La prise
en compte du temps

joursdansletemps : investir, ¢’ est engager aun certain colt desressourcesrares (les

co(its), dans!’ espoir d’ en obtenir ultérieurement des avantages. Mais comment com-
parer les colts et avantages qui se produisent a des moments différents, parfois séparés de
10 ansou plus?

I esraisonnements économiquesrel atifsaux projets de dével oppement s'inscrivent tou-

Un euro aujourd’hui « vaut » plusgu’un euro dans 2, 5 ou 10 ans pour troisraisons:
¢ lahaussegénéraledesprix, qui réduit d’autant lavaleur del’argent

m On distingue les PRIX COURANTS et |es PRIX CONSTANTS 8A.1
o lapréférencepour leprésent, qui réduit la perception desvaleursfutures:

mp on utilisel’ ACTUALISATION 8A.2
« lepouvoir rémunérateur del’argent, qui créeun « manqueagagner »

wsp 0On définit le COUT D’ OPPORTUNITE DU CAPITAL 8A.3

N.B.: Cestroisphénomeénes sont indépendants|esunsdesautres. Lestechniques de calcul
qui leur correspondent doivent donc étre combinées les unes aux autres chague fois
gue I’on veut tenir compte de plusieurs d entre eux. En particulier, en dépit d’une
confusion fréquente, |’ actualisation ne correspond pas a la prise en compte du phé-
nomene d’inflation.

Pour éviter deserreurs, on retient généralement laconvention comptabl e que toutes|es opéra-
tionsenregistrées (en flux entrants ou sortants) sont consi dérées comme échues au dernier jour
del’ exercice comptable danslequel elles sont inscrites.

A.1. PRIX COURANTS ET PRIX CONSTANTS

L'inflation réduit lavaleur de!’ argent : la hausse des prix —quel que soit son rythme — réduit
lepouvoir d’achat del’ar gent. Par exemple, s I'inflation annuelleest de 10 % et si aujourd’ hui
100 euros permettent d' acheter 10 sacs de plétre & 10 euros, dans un an 100 euros ne permet-
tront plus d’ acheter que 9 sacs a 11 euros chacun. Plus précisément, dans un an le pouvoir
d achat de 100 euros ne correspondraplus qu’ a celui de 90,9 euros aujourd’ hui. Cette « éro-
sion » delavaleur delamonnaie est facilement calculablesi I’ on connait le taux d’ augmenta-
tion desprix :

Vaeur courante, _

-
Valeur constante, , ; =

(1+i)

&




Avec :

Valeur constanté' ,, ; = Vaeur en prix de I'année t d'une somme échue al'annéet + 1
Valeur courante, , , = Valeur nominale en prix de l'année t + 1 d'une somme échue al'annéet + 1
i = Taux d'augmentation des prix entre I'annéet et I'année t + 1 (taux d'inflation)

Soit dans|’ exemple précédent :

1 100
Vaeur constante - = =909

1+0,1)

Afin de tenir compte de ce phénomeéne d’ érosion monétaire, on distingue les analyses effec-
tuées

e enprixcourants, ¢’ est-a-direen prix incluant les effetsdel'inflation. 1l sagit donc
des prix effectivement appliqués a la date a laquelle les transactions ont lieu. Ce
sont ces données effectives qu’ enregistre lacomptabilité des entrepriseset quel’ on
obtient en situation ex-post. Ce sont ellesquel’ on cherche aprévoir en situation ex-
ante afin d’ établir les besoins de trésorerie et les budgets publics de dépense. Les
prix courants retracent fidelement ce qui s est passé, ou permettent d'estimer les
besoinsfuturs de financement, maisils ne permettent pas de comparer ni d’ addition-
ner les colits et avantages des différentes années ;

& enprixconstants, ¢’ est-adireapouvoir en prix desquelsles effetsde'inflation ont
été éliminés. Leraisonnement aprix constants suppose que les prix restent inchan-
géslesunspar rapport aux autres : I’ augmentation des prix est a orsidentique pour
tous les postes donc pour le solde net. Les valeurs de toutes les années ayant la
mémebase, il est possible delesadditionner dansle cadre des cal culs de rentabilité.
Ex-post, I'on corrige ainsi la dépréciation monétaire a |’ aide des taux d'inflation
effectifs constatés. Ex-ante, cette méthode permet de contourner partiellement I’ épi-
neux probléme de laprévision del’inflation pour les annéesfutures.

En pratique :

« Pour les données du passé on utilise généralement les prix courants.

Certaines comparaisons ou des calculs d’ indicateurs exigent toutefois quel’ on ra-
meéne les valeurs observées (en prix courants) en prix constants d’ une année de
référence choisie. Soit dans le cadre d’ une analyse rétrospective ramenée al’ an-
née0:
P
pes0 t
L+i) (L+i).. (1+1)

Avec :
P, = Prix constant de I’année 0 d’ une somme échue al’année t
P, = Prix nominal (courant) al’année t
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i, = Taux d'inflation annuel de I’année n

Si I’'année deréférence desvaleurs constantesest N, il faut alors « augmenter »
les valeurs des années antérieures afin de tenir compte de I’inflation a venir.
Soit, dansle casd’ une somme échue al’annéeO :

P°S‘NO= P U@+i)@A+i)..(1+i)
Avec:
PestNy = Prix constant de I’année N d une somme échue al’année 0
P, = Prix nominal al'année 0
i,= Taux d'inflation annuel de I’ année n

« Pour les données du futur, on adopte les prix constants. Pour cela, on applique les
prix d'une année de référence atoutes|es années avenir.

N.B.: Il estpossibledetenir comptedel’ évolution différentielle detel outel poste
dont lesprix suivraient une progression significativement différentede celle
de la hausse générale des prix. La valeur future du poste peut ainsi étre
affectée d’ un coefficient d’ augmentation différentielle de son prix si I’on
prévoit son renchérissement accéléré du fait d’ un phénomeéne croissant de
rareté (colt delaterre pour desinvestissementsimmobiliersfuturs, épuise-
ment de certaines ressources...) ou du fait de ladévaluation delamonnaie
nationale pour desintrantsimportés (motopompes pour I’ irrigation...). En
sensinverse, certains postes peuvent diminuer en prix constants, par exem-
ple, pour I’ électricité en cas de dével oppement d’ un programme énergéti-
que, ou bien pour certainsinvesti ssements (matériel sinformatiques, certaines
technologiesnouvelles, etc.).

o Enfin, dansle cadre d’ une analyse effectuée a prix constants, la projection desdé-
pensesréellesfutur es demande un passage aux prix courants. C'est le cas, en ana-
lyse de projet, pour la prévision des décaissements des bailleurs de fonds ou de
I'Etat. On adopte alors généralement un taux d’ inflation moyen annuel uniforme sur
la durée de vie du projet™. Dans ce cas, le passage des prix constants aux prix
courants d’une somme échue al’ annéet sefait al’aide delaformule :

P=P° O (1+i)

(2) Du moins au-dela des deux premiéres années pour lesguelles des estimations plus précises existent parfois.




Avec:

P, = Vaeur en prix courants a I’année t

P%, = Valeur en prix constants de I’année 0 de la somme échue & I’année t
i = Taux d'inflation annuel constant

I1 faut donc prévoir un budget nominal différent de celui calculéen prix actuels
constants pour faire face aux dépenses futures.

PROVISION POUR HAUSSE DES PRIX

Quand I’ évolution future des prix de tousles postes est considérée comme
étant identique, |’ on peut passer de prix constant aux prix courants en
appliquant directement au montant total une provision pour hausse des
prix®, dont le calcul repose sur un coefficient de révision desprix («in-
dice des prix prospectif ») cumulant, années aprés années lestaux d’infla-
tionselonlaformule:

CRP, = 1+ il) a+ i2) .1+ it)
ou, si i, = constante =i :
— n\t
CRP, = @a+i
Avec :
CRP, = Coefficient de Révision des Prix relatifs al’année t
i, = Taux d'inflation annuel prévu pour I'année n

Remarque: Seulecetteformule « d'intéréts composés » est valable. L 'ad-
dition des taux d'inflation des années successives est incor-
recte.

Importance pour lecalcul du servicedeladette:

L esconditions du remboursement et du paiement desintéréts des emprunts sont toujours édic-
téesen prix courants. Il s en suit que, dansles cal culs ex-ante effectués en prix constants, ces
deux éléments du service de la dette doivent étre systématiquement « déflatés », ¢’ est-a-dire
rameneés en prix constants, sous peine de leur donner une valeur relative supérieure a leur
valeur réelle.

(2) 1 existe deux typesde provision prenant en compte les modifications de prix dansletemps : les « provisions pour aléas
financiers », prenant en compte I’ augmentation relative des prix de certains postes, et les « provisions pour hausse des
prix » prenant en comptel’inflation générale.
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L eschroniques de remboursement et de paiement d’ intérét sont donc multipliées, année apres
année, par le déflateur :

1

@+

La charge réelle du service de la dette se révele ainsi inférieure & ce qu'un calcul nominal
laisserait croire.

A.2. UACTUALISATION

On n'accorde pas la méme valeur a la possession d'un bien ou d'une somme d'argent ou a
I'utilisation d'un service selon lemoment ou elle seréalise. On constate ainsi que toutes choses
égalespar ailleurs, lavaleur d' une ressource économique présente est jugée plusforte quecelle
de laméme ressource dans le futur. La perception du futur, I'incertitude qui lui est attachée
expliquent en partie cette préférence pour le présent s exprimeen prix constants : I’ on choisira
derecevoir une sommede 1 000 eurosaujourd’ hui plutét qu'une somme représentant le méme
pouvoir d'achat dans deux ans...

L’ actualisation correspond alaprise en compte par |es économistes de cette préférence pour le
présent : la valeur actuelle d’une somme échue dans le futur est la valeur équivalente
gu’elle devrait avoir s elle était échue a la date présente, en prix constants. L' on parle
auss de « valeur présente d’ une sommefuture ».

L’ actualisation est latechnique mathématique qui permet de calculer lavaleur actuelled une
somme future!?). Elle consiste & donner une moindre val eur aux sommes futures. Pour actuali-
ser unesomme payable al’ annéet, on multiplie cette somme par le coefficient d’ actualisation,
soit ataux d actualisation annuel constant :

1

@ +i)

Avec :

i = taux d’ actualisation annuel constant

En pratique, I’ effet mathématique de ce coefficient d’ actualisation est deréduire |’ importance
des sommes échues dans|efutur, et ce d’ autant plusqu’ elles sont plus éoignéesdans|etemps.
En outre, la figure A.1 montre que la valeur actuelle est d autant plus réduite que le taux
d’ actualisation retenu est élevé.

(1) Etlavaleur futured une somme actuelle.




Valeur

La valeur actuelle d'une somme échue a l'année n
actuelle A

est d'autant plus réduite que le taux d'actualisation i
est grand.

i=0%
(pas d'actualisation)

-,

» Année d'échéance

Figure A.1. Effet de I'actualisation d'une somme future

L’ actualisation permet de comparer des sommes échues ades dates différentes (durant toute la
durée de vie du projet) en les ramenant a une méme « unité de valeur actuelle ». 1l est alors
possible de se livrer atoutes sortes de calcul en « équivalent valeur actuelle» : calculsdela
valeur actuelle nette, de ratios avantages/co(ts, etc.

Cependant, laprincipalelimite de cette technique est qu’ il n’ existe pas de procédure objective
de détermination du taux d’ actualisation. Lafixation d’ un taux d' actualisation apparait ainsi
comme un instrument de politique économique : dans|les procédures de choix des projetsun
taux faiblefavoriserales projetsarentabilité plusé oignée, s étalant sur une duréedevieplus
longue, tandis qu’ un taux é evéferaapparaitre les projets arevenus rapides comme plusinté-
ressants. Dans le premier cas figurent le plus souvent les projets d infrastructure et projets
«lourds » (chemin de fer ou grosses unités industrielles, par exemple), dans le second les
projets amontée en puissance rapide (et, fréguemment, adurée deviepluscourte) et d’' inves-
tissement plus petit (routes ou unitésindustriellesréduites).

Lapratique consiste souvent aprendrele colt d’ opportunité du capital (voir ci-dessous, 8 A.3).
Dans tous les cas, le taux d actualisation & appliquer pour I’ analyse économique doit étre
fourni par les services de planification ou le bailleur de fonds. Dans lamesure ou ce taux est
donnéen prix courants (cas fréquent quand il provient d'un taux d'opportunité), il convient de
le « déflater » (C’ est-a-dire d’en calculer I équivalent en monnaie constante) pour les calculs
menés aprix constants.
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Remarques :
(1) Il estutilederépéter enfin que, en dépit d’ une confusion fréquente, I’ actualisation
ne prend pas en compte le phénomened’ inflation.
(2) |l existe toujours un risque que les avantages attendus ne se matérialisent pas

dans le futur par suite de circonstances imprévues. L’ actualisation ne tient pas
compte non plusde cerisquefutur inhérent atout investissement.

(3) On échappe en partie au dilemme de la fixation du taux d’actualisation par le
recours au Taux de Rentabilité Interne (8 E.5).

A.3. LE COUT D’OPPORTUNITE DU CAPITAL

Tout projet impliqueI'utilisation de ressources (argent, terre, forcedetravail ...) qui pourraient
étre utiliséesailleurs ; par exemple, tel terrain seraconsacréalaconstruction d’ une aciérie, ou
al’ agriculture, ou aun stade. Pour une utilisation donnée, I’ avantagetiré dela« meilleure »%
des utilisations alternatives mesure le manque a gagner ; il mesure le colt d’ opportunité
d utilisation delaressource.

Lecolt d’ opportunité de n’importe quelle ressource représente donc lerevenu net le plusélevé
gue cette ressource peut rapporter ailleurs dans |’ économie. Autrement dit, ¢’ est lavaleur du
bénéfice sacrifié pour ne I’ avoir pas investi dans la meilleure utilisation de rechange. Dans
I’ exempl e précédent, e colt d’ opportunité de laterre utilisée comme site d’ une nouvelle acié-
rie pourrait étre lavaleur nette des récoltes que laterre produirait en I’ absence de I’ aciérie.

En termesfinanciers, si I’ argent investi aujourd’ hui dans un projet était placé sur un compte
d épargne, il rapporterait desintéréts. Il y aura un manque a gagner net si les gains futurs de
I’investissement serévelent inférieurs aceux du placement sur le compte d’ épargne, il y aura
un avantage supplémentaire dansle cas contraire.

