la capacité en unités physiques, Trouver dans I'étude de
faisabilité le prix de vente unitaire qui est escompté {SP).

3e étape :  Diviser ie total des coiits fixes par la différence entre le prix de venie
unitaire et les colits variables par unité de production, ce qui donne le seuil de
viabilité en unités physiques.

4e étape :  Diviser ce dernier chiffre par la capacité totale de production,
mesurée en unités physiques, ce qui donne un seuil de viabilité exprimé sous la forme
d’un coefficient d’utilisation de la capacité de production.

Les renseignements pertinents concernant le projet hypothétique dans le cas
d’une année d’exploitation normzle (année 5) sont les suivants :

Prix de vente unitaire (SP} 2 dinars

Total des colits fixes (FC) 30 000 dinars

Coiits variables unitaires (VC) 0.9 dinar

Capacité de production installée 50 000 unités
D'ol

FC 30000 _ 30000
EP=———=_——=- =12 ité
BEP SP_VC 2-009 T 7 273 unités
Le coefficient d’utilisation de la capacité de production qui constitue le seuil de
viabilité est donc de
27273

2123 100=545
50 000 %

Par conséquent, 4 un piveau de production de 27 273 unités (qui représente un
coefficient d’utilisation de la capacité de 54.5 %), le projet ne devrait avoir ni profit
ni perte; c’est 1 son seuil de viabilité financiére,

b) Seuil de viabilité exprimé par le montant des ventes

FC__,30000__, 30000
SP-VC "2-09 Ll

=2 %27 273
= 54 546 dinars

BEF = 5P
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Par conséquent, les ventes faites 4 un niveau de production de 27 273 unités
procurent des recettes de 54 546 dinars. Les recettes provenant des ventes & 100 %
d’utilisation de la capacité se chiffrent 4 100 000 dinars (tableau 8, ligne 3.1). D’oll

54 546 dinars
100 000 dinars

Autrement dit, le seuil de viabilité du projet, exprimé par le chiffre d*affaires, est de
54 546 dinars, ce qui correspond & 54,5 % de la capacité de production installée. Le
seuil de viabilité du projet est relativement bas, ¢e qui indique que le projet court peu
de risques d’avoir i supporter des pertes et qu’il a de fortes chances de réaliser des
bénéfices.

On calcule habituellement le seuil de viabilité en partant des hypothéses
suivantes :

x 100 = 54,5% d’utilisation de la capacité, en termes monétaires

@} Le prix de vente unitaire est constant, de méme que le prix unitaire des
intrants matériels et les colits variables unitaires, ¢’est-a-dire qu’il est censé y avoir
proportionnalité;

b} La distinetion entre les colits variables et les coiits fixes est possible et facile
a faire;

¢/ Le projet fournit un seul produit ou, s'il en fournit plusieurs, on peut
facilement les convertir en un seul produit équivalent;

d) la composition de la production reste constante, ou bien elle varie selon
une proportion donnée.

Dans ia pratique, ces conditions préalables sont rarement remplies, ce qui peut
avoir un effet négatif sur le résultat des calculs concernant e seuil de viabilité.

Malgré ces restrictions, une analyse de ce genre sert utilement a définir et 4
décrire les relations entre le volume de la production, les dépenses d’exploitation par
unité de volume, les prix des extranis et des intrants, et les avantages de opération.
On peui déterminer le seuil de viabilité d’un projet en partant des données
habituellement disponibles dans ’étude de faisabilité.

Le seuil de viabiiité varie beaucoup selon les caractéristiques de [a branche
d’activité industrielle dans laquelle le projet s’inscrit. Les entreprises qui ont des frais
fixes importants ont un seuil de viabilité relativement élevé, tandis que celles dont les
cotits variables sont élevés ont un seuil de viabilité relativement bas.

4.2, Erude de sensibilité

L’étude de sensibilité indique comment le critére d’efficacité (valeur actuelle
nette, valeur ajustée nette sur le plan national ou tout autre critére) change avec les
variations de valeur d’une variable quelconque (volume des ventes, prix de vente
unitaire, prix de revient unitaire, etc.,). On peut exprimer cette sensibilité comme
étant la variation du critére d’efficacité, en chiffres absolus, divisée par une variation
donnée, en pourcentage ou en chiffres absolus, d'une variable ou d’un ensemble de
variables. On peut dire par exemple qu’en réduisant de moitié le prix de vente i la
production, la valeur ajoutée deviendra nulle. Si la valeur ajouiée est sensible i
I’évolution des variables, le projet est lui-méme sensible aux éléments d’incertitude et
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il convient de s’attacher tout particuliérement a faire des estimations précises, en
particulier dans le cas des variables dont les valeurs estimatives peuvent étre entachées
d’erreurs importantes,

L'étude de sensibilité peut servir, aux premiers stades de la préparation d'un
projet, 4 déterminer les variables dont il faut estimer la valeur avec un soin tout
particulier. Dans la pratique, il n’est pas nécessaire d’analyser les variations de toutes
les variables possibles. Il suffit de limiter "analyse aux variables clés qui influent le
plus sur le projet, parce que ce sont des parameétres dont Ia valeur est élevée, ou parce
qu’elles risquent de fluctuer beaucoup par rapport 2 leur ordre de grandeur le plus
probable. Si la valeur ajoutée n’est pas sensible & la valeur d’un intrant ou d’un
extrant particulier, on dit que le projet est insensible aux éléments d’incertitude, et il
n’est alors guére utile d’essayer d’estimer cette variabie avec beaucoup de précision.

Il découle de ce qui précéde que I'étude de sensibilité tient compte des éléments
d’incertitude en permettant de calculer un indicateur d’efficacité non seulement au
moyen des meilleures estimations des variables faites dans des conditions de
certitude, mais aussi au moyen d’autres valeurs possibles. Ainsi, on peut recalculer
tout indicateur d'efficacité en considérant d’autres variantes, pessimistes ou
optimistes, des estimations “normales™ ou “‘réalistes” appliquées lors de la premiére
série de calculs dans des conditions de certitude. L’étude de seasibilité permet de
mieux déterminer quelle est la variable qui est, en fait, essentielle pour Févaluation
du projet. Une étude de ce genre servira aussi 4 ceux qui auront par la suite la
responsabilité de diriger Pexploitation du projet. Elle indiquera les domaines critiques
auxquels la direction a besoin de préter une attention toute particuliére pour assurer
la réussite commerciale du projet.

