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a La p o s s i b i l i t é  d 'effectuer 1' analyse d 'investissement à prix 
réels ou à prix courants semble partager les 6valuateurs d e  projets 
qui emploient une méthode ail l 'autre,  géngralement sans expliciter pleine-  
ment leur choix, ce q u i  peut mener à des erreurs d'interprétation. Il est 
démontré ici que si un taux externe (taux guide) net d-nflation est ut i -  
l isé dans le premier cas ,  l'analyse conduit à l a  même décision d'%investir 
ou non, ou au même classement de divers projets que celle effectuée à prix 
courants avec un taux externe comportant une part d' inf lat ion,  les deux 
taux étant l i é s  par une relation simple. Cette démonstration permet prin- 
cipalement d'éliminer l'erreur assez fréquente qui consiste à comparer un 
taux d e  rentabilité calculé à prix rLels avec un taux du marché finan- 
cier qui  comporte une p a r t  d'inflation. Elle permet en outre la çïmplifi- 
cation de certains calculs. 

The possibiZ<ty of w o r k i ~  out inves$ments analysis eikher in 
reaZ prices @r 272 m ~ e n t  prices seems t o  have divided so far the  prac- 
titioners w h o  use either method but generaZZy without makzng expZiei t  their  
choice, that couZd Zead t o  errors of interpretation. rt is shom hereafter 

Alain Musnier, agronome-économiste , Service de  la recherche 

bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 



bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 



meme pourcentage a n n u e l  d t i n f l a t l o n ,  x ,  est a p p l i q u é  à t o u s  les revenus 
e t  à t o u t e s  les dépenses ,  l e s  valeurs Rct, Cet e t  L,'ct représentent, p o u r  
la seconde h y p o t h E s e ,  l es  valeurs RvoJ Cvo e t  Fvo d 'où  l e s  r e l a t i o n s :  

Si Io e s t  l'investissement i n i t i a l  (année O), le taux de renta- 
b i l i t é  du p r o j e t  e s t ,  par d é f i n i t i o n ,  un taux d'intérêt, TR, t e l  que l t 6 g a -  
l i t e  suivante soit rga l i s ée :  

n = durée du p r o j e t  en années 

Ce qui peut s'Ecrire plus simplement: 

ou, pout t = O, Fo =Io. D e  même que dans  le cas d'un investissement 
' 

r é p a r t i  sur p lus ieurs  années, I se trouve i n c l u s  d a n s  F 
t 

t t ' 

Ceci entralne p a r  déf i n i t l o n  : 

TR,  et TRV étant respectivement, les taux d e  r e n t a b i l i t é  calculés à prix cons- 
t an t s  et à prkx courants .  
Ou encore: 
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Si l'inégalité suivante était possible pour une valeur de t: 

e l le  serait  aussi réal is& pour t o u t e s  les valeurs d e  t et, par conséquent, 
Les deux sommations précédentes ne pourraient être égales.  Ces deux expres- 
s i o n s  ne pouvant être inégales, sont donc égales, d'où la r e l a t i o n :  

il en résul te ,  les quantités entre parenthèses étant toujours positives: 

1 . 3  Application numérique 

L'application numérique porte sur les coûts et les recettes de 
deux o p t i o n s  d 'aménagement de plantations d e  p e u p l i e r s  caractérisant les 
modèles 2 et 3*, dans les hypothèses d'un accr~issernent annuel moyen de 121,9 cm 
( 4  pi) en hauteur et d e  1,9 cm 10.75 pol en diamètre à hau t eu r  de poitrine, 
de l'installation sur d'anciennes prairies et d h n e  u t i l i s a t i o n  complète de 
La t i g e  avec l e s  prix d e  vente suivants, au bord d'un chemin carrossable: 
$5. 74/m3 1$14/edl pour les rondins à pâte, $32.25/m3 ($75/Mpmpl pour le bois 
d e  sciage et $14,30/t ($13/tn) pour les copeaux avec &corce. 

L'option du  modèle 2 est un taillis sous futaie. Le t a i l l i s  est  
coupé à blanc à 4 ,  8 et 12 ans pour la production de copeaux et la futaie à 
25 ans pour la production de b a i s  d e  sciage et de rondins .  