Cepouvoir rémunérateur del’ argent conduit adéfinir lecolt d’ opportunitédu capital investi
dansle projet. On le mesure sous laforme d' un taux d' intérét constant dansle temps, par :
— letaux des alternatives de placement des capitauix financiers, soit généralement le
taux moyen (ou marginal) du marché, pour I’ analyse financiére ;

— letaux derentabilité moyen (ou marginal) desinvestissementsdans|e pays (ou dans
labranche), pour I’ analyse économique®.

(1) Celledont I’ avantage net est le plus grand.

(2) Dans I optique des prix de référence, il est parfois suggéré de retenir la valeur de taux inter-banque des marchés
financiersinternationaux.
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financiéres : vue d'ensemble

‘examen des conditions financiéres du déroulement du projet passe par une série de
plans danalyse qui senchainent ou se complétent. L'idée fondamentale est que les
activités des agents peuvent étre anal ysées de diff érents pointsde vue dont I'ensembl e

met en lumiére les contraintes et incitations qu'ils rencontrent. Cette analyse repose sur la
(re)définition achague étape de ce que I'on considére comme codts et comme avantages.

%

Si I'analyse financiére des projets suit des procédures comptabl es classiques de cal cul écono-
mique, certaines notions et définitions ui sont propres ; par exemple celle de compte de bilan
desflux. Deplus, I'emploi spécifique de certains termes peut entrainer des confusions, comme
dans|e cas delanotion, abondamment utilisée, de cash-flow.

On distinguetroisgrandspointsdevuedans|'analysefinanciéred'un agent :
o lebilan desflux monétaires

mp ANALYSE DE LA TRESORERIE §B.2
« lebilan detouslesflux (monétaireset non monétaires)
mp ANALYSE DU BILAN DES FLUX §B.3

« lebilan desopérationsliéesalaproduction
mp ANALY SE DE L'EXPLOITATION §B.4
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L'outil debaseutiliséest lecomptedetrésorerie. Il est éabli en enregistrant les mouvements
detrésorerie, c'est-a-diretouslesflux monétaires, et uniquement ceux-ci, au moment méme ou
ilsseffectuent™®. Le compte detrésorerie n'enregistre donc pas|'ensemble des flux (flux phy-
siques, detravail, etc.) suscitéspar |'activité del'agent, mais seulement ceux qui sont effectués
sousformemonétaire : les« recettes » et les « dépenses ».

Tableau B.1

Du point de vue de la trésorerie :

AVANTAGES BRUTS = recettes
(flux monétaires entrants)

couTs = dépenses de fonctionnement
et
dépenses d'investissement
(flux monétaires sortants)

AVANTAGE NET solde de trésorerie
(solde) (bénéfice monétaire)

L'analyse de la trésorerie a pour objectif d'évaluer dans quelle mesure I'agent dispose de
ressources financi éres suffisantes pour faire face a ses obligations et a sesbesoins monétaires :
couverture des dépenses d'exploitation, desfraisrécurrents de fonctionnement, ou des besoins
familiaux danslecasd'uneentrepriseindividuelle. Elle permet en particulier d'évaluer lacapacité
del'agent arembourser un emprunt et I'impact de cet emprunt sur sasituation de trésorerie.

L'ANALY SE DE LA TRESORERIE vise a
apprécier laSOLVABILITE del'agent
et donclaVIABILITE desactivités.

Plus précisément, elleconsistea:
o évaluer lesrésultats monétaires de |'agent et ses besoins de financement ;
o étudier lanature desrecettes et des dépenses, et leur bien-fondé ;
« monter et apprécier un plan de financement ;
« déterminer I'impact des contraintes et desincitations des mesures de politique écono-
mique ;
« apprécier lerisquefinancier existant.

(1) C'est-a-dire au cours de |'exercice comptable durant lequel ilsont lieu.
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Travail A Réception des
par entraide 1 Taxes

(FNME) 1 (FMs) Service de la smprunts
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Investissements
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— Flux de biens et services

- = = > Flux monétaires FMS et FME = Flux monétaire sortant et flux entrant

FNMS et FNME = Flux non monétaire sortant et flux

1 nyestissements e
non monétaire entrant

Figure B.2. Exemple d'ensemble de flux pour un agent (cas d'un paysan)

Tableau B.2
Du point de vue du bilan des flux :
AVANTAGES BRUTS = Ressources ou extrants

(flux monétaires entrants
et/ou flux de biens et services sortants)

couTs = Emplois ou intrants
et
investissements
(flux monétaires sortants
et/ou flux de biens et services entrants)

AVANTAGE NET = bénéfice ou bilan entrées-sorties®
(solde) (solde des flux)

(1) Souvent appelé (de fagon ambigué quand existent des flux non monétaires) cash-flow.
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Soit Cl lavaleur des consommationsintermédiaires et Plavaleur du produit, ladifférence P—
Cl représente la valeur gque I'agent a ajoutée a la valeur initiale des éléments consommés
(détruits) au cours du processus de production de la période.

Consommations AGENT Produlits (P)
intermédiaires (CI) PRODUCTIF

A 4

| VA=P-Cl |

Figure B.3. Valeur ajoutée

LaValeur Ajoutée (VA) est donc définie par |'égalité :
VA=P-Cl

Calculéede cettefacon, il sagit delavaleur ajoutée brute (c'est-a-dire incluant |es amortisse-
ments— voir plus bas).

(b) Exploitation et répartition des richesses

Lavaleur ajoutée comprend laval eur desfacteurs de production qui ont concouru asaforma-
tion a commencer par letravail (de fabrication, d'administration...). La création de cetteri-
chessenouveleaétérendue possible par I'existencejuridique del'agent™® qui est tenue d'acquitter
desimpotset taxesindirects?.

On appelle Excédent Brut d'Exploitation (EBE) lesolde :
EBE = VA — Rémunération du travail — Taxes
Soit, en notant Slarémunération du travail et T lestaxes indirectes :

EBE=VA-S-T

(1) Quelle que soit saforme.

(2) Rémunération du service d'organisation sociale et économique rendu par I'Etat. Lesimp6ts indirects sont constitués
par tous les prélévements fiscaux obligatoires liés au fonctionnement courant de I'entreprise indépendamment de son
bénéfice d'exploitation : prélévements sur les activités de production, de vente, d'exportation...
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A

[}
Taxes jindirectes (T) Frais ,
[}

7
L’ financiers (FF)

Consommations AGENT Produits (P)
intermédiaires (Cl) ~ PRODUCTIF

A 4

Amortissements (A)
—> Flux de biens et services

- = = > Flux monétaires

trriri - Investissements IRNE:P_Cl-S—T—FF—A

D QRRRNERRRRE

Figure B.4. Résultat Net d'Exploitation

CALCUL DESAMORTISSEMENTS

L estrois principal es méthodes de cal cul des amortissements sont :

« l'amortissement linéaire, le plussimpleacalculer, il consiste en pratique adiviser
le montant de I'investissement par sa durée de vie. L'annuité d'amortissement de
['annéet est donc :

« |'amortissement dégressif, dont Iaf@ggﬁ,la@gpﬁqmwﬁﬁt la dépréciation a

taLix constant - Amortissement, =
Amortlssement =Vaelr rea@mﬁ@&bﬁﬁ%agm deglépréciation

Avec : Valeur résiduelle, = Valeur résiduelle,_ —Amortissement,

« |'amortissement par unité produite, qui secalculeau proratadel'utilisation effec-
tivedel'équipement :

Lanature de I'activité et des investissements conduit aopter pour I'un ou l'autre des
calculs: par unité produite quand I'usure est |e facteur principal de la perte de valeur de
I'éguipement (kilométrage roul é des camions, par exemple), defacon dégressive quand les
progrés techni ques entrainent une obsol escence rapide des matériels (cas del'informati-
que, par exemple), linéaire quand laperte de val eur peut étre constishiééqaimenesnniforme
dans |e tempA (hariipss)eat, ex dinphby ed daités predel esitrbs cas.

On appelle Résultat Net d'Exploitation (RNE) le solde du RE®PEFHHRHRIRILGIBUr ded
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BRUT OU NET...?

Lesqualificatifs de « brut » et « net » sont fréquemment utilisés dans |es notions compta-
bles : valeur gjoutée brute ou nette, excédent brut ou net d'exploitation, résultat brut ou
net... Cependant, il convient a chaque fois de Sassurer dela définition exacte du solde
ainsi calculé car il peut étre... :

o brut (ou net) d'amortissement

Resultatsd Expl 0|tat|on « Bruts ou Nets ».

o brut (ou net) d'impbts(sur lesbénéfices)

wp fréquent en analyse financiére d'entreprise pour les soldesintermédiairesde
gestion des comptesderésultat (ou d'exploitation) ou tableaux de ressources
et emploisdesfonds.

o brut (ou net) defraisfinanciers

wp frégquent en analyse financiére d'entreprise pour les soldesintermédiaires de
gestion des comptesderésultat (ou d'exploitation) ou tableaux de ressources
et emploisdesfonds.

En définitive, I'analyse del'exploitation mesure si I'activité annuelle produit plus de richesses
gu'ellen'en consomme. Ellefait apparaitre :

« lavaleur gjoutée (nette), mesure delacréation global e de richesses nouvelles ;
« |leRNE, mesuredel'enrichissement del'agent lui-méme?.

Global ement, les objectifs de cette analyse sont semblables a ceux de I'analyse du bilan des
flux.

Tableau B.3
Du point de vue de I'exploitation :
AVANTAGES BRUTS = produits ou ressources

(flux de biens ou services sortants)

couTs = charges ou emplois
et investissements
(flux de biens ou services entrants)

AVANTAGE NET = résultat d'exploitation
(solde) (brut ou net)
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] o
~ Années

o--
-
-
-
-
-
-
-

-~

Dépenses
d'investissements
(dépenses réelles)

Figure B.6. Prise en compte, année aprés année, de toutes les dépenses

« L'analysedel'exploitation : correspond a une lecture « verticale » de I'activité,
par laguelle I'ensemble des opérations ayant contribué ala production de I'année
est prisen compte. De sorte que toute I'information nécessaire al'évaluation dela
rentabilité est rassembl ée pour chaque année.

L'analyse del'exploitation conduit,

» dune part, aintroduire des avantages et des co(ts cal cul és, ne donnant pas
lieu & des flux réels sur I'exercice : produit non vendu (stocké ou autocon-
sommeé), intrants déstockés, amortissements ;

» e, dautre part, ane pastenir compte de certains flux réels non affectables a
la période (constitution de stocks d'intrants, vente de produits des exercices

antérieurs).
| | | | | | | | >
mr1T - T - 1T - 1T - T =T -1 > Années
0 —= 1 2 - 3 -t 4 - 5 = 6 =
Dépenses Charges annuelles d'amortissement
d'investissements (charges calculées)

(dépenses réelles)

Figure B.7. Répartition du montant de I'investissement
au cours de la durée de vie du projet
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‘examen des conditions économiques du déroulement du projet passe par une série de
plans d'analyse qui senchainent ou se complétent. L'idée fondamentale est que les
activités économiques liées au projet peuvent étre analysées de différents points de

vuedont I'ensemble met en lumiéerelesenjeux et risgques qui existent pour lacollectivité. Cette
analyse repose sur la (re)définition a chague étape de ce que I'on considére comme codts et
comme avantages.

%

Dansl'analyse économiqued'un projet, est composée de quatr e étapesappor tant
chacunedesinfor mations spécifiquessur I'impact économiquedu projet :

« lebilan global descomptesdesagents parties prenantesdansle proj et
mp ANALYSE DU COMPTE CONSOLIDE §C.2

o leseffetsdu projet sur lacroissance, leséchangesextérieurs, lesfinancespubli-
queset ladistribution derevenus

mp ANALYSE DES EFFETS SUR LES OBJECTIFS ECONOMIQUES §C.3
o l'insertion du projet dans!'économiemondiale

mp ANALYSE DE LA VIABILITE DANSL'ECONOMIE
INTERNATIONALE §C4

o |'efficience économiquedu projet du point devuedelamiseen cauvredesres-
sourcesrares, et son opportunité par rapport aux besoinséconomiquesglobaux

mm ANALYSE DE L'EFFICIENCE ET DE LA PERTINENCE
ECONOMIQUES §C5




C.1. PROCEDURE GENERALE SIMPLIFIEE

o .

COMPTE
CONSOLIDE

Efficience
Viabilité
Compte_ de o Rentabilité Cpmpte de
production-exploitation I bilan des flux
EFFETS INCLUS SOLDE NET
(valeur ajoutée, EN PRIX
devises, budget) DE REFERENCE
Impact sur Viabilité dans
les objectifs I'économie
économiques internationale
RENTABILITES
prix de prix de

marché référence

Efficience économique

l

SYNTHESE

Pertinence
économique

Figure C.1. Procédure générale de I'analyse économique
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C.2. ANALYSE DU COMPTE CONSOLIDE

Il est possible de « fairelasomme » des comptes de tous|es agents concernés par le projet™® en
dressant le compte d'un agent théorique dont la « frontiére » engloberait tous les agents con-
cernés. Formellement I'opération de consolidation consiste smplement a

« incluredansun seul tableau |'ensemble desflux entrants et sortants enregistrésdans
lescomptesindividuelsdesagents ;
o endiminant lesflux correspondant ades transferts entre ces agents.

Lecompte consolidéainsi obtenu alaforme habituelle des comptes de production-exploitation
ou de bilan des flux. Les soldes des comptes (valeur ajoutée, résultat d'exploitation) de cet
ensembl e sont égaux alasomme des sol des correspondants des agents prisindividuellement :

VA =3VA e

consolidée

RNE =2RNE

consolidé agents

Lafigure C.2illustreladéfinition des avantages et des colts appliquée ace « bilan financier »
pour I'ensembl e des agents.

Consolidation Consolidation
excluant I'Etat incluant I'Etat
et les banques et les banques
A A A

1

1

1

1

1

1

1

1

: co0Ts

1 co0Ts

Production !
consolidée :

1

1

1

1

1

1 Y

. -

i Taxes A

! . - . 1

: Frais financiers v : AVANTAGE

! Résultats A avantace 1 NET

' d'exploitation y NET Y

Figure C.2. Analyse du compte consolidé

(1) Le plus souvent sans doute entre un et trois agents (organismes de gestion du projet + paysans, ou service des routes
+ centre hotelier + centre artisanal, par exemple).