On peut faire une épreuve de sensibilité aux variations des dépenses
d’investisserment au sujet de la valeur actuelle nette d'un projet fictif. Supposons que,
dans des conditions de certitude, les investissements sont estimés a4 200 000 dinars,
donc 100 000 dinars sont dépensés au cours de Pannée zéro et 100 000 autres dinars
au cours de Pannée 1. Si Uon y ajoute les autres flux de caisse, on obtient une valeur
actuelle nette de 115 000 dinars (tableau 12, ligne V).

Supposons qu’en raison de lincertitude concernant les besoins réels et les prix de
Iéquipement, le montant des investissements puisse varier entre 180 000 et
250 000 dinars. Un investissement total de 180 000 dinars pourrait donc &tre pris
comme estimation optimiste, et un investissement total de 250 000 dinars comme
estimation pessimiste. Les calculs concernant la valeur actuelle nette changerzient
alors ainsi :

Estimation optimiste

Investissement Coefficients
annuwel d'actualisation au tatix Valeur actuelle
Année (milliers de dinars} d'actualisation de 7 % {milliers de dinars)
t 90 1,00 90,0
3 W7
i 90 0.9 Valeur actuelle 13_
des investissements 173,7

Valeur actuelle des

entrées nettes de caisse
(tableau 12,

années 24 20) 308

Valeur actuelle nette
(NFV) 134,3



140 Manuwel pour I'évaluation des prejers industriels

Estimation pessimiste

Investissement Coefficients
) annuel d’actualisation eu taux Valeur actuelle
Annde (milliers de dinars) d'actualisation de 7 % (milliers de dinars)
o 120 1 120,0
t 130 )
! 3 9,93 Valeur actuelle &0‘?
des investissements 240,9
Valeur actuelle des
entrées nettes de caisse
(tableau 12,
années 24 20) 308
Valeur actuelle nette
NPV} 67,1

Par conséquent, la valeur actuelle nette du projet est sensible aux variations des
besoins d’investissement. Elle se situe entre 67 100 dinars dans le cas de "hypothése
pessimiste et 134 300 dinars dans le cas de Phypothdse optimiste. Le projet conserve
cependant une valeur nette positive dans les conditions les plus mauvaises qui
risquent de se présenter sur le plan des dépenses d’investissernent.

Le nouveau calcul du critére d’efficacité sur de nouvelles bases montre donc
quun projet est particuliérement sensible 4 I'incertitude des estimations. Un tel
projet peut fort bien é&tre considéré comme comportant des risques. On peut
subordonner Yapprobation du projet i des conditions rigoureuses, comme I'cbtention
de services supplémentaires ou d’assurances fermes de 'Etat garantissant qu’il
fournira son aide dans les domaines critiques.

On peut méme pousser plus loin "étude de sensibilité en contrdlant Ia rentabilité
du projet dans le cas ol les hypothéses pessimistes concemant plusieurs variables se
matérialisent en méme temps. Par exemple, dans 'exemple ci-dessus I'estimation
pessimiste relative aux besoins d’investissement se chiffre 4 250 000 dinars. De plus,
on peut recalculer aussi le produit des ventes en se fondant sur des hypothéses plus
pessimistes sur les prix, si bien que la valeur actualisée des recettes nettes peut
tomber de 308 000 a, par exemple, 232 000 dinars. De ce fait, la valeur actuelle nette
devient négative, puisqu’elle se chiffre & — 8 900 dinars, ce qui peut rendre le projet
tout 4 fait inacceptable.

[’étude de sensibilité est un instrument simple qui convient pour vérifier la
sensibilité d’un projet aux fluctuations d’une variable ou d’une autre. Toutefois, aux
différentes valeurs estimatives d’une méme variable sont habituellement associées
différentes probabilités traduisant le pourcentage de probabilités que ces valeurs
solent atteintes. L’étude de sensibilité ne renseigne pas I'investisseur au sujet de ces
probabilités. Elle ne lui dit pas quelles sont celles des valeurs découlant de
Ihypothése pessimiste ou de I’hypothése optimiste, qui ont une probabilité plus
grande {’Btre enregistrées, et elle ne I'aide pas suffisamment & évaluer le risque qu'il
prend en faisant linvestissement, Dans certaines situations, I'étude de sensibilité
foumnit des résultats suffisamment concluants pour qu’une décision puisse étre
prise : un projet peut &tre non rentable, alors méme que toutes les variables
atteignent leurs meilleures valeurs possibles, ou bien au contraire il peut étre rentable
méme dans les pires circonstances. Cela n'est cependant pas souvent le cas. De plus,
certaines variables ont des chances de fluctuer simultanément dans le méme sens ou
dans des sens opposés. On n¢ peut alors procéder 4 une étude de sensibilité en
soumettant chaque variable 4 un nouveau calcul distinct.
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4.3. Erude de probabiliré

Par probabilité nous entendons ici la fréquence de réalisation d'un événement,
mesurée par le rapport du nombre de cas favorables 4 cet événement au nombre total
de cas possibles. L’étude de probabilité a pour objet d’éliminer la nécessité de limiter
le jugement 4 une seule estimation optimiste, pessimiste ou réaliste en déterminant
les limites possibles de fluctuations de chague variable et en attribuant & chaque
valeur possible des variables, A Pintérieur de ces limites, un coefficient indiquant la
probabilité que la variable prenne cette valeur. De tels jugements prennent la forme
d'une distribution de probabilités : chague valeur possible de chaque variable est
associée 4 un nombre se situant entre 0 et 1, de sorte que pour chaque variable la
somme de tous ces nombres (probabilités) est égale & 1. Cette description numérique
des chances de réalisation d’'un événement permet d’évaluer d’une maniére objective
de nombreuses situations dont on ne pourrait autrement se faire une idée que par
intuition. C’est pourquoi, d’un point de vue mathématique, I'étude de probabilité
consiste 4 additionner des probabilités.

L’attribution de coefficients de probabilité & chacune des valeurs que peut
prendre chaque variable est un travail trés délicat dont le résultat équivaut § un
jugement de valeur. Le résultat de ’étude de probabilité dépend largement de la
qualité de ce jugement de valeur. On ne peut prescrire aucune régle i ce sujet,

Les calculs concernant chaque indicateur seffectuent encore de la méme
maniére quauparavant. La seule différence est que 'on doit calculer plusieurs valeurs
pour chaque indicateur et estimer en méme temps la probabilité qu’il a de prendre
chacune de ces valeurs. A cetie fin, il faut avoir tout d’abord différentes valeurs des
variables de base, avec leurs coefficients de probabilité.