L'option du modèle 3 est une futaie avec coupes dVEclaircie 
à 9 et 15 ans pour la production de rondins  et coupe à blanc à 20 ans pour l a  
production de b o i s  d e  sciage et d e  rondins.  

 estimation des coUts et des recettes f igure  au tableau sui- 
vant, pour d e s  prix constants et  pour des prix courants calculés dans lthy- 
pothèse d'un taux moyen d?n£lation de 52  par an. 

* MUS NI^ A., 1974. rrEtude f.inanci&e e t  de g e s t w n  pre'visjonxelte des 
plantations e t  des fermes popuZicoZes" - Serv. de la recherche - 
P i r .  géné. des forêts - Min. des terres et E o ~ ~ ~ ~ - S I C O B E S  - Que. 
(à paraEtre). 
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TABLMU I - DEPENSES ET REVENUS D'UNE PLRNTATION. DU- UNE REVOLmION 

dollare par hectare 

* Les p r i x  courants s o n t  c a l c u l é s  pour un taux d'inflation snnuel 
moyen de 5 f .  
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L e s  taux internes de rentabilité sont calculés par ordinateur à 
l 'a ide  d'un programme, e n  A P L / 3 6 0 ,  q u i  donne également les valeurs présentes 
net tes en fonction du taux d'actualisation. 

% Modèle 2 Modèle 3 

TR . 9.18 11.32 
C 

14.64 16.89 

Ces valeurs v é r i f i e n t  bien l'égalité (1): 
0.1464 = 0.0918 + 0 .05  + 0.05 x 0.0918 
0.1689 = 0.1132 f 0.05 + 0.05 x 0.1132 

1.4 Conséquences 

~orsqu'uu taux de rentabilité es t  calculé à prix courants, il 
comporte en fait une part de p r o f i t  réel, une part due à l%inflation et  une 
part de- risques (s'ils n'ont pas été inclus au niveau des coûts et des reve- 
n u s ) .  Ce taux peut donc être comparé directement aux taux du marché f inan- 
cier qui  peuvent se décamposer de la même manière. P a r  contre, un taux de 
rentabi l i té  calculé à prix constants ne comporte pas d e  part  due à l ' fn f l a -  
tion e t  ne peut être comparé qu'avec Pa part pour prof i t  et risques d e s  t a u  
db marché financier, Le plus s imple  est  alors d e  ca lculer  le TRu correspan- 
dant p a r  la relation 1 qui pemet La comparaison directe et qui  donne une 
estimation plus réaliste, dans l'hypothèse OU les prix des facteurs aug- 
mentent avec 1 ' i n f l a t i o n .  

L ' u t i l i s a t i o n  du critère du taux de rentabi l i té  dans 1 'analyse 
comparative de projets d 'investissement entraine souvent un grand nombre de 
calculs, surtout lorsqu'il est nécessaire d'établ ir  l a  dominance relative 
des projets en f o n c t l o n  de  variables explicatives, Il est alors plus sim- 
ple d'effectuer l'analyse à prix constants, p u i s q u ' e l l e  donne l e  même clas- 
sement que celle à prix courants (ce que la relation 1 rend évident) .  C'est 
la pratique la plus courante en foresterie mais il semble que l'erreur s o i t  
fréquente d b t i l i s e r  les taux a i n s i  calculés pour l e s  comparer au rendement 
du capital dans d'autres secteurs,qui comprend généralement une part pour 
l'inflation, d'où,  souvent, la réputation de faible rentabilité des inves- 
tissements forestiers. 

Un autre avantage du calcul du taux de rentabi l i té  à prix cons- 
t an ts  est qu'il rend facile l'estimation des taux à prix  couxants pour dif- 
férentes hypothèses du taux moyen d' inf la t ion  durant l a  période considérée, 
par simple application de la r e l a t i o n  1. 

1 . 5  Remaraue 

Il e s t  à noter que la relation 1 ne peut être établie que 
pour un taux annuel d'inflation constant, hypothèse courante dans l'analyse 
d'  investiasernent . 