Tableau C.1

Du point de vue du compte consolidé du projet :

AVANTAGES BRUTS

produits ou extrants ou ressources
(flux monétaires entrants
et flux de biens et services sortants)

co0Ts

charges de fonctionnement ou intrants ou
emplois
et
investissements
(flux monétaires sortants
et flux de biens et services entrants)

AVANTAGE NET avantage net®
(solde) (solde des flux)

Par les outilsqu'elle utilise (compte consolidé de production-expl oitation et bilan consolidé des
flux) et ses méthodes, I'analyse du compte consolidé reste proche des anal yses financiéres.

L'ANALY SE DU COMPTE CONSOLIDE vise a
évaluer laVIABILITE du projet
et I'EFFICIENCE du projet
du point de vue de I'ensembl e des agents directement impliqués

Plus précisément, elleconsistea:

o calculer I'avantage économique net pour |'ensembl e des activités suscitées par le
projet ;

« estimer larépartition des marges entre les agentsimpliqués dansle projet ;
évaluer si I'ensembl e des agents est capable de maintenir along termeles activités
promues par le projet ;

o évauerl'efficienceglobaledu projet ;
apprécier lerisque économique existant ;

o établir I'échéancier des décai ssementstotaux des organismes de financement.

(1) Souvent appelé cash-flow de fagon ambigué dansle compte de bilan des flux.
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C.3. ANALYSE DES EFFETS SUR LES OBJECTIFS
ECONOMIQUES

L es charges du compte consolidé correspondent,
« Soit ades consommations intermédiaires — elles-mémes produits d'autres entrepri-
SES
o Soit adesdistributionsderevenus :

* aux ménages (somme desrémunérationsdu travail) et des résultats d'exploita-
tion desentreprisesfamiliales,

* aux institutions financiéres (somme des fraisfinanciers et assurances),
 al'Etat (somme des taxes et impots),
* aux entreprises (somme desrésultats d'expl oitation).

Lesflux additionnel s de consommationsintermédiaires dusau projet constituent des demandes
nouvelles adressées al'appareil productif national. Ces demandes peuvent étre satisfaites soit
par une augmentation de la production nationale des biens t services en question, soit par
I'importation. Dansle premier cas, laproduction additionnelle de ces biens et services engen-
dre a son tour de nouvelles demandes qui, si elles sont satisfaites par une augmentation dela
production locale provoguent aleur tour de nouvellesdemandes al'appareil productif national,
et ains desuite.

Aufur et Amesure de cette propagation au sein du tissu économique—appel ée « remontée des
chainesdeproduction »—lesimportationsinduites constituent des « fuites » hors del'écono-
mienationale.

A tousles stades de ce processus d'entrainement de I'économie, des revenus additionnel s sont
distribués aux ménages, aux entreprises financieres et non financiéeres et a I'Etat. Lafigure
suivante schémati se visuellement le processus de remontée des chaines.

1> FigureC.3.

Leseffetsdirectssont les caractéristiques qui selisent dansle compte de production-exploita-
tion consolidé du projet :

Production = CI importées, + Cl locales +VA

irectes directes directe

Leseffetsindirects correspondent aux effets d'entrainement dans la production nationale :

Cl locales »
I rect

s = Cl Importées

+
indirectes VAindi recte

Leseffetsinclus sont égaux alasomme des effetsdirects et indirects :
Effetsinclus = Effets directs + Effetsindirects




Production consolidée

A
1
I
1
I
1
I
1
I
1
I
1
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

\/

Cl importées

Valeur ajoutée directe

Importations
incluses

Cl importées > Importations
- indirectes
Cl importées
Cl locales Cl locales Rémunération
- VA 3 | S, T, FF, RE ® travail indirecte R
Cl locales o | Rémunération ‘g . _ Taxes du travail
§ travail 5 o | indirectes > incluse
3 Taxes > o -‘_g Frais financiers @
‘5 — - 3£ indirects 2
& | Frais financiers = 5
5 = Résultat 2 Taxes
2 Resultat exploitation i e EES
> | dexploitation indirect g
(=]
. P 3 ~ . 2, -
Rémunération (Remontée des chaines de production) o _ Frais
du travail 3 financiers
= inclus
S
Taxes -

Frais Résultat
financiers exploitation
: inclus

Résultat

d'exploitation

EFFETS DIRECTS

EFFETS INDIRECTS

Figure C.3. Remontée des chaines de production

EFFETS INCLUS
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CI Importées =Cl Importées, _+ClImportées

ncluses indirectes

VA =VA +VA

incluse directe indirecte

Soit, d'apréslesformules précédentes :

Production = CI Importees +VA

ncluses incluse

Il est possible de ventiler laval eur ajoutéeincluse en ses différentes composantes de rémunéra-
tion du travail (S), fraisfinanciers (FF), taxes (T) et résultats d'exploitation (RE) :

VA =S

. =S  +T . +FF +RE
incluse inclus inclus inclus inclus

Avec: S|nc| us = Sdi rects + Slndi rects

I:Fi nclus = I:Fdi rects + I:Findi rects
Etc.
D'ou:
Production = CI importées

+S +T +FF _ +RE
ncluses inclus incluses inclus inclus

Importations couTs

incluses

<
«

Production

consolidée Rémunération

du travail
incluse

Taxes
incluses

Frais financiers
inclus

AVANTAGE
NET

Valeur ajoutée
incluse

Résultats
d'exploitation
inclus

e P, =
D R

Figure C.4. Analyse des effets sur |es objectifs économiques




En comparant les situations avec et sans projet, on calculeles effetsinclusadditionnel s (notés
A). On constate aussi parfois que le projet induit des changements dans la consommation
localedebienset services:

« par une modification de leurs prix, on parle alors d'avantage au consommateur
(AC);
& par unevariation des quantités consommees (VC).

LE PRODUIT INTERIEUR BRUT

Le Produit Intérieur Brut (PIB), indicateur de la croissance, est égal alasomme des
valeurs gjoutées (brutes d'investissement) par tousles agents de I'économie, et delavaleur
des services des administrations et ménages :

PIB = DVA + Sef'Vl CeSadmi nistrations + Sef'Vl CeSménages
Tableau C.2

Du point de vue de l'analyse des effets sur les objectifs

économiques du pays :

AVANTAGES BRUTS gains de devises
(exportations)
valeur ajoutée
(distribution de revenus)
avantage aux consommateurs et

variation de consommation

couTs = pertes de devises
(importations)
et
immobilisations

AVANTAGES NETS = gain net additionnel en devises,
valeur ajoutée additionnelle,
avantage aux consommateurs
(revenus additionnels)
et
variation de consommation

Lecalcul deseffetsaux prix du marché met en évidencele bilan en devisesdu projet et lesflux
induits par le projet au sein de I'économie nationale.
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L'ANALY SE DES EFFETS SUR LES OBJECTIFS ECONOMIQUES vise a
évaluer I''MPACT DU PROJET AUX PRIX DU MARCHE
sur I'ECONOMIE GLOBALE et PAR CATEGORIE D'AGENTS

Plus précisément, elleconsistea:

mesurer les effets du projet sur la croissance (AVA.nduSe) ;

mesurer seseffets sur les échanges extérieurs (ACI Importées | ) ;
mesurer ses effetssur lesrevenusdel'Etat (AT, . ARE,  desentreprisespubli-
ques) ;

o mesurer seseffetsdedistribution de revenus aux différents agents de I'économie
(AS AFF ARE AC);

nclus’ inclus’ inclus’

estimer I'importance des transferts entre les agentsimpliqués dansle projet™® ;
déterminer I'impact des mesures de politique économique.

C.4. ANALYSE DE LA VIABILITE DANS
L'ECONOMIE INTERNATIONALE

Tous les produits ou toutes les charges d'un projet ne sont pas toujours des avantages ou des
codts pour lacollectivité.

Aingi, lestaxeset subventionsqui correspondent respectivement ades dépenses et desrecettes
du point de vue des agents privés (anal yse financiére) ne sont-elles, du point de vue del'écono-
mie nationale, que destransferts de revenus entre les secteurs privé et public ; elles ne con-
somment i he créent aucunevaleur nouvelle. De ce point devue, ellesn'ont donc pasdinfluence
sur lerevenu national. 11 en vade méme pour toutes|estransactionsrel atives aux préts (récep-
tion du prét, remboursement du capital et paiement desintéréts) qui ne sont que destransferts
entre agents, sans consommeationsréelles de ressources.

De plus, les prix de marché ne reflétent pas nécessairement la vraie valeur économique du
point de vue de la collectivité des biens et services en question. Les mesures de contréle des
prix, les contingents d'importation et d'exportation, I'existence de situations de monopole, la
fiscalité ou lestaux de change suréval ués créent des distor sionsdansles prix desbiens et des
services par rapport acequilsseraient s unlibrejeu del'Offre et delaDemande, danslecadre
d'une concurrence pure et parfaite, pouvait sexercer.

Dans de telles circonstances, les prix du marché peuvent ne pas refléter la véritable valeur
économique des biens et services pour la collectivité, affectant par |a méme les choix de pro-

(2) Transferts directs dues aux taxes et subventions directement ou indirectement versées ou pergues, mécanismes de
formation des prix induisant des transfertsimplicites...




duction et de gestion de tous | es agents. Par exemple, des agriculteurs produisant du riz dans
un pays ol la monnaie locale est surévaluée peuvent rencontrer des difficultés du fait de la
concurrence desimportationsderiz... Il est possible qu'un taux de change différent permettrait
dinverser lasituation, leriz de ces agriculteurs devenant alors compétitif sur le marché mon-
dia... et sur leur propre marché national. De la méme facon, la protection d'une entreprise
national e de boissons par le biais du contrdle des importations, peut entrainer un co(t élevé
pour les consommateurs et un gaspillage de ressources productives par absence de contrainte
concurrentielle.

Prenant acte de I'existence de ces phénomeénes, on estime que certains prix ne remplissent pas
lerble qui devrait étreleleur dans|es mécanismes de fonctionnement d'une économie « opti-
male » puisgu'ils ne représentent pas lavraie valeur économique del'utilisation ou dela pro-
duction du bien ou du service auquel ilssappliquent. Par contre, les prix offerts par le marché
international constituent une alternative possible (a I'achat ou a la vente) pour |I'économie
nationale ; en tant que « colts d'opportunité », ilsreprésentent lavéritable valeur des biens et
services pour |'économie nationale.

Ladémarche consiste alors aremplacer, dansle compte consolidé, les prix de marché par des
prix de référence®, Dans le cadre pratique de I'analyse des projets de développement, la
méthoderetenue consistea :
o éiminer touslesflux detransfert ;
o estimer les prix de référence a partir du recours possible au marché international :
lesprix de paritéal'importation et al'exportation ;
« pour lesbiens et services pour lesquels n'existe pas de marché international :
* estimer leur valeur apartir des biens et services qui servent aleur production,
 garder lavaleur de marché pour les autres,

« corriger éventuellement |'ensemble des prix internationaux utilisés par un prix de
référencedelamonnaie nationale : letaux dechange der éférence.

Latransformation du compte consolidé sur ces basesindique si les avantages sont supérieurs
aux colts et donc si e « bénéfice pour la collectivité » est positif : il crée dans ce cas plusde
valeur qu'il n'en consomme. En définitive, cerésultat indiquesi le projet est viable dans|'éco-
nomie international e compte tenu du niveau de rémunération du travail et d'autresfacteursde
production (dont le co(t est laissé inchangé) qui y est pratiqué. L'impact des politiques natio-
nales, et |a protection et lacompétitivité du projet sont aussi examinées.

i FigureCb5.

(1) Egalement appelés : prix « comptables », prix « économiques », prix « virtuels ». Laterminol ogie anglai se est shadow
prices.
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prix de parité® |
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(*) Production échangeable.
(**) Ou en prix de parité apres décomposition en biens et services échangeables.

Figure C.5. Analyse aux prix de référence

L'ANALY SE DE LA VIABILITE DANSL'ECONOMIE INTERNATIONALE vise a
évaluer lacapacité du projet
A SINSERER DANS L'ECONOMIE MONDIALE

Plus précisément, elleconsistea :

*

calculer I'avantage économique net créé par e projet dans le contexte du marché
international et compte tenu du niveau de rémunération local des facteurs de produc-
tion;

évaluer I'efficience globaledu projet ;

estimer I'importance des transferts résultant des politiques économiques ;

mesurer laprotection dont les activités du projet font I'objet ainsi que sa compétitivité.




Tableau C.3

Du point de vue de I'analyse de la viabilité

dans I'économie internationale

AVANTAGES BRUTS

produits mesurés
en prix parité internationaux (BSE)
et en prix locaux (BSNE)

couTs = charges
excluant les transferts (T, FF)
et mesurées
en prix parité internationaux (BSE)
et en prix locaux (BSNE, travail)
et
immobilisations
mesurées en prix de parité

AVANTAGE NET solde net
(solde) mesuré en prix de référence
(solde des flux)

BSE = Biens et services pouvant faire I'objet d'échanges internationaux

BSNE = Biens et services ne pouvant pas faire lI'objet d'échanges internationaux
T = Taxes (et subventions)

FF = frais financiers

C.5. ANALYSE DE L'EFFICIENCE ET
DE LA PERTINENCE ECONOMIQUE

L 'avantage net global du projet — mesuré de différentes maniéres—justifie-t-il lesressources
immobiliséesmisesason service ?
Leshilans aux prix de marché et en prix de référence permettent de juger de l'intérét et de la

viabilitédu projet. L'analyse de'efficience avec laquellele projet utilise lesressources qui lui
sont consacréesindique « aquel colt » ces avantages nets sont obtenus :

o lecolt du projet est donné par les ressources rares additionnelles qu'il immobilise
(lesinvestissements) ;

« |'avantage net du projet est donné par lacréation additionnelle de richesse (avantage
net defonctionnement) ;

L'estimation delavaleur économique de cesflux dépend de lacontrainte majeure considérée.
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Tableau C.4. Définition des colts et avantages sous contrainte

CONTRAINTE COUT DES IMMOBILISATIONS FLUX D'AVANTAGES NETS
MAJEURE FOUR (ADDITIONNELLES) (ADDITIONNELS)
L'ECONOMIE
VL pout t_otal des _ Revenus créés
I investissements en prix de
marché (AINV) (AVA + AC)
RARETE Colt en devises des Gain net en devises
DES DEVISES !mpor'gatlons incluses daps les _
investissements (AINV imp.) (4Px - A | incluses)
INSERTION DANS Codt total des investissements  Solde économique mesuré en prix
L'ECONOMIE en prix de parité de référence
MONDIALE internationaux (AINV,.) (4SE,;)

Les éléments entre () renvoient aux notations adoptées dans les chapitres5a 7.

