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Analyse de la rentabilité
des projets d'investissements
et de financements

(suite)

L article sur Uanalyvse de la rentabi-
lite des projets d investissements et de
Sinancemenis ( Micro-Svstémes juillet-
aotr 1979) a retenu towte mon atten-
tion et les raisonnements et conclusions
qu il contient, m'ont fortement surpris.

Si lénoncé de la théorie sur la
« valeyr nette actualisée » (VNAJ et le
« taux de rendement interne n (TR1)
est exact, son application aux exemples
cités est tres discutable et méne d'ail-
fevrs @ des chitfres tour & fair irréalis-
res.

Arretons-nous a (exemple du projer
n' 2 (page 68). 5i Ton appligue sans
discernerient au flux financier rel qu it
est donné {éguation donnant le TR1, on
obtiendra en effet 3 racines réelles, aix
environs de 50 %, 1K % er 200 %, Le
projer ne serait viable que si le taux
dinfTation se situe en dessous de 560 %
o entre 10 % er 200 %,

Cette conclusion est toul de méme
étrange, ne fli-ce gue par la grandeur
des taux dinflation : une affaire g
redevient bonne quand le cotit du capr-
tal dépasse les 100 %, ne se rencontre
pas tous les jours. En réalite, i faur
regarder les choses autrement ef consi-
dérer ce projel comme une affaire com-
merciale ou comme une entreprise. On

ment es! le résultat global des mises de

Jond pour Uinvestisseur : au début il

doit investir 1000 F, aprés deux ans il
doit encore y mettre 7000 F, et en fin
de période il récupére 9000 F avee un
boni de 1000 F,

L ‘équation du taux de rendement
sera donc en réalite ;

0= = 1000 - 008 4 0000
{1+ TRF 7 (1 + TR)

Elle ne posséde cetre fois qu'une
seule racine reelle qui est dailleurs
aussi plus réaliste : environ 9,7 %. Ce
qui veur dire que si I'investisseur peut
placer son argent a meilleur intérét
(plus de 9.7 %) ou si son argent lui
cotife plus cher, ce qui revient au meme,
il doit s'abstenir dans ce projet. Pour
érre towt a fait correct, il y aurait lieu
de tenir compte des interéts produits
durant la seconde année par les 6300 F
disponibles : ils viendraienr diminuer
d’awiant le second investissement de

7000 F.

Lanalyse du projet d'achat de voi-
ture me parail egalement étrange. Dans
ce genre d'analvse il est logigue et de
pratique courante de comparer la for-
mule d'épargne-crédit avee le paiement
au compiant. On actualise pour cela les
debours dans les deux cas.

Pour [l'achat au comptant dans
dotize mois, ¢ 'est irés simple : on cher-
che la somme qui, placée sur le livret
dépargne a 6.5 %, donnera les

pett alors dresser le tableau swivanr ; 42000 F necessaires.  Remarguons
Flux Investissements | Encaisse | F1ux financler
. Encaisse . global
financier nécessaires corrigee d'investi (
0 - 1000 - 1000 1 000 0 - 1000
1|+ 6500 + 5500 - 6 500 -
2 = 13000 - 8000 7000 1] - 7000
I+ 9000 + 1000 - 9 000 + 9000
+ 1000

— Je flux financier esr exige par la
bonre marche de Uaffaire ;

— lencaisse gui est le flux financies
cumide connait un o trow w de 1000 F
des le debur et en aura tin quire de 7000
aprés deux ans ;

— les investissements son! nécessai-
res pour éviter la cessation des paie-
ments en mettant du tiguide a fa dis-
position de affaire ;

— lencaisse corrigée résulte e
Vintervention de linvesrisseur ;

— le flux financier d'investisse-

gu'on ne peur logiquement prendre un
autre taux dintérét puisque alors il
fandrait en changer aussi pour 'épar-
gne dans la seconde formule. Pour
cefle-ci il fauf chercher le taux gqui,
actualisant tous les débours d épargne
el de remboursement, donnerait une
valeur actualisee identigue a celle trou-
vee dans le cas de 'achar au comptant.
On voit towr de suite gue le rerme
42400 (1 + TR) — 12 de la _formule
en page 71 est remplace par le terme
constant 42 400 (1 + 0,065) — [2.

L'équation n'a donc plus qu'une
racine réelle pour TRI (environ
13,75 %) qui, eu égard au taux d'inte-
rét du livret (6,5 %) et au taux
dempruni pour voiture (20,93 %) est
un taux d'inflation plus vraisemblable.