Pour démontrer comment I'étude de probabilité se déroule dans la pratique,
nous Pappliquerons dans les sections qui suivent & deux critéres choisis a cette fin : le
temps de récupération (analyse de la rentabilité commerciale) et le critére de la valeur
ajoutée (analyse de la rentabilité nationale). Les différentes étapes du calcul, telles
gu’'elles sont exposées dans ces deux exemples, peuvent ensuite étre appliquées de la
méme maniére i d’autres indicateurs.

a) Le temnps de récupération

Ire étape : Déterminer la marge de variation des variables qui sont sujettes a
une forte incertitude. Les résultats de cette analyse sont les suivants :

Variables Marge de la variarion probable
A B

1. Investissements 200 400 250 000
Probabilité 70 % 30%

2. Recettes neties de caisse de Vannéer, & Uannéer,, 35000 31 000

Chiffres probables de lannée 7,, 4 I'année £, 34 000 30 000
Probabilité 60 % 40 %

L'indication que les investissernents peuvent varier entre 200000 et
250 000 dinars ne signifie pas que ces deux chiffres sont seuls susceptibles d’étre
atteints; dans la pratique, les investisseurs peuvent prendre toute valeur se situant
entre I'un et 'autre. Ces deux extrémes ne servent qu'a définir la marge de variation
de la variable en question. La méme chose vaut pour les autres variables.
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2e étape : Ramener la marge de variation de chaque variable a deux ou plusieurs
valeurs. A chacune de ces valeurs, attribuer un coefficient de probabitité (le total de
ces coefficients doit toujours étre égal 4 Punité).

Le tableau 34 indique la valeur des investissernents et celle des recettes dans des
conditions d’incertitude.

TABLEAU 34. VALEURS PROBABLES DES DEPENSES D'INVESTISSEMENT ET DES
RECETTES ANNUELLES NETTES DE CAISSE DANS UNE SITUATION D’INCERTITUDE

Valeurs possibles et Valenrs Valeurs
Variable coefficients de probabilité estimatives probables
Investissement 200 000 x 0,70 = 140 000
250 600 x 0,36 = 75 600 215 000
Recettes annuelles nettes de caisse
de I'année ¢, 4 lannée 1, 35 000 x 0,60 = 21 60OC
31 000 x 0,40 = 12 400 33400
de l'année ¢,, 4 'année 7, 34 000 x 0,60 = 20400
30 000 x 0,40 = 12 00¢ 32 400

Note. Les dépenses d’investissement sont considérées comme devant augmenter sous I’effet
de certaines tendances défavorables des prix internationaux résultant de I'inflation, Le coiit des
machines et de I’équipement devrait augmenter de 50 000 dinars, si bien que le total des dépenses
d’investissement passera de 200 000 4 250 000 dinars.

On pense aussi que les receties neties de caisse diminueront a partir de I'année
ty. Cette diminution sera due & un fléchissement du montant des ventes et 4 une
angmentation des dépenses d’exploitation.

3e étape : Estimer les valeurs possibles des dépenses d’investissement et des
recettes annuelles nettes de caisse en les pondérant par leurs coefficients respectifs de
probabilité (voir le tableau 34).

4e étape :  Estimer les valeurs probables des dépenses d’investissement et des
recettes annuelles nettes de caisse en faisant la somme des diverses valeurs possibles
pondérées par les coefficients de probabilité {le résultat est indiqué dans la derniére
colonne du tableau 34). Comparer les recettes annuelles nettes de caisse qui peuvent
étre considérées comme probables dans une situation d’incertitude (soit
33400 dinars de Pannée £y 3 'année ¢ty 4, et 32 400 dinars de #;; 4 #;4) avec les
recettes correspondantes obtenues dans une situation déterministe  (soit
35000 dinars de l'année ¢3; a lannée #,, et 34 000 dinars de #,, 4 #;4). En
n’utilisant que la valeur la plus probable de chaque variable, on voit dans quelle
mesure on peut se tromper quand on adopte la solution dérerministe pour évaluer ce
projet particulier.
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Les recettes annuelles nettes de caisse qui sont considérées comme probables
dans une situation d’incertitude sont inférieures de 1 600 dinars aux recettes
annuelles probables dans une situation déterministe. C’est 13 une différence
importante qui mérite de retenir lattention particuliére de [Pévaluateur et du
décideur.

Se étape : Ainsi qu’il était indiqué dans Ia section IL A, sous le titre de *‘rentabilité
commerciale”, le temps probable de récupération des investissements (p) est le
nombre d’années nécessaire pour que :

)4
I= X F+D,

I étant Pinvestissement total et F; + [J; le montant des recettes annuelles nettes

de caisse au cours de 'année ¢.

En utilisant cette formule, on peut calculer le teinps probable de récupération
des investissements dans une situation d’incertitude, comme lindique le tableau 35,

TABLEAU 35. TEMPS PROBABLE DE RECUPERATION DES
INVESTISSEMENTS DANS UNE SITUATEION D’ INCERTITUDE

{Dinars)

Valeur probable Valeur probable

des dépenses des recettes
Année dinvestizsgements nettes de caisse Soide
tﬂ
t 215000
ty 30 000 185000
ty 33400 151 600
1, 33400 118 2060
t, 33 400 84 8GO
t, 33 400 51 400
£ 33 400 . 18 000
I 33400 —

Le temps probable de récupération est donc de 9 années, dont les deux années de la
période de construction. Si le temps de récupération est choisi comme indicateur de
~ la rentabilité commerciale, une décision d’investissement tenant dimeant compte des
risques devrait étre fondée sur un temps de récupération probable de 9 années.

La simple comparaison entre le temps probable de récupération dans une
situation déterministe (8 années) et dans une situation dincertitude (9 années)
indique que le projet sera assez satisfaisant pour ce qui est du temps de récupération.

b) Critére de la valeur gjoutée (test d'efficacité absolue)

Ire étape : Il convient d’examiner les éléments clés de ¢e critére pour
déterminer quelles sont les variables essentielles qui sont sujettes & une grande
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incertitude et dont les variations influeraient beaucoup sur la valeur ajoutée. On
constate qu'entrent dans cette catégorie la production, les intrants matériels courants
et les investissernents.