Sur ces bases, on ménelescalculsderentabilité qui synthétisent en unindicateur les chroni-
ques de colts et d'avantages.

Puis une synthése économique général e permet d'étudier en quoi lesrésultats économiques du
projet contribuent aux politiques économiques et réformes structurelles menées par le pays.

L'ANALY SE DE L'EFFICIENCE ET DE LA PERTINENCE ECONOMIQUESVise a
calculer laRENTABILITE POUR LA COLLECTIVITE du projet
et aévaluer saCONTRIBUTION AUX POLITIQUES ECONOMIQUES menées

Plus précisément, elleconsistea:
« caculer larentabilité économiquedu projet :
» danslaperspective du revenu intérieur,
 souslacontrainte de rareté des devises,
¢ dupoint devuedel'économieinternationale,
o apprécier lesrisques économiquescourus ;

« examiner lapertinence économique du projet pour les politiques et lesréformes
structurellesmenées.




(a) Le compte de résultat
(b) Le compte de production-exploitation
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Les principaux tableaux de
I'analyse financiére

estableaux, ou comptes, sont les principaux outils de I'analyste de projet. 1ls permet-
tent de récapituler, sous différentes perspectives, les flux d'échanges que les agents
entretiennent avec le reste de I'économie. [Is comportent donc toujours (sauf pour
I'échéancier des décai ssements qui ne récapitul e que des dépenses) :
« Uune partie de « ressources » : correspondant aux revenus bruts de I'agent (les avanta-
ges) ;
& unepartied'« emplois » : correspondant aux affectations des ressources (les co(ts).

Le solde entre ces deux catégoriesdeflux figure en « emplois », car il constitue une affectation
deressources, de sorte que les deux parties « ressources — empl ois » sont toujours équilibrées
par construction :

Solde = Ressources— Emplois

L estableaux utiliséspour I'analysefinanciére et économiquedesprojetsont trait :
o auxseulsflux monétaires

ms |LE COMPTE DE TRESORERIE §D.1
o al'ensembledesflux liésaux activitésdel'agent

m» LE COMPTE DE « BILAN DES FLUX » 8§D.2

m |LES COMPTES D'EXPLOITATION §D.3
& aux seulsversementspar lesbailleursdefondset lesorganismesdetutelle

m | 'ECHEANCIER DES DECAISSEMENTS §D.4

D.1. LE COMPTE DE TRESORERIE

Lecomptedetrésorerierécapituletouslesflux monétair esqui ont effectivement lieu, et uni-
quement ceux-ci, sur ladurée de vie du projet™®. 1l permet d'estimer |a rentabilité seulement
pour les agents dont tous | es échanges sont eff ectués sous forme monétaire.

Dans ce compte, |esressources/emplois sont appelés :

flux monétaires entrants/flux monétaires sortants

ou recettes/dépenses
ou crédits/déhits
ou entrées/sorties

(1) Quand ils « traversent lafrontiére » del'agent.

&



ou
ou

encal ssements/décai ssements
versements/retraits.

Tableau D.1. Compte de trésorerie
(portant sur un exercice)

DEPENSES RECETTES

[investissements
. Investissement initial
ou renouvellement
. Fonds de roulement®

[OFonctionnement
. Matieres premieres
. Fournitures et piéces
. Entretien, réparations
. Services extérieurs
. Frais généraux
- Royalties et droits
. Frais de personnel
. Taxes indirectes et directes

[ICharges financieres
. Assurances

. Remboursement du capital emprunté

. Intéréts sur emprunts
[-Dividendes]

TOTAL

Solde de trésorerie

(*) Augmentation du fonds de roulement.

[OCapitaux propres
. Entrepreneur
. Actionnaires extérieurs

[OVentes

. Produit A
. Produit B

[IRéception des emprunts
(court, moyen et long termes)

[OSubventions
et indemnités d'assurance

TOTAL
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Tableau D.2. Compte de trésorerie
(portant sur la durée de vie du projet)

RECETTES :

[Capitaux propres

. Entrepreneur

. Actionnaires extérieurs
[OVentes

. Produit A

. Produit B

[IRéception des emprunts
(court, moyen et long termes)
[OSubventions
et indemnités d'assurance

TOTAL RECETTES =R

DEPENSES :

OInvestissements

. Investissement initial

. Renouvellements

. Fonds de roulement®
[OFonctionnement

. Matieres premiéres

. Fournitures et piéces

. Entretien, réparations

. Services extérieurs

. Frais généraux

. Royalties et droits

. Frais de personnel

. Taxes indirectes et directes
[ICharges financieres

. Assurances

. Remboursement du capital

emprunté

. Intéréts sur emprunts

[.Dividendes]

TOTAL DEPENSES =D
SOLDE DE TRESORERIE =R-D

Solde cumulé

(*) Augmentations du fonds de roulement, et reprise en année N.




D.2. LE COMPTE DE « BILAN DES FLUX »
Il sSagit d'un compte spécifique al'analyse des projets de dével oppement.

Lebilan des flux récapitule tous les flux monétaires et non monétaires qui ont effectivement
lieu durant I'exercice. Sur ladurée deviedu projet, il retracel'ensemble des échanges de'agent
avec l'extérieur au fur et & mesure quils ont lieu®. Il peut étre établi pour une année, mais
seule une reconstitution sur ladurée devie du projet permet de porter un jugement entermesde
rentabilité.

L'intérét de ce compte est d'enregistrer les flux non-monétaires, ce qui est particuliérement
utile dans les secteurs du développement rural (agriculture, forét, péche, élevage...) et le sec-
teur informel pour lesquels 'autoconsommation et |e troc peuvent ére importants. Quand
toutes|es activités productives sont monétarisées, il se confond avec le compte detrésorerie.

Dans ce compte, lesressources/emplois sont appelés :

flux entrants/flux sortants
ou entrées/sorties.

(1) Quandils« traversent lafrontiére » de l'agent.
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Tableau D.3. Compte de bilan des flux
(portant sur la durée de vie du projet)

FLUX ENTRANTS :

[OCapitaux propres

. Entrepreneur

. Actionnaires extérieurs
[OVentes

. Produit A

. Produit B

[JAutoconsommation

et autofournitures
[IRéception des emprunts

(court, moyen et long termes)
[OSubventions

et indemnités d'assurance

TOTAL FLUX ENTRANTS = FE
FLUX SORTANTS :

Oinvestissements

. Investissement initial

. Renouvellements

. Fonds de roulement®
[OFonctionnement

. Matiéres premieres

. Fournitures et piéces

. Entretien, réparations

. Services extérieurs

. Frais généraux

. Royalties et droits

. Frais de personnel

. Taxes indirectes et directes
[OCharges financiéres

. Assurances

. Remboursement du capital

emprunté

. Intéréts sur emprunts

[.Dividendes]

TOTAL FLUX SORTANTS = FS

BENEFICE = FE - FS

(*) Augmentations du fonds de roulement, et reprise en année N.




D.3. LES COMPTES D'EXPLOITATION

Dans ces comptes, les ressources/emplois sont appelés :

produits/charges.
ou ressourcesemplois.

(a) Le compte de résultat®
Il sagit d'une présentation utile dansle cadre de'analyse financiére.

Il regroupe I'ensemble des opérations liées a la production (« fabrication »), al'exploitation
(ausensdelacomptabilité d'entreprise : fraisgénéraux, loyers, assurances, chargesfinancieres...)
et alacommercialisation au coursd'un exercicedonné. |1 existe plusieursfagons d'en regrouper
lespostes.

i Tableau D.4.

(1) Le Compte de Pertes et Profits (8§ F.2.5) est une forme particuliére du compte de résultat.
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Tableau D.4. Compte de résultat
présentation financiere n® 1
(portant sur un exercice)

CHARGES PRODUITS

[OFabrication
. Matiéres premiéres®
. Fournitures et piéces®
. Entretien, réparations
. Services extérieurs
. Frais généraux de production
. Royalties et droits
. Frais de personnel
. Amortissements matériels

OProductions®
. Produit A
. Produit B

OTravaux faits par I'entreprise
pour elle-méme

[OSubventions

de production et indemnités d'assurance

[JExploitation
. Frais généraux d'administration
. Frais de personnel administratif
. Assurances
. Intéréts sur emprunts
. Amortissements

[OCommercialisation
. Frais directs
. Frais généraux

Oimpbts et taxes

TOTAL =C

ORésultat Net d'Exploitation =pP-C TOTAL =P

(*) En tenant compte des variations de stocks.

Une autre présentation intéresse plus I'analyste de projet car elle permet de comprendre la
logique financiére de I'agent. C'est a partir de ce découpage que sont faits divers calculs et
simulations, dont le calcul du point-mort (8 3.1.4).

(s Tableau D.5.




Tableau D.5. Compte de résultat
présentation financiere n°2
(portant sur un exercice)

CHARGES PRODUITS

CFrais variables OProductions®
(ou « proportionnels ») . Produit A
. Matiéres premiéres® . Produit B

. Fournitures et piéces®
. Entretien, réparations

. Services extérieurs OTravaux faits par I'entreprise

. Frais généraux directs pour elle-méme

- Royalties et droits

. Main-d'ceuvre directe OSubventions

. Impdts directs et indemnités d'assurance
OFrais fixes

. Frais généraux fixes

- Royalties et droits

. Main-d'ceuvre indirecte
. Assurances

. Taxes indirectes

. Amortissements

OCharges financiére
. Intéréts sur emprunts

TOTAL =C

[JRésultat Net d'Exploitation =P-C TOTAL =P

(*) En tenant compte des variations de stocks.

(b) Le compte de production-exploitation

Il sagit d'une présentation utile dans|e cadre del'analyse économique, particulierement I'ana-
lysedeseffets.

Le compte de production récapitule toutes les opérations sur biens et services relatives a
I'exercice considéré. || permet de calculer lavaleur ajoutée créée.

Lecompted'exploitation récapitule laventilation delavaleur gjoutée et destransferts effec-
tuésau profit del'agent (subventions et indemnités d'assurance). |1 permet de calculer lerésul-
tat d'exploitation.




ANNEXE D

Les principaux tableaux de
I'analyse financiére

Ces deux comptes enregistrent les opérations (utilisation de matiéres premiéres dans le pro-
cessus de production ou emploi d'une main-d'ceuvre, par exemple) et non leur reglement effec-

tif (paiement effectif aux fournisseurs des matiéres premiéres utilisées et versement des
saaires...).

Dansle compte de production (et souvent, par extension, dans le compte d'exploitation), les
ressources/emploissont appelés :

produits/charges.

Tableau D.6. Compte de production
(portant sur un exercice)

CHARGES PRODUITS

COConsommations intermédiaires® OProductions®
. Matiéres premiéres . Ventes
. Fournitures et pieces . Autoconsommation et
. Entretien, réparations autofourniture

. Services extérieurs
. Frais généraux

TOTAL = Cl

[IValeur ajoutée brute =P-Cl TOTAL =P

(*) En tenant compte des variations de stocks.

Lavaleur gjoutée cal cul ée dans ce tableau est une valeur gjoutée brute. En gjoutant I'amortis-
sement des investissements aux charges, lavaleur gjoutée serait nette.




Tableau D.7. Compte d'exploitation
(portant sur un exercice)

EMPLOIS®™) RESSOURCES

CORémunération du personnel S [Ovaleur ajoutée brute VA
. Salaires, traitements [OSubventions d‘exploitation SE
. Charges sociales et indemnités d'assurances...

OFrais financiers®? FF

(intéréts, assurances)
(Taxes et impots T
TOTAL =S+FF+T

ORésultat Brut d'Exploitation
=(VA+SE)- (S+FF+T) TOTAL = VA + SE

(*) Aces emplois on ajoute, le cas échéant les royalties, la location de la terre et les autres revenus
de la propriété.
(**) N.B. : Les frais financiers ne comprennent pas le remboursement du principal des emprunts.

Lerésultat d'exploitation calculé dans ce tableau est un résultat brut car lavaleur goutée qui
figure en ressources est brute ; il serait net si lavaleur gjoutée était nette ou si 1'on gjoutait un
poste d'amortissementsdanslesemplois.

En définitive, il est possible dedresser directement le compte de production-exploitation en
fusionnant les deux comptes précédents. Ce compte est souvent, improprement, appelé simple-
ment « compte d'exploitation ».

Lemodéle ci-apresest donné pour un compte pluriannuel danslequel le Résultat Net d'Exploi-
tation est calculé.
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Tableau D.8. Compte de production-exploitation
(portant sur la durée de vie du projet)

PRODUITS : =P + SE
OProductions =P
. Ventes

. Autoconsommation et
autofourniture
. Variations de stock
[OSubventions d'exploitation
et indemnités d'assurances... = SE

PRODUITS

CONSOMMATIONS
INTERMEDIAIRES : = Cl

. Matiéres premiéres

. Fournitures et piéces
. Variations de stock

. Entretien, réparations
. Services extérieurs

. Frais généraux

(%2]
=2
©
|_
<
s
s
o
(%2]
=
o
(@)

INTERMEDIAIRES

VALEUR AJOUTEE : VA =P-Cl

[ORémunération du personnel =S
. Salaires, traitements
. Charges sociales

OFrais financiers® = FF
(intéréts, assurances)

[OTaxes et impots =T

[ORésultat Brut d'Exploitation
RBE = (VA + SE) - (S + FF + T)

VALEUR AJOUTEE

. Amortissements = A

[JRésultat Net d'Exploitation
= RBE - A

(*) Les frais financiers ne comprennent pas le remboursement du principal des emprunts.




D.4. L'ECHEANCIER DES DECAISSEMENTS

L'échéancier des décaissementsrécapitule, année aprésannée, touslesdéboursementsqueles
organismes bailleurs de fonds doivent effectuer en faveur des agents, et les dates auxquelles
cesversements (ou fournitures en nature) doivent avoir lieu. Ces déboursements sont indiqués
en prix courants aladate de leur réalisation.

Tableau D.9. Echéancier des décaissements
(portant sur la durée de vie du projet — en prix courants)

BAILLEURS DE FONDS n° 1
[ODons
. Monétaires
. En nature
OSubventions d'équilibre
CPréts
. Monétaires
. En nature
TOTAL = BF1
BAILLEURS DE FONDS n° 2 :
[ODons
. Monétaires
. En nature
OSubventions d'équilibre
CPréts
. Monétaires

. En nature

TOTAL = BF2



E.1. Le délai de récupération de l'investissement

E.2. Les ratios avantage-co(t non actualisés

(C) TN ..ceeieie e 311
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par une procédure de calcul dont lerésultat est exprimé par un seul chiffre. l1ssappli-
quent aux différents stades du cycle de projet et pour les différents plans d'analyse
financiére et économique.