- 6 -  
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2 .  APPLICATION AUX CRITERES DE RENTABILJTE FAISANT INTERVENIR UN TAUX 
D'INTERET EXTERNE (OU TAUX GUIDE) 

2 . 1  Taux d y n t é r ê t  externe 

Le Caux d ' i n t é r s t  externe est utilisé dans' leç calculs d lactua- 

l i s a t i o n  et de compos i t ion .  Dans le domaine d e  l'entreprise privée, il e s t  
généralement d é f ï n i  corne le coût  d'opportunité du capital, c'est-à-dlre le 
taux de r e n t a b i l i t é  l e  p l u s  élevé parmi ceux que permettent les a u t r e s  pos- 
s l b i l i t é s  d'investissement accessibles à risque égal. Cependant, d % u t r e s  
définitions peuvent Gtre plus appropriées; a i n s i ,  pour l'épargne i n d i v i d u e l l e ,  
il p e u t  être d é f i n i  comme un  t a u x  de  préférence intertemporelle des i n d i v i d u s  
qui peut être rapproche d'un taux de rentabilité puisque l ' é p a r g n e  e s t  le 
plus souvent placée s u r  l e  marché f i n a n c i e r  q u i  ref lëte en partie la renla- 
bilité marginale du capital dans l'économie. Dans le domaine public, la no- 
tion d e  coût d'opportunité peut ê t r e  adéquate, mais pour certains types d ' i n -  
ves t i ssements  d o n t  l ' o b j e c t i f  p r i n c i p a l  n'est pas le profit, le taux d'in- 
térêt 2 appl iquer peut se d é f i n i r  comme l e  taux soc ia l  de préférence  i n t e r -  
t empore l l e  qui ne se  rattache pas à la notion de rentabilité. Il découle 
d'une appréciation p o l i t i q u e  q u i ,  comme le dit Fe lds te in  (Bconamic J o m a Z ,  
19641 ,  e s t  sanctionné par les urnes. 

Dans la mesure où le taux d Yntérêt externe peut. être cons idéré  
comme un taux de r e n t a b i l i t é ,  il e s t  évident que les c a l c u l s  d ' u n  c r i t è r e  
à prix courants ou à prix constants doivent être effectués avec des  taux 
d'intérêt incluant respectivement, une p a r t  pour l'inflation ou non, les 
deux taux étant liés par la r e l a t i o n  1. Il en r é s u l t e  que les  critères 
faisant intervenir la valeur présente d e s  revenus et des coûts o n t  la même 
valeur, que le calcul soit e f f e c t u é  d'une manière ou d e  l ' a u t r e .  

2.2 Valeur présen te  n e t t e  

En effet, en reprenant la notation précédente, la valeur présente 
ne t t e ,  VPN,  s'exprime dans la forme: 

où p e s t  le taux d'actualisation. 
Ainsi:  
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Des analyses comparatives de projets  d 'investissements ef f ec- 
tuéek à prix courants et  à prix constants donnent par conséquent le même 
classement des  projets suivant ce critère. D a n s  l k n a l y s e  de la dominance 
te lat lve de projets  en fonction du taux d'actualisation, les  courbes d e s  
VPni calculées à prix courant se déduisent de celles calculées à prix 
constants,  par une translation horizontale de vecteur x + zpc. Ceci est  
illustré à l a  figure 1 ,  à lbafe  des WN précédemment ca lcu lées .  

2 . 3  Valeur capitalisée de revenus périodiques 

Il en va de même pour la somme actualisée d'une succession Ei- 
nie  ou f n f i n i e  d e  revenus périodiques f ixes  3 d o l l a r s  constants. Dans le 
cas d'une sucçess%on i n f i n i e  d e  révolut ions  forestières identiques,  par  
exemple ,  cette  somme, donnée par l a  formule de Faustmann, représente la 
valeur économique du site forestier (comprenant l e  s o l  et l ' o p t i o n  d'amé- 
nagement), encore a p p e l é e  "valeur attendue du site". Elle s ' . éc r i t ,  dans le 
cas des prix constants: 

n = durée d e  la révolut ion  en années 

j = nombre de révolutions avec j + 

Le terme entre crochets es t  une progression géométrique 
1 
.J. 