2edtape : Les receites provénant des ventes devraient, a partir de Pannée ¢, se
chiffrer aux prix du marché i 100 000 dinars, dont 60 000 dinars pour le marché
local au titre du remplacement des importations, 30 000 dinars pour I'exportation et
10 000 dinars pour les services d’infrastructure. En raison de certaines incertitudes
sur le marché intérieur, la probabilité de vendre des produits valant 60 000 dinars est
de 0,60; elle est de 0,30 pour les produits valant 55 000 dinars et de 0,10 pour les
produits valant 50 000 dinars. L'exportation de 30 000 dinars de produits a été
assurée par des accords commerciaux 4 long terme.

La valeur des services d’infrastructure est jug€e plus certaine. La valeur résiduelle
est trés incertaine, mais comme elle concerne une époque qui se situe & plus de 20 ans
d’ici, elle ne peut avoir d’incidence sur la qualité du projet et m’est donc pas
considérée comme une variable clé.

3e étape :  Sur la base des hypothéses ci-dessus, calculer différentes valeurs
pour les recettes provenant des ventes, en leur appliquant leurs coefficients de
probabilité comme indiqué ci-aprés. Les recettes les plus probables au titre des ventes
pour 'année 7 se chiffrent comme suit :

Produits écoulés sur le marché local au fitre du rempigcement
des importations

{60 000 x 0,6 + 55 000 x 0,3+ 50 (400 x 0,1) 57 500
Exportations 30 000
Infrastructure 10 000

Valeur probable totale des ventes aux prix du marché 97 500

Cette valeur probable des exportations et de [a production destinée a remplacer
les produits d’importation se chiffre comme suit, convertie en monnaie locale au taux
de change ajusté :

Valeur ajustée des exportations =3000x 1,3= 39000
Valeur probable ajustée de la production destinée
4 remplacer des importations =57500x1,3=74750

Par conséquent, la valeur probable des recettes provenant des ventes, & des prix
corrigés, s’obtient comme suit (pour les années £5 a ¢, 4; en ce qui concerne les autres
années, voir le tablean 36) :

Dinars
Exportations 39000
Remplacement d’importations 74 750
Infrastructure 10 600

123 750

de étape :  Les intrants matériels pour I'année 7, aux prix effectifs du marché,
ont été estimés 4 51 Q00 dinars (tableau 9, ligne 2.2). Il v a cependant des
incertitudes sur le comportement des prix sur le marché intérieur et des prix c.a.f. des

intrants matériels. La probabilité d’obtenir des intrants matériels courants pour une



TABLEAU 36. VALEUR PROBABLE DE LA PRODUCTION, A DES PRIX CORRIGES

Valeur probable, d des Vailetr des Valeur
prix corrigés, de la pro- Valeur de In production  services Valeur probable
Valeur probable, aux prix du marché, de la production duction destinée d rem- probable d des prix d’infra- rési- totale de la
Année  intérieure destinée d remplacer des importations placer des importations cOFFiges Structure duelle production
t 60 000 x 0,6 +55000x 0,3+ 50000x0,1 =57 500 57500 x1,3= 74750 5000x1,3= 6500 5000 — 86 250
f, 80 (00 x 0,6 + 75 000 x 0,3 + 70 000 x 0,1 = 77 500 77500x1,3=100750 10000x1,3=13 000 10 000 - 123 750
£, 70 000 x 0,6 + 65 000 x 0,3 + 60 000 x 0,1 = 67 500 67500x1,3= 87750 20000x1,3=26000 10 000 - 123 750
z, 65 000 x 0,6 + 60 000 x 0,3 + 55 000 x 0,1 = 62 500 62500 %1,3= 81250 25000x1,3=132500 10 000 - 123750
tyt 60 000 x 0,6 + 55 000 x 0,3+ 50 000 x 0,1 = 57 500 57500x1,3= 74750 30000 x 1,3 =39 000 10 000 - 123750
ta 60 000 x 0,6 +55 000 x 0,3+ 50 000 x 0,1 =57 500 57500x1,3= 74750 30000x1,3=39 000 10000 20000 143 750
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valeur de 36 000 dinars (tableau 9, ligne 2.2.2) est de 0,60; la probabilité que les
mémes intrants cofitent 39 000 dinars est de 0,30, et la probabilité qu’ils se chiffrent
a 41 000 dinars est de 0,10,

La valeur probable des intrants matériels courants d’origine intérieure est
de : 36 000 x 0,6 + 39 000 x (0,3 + 41 000 x 0,1 = 37 400 dinars.

La probabilité d’obtenir la production ci-dessus avec des intrants matériels
courants importés coiitant 12 000 dinars est de 0,70, et la probabilité de payer
15 600 dinars la méme quantité d’intrants matérieis importés est de 0,30. A partir de
ces chiffres, on peut calculer la valeur probable des intrants matériels courants
importés gux prix effectifs du marché pendant I'année 7 de la maniére suivante :

12 000 x 0,70 + 15 000 x 0,30 = 12 900 dinars.

5¢ étape : Dans les intrants matériels courants dont la valeur est calculée
conformément A la de étape ci-dessus, les intrants importés sont évatués aux prix
caf. convertis en monnaie locale au taux de change officiel. Pour les corriger afin
d’appliquer les régles suggérées plus haut en ¢ce qui concerne la détermination des
prix, calculer la valeur annuelle probable des intrants matériels courants importés en
appliquant le taux de change ajusté,

La valeur probable des intrants matériels, y compris le cofit des intrants
importés, convertie en monnaie locale au taux de change ajusté est la suivante :

Dinars
Intrants matériels importés aux prix ajustés (12 200 x 1,3) 16 770
Intrants matériels intérieurs 37 400
Infrastructure 3 000
57170

Ge étape : Lesintrants matériels, comme # est indiqué plus haut, comprennent les
intrants matériels courants et les biens d’investissement. On a déja calculé la valeur
probable des premiers, il faut maintenant calculer celle des biens d’investissement.
Linvestissement doit varier entre 200 000 dinars (probabilité 0,70) et 250 000
{probabilitd 0,30). Il s’ensuit que la valeur la plus probable de Pinvestissement, aux
prix du marché, est :