I escriteresderentabilité permettent de rapprocher des colts et des avantages quantifiés

Chague critére aune signification propre, de sorte que l'application conjointe de plusieurs
d'entre eux permet de décrire larentabilité sous différents angles. Cette diversité enrichit la
compréhension des enjeux et desrisgues, garantissant ainsi une meilleure décision.

Lescritéreslespluscourantsen analyse de projet de développement sont :
o criteresnefaisant pasappel al'actualisation —dont le calcul est smpleet rapide,
maislasignification limitée
m LE DELAI DE RECUPERATION DE L'INVESTISSEMENT S§E.1
m LES RATIOS AVANTAGE-COUT NON ACTUALISES §E.2

o critéresfaisant appel al'actualisation —dont le calcul est pluscomplexe, mais
I'inter préation plusclaire

m | ES RATIOS AVANTAGE-COUT ACTUALISES §E.3
mw LA VALEUR ACTUELLE NETTE SEA4
m LE TAUX DE RENTABILITE INTERNE 8E.5

Remarques :

(1) Touscescriteres peuvent étre calcul éslors d'éval uations ex-ante ou ex-post des
lors que |'on dispose des chroniques de données (colts et avantages) nécessaires.

(2)  Pour I'anaysefinanciére comme pour I'analyse économique, ce sont lesflux ad-
ditionnels de colts et d'avantages qui doivent servir au calcul de cescritéres.

(3) Touscescritéres, al'exception parfois du délai de récupération, sont calculés a
partir de données en prix constants.

E.1. LE DELAI DE RECUPERATION DE L'INVESTISSEMENT
(a) Définition

C'est letemps, nécessaire pour que les avantages nets équilibrent les colts d'investissement,
c'est-a-dire le temps nécessaire pour que letotal cumulé des avantages bruts soit égal au total
cumul é des co(ts (lasomme al gébrique de ces flux devient positive) :

&



d d

[ (Avantages bruts, — Codts fonctionnement,) = U coats investissement,
t=0 t=0

d

d
U Avantages bruts, = O (Cotts fonctionnement, + Colts investissement)
=0 t=0

En analysefinanciére, par exemple, le délai de récupération est donné par I'année au coursde
laguelle le solde cumulé de trésorerie (calculé sans inclure les capitaux propres en flux en-
trants) devient positif.

i FigureE.1

(b) Utilisation

o Ledéa caculéindique lapériode au bout de laguelle les immobilisations consenties
sont récupérées : I'investissement « financier » pour |'agent ou lesimmobilisations « éco-
nomiques » du point devue delacollectivité.

(c) Intérét

« Significationclaire

o Simpleacaculer.

« Utilequand lescontraintes de financement dominent : I'investisseur aalorsbesoin d'une
récupération rapide du capital investi.

o Critéreparticuliérement bien adapté pour |'analyse financiére du point de vue desinves-
tisseurs dansles projets arisgue.

(d) Limites

« Cecritéren'indique pas quel est |'échelonnement dans le temps des avantages. Pour le
délai de récupération donné, le rythme de récupération n'apparait pas : la récupération
peut seffectuer au début ou alafin delapériode en question (ce qui influe sur larenta
bilité pour I'investisseur).
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Avantage
net

A

Phase de fonctionnement

A

Surfaces
égales

Temps
<

Phase
d'investissement

d : délai de récupération.
Figure E.1. Représentation graphique du délai de récupération

« Il nedonneaucuneinformation sur ce qui se passe au-deladelapériode derécupération :
lesavantages ultérieurs peuvent étre é evés ou faibles, sur une courte ou longue période,

€etc.
Projet 3
Avantage
net )
A Projet 2

\
\
\
\
\
\
\
d

>

Temps

d est identique pour les trois projets.

Figure E.2. Profils différents de projets ayant le méme délai de récupération




« Cecritéreest souvent estimeé sur labase de sériesen prix constants bien quelavéritable
récupération ne puisse étre calculée qu'en prix courants. Ce point est particuliérement
important en cas d'hyperinflation.

E.2. LES RATIOS AVANTAGE-COUT NON ACTUALISES
(a) Définition

Il existe plusieurs formes de ratio avantage-colt que I'on construit en fonction des besoins
spécifiques d'information sur le projet. Lestrois exemples ci-dessous rel évent desformesles
plus courantes.

Lecriterederendement del'unité monétaireinvestie est calculé en divisant la somme des
avantages netspar le cot total desinvestissements et renouvellementsd'investi ssement :

N
0] (Avantages bruts, — Colts fonctionnement,)
t=0

AC1
N

O Codts inveﬂissementt
t=0

Soit pour une année de croisiére (notée avec l'indicec) :

Avantages bruts_ — Colts fonctionnement

AC2
N

[ Codts investissement,
t=0

Un autreratio est parfois calcul é pour une année de croisiere en divisant |'avantage net par les
charges defonctionnement :

Avantages bruts, — Codts fonctionnement,,

R =
AC3 Colts fonc’[ionnementC

(b) Utilisation

+ Pour que le projet soit intéressant du point de vue de ce critere, il faut que R, ., soit

supérieur a 1, ou que R, ., soit supérieur au colt total d'investissement divisé par le
nombre d'annéesde croisiere (N) :
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Rucr>1
1

Rac2™ -
N

o Liinterprétation de R, ., dépend de la situation dans laquelle il est calculé. Certaines
recherches ont ainsi amené apenser que les paysans n'adoptai ent desinnovations techni-
gues que danslamesure ou ce critére avait une valeur d'au moins 2.

(c) Intérét

o R . etR, . peuventétre utilesquand lacontrainte de financement est forte.

+ R, ., permet desefaireuneidéerapidedelarentabilitéa priori d'uninvestissement des
les phases préliminaires du cycle de projet, ou a posteriori lors de I'évaluation d'un
projet pour lequel on ne dispose pas de chroniques suffisantes?.

R \c3 Prend en compte la contrainte financiére au niveau des « charges courantes ». Ce
critére peut ainsi étre un bon indicateur de la difficulté que des entreprises du secteur
informel ou des paysans peuvent avoir asacquitter de charges nouvellesfinancieresou
enintrants.

(d) Limites

o Lesdifférentesdéfinitions existantes peuvent créer une certaine confusion.

o Cestroiscritéres, non actualisés, ne prennent pas en compte I'étalement dans e temps
des avantages et des codts, ni ladurée de vie du projet. Cette limitation majeure réduit

R a1 & R, o, aun usage rapide « en premiére approximation ».
o Lutilistionde R, ., et R, ., ades fins de comparaison risque de favoriser les petits

projets nécessitant un faible investissement.

+ R, netient pas compte delataille del'investissement et n'est donc pas a proprement

parler une mesure de larentabilité du projet.

E.3. LES RATIOS AVANTAGE-COUT ACTUALISES
(a) Définition

On calcule généralement leratio divisant lavaleur actuelle des avantages nets par la valeur
actuelledesimmobilisations:

(2) Il sagit, d'une certainefagon, del'inverse du « coefficient de capital ».




N Avantages bruts, — Cots fonctionnement,
d
t=0 1+i)
Raca =
N Codts investissement,
d
t=0 @+

avec i = taux d'actualisation
Ceratio est parfois appelé « Indice de rentabilité ». On calcule aussi desratios du type:

N Avantages bruts,
[
t=0 (1+i)
Racs =
N Colts inv&stiss;ementt + Colts fonctionnementt
O

On calcule également le « Taux d'enrichissement relatif », apartir de lavaleur actuelle nette
(présentée au paragraphe suivant) :

VAN
Racs =
N Colts inveﬂissementt
O
t=0 @ +i)

(b) Utilisation

o Leprojet est acceptable deslorsque:

RAC4 >1

RACG >0
o L'interpretation deR, .. dépend delasituation danslaguelleil est calculé.
¢ PlusR, e R

e SONt €leves, meilleur est le projet. On peut donc les utiliser pour
comparer des projets entre eux.

(c) Intérét

¢ «Llindicederentabilité » R, ., donnelerendement actuel del'unitédecapital investie. Il
souligne la contrainte de financement desinvestissements.
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+ R, prend également en compte la contrainte des charges de fonctionnement. En ana-
lysefinanciére d'entreprise, par exemple, celacorrespond ala prise en compte des con-
traintes de financement pesant sur les investissements et sur latrésorerie courante (en

capitaux circulants).

¢ Letaux d'enrichissement relatif en capital R, ., permet de rapporter la valeur actuelle
nette aux immobilisations consenties pour I'obtenir. |1 introduit |a contrainte de finance-
ment en mesurant |'enrichissement relatif en capital sur ladurée devie du projet.

(d) Limites

o Lesdifférentesdéfinitions existantes peuvent créer une certaine confusion.

« Lecacul decescritéresrequiert ladétermination d'un taux d'actualisation (§ A.2). Dans
le casle plus courant de distribution des chroniques de flux, le ratio sera d'autant plus
petit que le taux choisi seraplus élevé.

E.4. LA VALEUR ACTUELLE NETTE
(a) Définition

Lavaleur actuelle nette, ou bénéfice total actualise, est égale ala somme des flux actualisés
sur toute ladurée de vie du projet : somme des avantages bruts annuel s actualisés diminuée de
la somme des codts annuels actualisés. Elle est donc égale a la somme des avantages nets
actualiseés.

N (Avantages bruts, — Codts fonctionnement, — Codts investissement,)
VAN = [
t=0 (1 +i)
Quencore:
N Avantages bruts, N (Codts fonctionnement, + Colts investissement,)
VAN= 1 = -0
t=0 (1 +i) t=0 (@ +i)
Quencore:

N (Avantages bruts, — Codts fonctionnement,) N
VAN = [] - d

t=0 (1+i) t=0 (1+i)f

Coltsi nvestissementt




(b) Utilisation
o Leprojet est acceptable déslorsque : VAN > 0

(c) Intérét

« Enthéorie, il sagit du meilleur indicateur de lavaleur réelle du projet.

(d) Limites
o La contrainte majeure de I'utilisation de ce critére est la détermination du taux
dactuadisationi (8A.2).
+ En estompant les avantages et les coits éloignés?, ce critére accorde moins d'impor-

tance aux projets fournissant des bénéfices durant une longue période, ou aprés une
phase assez |ongue de « montée en puissance ».

¢ Lavaeur actuelle nette ne donne aucune indication sur les contrai ntes de financement.

o Pour certaines chroniques de flux, le choix du taux d'actualisation peut inverser le clas-
sement des projets selon leur VAN (voir Figure E.3).

1> FigureE.3.

(1) Surtout si letaux d'actualisation choisi est élevé.
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Valeur actuelle
nette

\
\

\ Projet 2

\

Projet1

Taux
1 d'actualisation

| I | 3
R I | Ll
1

Pour i>i_le projet 1 apparait meilleur
i<i_le projet 2 apparait meilleur

Figure E.3. La comparaison des VAN de deux projets dépendra
du taux d'actualisation

E.5. LE TAUX DE RENTABILITE INTERNE
(a) Définition

Letaux derentabilitéinterne est e taux, r, qui annule lavaleur actuelle nette :

N Colts inv&stis'szementI
_ D +
t=0 @+r t

(Avantages bruts, — Codts fonctionnement,)
=0

DZ

@+nt

"
o

Ou encore:

N Avantages bruts, — Colts fonctionnement, — Codts investissement,
U =0
t=0 1+




Valeur actuelle
nette

A

AN

Taux
d'actualisation
{ >

0 j —

Figure E.4. Représentation graphique du TRI

(b) Utilisation

o Laseule utilisation correcte de cet indicateur est de le comparer alavaeur (ou ala
fourchette de valeurs) du taux d'actualisation i : I'investissement est acceptablesi r > i,
et « arejeter » dansle cas contraire.

« Afindéviter desinterprétationserronées, il convient d'étre attentif au mode de calcul du
TRI : apartir de données en monnaie constante ou courante. Dansle casd'uneinflation
annuelle constante, j, larelation existant entrele TRI calculé en prix constant, r__, et le
TRI calculéen prix courant, r_ , est:

Mo = [(A+T ) O A+]]-1

o UnTRI éevénesignifie pasunerentabilitéplusfortedu projet, mais seulement quesi la
préférence pour e présent augmentait beaucoup (donc i augmentant) le projet continue-
rait a étre acceptable.

o |l est donc également erroné (mais pourtant fréguemment constaté) de comparer entre
eux des projets sur la base du montant de leur TRI. Un TRI plus élevé ne signifie en
aucune fagon une meilleure rentabilité (voir Figure E.3).
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(c) Intérét

o Lecalcul dutaux derentabilitéinterne évite d'avoir adéterminer un taux d'actualisation
avec précision, car c'est une donnée « mathématiquement interne » alachronique deflux
étudiée. L'ordre de grandeur du taux d'actualisation doit cependant étre connu pour ap-
précier lavaleur du TRI.

« Enanaysefinanciére, le taux de rentabilité interne peut étre interprété comme le taux
dintérét maximal que I'agent pourrait supporter en équilibrant ses comptes si tous les
investi ssements étaient couverts par un prét.

o LeTRI est une mesure du « rendement » du capital investi. Cette donnée peut étre com-
parée au taux moyen du marché financier (si c'est le taux d'actualisation retenu pour
I'agent) dans|e cas del'analyse financiére d'un agent du « secteur moderne », ou bien au
colt d'opportunité du capital (si c'est le taux d'actualisation retenu pour la collectivité)
dansle casdel'analyse économique.

(d) Limites

« Difficileacalculer sans une calculette financiére ou un tableur®.

o Sdonletypedechroniquedeflux, il est possiblequ'il existe plusieurs TRI, voire aucun.
Cependant, toute série de données d'abord négatives puis systématiquement positives
n'admet qu'une seule solutionr.

o L'utilisation de cet indicateur tend & défavoriser les projets ainvestissement initial im-
portant ou les projets qui n'atteignent leur régime de croisiére gu'aprés unelongue phase
de montée en puissance, mémesi ces projetsfournissent des avantages él evésdurant une
longue période ultérieure®?.

o Onne peut classer les projets selon leur TRI (voir Figure E.3).