de raison < 1, dont la somme e s t :  
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d 'où 

- e 
Dans le cas de pr ix  couran t s ,  pour la ( j  + 1) r évo lu t ion ,  la 

VPfl calculée au début de c e t t e  révolution, e s t :  
tr 

et: 

avec: j + m 

Le terme entre  crochets est  une progression géométrique de rai- 

s on 
(1 4- z)n 

1 lorsque pv 5 x, ce qui est toujours vérifié ici, dont 

la somme e s t :  

et: 
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Dans l'application numérique, les valeurs de Sc et Su s o n t  éta- 
b l i e s  directement p a r  les  relat ions 2 e t  3,  à p a r t i r  d e s  va leu r s  d e  VPUc 
calculées  précédemment. Elles sont présentées graphiquement à l a  f i g u r e  2 ,  
q u i  mon t re  b i e n ,  comme pour la wfl, que l'analyse des p r o j e t s  n'est pas af -  
fectée  p a r  l'utilisation de prix c o n s t a n t s  au d e  prix courants ,  de même 
que l a  p r i s e  de décision si d e s  taux d'intérêt guides a p p r o p r i é s  sont uti- 
lisGs comme taux d 'actualisation CP c O U  P Y ) .  

11 en est évidemment ainsi pour t o u s  l e s  a u t r e s  c r i t è r e s  q u i  
font intervenir des valeurs actualisées, comme lcs rapports coûts-ben&- 
fices (ou indices de rentabilitc) brut et net, par  exemple, le premier 
é t a n t  le r a p p o r t  de la somme actualisée des recettes divisée par  c e l l e  des 
c o û t s  et l e  second é t a n t  l a  somme ac tua l i sée  des cash fZoi~:; d i v i s é e  p a r  
1' investisstmcnt i n i t i a l .  

2.4 Equivalent annuel d 'un revenu pé r iod ique  (ou rente)  

La rente e s t  une somme a telle que reçue à l a  f i n  d e  chaque 
anrice, composée à un taux p et cumulée jusqu'à la fin d b u e  12ériricle de  
r o t a t i o n  d u  c a p i t a l ,  e l l e  donne le même montant que Le résu l ta t  n e t  en 
:in d e  rotation. H I I P  peut et re  utilisée dans l'analyse c u m p a r a t i v c  (le 
projet c t  dannc  l c  mFmc classement que la valeu1 attendue ci. : : i re .  

A i n s i ,  p o u r  une r o t a t i o n  de  années:  

avec: 

4 
Année i P rodu l t  annuel  d e  l a  sente 

Le terme e n t r e  c roche t s  e s t  une p rog re s s ion  g&om&trique de n 
termes et d e  ra ison ( 1  + p ) ,  d o n t  la somme e s t :  

. - - -. - 

1 

- - 

9 - - a 
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d'où: 

Si Ac est le r é s u l t a t  fixe, à prix constants, d'une révolution 
q u i  se  répète indéfiniment ident ique  à elle-même, la rente f o r e s t i è r e  s'écrit: 

Ac Pc n 
- ac -. avec Ac = mc (1 + Pc) 

n 
I l  + P,) - 1 

soit, d b p r ë s  les relat ions 2 e t  4 :  

Si Ayi e s t  le résultat à la fin d e  la première r é v o l u t i o n ,  cal- 
culé à prix couran ts :  

pu - A ,  (i + x ln  Pu a = i -  

(5) 
- 

V I  n 
(1 f Pu) - 1 (1 + FJvIn - 1 

L e  terme Au représente  la somme S d ' u n e  success ion  
1 

(1 + puln - 1 
i n f i n i e  d e  revenue f i x e s  

l 
, gui  e s t  d i f f é r e n t e  de la somne calculée pré-  

cédemment, et : 

1 
= S 1  p,  # s ~ ,  

IL n'y a pas de r e l a t i o n  simple entre  a et U . Par con t r e ,  la v 1 c 
r e l a t i o n  5 montre que la rente fores t iè re  ca lculée  à prix  cou ran t s ,  se  d é d u i t  
de ce l l e  de la révolution précédente, p a r  la relat ion:  