(200 000 x 0,70) + (250 000 x 0,30) = 215 000 dinars

Il est considéré comme hypothése que 'élément importé, converti en monnaie
locate au taux de change officiel, se chiffrera 4 160 000 dinars (probabilité de 0,70)
ou 4 200 000 dinars (probabilité de 0,30). Par conséquent, la valeur la plus probable
des biens d’investissement importés sera

(160 000 x 0,70) + (210 000 x 0,30) = 175 000 dinars

Cet élément. conformément aux régles de détermination des prix suggérés dans le
manuel (tableau 15), doit étre converti en monnaie locale au taux de change ajusté.
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La valeur probable des biens d’investissement importés, convertie en monnaie locale
au taux de change ajusté, est donc :

175 000 x 1,3 = 227 500 dinars

N faut ajouter ce chiffre 4 la valeur des biens d’investissement locaux
(40 000 dinars) pour obtenir la valeur probable des biens d’investissement aux prix
ajustés :

227 500 + 40 000 = 267 500 dinars
qui se répartissent comme suit pendant la période de construction :

Année ¢, = 130 000 dinars
Année ¢, = 137 500 dinars

7e étape: Avec toutes les données de base obtenues ci-dessus, on peut
maintenant calculer le montant actualisé le plus probable de la valeur ajoutée dans
des conditions d’incertitude. A cette fin, on utilise le tableau 18 pour obtenir les
résultats qu'indique le tableau 37.

L’équivalent actuel de la valeur ajoutée probable, dans des conditions
d’incertitude, est de 137 200 dinars, contre 202 000 dinars en situation de certitude
(tableau 18, ligne 7). Il en résulte que le projet apportera vraisemblablement une
contribution positive au revenu national méme avec des éléments incertains,
C’est-d-dire une montée des prix pour les intrants matériels courants, tant intérieurs
qu'importés, et la probabilité d>une hausse des investissements nécessaires par rapport
aux chiffres initialement prévus. C'est pourquoi le projet a satisfait 3 la premiére
partie du test d’efficacité absolue dans des conditions d’incertitude.

Comme nous Uavons indiqué plus havot, bien que ce test ait une importance
primordiale, il ne suffit pas pour recommander qu*une décision favorable soit prise en
ce qui concerne le projet. 1l importe de déterminer quelle fraction de cette valeur
ajoutée considérablement réduite servira & financer les traitements et salaires de la
main-d’ceuvre et quelle fraction subsistera comme surplus social.

En appliquant la formule 21, on trouve que

137 200 > 84 300 - 52 900 dinars d’excédent social

contre 117 900 dinars dans une situation de certitude (tableau 18, ligne 7.2). Le
projet engendre donc suffisamment de valeur ajoutée pour couvrir le montant des
salaires et laisser un excédent social. Par conséquent, du point de vue national le
projet est acceptable dans des conditions d’incertitude.

les évaluateurs du projet devraient signaler au concepteur la nécessité de
réexaminer soigneusement et, si possible, d’améliorer les paramétres de base du
projet, en raison des éléments d’incertitude qui subsistent en ce qui concerne la
demande intérieure, les prix des intrants matériels courants intérieurs et importés, les
investissements et le taux de change. Ils devraient également porter ces questions a
I'attention du décideur pour qu’il les ait présentes 4 "esprit quand il prend sa décision
et pour qu’il puisse si possible prendre les mesures nécessaires en vue de prévenir ou,
tout au moins, de limiter les effets défavorables de Uincertitude de certains éléments
(demande intérieure, prix, taux de change, etc.).
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TABLEAU 37. EQUIVALENT ACTUEL PROBABLE, A DES

(Milliers
Année

Rubrique t, 7, t, 1, t, t, I
1. Valeur probable de la production — - 86,3 123,8 123,8 123,8 123,8
2. Valeur probable des intrants matériels

(voir étapes 4, 5, 6) 130,0 137,5 33,8 57,2 57,2 57,2 3572
3. Montant probable de la valeur ajoutée

nette sur le plan intérieur (1-2) (130,00 (137,%) 52,5 66,6 66,6 66,6 66,6
4. Rapatriements de fonds {tableaun 18,

ligne 4) — - 19,5 20,8 20,8 20,8 19,5
5. Montant probable de la valeur ajoutée

nette sur le plan national (3-4) (130,00 (137,5) 330 458 458 458 471

5.1 Salaires (tableau 9, ligne 5.1)% 7,0 20 90 90 100

5.2 Excédent social (130,00 (137,5) 26,0 368 1368 368 37,1
6. Coefficient d"actunalisation au taux

d’actualisation de 9 %2 1,0 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60
7. Equivalent actuel probable de la valeur

ajoutée nette sur le plan national (5 x 6) (130,0y (126,5) 27,7 35,2 32,5 29,7 28,3

7.1 Salaires actualisés (5.1x6) 59 69 64 58 6,0

7.2 Exédent social actualisé (5.2 x6) (130,0) (126,5) 21,8 283 26,1 239 2273

4Etant donné que Pincertitude en ce qui concerne les salaires est considérée comme relativement
aucun ajusterment.

®En procédant 4 P’analyse de probabilité, I’évaluateur du projet a considéré que le taux
déterministes. Il peut arriver souvent, cependant, que le taux d’actualisation scit lui aussi incertain.

5. Etapes communes 4 toutes les analyses d’incertitude

L’anatyse d’incertitude de tout critére peut &tre facilitée si elle passe par les
étapes suivantes :

Ire étape :  Identifier les variables clés qui sont capables de prendre des valeurs
élevées et d’accuser d’importantes variations et, par conséquent, d’avoir une
incidence sensible sur la qualité d’un projet.

2eétape :  Déterminer la marge de variation possible des variables clés.

3eétape : Pour chaque variable, estimer a Pintérieur de cettc marge de
variation les différentes valeurs que la variable a de fortes chances de prendre.

4e étape :  Assigner i chaque valeur un coefficient de probabilité d'apres
lexpérience, les chances de réalisation et les études de marché et analyses financiéres.