LE TAUX DE RENTABILITE INTERNE MODIFIE

Si I'ensemble des transactions de | 'agent seffectue sous forme monétarisée, deux €l éments
peuvent limiter sérieusement I'interprétation du TRI financier (et parfoisdu TRI économi-
que) :
o lavaeur der sécartefortement de celle destaux de réinvestissement possibles et/ou du
taux d'actualisation ;

(1) Car il 'y apas de méthode mathématique pour trouver la solution de cette équation (de degré « n », auneinconnue).
Laméthode de résolution sefait donc par essaisitératifs et interpolation linéaire.
(2) Ceci est di al'effet del'actualisation qui réduit I'importance desrevenuslointains.




« lachroniquedessoldesdetrésorerie change de signe plusieursfois(ce qui compliquela
solution del'éguation, y ajoutant autant de solutions potentielles).

Il est alors possible de calculer un TRI modifié sur labase des hypotheses suivantes :

« touslessoldesdetrésorerie annuels positifs (ST*) sont placésaun « taux deréinvestis-
sement » v (reflétant général ement | e rendement moyen des investissements de risque
comparable) ;

« touslessoldesdetrésorerie annuelsnégatifs (ST-) sont couverts par des prétsaun taux
moyen d'emprunt e.

N.B. : Cesdeux « hypotheses » nefont en fait qu'exprimer lasignification mathématique
delaformuledu TRI.

Pour un projet de durée devie N, le TRI modifié (TRIM) se calcule de lafacon suivante :

Soit :

a pa—
N ST
D= 01
t=0(1+e)t
aors:
1
TRIM (E) 1
= — N —
D
Avec :

E = Valeur future des soldes de trésorerie positifs (excédents)
D = Valeur actuelle des soldes de trésorerie négatifs (déficits)
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uand I'agent examiné est une entreprise ou un organi sme disposant d'une comptabi-
lité d'entreprise ou d'une comptabilité publique, I'analyste peut sappuyer sur des
documents standards et selivrer aun examen plus complet. Lerble privilégiédela
comptabilité d'entreprise (ou publigque) provient :
& de son caractére obligatoire ;

« desafonction d'enregistrement desfaits et de conservation del'information, qui permet
d'établir une image comptable relativement rigoureuse de |'organisme et de ses activi-
tés;

o de son caractére normalisé, qui permet des études et analyses comparatives.

Il existe deux types de documents comptables :

« Cceux qui font apparaitre lasituation patrimonial e del'entreprise ou del'organisme public
aun moment donné, c'est-a-dire I'état de sarichesse;

o Cceux qui enregistrent les flux au cours d'une période donnée.

Leraisonnement de I'analyse de projet se fonde prioritairement sur I'analyse desflux. L'exis-
tence d'une comptabilité permet cependant d'aborder explicitement les questions de structure
financiére et de patrimoine. L 'utilisation d'une comptabilité entraine deux modifications dans
I'approche présentée (chapitre 3) :

o |'éude desflux et de leur impact global est faite en suivant un ensemble d'étapes plus
complet et normalisé, mais rigoureusement identique dans ses principes aladémarche
générale présentée ;

o ¢dlleest complétée par un examen delastructure financiéere et de la gestion, essentielle-
ment fondé sur le « bilan ».

Deux questions essentielles sont posées :

« A plusou moinslongue échéance, le projet permet-il d'assurer I'équilibre financier de
I'entreprise ou altére-t-il son aptitude a faire face a ses engagements ?

m e premier objectif est en effet de sassurer que I'organisme est (ou sera)
bien géré, qu'il est (ou sera) financierement solide et capable d'utiliser effi-
cacement les fonds additionnels: solvahilité, viabilité, efficacité écono-
mique.

o Leprojet est-il susceptible d'enrichir I'entreprise ? Sinon, quelles sont les mesures de
compensation a prendre ?

m e second objectif est d'évaluer larentabilité de I'investissement pour |'or-

——
/+\t.()._



ganisme.

Pour répondre a ces questions la procédure de calcul employée consiste a
étudier successivement :
o les performances passées de I'entreprise et sa structure financiére actuelle

ms> SOLVABILITE, VIABILITE, ET RENTABILITE : EXAMEN DU

COMPTE DE RESULTAT §F11
mp LA STRUCTURE FINANCIERE : EXAMEN DU BILAN §F.12
mp LESRATIOS 8§ F.13
o l'ensemble des flux résultant de I'activité (en situations avec et sans projet)
mp LESCOUTSD'INVESTISSEMENTS 8§ F21
mp CALCUL DESFLUX LIESAUFONCTIONNEMENT § F.2.2
mp ANALY SE AVANT FINANCEMENT § F.2.3
« les besoins de financement qui en découlent et les obligations financieres
qu'ils créent
mp EL ABORATION DU PLAN DE FINANCEMENT 8§ F.24

o les différents soldes et I'impact additionnel du projet sur les opérations de
I'agent en termes de viabilité financiére, rentabilité pour les parties prenan-
tes et structure financiére

mp ETATSFINANCIERS 8§ F.25

mp EVALUATION DE LA RENTABILITE FINANCIERE 8§ F.2.6

¢ €t, en récapitulation, les concours extérieurs nécessaires a la réalisation du
proj et

> PROGRAMMATION DESDECAISSEMENTS 8§34

Il faut souligner que I'utilisation des documents de lacomptabilité d'entreprise exige une con-
nai ssance exacte de laréglementation nationale en lamatiére. Tous |es pays n'appliquent pas
les mémes définitions ; les mémes régles et n'ont pas les mémes exigences en matiere de
fiscalité. L'examen détaillé des formes de la comptabilité d'entreprise n'est donc pas mené
dans ce manuel.

N.B.: Encomptabilité commerciale, de nombreux « agjustements » sont effectués pour tenir
compte des effets a payer ou a recevoir, etc. Cependant de nombreuses entreprises
publiques ne tiennent qu'une comptabilité enregistrant les recettes et les dépenses
réelles sans effectuer aucun de ces gjustements.
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F.1. DIAGNOSTICFINANCIER DE L'ORGANISME

En analyse ex-ante, cette étape n'a évidemment lieu d'étre que lorsgue I'agent existe anté-
rieurement au projet envisagé. En analyse ex-post, elle constitue une part importante de
I'examen financier de |'agent.

D'une fagon générale, le diagnostic est tourné vers |'exploitation passee et la structure finan-
ciére présente. Les outils qu'il met en oauvre font appel aux deux types de documents comp-
tables signalés ci-dessus : ceux qui retracent des flux et ceux qui décrivent le patrimoine de
I'entreprise. Comptetenu delacomplexité del'analyse de cesderniers (en particulier le bilan),
il convient de faire appel adesanalystes spécialisés chague fois qu'un examen approfondi de
I'état financier de |'agent est nécessaire.

Dans le cadre de I'analyse financiere et économique des projets, seules quelques notions
simples suffisent pour comprendre I'intérét et |es principaux traits de cet examen approfondi.

Le diagnostic est centré sur deux séries de questions générales:

o L'entreprise est-elle solvable ? Ses activités sont-elles financiérement
viables? Quelle est sa rentabilité ? Pour y répondre, on examine principale-
ment le compte de résultat, les relevés de fonds de roulement et le tableau
de ressources et emplois des fonds

wep SOLVABILITE, VIABILITE,ET RENTABILITE :
EXAMEN DU COMPTE DE RESULTAT §F11

m LESRATIOS 8§ F.1.3

o Quelle est la structure financiére de I'entreprise ? Comment cette struc-
ture influe-t-elle sur la solvabilité, la viabilité et la rentabilité ? Pour y répon-
dre, on examine principalement le bilan

mm LA STRUCTURE FINANCIERE : EXAMEN DUBILAN § F1.2
mp LESRATIOS 8§ F.1.3

La premiére étape de |'analyse consiste a examiner les comptes de résultat et les bilans des
trois derniéres années ainsi que, Sils sont disponibles, les relevés des fonds de roulement et
des cash-flows. Les comptes relatifs aux périodes antérieures ont peu d'utilité car I'informa
tion est trop ancienne. Sil ne dispose pas de comptes fiables et vérifiés, I'analyste devra
préparer lui-méme un bilan mis ajour et estimer larentabilité actuelle. Dans tous les cas, il
faut interpréter lesrésultats avec soin si I'inflation a été élevée au cours des derniéres années.

L a seconde étape consiste a prolonger |'analyse de ces comptes par le calcul de diversratios
(8F.1.3).




F.1.1. Solvabilité, viabilité et rentabilité :
examen du compte de résultat

Le compte de résultat (8 D.3) est I'outil central de cette analyse. || permet I'analyse des flux
telle qu'elle est présentée dans | e chapitre 3 et I'annexe B. On le compl éte pour cela éventuel -
lement par desinformations sur latrésorerie (tirées du tableau des ressources et emplois des
fondsou du bilan).

Pour les entreprises de service et industrielles, les informations relatives a chaque centre de
profit devraient étre disponibles.

F.1.2. Lastructurefinanciere : examendu bilan

L 'étude de la structure financiére permet de mieux connaitre la viabilité et la rentabilité de
I'entreprise.

Le bilan est un compte qui mesure |'éat de larichesse (les « actifs ») d'une société et rensei-
gne sur les sources de financement de cette richesse. Dans la présentation du bilan, une
distinction est faite entre I'Actif et |e Passif. Trés schématiquement® :

o I'Actif représente les emplois, on y inscrit I'utilisation faite de la richesse (les biens
possedés et les créances) :

» leslmmobilisations: corporelles (terrains, constructions, machines, investis-
sements matériels...), incorporelles (fonds de commerce, frais d'établisse-
ments...) et financiéres (préts...), c'est-a-dire les actifs que I'entreprise ne peut
convertir facilement en liquide sans mettre en danger la capacité future de
production del'entreprise ;

 I'Actif Circulant : essentiellement les stocks, |es soldes débiteurs (argent da
par les clients, moins|es créances mauvaises et douteuses), latrésorerie et les
dépdts bancaires a court terme, c'est-a-dire les actifs que I'entreprise peut
aisément convertir enliquide ;
o lePassif représente les ressources, ony inscrit I'origine de larichesse :

» les Capitaux Permanents: capitaux propres, dettes along terme (supérieu-
resal an), réserves et résultat ;

» le Passif a court terme: essentiellement les paiements dont I'échéance est
inférieure & un an et les soldes créditeurs (argent di aux fournisseurs), les
découverts bancaires et lesimpots si I'entreprise y est assujettie.

(1) Des variations sensibles pouvant se présenter d'un pays al'autre, dans la structure et surtout dans laterminologie.
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Tableau F.1. La structure du bilan.

ACTIF PASSIF

Actif :mmogi:!sati_ons incorporltlalles ga}pitaux propres Capitaux
immobilisé mmool !sat_lons c_orpor_e‘ €s e,s erves . permanents
Immobilisations financiéres (Résultat net exercice)
Stocks en cours Provisions pour risque de charges
Actif Créances Dettes (emprunts) Passif a court
circulant Placements bancaires a court terme Dettes (fournisseurs) terme
Disponibilité de trésorerie
Charges constatées d'avance Produits constatés d'avance
Compte de Compte de
régularisation régularisation

Les exemples suivants éclairent, de fagon simplificatrice, le type dinformations et d'analyse
gu'apportelalecturedu bilan :
< unactif immobiliséimportant est |e signe d'investissements nombreux et/ou élevés, tan-
disque dansle cas contraireil est possible que I'on ait affaire a des équipements vieux
et obsol étes, sauf dansle casd'activités particulierestelles que le commerce ou certains
Services... ;
o desimmobilisations incorporelles élevées peuvent provenir de dépenses fortes de re-
cherche ou d'une valeur initiale forte du fonds de commerce... ;
o des prises de participation dans d'autres sociétés se traduisent par des immobilisations
financiéres élevées.

BILAN CONSOLIDE

Lalogique de consolidation des bilans est différente de celle qui préside ala consolidation
des comptes d'exploitation ou de bilan des flux. Les bilans consolidés ne portent pas sur
les flux mais retracent la structure financiére de « groupes » de sociétés juridiquement
autonomes mais dépendant généralement d'un centre de décision unique et liéesle plus
souvent par de multiples relations financieres, commercial es, techniques et de personnes
(administrateurs communs) : société mére et sesfiliales, holding financier et ses prises de
participation dans diversesfirmes... ;

Les méthodes de consolidation adoptées ne rel évent pas de la simple addition des postes,
maiselles suivent deslogiquesdifférentes:

+ Mmiseen équivaencedestitres de participation en leur substituant directement laguote-
part (selon e pourcentage détenu) de la situation nette des soci étés correspondantes —
c'est laune conception relevant du « patrimoine financier » ;




« Ouintégration proportionnelle de tous les é éments d'actif et de passif (dettes et résul-
tat) des sociétés concernées au prorata du pourcentage du capital détenu — c'est |a
encore une conception relevant du « patrimoine financier » ;

« ouintégration globaleen substituant aux titres de participation latotalité de'actif et des
dettes et la quote-part du résultat des sociétés possédées, et en faisant apparaitre au
passif la part des autres actionnaires de ces sociétés — c'est |a une « conception éco-
nomique » donnant une vue compl éte de I'ensemble formé par |le groupe.

F.1.3.Lesratios

Il existe divers types de ratios. Trois sont considérésici : lesratios de situation, les ratios de
gestion et les ratios de rentabilité.

(a) Ratios de gestion

L eur interprétation est souvent fortement dépendante de lanature del'activité (rotation clients,
rotation fournisseurs, rotation des stocks, etc.).

(b) Ratios de situation financiére

Parmi ceux intéressant I'analyse de projet il faut mentionner les ratios de structure. Les
plus simples donnent la structure du bilan en pourcentage, permettant ainsi de mesurer les
grands équilibresfinanciers del'entreprise.

Leratio deliquidité générale donne le montant de couverture possible pour le rembourse-
ment du passif a court terme dans I'éventualité ou celui-ci deviendrait immediatement exigi-
ble. Si I'actif circulant était insuffisant pour couvrir le passif a court terme, il faudrait alors
vendre des immobilisations, ce qui compromettrait la capacité future de I'entreprise. Une
baisse du ratio deliquidité général e est préoccupante. D'une fagon générale, on peut dire qu'il
sééve entre 0,8 et 1,0 pour un commerce, et entre 1,5 et 2,0 pour les entreprises de type
industriel. Toute valeur inférieure &1 doit donner lieu &un examen attentif. Inversement, un
ratio supérieur a 2 peut étre le reflet d'une piétre gestion de la trésorerie.