La conclusion qui sTmpose dans
celte analyse est qu il vaur mieux paver
au comptant (si on le peut) tant gue
Uinflation ne dépasse pas 13,75 %. Le
projet d'achat d'une voiture n'a donc
rien de complexe si on s'en tient a des
sitwations réelles. La courbe de la

figure 4 ne permet de tirer aucun ensei-

gnement pratigue pour le projet en
question,

Depuis que j wiilise la méthode de la
« valeur nette actualisée » et des
« taux de rendement interne », je n'ai

Jjamais renconiré de cas complexe a

racines réelles multiples ; si cela devait
arriver, il v a de bonnes chances pour
gue les flux financiers considérés saient
errones ol manguent de vraisemblance.

J.-P. Van DORMAEL
) Temse - Belgique

C’est avec plaisir que nous avons
pris connaissance de la remarque for-
mulée par notre lecteur et nous le
remercions vivement de l'attention
qu’il a portée a notre article.

Cependant le commentaire ci-des-
sus appelle cing remarques ;

1" Nous concédons volontiers que
la plupart des investissements tradi-
tionnels d'une entreprise ou d'un par-
ticulier sont généralement «sim-
ples », c'est-a-dire qu’ils n"admettent
qu'une seule racine réelle.

Mais, @ aucun moment, dans notre
article (Micro-Systémes n” 6, pp. 65-
72). nous n'avons nié une telle évi-
dence. Les projets gue nous avons
imaginés étaient destinés a illustrer la
méthode de calcul du ou des TRI 4
1'aide du programme réalisé sur la Tl-
59

2* En 1ant que praticiens (conseil-
ler en informatique, marketing et
finance), nous regretlons que certains
de nos confréres en arrivent a consi-
dérer les projets a TRI multiples
comme inexistants, voire irréalistes.
Or, nous avons eu loccasion de
démontrer dans notre ouvrage
« Contribution a I'optimisation de la
gestion de patrimoine : le cas de
I"épargne-logement » (Grenoble :
Petitgand J.M. Editeur, 1979, que
des « produits bancaires, tels que les
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PEL, constituent bien des projets
« complexes » »,

¥ Certes, il peut paraitre para-
doxal qu'un projet qui n'est pas ren-
table quand le colit du capital est tres
faible, le devienne si linvestisseur
peut accroitre le colt de son capital.
En realitg, il est aisé de démontrer
qu'un projet « complexe » est géné-
ralement la combinaison de deux ou
plusieurs projets « simples ». Dans le
cas du PEL I'investisseur est Lantot
créancier (phase ¢pargne sur quatre
ans) el tantat debiteur du projet : le
projet lui octroit un « prét » pendant
la phase de financement (de 2 4 15
ans).

Nous avons donc deux taux :

— le taux de rendement du projet
d'investissement (TPI),

— le colt du capital emprunté au
prajet ou taux de projet de finance-
ment (TPF),
qui justilient la démonstration selon
laquelle un tel projet admet deux
taux de rendement.

4 Dans les exemples que nous
avons choisis on pourrait ére surpris
par la grandeur du taux d'inflation
retenu comme  solution. Cela ne
reléve absolument pas de la fantaisie,
il suffit dinterroger nos contempo-
rains breésiliens et argenting qui, ces
derniéres années, ont connu des taux
d’inNation parlois supérieurs a 100 %..

[D'autre part, gui n'a pas entendu
parler des ménageres allemandes
effectuant leurs achats avec des
broueties de DeutscheMark sous la
république de Weimar en 1930.

5" Maintenant nous voudrions
apporter une critique sur |'élabora-
tion du tableau que nous soumet
notre lecteur @ ainsi, dans sa derniére
colonne qui le conduira a ne laire
apparaitre qu'un seul TR, il se risque
a cumuler des sommes qui apparais-
sent @ des moments différents, avant
toute actualisation.

En adoptant ce mode de calcul, il
tend a nous prouver que, pour lui, | F
regu aujourd’hui, a la méme valeur
que 1 F a recevoir dans un an, trois
ans, etc. Nous pensons que son
Epouse, qui se trouve nécessairement
confrontée avec les dures réalités de
la vie quotidienne, ne doit pas parta-
ger son idée au moment de faire les
courses.

Gary BAUMGARTNER
Jean-Marie PETITGAND
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