Seétape . Combiner les diverses valeurs des variables pertinentes avec leurs
coefficients respectifs de probabilité, de maniére 4 obtenir dans chaque cas, comme il
est indiqué plus haut, la valeur la plus probable.
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CORRIGES, DE LA VAL EUR AJOUTEE PAR UN PROJET

de dinars)

rB tg rI.O r1 1 tlﬁ t13 t14 tls rlﬁ r1']’ l‘lB flg 120 tﬂ ‘IZ a

123,8
51,2
66,6
19,5

47,1
10,0
37,1

0,558

25,9
5,5
20,4

123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 143,8

§7,2 57,2 572 31,2 57,2 572 572 572 572 57,2 57,2 512 512

£

66,6 66,6 66,6 66,6 66,6 666 66,6 66,6 66,6 66,6 666 66,6 86,6

>

18,2 182 182 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 130 130 13,0 13,0 208

484 484 484 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6 658
110 110 116 120 120 120 120 12,0 120 12,0 120 120 120
374 374 374 41,6 416 416 41,6 416 416 41,6 41,6 416 53,8

0,50 046 042 0,39 036 €33 030 027 025 023 021 0,19 0,18
137,2

9
2 843
7 529

243 223 203 209 19,3 17,7 16,1 144 134 124 112 10,2 11
55 51 46 47 43 40 36 32 30 28 25 23 2
18,8 17,2 157 16,2 150 13,7 125 11,2 104 96 87 79 9

1

i}
*

insignifiante, le montant annuel probable des salaires est pris en considération dans Panalyse, sans

d’act
Dans

uatisation de 9 % était certain et il a décidé d’appliquer le m&me taux gque dans les conditions
de tels cas, il faut le considérer comme une variable clé et utiliser la méthode prescrite plus haut.

6. Données nécessaires

L’analyse d’un projet dans des conditions déterministes et en situation
d’incertitude se fait avec le méme type d’informations. Les informations
supplémentaires que nécessitent U'étude de sensibilité et Uétude de probabilité
proviennent essentiellement de Pestimation des valeurs possibles de chaque variable
pertinente, auxquelles on affecte des coefficients de probabilité.

7. Portée, limites et conditions de I'analyse d’incertitude

L’intérét de Panalyse d’incertitude dans toute évaluation d’un projet vient de ce
qu'eile permet de tenir compte dans toute la mesure possible du comportement futur
gue les variables pertinentes risquent d’avoir dans la réalité. Reconnaitre que
plusieurs valeurs sont probables, les estimer et déterminer leur probabilité de
réalisation, en appliquant un certain jugement de valeur, peuvent mener i une
évaluation plus exacte du projet que si on les ignore complétement et que 1’on
procéde pour chaque variable 4 une seule estimation, comme dans Panalyse
déterministe.
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Cependant, Panalyse d’incertitude nécessite des calculs plus complexes que ceux
qui interviennent dans I'analyse déterministe. Ces calculs sont de plus en plus Jongs a
mesure qu’augmente le nombre des valeurs possibles de chaque variable. On pourrait
Jes réduire en se Jimitant aux seules variables les plus importantes du point de vue du
risque, déterminé d’aprés leurs valeurs et les distributions de probabilité.

L’effort supplémentaire que nécessite ’analyse d’incertitude devrait étre justifié
par les avantages additionnels qu’on peut espérer en tirer. Plus I"incertitude est forte
en ce qui concerne certaines variables, plus large aussi sera leur marge de variation,
plus on peut espérer tirer des avantages de cetfe analyse et plus on a de raisons de
Pentreprendre lors de I'évaluation d*un projet d’investissement.

D. RESUME D’UNE EVALUATION

Titre du projet :

Production en valeur :

Production en termes physigues :

|Investissement :

Nombre de personnes occupées :

Date de démarrage duy projet : e

Date d'achévement :

CRITERE? RESULTATS DE L'EVALUATION®

. Rentabilité commerciale

1. Taux de rentabilité simple e e e e e
2. Valeur actuelle nette ... ... e

3. Aspects financiers L L e

2 *évaluateur doit établir 1a liste des critéres réellement appliqués pour évaluer la rentabilité
commerciale et la rentabilité nationale du projet dans des conditions i la fois de certitude et
d’incertitude. La liste des critéres qui est donnée ici n’a qu’un caractére indicatif.

b1 évatuateur doit expliquer briévement les résultats les plus importants de I'évaluation pour
donner au décideur, sous une forme trés condensée, une idée des avantages et des inconvénients
du projet, et lui indiquer les raisons pour lesquelles il est recommandé de le retenir, de le modifier
ou de le refuser. Le “résumé d’évaluation” devrait étre “une carte d’identité” du projet. La
présentation des résultats de ’évaluation ne doit pas se Faire en termes trés compliqués. Les
lecteurs doivent pouveir comprendre trés facilement les observations sans avoir 4 lire 1a totalité de
I'étude de faisabilité. Cest a I'évaluateur du projet qu'il appartient de déterminer la longueur du
résumé d’évaluation. Flle peut varier entre {rois et cing pages pour un projet simple de peu
d’envergure et étre de cing a dix pages pour un projet plus important et trés complexe.
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ti.

Rentabilité nationale

1. Critére de la valeur ajoutée
nette sur le plan national :

1.1 Test d'efficacité absolue
1.2 Test d’efficacité relative

2. Indices additionnels :
2.1 Effet sur I'emploi
2.2 Effet de répartition

2.3 Effet sur les ressources
en devises

3. Considérations supplémen-
taires :

3.1 Incidence sur 'infra-
structure

3.2 Incidence sur {"environ-
nement

Analyse d’incertitude
1. Etude de viabilité
2. Etude de sensibilité
3. Analyse des risques

Conclusions générales
concernant la rentabilité
comimerciale :

Conclusions générales
concernant la rentabiliteé
nationale :

Conclusions générales au sujet
de Pincertitude :

151
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Recommandation copcernant fe projet :

} PAFCE QUE . . . . i e e e e e
P
Sélection
si le projet est modifi¢ainsi: ... ..........
Approbation
] PArCE QUE . . . . it i e e e e
Rejet

Mesures recommandées sur le plan de la politique générale, de fa gestion,
etc., pour assurer une honne réafisation du projet :



Annexe

TABLE DES VALEURS ACTUELLES

Ainsi quil a é&té indiqué plus haut, la nécessité d’adopter la méthode
d’actualisation du flux net de recettes découle du principe largement accepté qu'une
unité monétaire a plus de valeur si elle est perque aujourd’hui que si elle I'est demain;
de méme, la charge que représente une dépense est plus importante aujourd’hui que
si cette dépense peut étre différée jusqu’a 1’an prochain, Etant donné gque les recettes
et les dépenses sont les unes et les autres réparties sur toute la durée de vie du projet,
il devient nécessaire d’éliminer l'influence de I’échelonnement dans le temps, ce qui
se fait au moven du taux d’actualisation.