Actif disponible

Passif a court terme

Lapart desfonds propres dans e passif est un indicateur de structure lié al'endettement.
Pour une entreprise qui fonctionne avec succes, ce ratio doit avoir augmenté au cours de la
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périodeanalysée. Plusil est élevé, moinslesintéréts exigibles sont importants et pluslarenta-
bilité est @ evée. Le montant desfonds propres constitue une sécurité pour tout prét addition-
nel proposé (voir ci-dessous).
Les ratios d'endettement font I'objet d'une analyse attentive car ils traduisent I'aptitude de
I'entreprise a faire face a ses obligations spécialement en matiére de prét :
o Leratio d'endettement a long terme exprime I'équilibre financier & long terme en
indiquant dans quelle mesure I'entreprise utilise sa capacité théorique d'endettement.

Dette along terme

Ressources permanentes

o Leratiod'endettement total évalue I'endettement bancaire et traduit le degré d'indé-
pendance de I'entreprise face aux banques.

Capital social et réserves

Endettement bancaire total

« Lesratios mesurant la capacité de remboursement de | 'entreprise reposent sur lamarge
brute d'autofinancement (MBA), ou capacité d'autofinancement, notion dont lasignifi-
cation est moins incertaine que celle de résultat net d'exploitation (qui dépend de la
facon de calculer les amortissements et les provisions). LaMBA est égale au montant
du RBE diminué desimpdts sur les bénéfices’V). Elle représente donc lesliquidités dont
peut disposer I'entreprise.

Leratio du service de la dette calculé de deux fagons:

Marge brute d'autofinancement

Remboursement principal + Intéréts

ou (Taux de couverture) :

MBA + Intéréts along terme

Remboursement principal + Intéréts

(1) Lamarge brute d'autofinancement est égal ement appel ée « cash-flow ».
MBA = RBE — Impbts sur |es bénéfices,
soit:  MBA = Amortissements + Provisions + Dividendes et bénéfices distribués.




(c) Ratios de rentabilité

Les plus fréguents sont :

o Les ratios permettant de comparer les performances entre entreprises de la méme
branche d'activité :

» Letaux demarge (brute ou nette), sensible aux variations de larentabilité de
I'exploitation.
Résultat d'exploitation

Chiffre d'affaires

* Letaux de marge brute d'autofinancement qui mesure la capacité de
I'entreprise a générer de latrésorerie (et donc a se développer par autofinan-

Marge brute d'autofinancement

Chiffre d'affaires

cement).
o Lesratios permettant de comparer la rentabilité des alternatives d'investissement dans
lepays:

Résultat net d'exploitation + Intéréts — Impdts sur bénéfices

Actifs

e Larentabilité intrinseque mesurée a partir du compte de résultat.

Résultat net d'exploitation — Imp6ts sur bénéfices

Fonds propres

e Larentabilité des fonds propres (capital socia et réserves accumulées).

F2. SITUATIONSAVECET SANSPROJET

L'impact du projet sur la situation financiére de I'agent et la rentabilité des
investissements se calcule par étapes:

¢ reécapitulation de tous les flux sur la base des prévisions techniques
mp |ESCOUTSD'INVESTISSEMENTS §F21
mp CALCUL DESFLUX LIESAUFONCTIONNEMENT § F.2.2
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mp  ANALY SE AVANT FINANCEMENT § F.23
¢ montage du plan de financement
wp EL ABORATION DU PLAN DE FINANCEMENT §F24
e ¢€tablissement des comptes apres financement et estimation de la rentabilité
du projet pour |'agent
mp ETATSFINANCIERS § F.25
mp EVALUATION DE LA RENTABILITE FINANCIERE 8 F.2.6

F2.1.Lescoltsd'investissement
(a) Tableau des investissements

Les investissements sont souvent classés de fagcon comptable en :
¢ Immobilisations:

+ colt desinvestissementsen capital fixe : ressources nécessaires pour |'achat
desterrains et leur viabilisation, I'achat des bétiments, les constructions et les
équipements. Sy gjoutent les frais d'acquisition de la technologie et certains
droitsliésalapropriétéindustrielle et commerciale (brevets, marques, achats
de fonds de commerce...) ;

» dépenses de préproduction : colt des études et recherches préalables, frais
juridiques de constitution de société, frais de mise en route et essais, frais de
formation du personnel technique ;

& Besoins en fonds de roulement : ressources nécessaires au fonctionnement du pro-
jet, destinées a éviter tout problémedeliquidité ou dinsolvabilité. Cet investissement est
abordé en détail §3.1.3 et F.2.2.

Des investissements ultérieurs sont réalisés au cours delavie du projet :

« nouvellesimmobilisations destinées a maintenir la capacité de production (renouvelle-
ment d'équipements) ou a accroitre la capacité de production ou la diversifier ;

« augmentations du fonds de roulement entrainées par des accroissements de production.




Tableau F.2. Tableau des investissements
(portant sur la durée de vie du projet)

OCapital fixe
. Terrain
. Aménagements, constructions
. Machines, équipements, matériels
. Technologie, brevets...
. Fonds de commerce...

. Provision pour imprévus

[JPréproduction
. Prospection, études et recherches
. Organisation production
. Organisation commerciale
. Fournitures préproduction
. Formations techniques
. Mise en route, essais
. Frais d'actes
. Intéréts intercalaires

. Provision pour imprévus

[OFonds de roulement
(augmentations)

TOTAL INVESTISSEMENT

Un exemple de liste détaillée des dépenses d'investi ssement apparait dans |e tableau suivant.
Remarques:

(1) Lesrubrigues apparaissant dans ce tableau sont indicatives, d'autres catégories
plus pertinentes pour |e type de projet étudié peuvent étre retenues.
(2) Oninscrit dans ce tableau :

» |emontant desinvestissementsinitiaux,

* le montant des renouvellements et des accroissements de capacités interve-
nant sur la période analysée,

* ¢t, négativement enfin de période, le montant delaval eur résiduelle detousles
investissements et de la reprise du fonds de roulement.
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(3) Danstouslescas, il est utile de faire apparditre les éléments d'investi ssement
relevant des facteurs assurant la viabilité du projet (8§ 3.1.1).

(b) Amortissement

Lesentreprises utilisent généralement I'un destrois modes de cal cul del'amortissement (amor-
tissement linéaire, dégressif, ou par unité produite/consommée—§ 3.1.1) dans|eur comptabi-
lité. Les services fiscaux de chaque pays ont leurs propres regles de calcul qu'ellesimposent
pour estimer le montant desimp6ts sur les bénéfices. Pour |'analyse de projet, |es états finan-
Ciers doivent refféter I'amortissement economigue.

L'AMORTISSEMENT FISCAL

Le calcul des amortissements fiscaux est particuliérement important pour les entreprises
car il déterminel'assiette del'imposition sur leshénéfices :

RBE — Amortissement fiscal = RNE = Assiette de I'imp6t

En comptabilité d'entreprise, sy ajoutent les choix faits en matiére de provisions (pour dépré-
ciation, pour pertes et charges, réglementaires...). Le caractére « mouvant » du résultat net
d'exploitation qui résulte detous ces choix ad hoc explique en grande partie |'attachement des
analystes alanotion de marge brute d'autofinancement, ou capacité d'autofinancement™®, qui
donne uneimage moinsambigué.

Le calcul del'imposition sur les bénéfices permet de déterminer :

« pour I'analyse financiére, la rentabilité nette des capitaux propres ;
« pour I'analyse économique, le bilan pour le budget de I'Etat.

(c) Provisions pour imprévus

Elles doivent étre calculées selon les critéres présentés au § 3.1.1.

F.2.2. Calcul desflux liés au fonctionnement

Cetravail conduira a établir le tableau des recettes et des dépenses (8§ F.2.3) sur toute la
durée devie du projet. Y figurent a ce stade avant financement :

& €N ressources:
* lesventesprovenant del'exploitation ;

(1) Définition en note de bas de page au § F.1.3.




 lavaleur résiduelle desinvestissements et de lareprise du fonds de roulement,
si I'on choisit de lesinscrire en ressources ala derniere année ;

o enemplois:
* lesdépensesd'exploitation ;
* lesdépenses dinvestissement et de renouvellement, et pour laderniére année,

s I'on choisit de I'inscrire négativement en emplois, la valeur résiduelle des
investissements;

* les augmentations de fonds de roulement et pour la derniére année, si I'on
choisit del'inscrire négativement en emplois, lareprise du fonds de roulement.

On commence a remplir ce tableau avec les flux d'investissements cal cul és précédemment.

(a) Recettes etdépenses liées au fonctionnement

A partir de la description technique du projet et des activités de I'agent, on identifie et on
calcule I'ensemble des recettes provenant de |'exploitation (ventes de produits) et des dépen-
sesen intrants (dont lesfrais divers de gestion), frais de personnel et taxes, en tenant diment
compte des variations de stock.

Les hiens et services fournis par les agents productifs concernant des secteurs non concur-
rentiels (service public ou groupements de producteurs, par exemple) demandent qu'une ré-
flexion particuliére soit menée sur latarification aappliquer (8§ 8.2.1). Danstous les cas, tout
agent présentant un déficit d'exploitation résultant des choix tarifaires doit avoir I'assurance
de recevoir des financements compensant ces pertes (subventions d'exploitation). C'est |a
une condition sine qua non de viabilité. Ces financements devront apparaitre dans I'échéan-
cier des décaissements.

Remarque : Silestarifsnominaux sont susceptibles derester fixes durant plusd'une année, il
convient de les « déflater » dans tous les calculs exprimés en prix constants.

(b) Fonds de roulement
Il doit étre calculé selon les régles présentées au § 3.1.3.

En termes comptables, |e besoin en fonds de roulement est égal a:
BFRE = Stocks + Créances commerciales — Dettes commerciales

Remarque : Du point de vue du bilan, |e fonds de roulement représente la part des capitaux
permanents qui reste aladisposition de l'entreprise aprés qu'elle ait financé ses
immobilisations. | correspond donc aladifférence entre les actifsréalisables et
disponibleset le passif acourt terme. Soit :
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FDR = Actif circulant — Dettes a court terme
= Capitaux permanents— Actif immobilisé

Selon la nature de I'activité et la phase du cycle de projet ou I'on se trouve, I'évolution des
besoins en fonds de roulement peut étre calculée par différentes méthodes, plus ou moins
précises :
« lesméthodesglobales:
» méthodes proportionnelles : le besoin en fonds de roulement représente alors
une part constante (et connue) du volume d'activité (représenté | e plus souvent
par le chiffre d'affaires) ;

» méthodestendancielles : on extrapole alorsles évolutions passées respectives
du volume d'activité et du fonds de roulement ;
+ lesméthodesanalytiques:
* méthode du temps d'écoulement : chaque intrant ou produit fait I'objet d'une

estimation du besoin en fondsde roulement quiil implique selon sadurée moyenne
derotation® ;

» méthode des encai ssements et décai ssements : on prend en compte l'incidence
de chaque opération sur latrésorerie tout au long du cycle d'exploitation.

En analyse ex-ante, seule une discussion avec les techniciens permet d'opter pour I'une ou
['autre de ces méthodes.

F.2.3. Analyse avantfinancement
(a) Tableau des recettes et des dépenses

L'examen des investissements et des flux de fonctionnement permet d'établir e tableau des
recettes et des dépenses.

Les variations possibles du montant des recettes ou des dépenses sont prises en compte au
moment de I'analyse de sensibilité. Cependant, dés ce stade, on repére les grands postes sur
lesquels pése laplus forte incertitude ainsi que I'ordre de grandeur le plus vraisemblable des
variations.

(2) Envalorisant par exemplelesstocksd'intrantsaleur colt d'achat et les stocks de produitsintermédiaires et de produits
finisaleur co(t de production.




Tableau F.3. Tableau des recettes et des dépenses
(portant sur la durée de vie du projet)

R

RECETTES =

OVentes (chiffre d'affaires)
[Valeurs résiduelles
OReprise du fonds de roulement

DEPENSES =D

OInvestissements
. Initial
. Renouvellements
[ODotations au fonds de roulement

[IDépenses d'exploitation
. Matiéeres et fournitures
. Transports et déplacements
. Autres services
. Frais de personnel
. Imp6ots et taxes

SOLDE RECETTES - DEPENSES
SRD, =R - D

Solde cumulé SC, = SC,, + SRD,

(b) Rentabilité intrinseque

Larentabilité doit étre calculée a partir des flux additionnels que le projet engendre. Dans le
cas ou |'organisme étudié meénerait ses activités en |'absence du projet, il convient de dresser
un tableau des recettes et des dépenses additionnelles. Dans le cas contraire, le tableau
initial représentedégjalesflux additionnels.

Lescriteresles plus souvent calculés sont : le délai de récupération, les ratios avantage-co(t
(tels que le rendement de I'unité monétaire investie ou le taux d'enrichissement reatif), la

(2) Pour le taux d'actualisation, on choisit le taux de rémunération offert par le marché financier ramenés en prix cons-
tants, qui exprime le colt d'opportunité du capital.
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valeur actuelle nette® et le taux de rentabilité interne.

Une analyse de sensibilité permet de mesurer la stabilité des résultats obtenus et donc le
risque couru du point de vue de I'ensemble des investisseurs. Elle inclut si nécessaire la sen-
sibilité desrésultats ades modificationsde lapolitiquetarifaire.

F.2.4. Elaboration du plan de financement

La démarche est celle indiquée dans |e paragraphe « montage financier » du chapitre relatif
aux « techniques de base » (§ 3.1.3) :

Etape 1: Estimation des besoins de financement de I'agent effectuée sur la base des
chroniques du « solde recettes - dépenses » et du solde cumulé du tableau des
recettes et des dépenses.

Etape 2 : Proposition d'un schéma de financement par emprunts a court, moyen ou long
terme : on dresse alors le tableau des sources de financement et on calcule le
service de la dette (en prix constants — Tableau 3.4).

Etape 3: Etablissement du compte de résultat et du tableau des ressources et emplois des
fonds qui permettent de juger dans quelle mesure le plan de financement est
adéquat (solvabilité, viabilité) et compatible avec les abjectifs des parties
prenantes a |'investissement (rentabilité).

Etape 4 : Si des problémes de financement subsistent ou si desincompatibilités avec les
objectifs des parties prenantes apparai ssent, proposition d'un nouveau plan de
financement (étape 2) dont on examine a nouveau l'impact (étape 3).

Le compte de résultat et le tableau de ressources et emplois des fonds sont présentés au
§F.25.