Les r e l a t i o n s  5 e t  6 montrent que a peut toujours ê t r e  évaluée 
v j 

à p a r t i r  d e s  f l u x  monétaires à p r i x  constants et que u est t ou jou r s  supé- 
v j  

r i e u r e  à ac, ce q u i  entraîne que les  classements suivant  a 03 e t  ac sont les 

mémes. 
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3.  GENERALISATION 

S u i t e  à un a r t i c l e  de H.M. Gregersen (13 paru dernièrement 
s u r  le même s u j e t  e t  à une remarque d e  C m  butin (2), il a paru néces- 
saire de compléter cette note par une généralisation; alors qu'elle ne 
comportait initialement que la comparaison d e s  hypothèses de prix 
constants et dcç prix cou ran t s  correspondants. 

En e f f e t ,  l es  re la t ions  entre les critères calculés à prix 
réels et aux prix cou ran t s  cor respondants  son t  les  mêmes. A i n s i ,  pour 
l e s  t a u x  de rentabilité, les flux monétaires annuels 5 prix courants 
peuvent s'exprimer a i n s i :  

t compteur d'années 

t valeur algébrique au prix courant (revenu ou c o û t )  
du flux monétaire occasionné par le bien ou Le 
service j intervenant à l'année k .  i 

' flux monétaire  d e  l ' a n n é e  t 2 p r i x  c o u r a n t s .  

Fo,?.t flux monétaire occasionné par le b i e n  ou l e  s e rv ice  
j survenant à l'année t, estirné au prix d e  l 'année 
de base (année O du projet) .  

P,i  t taux moyen de v a r i a t i o n  d e  la valeur  r e l a t i v e  du bien 
ou du service par rapport à celle des biens entrant 
dans  l'indice, d e  l'année O à l'année t. 

3: taux moyen de l'inflation calculé à l'aide du même 
i n d i c e  pour la durée du p r o j e t .  

"rit flux monétaire occasionné par le b ien  ou l e  service  
survenant à l'année t, au prix r é e l  de  l'année t .  

j 

"F,j t 
flux monétaire d e  l'année t à  prix réels ,  

(1) H.M. Gregersen. Rffect of i n f z a t i ~ n  on e v a l u a t i m  of f ~ r c s t q  
investmenbs. Journal of Fores t ry ,  vol, 7 3 ,  September 1 9 7 5 .  

(2) 6.  Aue in. Faculté des sciences sociales, Labora to i re  d ' économétrie, 
Unive r s i t é  Laval. 

bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 

bousy2
Zone de texte 



Si TRF et TR sont  les taux de rentabi l i té  calculés à v 
prix réels et aux prix courants correspondant: 

j 

- - O 

D'oc l'égalité: 

Soit: 

C e t t e  éga l i t é  é tan t  la même que l'égalité 1, il e s t  évident 
que l e s  au t res  démonstrations dans ces hypothèses aboutissent: aux mêmes 
conclusions que précédemment. 
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CONCLUS I O N  

L'analyse visant à la prise de décision d'investir peut être 
effectuée à prlx courants ou à pr ix  réels. Dans l e  premier cas, les  
résultats sont directement interprétables en fonction de taux d-ntérêt 
externes comportant une part pour l'inflation. Cependant, les c a l c u l s  
sont plus rapides dans la seconde hypothèse bien que l e s  résultats doi -  
vent être interprétés en fonction des t aux externes comportant une p a r t  
pour I Y n f I a t i o n ,  qui se déduisent d e s  taux utilisés dans les calculs 
par la relation simple liant les taux externes d e  r e n t a b i l i t é  c a l c u l é s  
à pr ix  réels et à prix courants. 

L'analyse comparative d e  plusieurs projets d'investissement 
e t  a fortiori celle de leur dominance relative en fonction d e  variables 
expl icat ives ,  devrait être effectuée à prix réels dans tous les cas 
puisque les calculs sont ainsi beaucoup plus rapides que dans l'analyse 
à pr ix  courants qui donne l e s  mêmes classements. 
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