Le foux dactualisation traduit la préférence manifestée pour le présent par
apport 4 Lavenir @ si ce taux est de 10 %, une recette de 100 dinars pergue cette
année serait considérée comme équivalant 4 110 dinars 'année suivante. Le taux
d’actualisation peut varier dans le temps ou étre constant. Il n’est pas recommandé
d’utiliser des taux d’actualisation différents pour des années différentes.
Habituellemeni, on choisit le méme iaux d’actualisation pour 'ensemble de la
période considérée, Le taux d’actualisation est un taux d'intérét appliqué a rebours.

Une fois que 'on connajt le taux d’actualisation, 1’étape suivante consiste a
calculer la valeur actuelle d'une unité de recettes percue i différentes dates (la
méthode est la méme pour les dépenses). La valeur actuelle d’une unité de recettes
{ou de dépenses) i des périodes différentes est appelée coefficient d’actualisation. $i
le taux d’actualisation est constant, le coefficient d'actualisation pour ’année n sera :

_b
(1+r)Q

r étant le taux d’actualisation. Le coefficient d’actualisation est une fonction
décroissante de r (taux d’actualisation) et de n (nombre d’années). On a calculé des
tables qui donnent les valeurs de

I

(14"

pour différentes valeurs de r et n. La table de la présente annexe fournit les
coefficients d’actualisation pour différentes valeurs du taux d’actualisation (de 2 i
30 %) et pour des périodes de différentes durées (de 1 a 50 ans). Sur les lighes de
cefte table figurent les coefficients d’actualisation correspondant aux différents taux
d’actualisation pour une année donnée. Dans les colonnes figurent les coefficients
d’actualisation correspondant pour différentes années & chaque taux d’actualisation.
Par exemple, sile taux d’actualisation est de 8 %, les coefficients d’actualisation pour
les années 5 et 6 seraient 0,681 et 0,630 respectivement; pour l'année 5, les
coefficients d’actualisation correspondant 4 des taux d’actualisation de 8 et 8,5 %
seraient respectivement de 0,681 et 0,665,

Si les flux de recettes nettes sont Ies mémes pour plusieurs années, on n'a pas
besoin de les actualiser séparément pour chaque année. On peut obtenir la somme des
flux actualisés de recettes nettes pour la période en muitipliant le flux annuel de
recettes nettes par la somme des coefficients d’actualisation correspondant a ces
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VALEUR ACTUELLE DE 1 DINAR AU TAUX
(En

=
~
L)
w
£
a

5% i 62 7 ris) & g

0,980 0,971 0962 0952 0948 0,943 0932 0935 093¢ 0926 0922
0,961 0,943 0,925 0907 0,898 0,890 0,882 0,873 0,865 0,857 0,849
0,942 0915 0,889 0,864 0,852 0,840 0,828 0,816 0,805 0,794 0,783
0,924 (0,888 0,855 0,823 0,807 G792 0,777 0,763 0,749 0,735 0,712
0,906 0,863 0,822 0,784 0,765 0,747 0,730 0,713 0,697 0,681 0,663

0,888 0.837 0,790 0,746 0,725 0,705 0,685 0,666 0.648 0,630 0,613
0.871 0,813 0,760 0,711 0,687 0,665 0,644 0,623 0,603 0,583 0,565
0,853 0,789 0,731 0,677 0,652 0,627 0,604 0,582 0,561 0,540 0,521
0,837 0,766 0,703 0,645 0,618 0,592 0,567 0,544 0,522 0,500 0,480
0820 0,744 0,676 0614 0,585 0,558 0,533 0,508 0,485 0463 0,442

0,804 0,722 0,650 0,585 0,555 0,527 0,500 0475 0451 0,429 0,408
0,788 (701 0,625 0,657 0,526 0,497 0,470 0,444 0,420 0,397 0,376
0,773 0,681 0,601 0,530 0,499 0,469 0,441 0,415 0,391 0,368 0,346
0,758 0,661 0,577 0,505 0,473 0,442 0,414 0,388 0,363 0,340 0,319
0,743 0,642 0,555 0,481 0448 0,417 0,389 0,362 0,338 0,315 0,294

0,728 0,623 0,534 0458 0425 0,394 0,365 0,339 0,314 0,292 0,271
0,714 0,605 0,513 0,436 0402 0,37t 0,343 0,317 0,292 0,270 0,250
0,700 0,587 0494 0416 0,381 0,350 0,322 0,296 0,272 (,25¢ 0,230
0,686 0,570 0475 ¢,396 0,362 0,331 0,302 0,277 0,253 0,232 0,212
0,673 0,554 0,456 0,377 0,343 0,312 0,284 0,258 0,235 0,215 0,196

0,660 0,538 0,432 0,359 0,325 0,294 0,266 0242 0,219 0,199 0,180
0,647 0,522 0,422 0,342 0,308 0,278 0,250 0,226 0,204 0,184 0,166
0634, 0,507 0,406 0,326 0,292 0,262 0,235 (211 0,18% G,170 0,153
0,622 0,492 0,390 0,210 0,277 0,247 0,221 0,197 0,176 0,158 0,141
0,610 0478 0,375 0,295 0262 0,233 0,207 0,184 0,164 0,146 0,130

0,598 0464 0,361 0,281 0,249 0,220 0,194 0,172 0,153 0,135 0,120
0,586 0450 0,347 0,268 0,236 0,207 0,183 0,161 0,147 0,125 0,111
0574 0437 0,333 0,255 0,223 0,196 0,171 0,150 0,132 0,116 0,102
0,563 0,424 0,321 0,243 0,212 0,185 0,161 0,141 0,123 0,107 0,094
0,552 0,412 0,308 0,231 0,200 0,174 0,151 0,131 0,114 0,099 0,087

0453 0,307 0,208 0,142 0,117 0,097 0,081 0067 0,055 0,046 0,038
0,372 0,228 0,141 0,087 0,069 0,054 0,043 0,034 0,027 0021 0,017

LI b2 B B b B D DO B b B2 e b e e e e o e e e
DV MW~ QWY1 thR W SWee-ach th &b —

th 5
=T =]

années. Ainsi, au tableau 18, ligne 5, la valeur ajoutée nette surlie plan national estla
méme entre 'année 11 et 'année 19, Si la valeur gjoutée annuelle de 62 400 dinars
est multipliée par 2,53, ce qui est le total des coefficients d’actualisation pour ces
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1
r PAYABLE DANS r ANNEES : 0+

pourcentages)

g 9lAa 1Q I 12 i3 14 15 16 18 20 25 30

0,917 0913 0909 0901 0,893 0,885 0,877 0,870 0,862 0,847 0,833 0,800 0,769
0.842 0,834 0,826 0812 0,797 0,783 0,769 0,756 0,743 0,718 0,694 0,640 0,592
0,772 0,762 0,751 0,731 0,712 0,693 0,675 0,658 0,642 0,609 0579 0,512 0455
0,708 0,696 0,683 0,639 0,636 0,613 0,592 0,572 0,552 0,516 0,482 0,410 0,350
0,650 0,635 0,621 0,593 0,567 0,543 0,519 0,497 0476 0,437 0402 0,328 0,269

0,596 0,580 0,564 9,535 0,507 0,480 0,456 0,432 0,410 0,370 0,335 0,262 0,207
0,547 0,530 0,513 0482 0452 0425 0,400 0,376 0,354 0,314 06,279 0,210 0,159
0,502 0484 0467 0434 0404 0,376 0,351 0,327 0,305 0,266 0,233 0,168 0,123
0460 0442 0424 $,391 0,361 0,333 0,308 $,284 0,263 0,225 (,194 0,134 0,094
0422 0,404 0,386 0,352 0,322 0,295 0,270 0,247 0,227 0.19% 0,162 0,107 0,073

0,388 0,369 0,350 0,317 0,287 0,261 0,237 0,215 0,195 0,162 0,135 0,086 0,056
0,356 0,337 0,319 0,286 0,257 0,231 0,208 0,187 0,168 0,137 0,112 0,069 0,043
0,326 0,307 0,290 0,258 0,229 0,204 0,182 0,163 ¢,145 0,116 0,093 0,055 0,033
0,299 0,281 0,263 6,232 0,205 0,181 0,160 0,141 0,125 0,099 0,078 0,044 0,025
0,275 0,256 0,232 0,209 0,183 0,160 0,240 0,123 0,108 0,084 0,065 0,035 0,020

0,252 0,234 0,218 0,188 0,163 0,241 0,123 0,107 0,093 0.071 0,054 0,028 0,015
0,231 0,214 0,198 0,170 0,146 0,125 0,108 0,093 0,080 0,060 0,045 0,023 0012
0,212 0,195 0,180 0,153 0,130 0,111 0,095 0,081 0,069 .051 0038 0,018 0,009
0,194 0,178 0,164 0,138 0,116 0,098 0,083 0,070 0060 0,043 0,031 0,014 0,007
0,178 0,163 0,149 0,124 0,104 0,087 0073 0,061 0051 0037 0026 0012 0,005

0,164 0,149 0,135 0,112 0,093 0,077 0,064 0,053 0,044 0,031 0,022 0,009 0,004
0,150 0,136 0,123 0,101 0,083 0,068 0036 0046 Q038 0026 (018 0,007 0,003
0,138 0,124 0,112 0,091 0,074 0,060 0,049 0,040 0,033 0,022 0,015 0,006 0,002
0,126 0,113 0,102 0,082 0,066 0,053 0,043 0,035 0,028 0,019 0,013 0,005 0,002
0,116 0,103 0,092 0,074 0,059 0,047 ©,038 0,030 0,024 0,016 0,010 0,004 0,001

0,106 0,094 0,084 0,066 0,053 0,042 0,033 0,026 0,021 0,014 0,009 0,003 0,001
0,098 0,086 0,076 0,060 0,047 0,037 0029 0,023 0,018 0,011 0,007 0,002 0,001
0,090 0,079 0,069 0,054 0042 0,033 0,026 0,020 0,016 0,010 0,006 0,002 000l
0,082 0072 0,063 0048 0037 0029 0022 0017 0,014 0008 0005 0002 00061
0,075 0,066 0,057 0,044 0033 0,02 0,020 0,015 0012 0,007 0004 0,001

0,032 0,027 0,022 0,015 0,011 0,008 0,005 0,004 0,003 0,001 0,001
0,013 06,011 0,009 0,005 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001

années au taux d’actualisation de 9 % (ligne 6 du méme tableau), on obtient comme
résultat 157 870 dinars, chiffre égal au total des valeurs actualisées ajoutées pendant
cette période (ligne 7 du tableau).
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HOW TO OBTAIN UNITED NATIONS PUBLICATIONS
United Nations publications may be obtained from bookstores and distributors
throughout the world, Consult your bookstore or write to: United Nations, Sales
Section, New York or Geneva,

COMMENT SE PROCURER LES PUBLICATIONS DES NATIONS UNIES
Les publications des Nations Unies sont en vente dans les librairies et les agences
dépositaires du monde entier. Informez-vous aupres de votre libraire ou adressez-vous
a : Nations Unies, Section des ventes, New York ou Genéve.

KAK TMMO/IYYHTHh H3IJAHHA OPTAHM3AUHH OB BEAHHEHHBIX HALLHA

Hapnanuna Opranusauud O6befHHeHHLIX HALHA MOMHO KYNHTL B KHHMKHBLIX MATA-
JHHAX H AreHTCTBAX BO BCEX paﬁonaz MUpa. HasoauTe CTIpaBKH of H3INAHHAX B
BALIEM KHHXHOM MATA3IHWHE HIH MHUILHTe no aapecy: OpraHH3auHA O6bedHHEHHBLIX
Hauuit, Cexuna no npoaaxe uananui, Heio-Flopk unu Xeunesa.
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Las publicaciones de las Naciones Unidas estdn en venta en librerias y cuasas
distribuidoras en todas partes del mundo. Consulte a su librero o dirijase a: Nuciones
Unidas, Seccion de Ventas, Nueva York o Ginebra,

Printed in Austria 01200P United Nations publication
V.81-23509—December 1981—1,500 Sales No.: F.80.11.B.2
V.83-64036—January 1984—1,000

ID/244