L'établissement du plan de financement est négocié avec des organismes bancaires. Pour
leur décision, ceux-ci Sappuient principalement sur :
o la capacité d'endettement de I'agent emprunteur : diverses regles existent selon la
nature des activités et |le mandat de|'organisme préteur quant au montant maximal total
de I'endettement a moyen et long termes par rapport aux capitaux propres ;

« lacapacité de remboursement : c'est e rapport entre le montant de I'endettement ou
des annuités de remboursement et |la capacité d'autofinancement qui est considérée
(classiquement, on retient un ratio du service de ladette comprisentre 1,5 et 2).

Dans unelogique strictement financiére, lastructure optimale du capital initial® est é abo-

(1) Cest-a-dire les parts relatives des capitaux propres (dont les capitaux apportés par d'autres actionnaires) et des em-
prunts.




rée en tenant compte :

o ducodt du capital : paiement desintéréts en charges d'exploitation, et dividendes
verses aux actionnaires prélevés sur le RNE ;

« delarentabilité: objectif principal del'investissement. Les marges de manoauvre sont
données par « I'effet de levier » (voir § 3.1.3) ;

« durisgue couru qui peut étre financier (risque d'insolvabilité) ou relever delastratégie
de contréle (risque de dépendance). A une activité afort risque correspondra généra-
lement une structure du capital afaible risque (minimisation de ladette).

F.2.5. Etatsfinanciers

(a) Compte de résultat

Tableau F.4. Compte de résultat — présentation simplifiée
(portant sur la durée de vie du projet)

[ORecettes d'exploitation =R
[IDépenses d'exploitation =D
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION
EBE=R -D
Ointéréts =1
JAmortissements = A
RESULTAT NET D'EXPLOITATION
avant impots RNE = EBE - | - A

Oimpodt sur les bénéfices
Imp = RNE x Taux

BENEFICE NET aprés impots
BN = EBE - | - A

MARGE BRUTE
D'AUTOFINANCEMENT
MBA = A + BN

Il sétablit a partir des données du tableau des recettes et des dépenses et du tableau du
service de ladette. Laprésentation donnéeici est |égerement simplifiée, elle suit de trés pres
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lalogique de I'analyse de I'exploitation présentée au § B.4.

Remarque : Lesintéréts payés figurant dans ce tableau excluent lesintérétsintercalaires qui
font partie des investissements. Ces derniers sont inclus dans I'amortissement.

La marge brute d'autofinancement représente ce qui reste a la disposition de I'agent pour

mener une politique de répartition des bénéfices et d'autofinancement.

Pour juger del'impact réel du projet, c'est apartir d'un compte de résultat additionnel que les
analyses doivent étre menées.

L 'examen du compte de résultat en en détaillant éventuellement la premiére partie (« compte
de production ») afin de faire apparaitre la valeur goutée créée permet de calculer divers
indicateurs d'efficience économique et de juger des aspects financiers de la viabilité des
activités de I'agent (§ 3.1.4).

(b) Tableau des ressources et emplois des fonds

Cetableau récapitule I'ensembl e des flux monétaires (d'expl oitation et de financement) réels.
Il permet donc de calculer le solde de trésorerie de I'entreprise. || est également appel é « ta-
bleau de financement » en comptabilité d'entreprise.

Tableau F.5. Tableau des ressources et emplois des fonds
(portant sur la durée de vie du projet)

RESSOURCES =

[JCapitaux propres

LEmprunts

[OMarge brute d'autofinancement
[Ovaleurs résiduelles

[IReprise du fonds de roulement

EMPLOIS = E

Olnvestissements®

[ODotations au fonds de roulement
[JRemboursement du principal
[ODividendes

SOLDE DE TRESORERIE ST,=R-E

Solde cumulé STC, = STC,, + ST

t

(*) Y compris renouvellements et intéréts intercalaires.




Il renseigne sur lamabilisation du capital, laréception des préts et I'avantage net d'exploitation
(marge brute d'autofinancement) en ressources, et sur les dépenses d'investissements et le
co(t du capital (emprunts et apports des actionnaires) en emplois.

Faisant apparaitre le solde de trésorerie (cumul €), ce tableau est utilisé pour vérifier I'adéqua-
tion des dotations au fonds de roulement et du plan de financement. Faisant apparaitre |'en-
semble desflux definancement, il est également utilisé pour le calcul delarentabilité pour les
diverses parties prenantes.

(c)Bilan

Il est enfin possible d'éablir le bilan pour toutes |es années du projet. Lesinformations qu'il
apporte sur I'évolution de la structure financiére ont été briévement décrites dans le paragra-
phe portant sur le diagnostic (8§ F.1.2).

F.2.6. Evaluation de la rentabilité financiere

Les procédures et les criteres indiqués dans le chapitre sur | es « techniques de base » s'appli-
guent de la méme fagon sur la base des chroniques fournies par le compte de résultat et le
tableau des ressources et emplois des fonds.

Les principaux indicateurs d'efficience ont trait aux caractéristiques économiques générales
(taux de valeur goutée...) et ala productivité (rendement du travail...). Les valeurs de ces
indicateurs dépendent de la nature des activités et sont donc difficilement comparables d'une
branche a I'autre.

La rentabilité, mesure de I'impact du projet, doit étre calculée a partir des flux additionnels
gue le projet engendre. Dans | e cas oul |'organisme étudi€ ménerait des activités en |'absence
du projet, il convient donc de dresser le compte de résultat additionnel et le tableau des
ressources et emplois des fonds additionnels. Dans le cas contraire, ces comptes représen-
tent déjalesflux additionnels.

Lesprocédures et les critéresindiqués dansla « technique de base » (8 3.3.2) sappliquent de
la méme fagon au calcul de la rentabilité des organismes disposant d'une comptabilité. On
privilégie donc les critéres du délai de récupération, des ratios avantage-co(t (rendement de
I'unité monétaireinvestie, taux d'enrichissement relatif), delavaleur actuelle nette!® et le taux
derentabilitéinterne.

Remarque : Quand lavaleur du TRI sécarte fortement du colt d'opportunité du capital (taux

(2) Pour le taux d'actualisation, on choisit le taux de rémunération offert par le marché financier ramenés en prix cons-
tants, qui exprime le colt d'opportunité du capital.
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du marché financier), ou bien quand la chronique des soldes annuels change
plusieurs fois de signes, la rentabilité financiére peut étre évaluée plus précisé-
ment en calculant un « taux de rentabilité interne modifié » (§ E.5).
En définitive, il est possible de distinguer plusieursrentabilités selon le partenaire concerné :
« rentabilité pour les capitaux propres:
avantages = soldes annuelsdetrésorerie — impots — dividendes versés aux
actionnaires

colts = fonds propresinvestis

« rentabilité pour les actionnaires:
avantages dividendes percus annuellement + solde cumulédetrésorerie
deladerniéreannée (y comprisvaleursrésiduellesdesinves-
tissements + reprise du fonds de roulement)

colts = apports en capital




Une analyse de sensibilité permet de mesurer la stabilité des résultats obtenus et donc le
risque couru par les différents apporteurs de capitaux. Elleinclut éventuellement lasensibilité
desrésultats a des modifications dela politique tarifaire.

F3. PROCEDURERESUMEE DEL'ANALYSE FINANCIERE
DESENTREPRISESET ORGANISMES DISPOSANT
D'UNE COMPTABILITE

_ Recettes et
Investissement dépenses de

L e diagramme ci-dessous mc. "enouvellement ment givi pour . fonctionnement analyse financiére
des agents disposant d'une comptabll Ité classique d'entreprise.

Plan de l
financement ) TABLEAU DES

RECETTES ET DES
T DEPENSES
I Solvabilité
Fonds de Viabilité
roulement

COMPTE
DE RESULTAT
(compte d'exploitation)

TABLEAU DES Rentabilité
RESSOURCES ET Viabilité
EMPLOIS DES

FONDS

ECHEANCIER DES Rentabilité
DECAISSEMENTS Viabilité

Impact
budgétaire

Figure F.1. Procédure générale de I'analyse financiére d'un agent disposant
d'une comptabilité d'entreprise
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G.1. UTILISATION DU TABLEAU ENTREES-SORTIES

e Tableau Entrées-Sorties (TES) est un tableau décrivant les flux de ressources et
emplois de tous les produits au cours d’ une année. Les deux parties principales du
TES du point de vue de |’ évaluation des effets d’ un projet sont :

+ leTableau desEmploisIntermédiaires, TEIY, qui fournit les comptes de production des
branches. Celles-ci figurent en colonne tandis que leurs consommationsintermédiaires
apparaissent en ligne. Les comptes de production se lisent donc verticalement. Etant
donné que lanomenclature des branches et des consommationsintermédiairesest identi-
que, il s'agit d’ un tableau « carré » ;

« leTableau des comptes d’ exploitation, situé « sousle TEI », qui donne (verticalement)
laventilation delaValeur Ajoutée créée par les branches.

Lasomme des cellules de chaque colonne est donc égale alavaleur global e delaproduction de
labranche.

1> FigureG.1.

Si, pour chaque branche, I’ on exprime les valeurs du TEI en pourcentages de lavaleur dela
production, on obtient la « matrice des coefficientstechniques ». Ceux-ci expriment le « con-
tenu moyen en consommationsintermédiaires » d’ une unité de produit delabranche—aux prix
envigueur.

Afin de pouvoir utiliser le TES pour le calcul des effets, il faut distinguer dans le TEI les
consommationsintermédiaires|ocales de celles qui sont importées : on bétit alorsun « TESa
contenu d’import ». L’ on gjoute pour cela une ligne faisant apparaitre le colt en devises des
consommiationsintermédiairesimportées par chague branche et uneligne pour lestaxesd’' im-
portation et droits de douane afférents.

Lecalcul matriciel permet alors de calculer lestaux inclus d' importation et de valeur ajoutée
— et de ses composantes. En pratique, dans les pays ou existe un TES a contenu d’'import
suffisamment récent pour pouvoir étre expl oité, lestaux inclus sont généralement disponibles ;
dansle cas contraire, leur calcul bien que formellement simple reléve dela compétence d’ un
spéciaiste.

(1) Encore appelé Tableau d’ Echanges Interindustriels, Tableau d'Echanges Interbranches, Tableau d’' Echanges
Intersectoriels, Tableau Input-Output ou « Matrice L éontief ».

&
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SALAIRES
IMPOTS ET TAXES
RESULTATS BRUT D'EXPLOITATION

VALEUR AJOUTEE BRUTE (VAB)

Cl + VAB = PRODUCTION DES BRANCHES

IMPORTATIONS
DROITS DE DOUANES
SORTIES DE STOCKS

MARGES COMMERCIALES

RESSOURCES TOTALES

Figure G.1. Structure d'un tableau entrées-sorties

LE CALCUL MATRICIEL DESTAUX INCLUS

Soit A lamatrice des coefficientstechniques obtenue par division detoutelescellulesde
chague colonne du TEI et du Tableau des comptes d’ exploitation par laproduction totale
delabranche correspondante.

L’ équilibre ressource-emploi quetraduit le TES « a contenu d'import » peut étre écrit
souslaforme:

Production intérieure = Cl + Demandes finales sur production intérieure
X=AX+Y
ou : X est le vecteur colonne des productions|ocal es de chague bien ou service
Y est levecteur colonne des demandesfinales en biens et services|ocaux.
Soit : X=(1-A?Y
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ou: (I - A)*désignel’inverse delamatrice (I —A), | étant lamatrice unité.

En analyse ex-ante cette relation exprime quel doit étre |’ accroissement de laproduction
locale X pour satisfaire une demandelocale nouvelleY, s cette demande nouvellene
change paslastructure des productions. En analyse ex-post, elle exprime la contribution
moyenne de laproduction locale ala satisfaction delademandelocale Y.

Autrement dit, lamatrice (I — A) indique par branche (en colonnes), I’ utilisation
moyenne de consommationsintermédiaires|ocal es par unité monétaire de produit dela
branche, compte tenu de toutes |es remontées de chaines.

Connaissant lestaux d’importation et de valeur gjoutée directe dansles productions
locales, on en déduit :

« lesimportations qui sont liéesalaproduction locale considérée :
mX =(-A)"Y
ou: m est le vecteur ligne des taux d importation directe (la ligne « Cl importées »
ajoutée au TEI initial) ;
« lacréation devaleur goutée engendrée par cette production locale :
vX =V (I=AtY
« OU:Vestlevecteur ligne destaux de valeur gjoutée directe (laligne « Total VA » du
TESinitial).
Lamultiplication matricielle :
m. (I —A)*
donne un vecteur-ligne des « taux d’importation incluse » Tm, pour chague branchei,

' est-a-dire desimportations directes et i ndirectes engendrées en moyenne par la produc-
tion de une unité monétaire de chaque branche.

v. (I -A)*

donne un vecteur-ligne des « taux de valeur goutéeincluse » Tv, pour chague branchei,
' est-a-direlasomme des val eurs gjoutées créées directement et indirectement en
moyenne par |a production de une unité monétaire de chaque branche.

G.2. UTILISATION DES MATRICES DE COMPTABILITE
SOCIALE®

Il s'agit d'un autre type de tableau décrivant I’ ensemble des flux d’ une économie. Dans ce
tableau carré chague ligne et colonne représentent un compte particulier dont lesemplois (en

(1) Souvent désignées sous|’ acronyme anglais « SAM » (Socia Accounting Matrix).




colonne) équilibrent les ressources (en ligne). Les différents comptes croisent les rubriques
suivantes:

o lesactivitésde production (ou branches) ;

o leshiens;
o lesfacteursde production (main-d’ cauvre, capital, terre) ;
o lesinstitutions (correspondant aux grandes catégories d’ agent) ;
o lecapital (épargne, investissement) ;
« lereste du monde (balance des paiements).
1> FigureG.2.

Letableau [activités [1 biens] correspond exactement au TEI, tandisquel’ onretrouvelescomptes
d exploitation danslestableaux [activités L1 facteurs] et [activités L1 ingtitutions]. Toutefais,
pour étre utilisables, les matrices de comptabilité sociale doivent ére modifiées afin de faire
apparaitre le compte d’ exploitation de chague branche ainsi que le contenu en import des
élémentsdu TEI.

Les étapes du calcul des taux inclus sont alors similaires a celles décrites pour | utilisation
d'un TES.
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Infrastructures de transport

Tableau H.1. Projet d'appui au programme routier national

OUVRAGES,
GENIE CIVIL, EQUIPEMENTS ETUDES FORMATION FONCTIONNEMENT

ASSISTANCE

TECHNIQUE

BATIMENTS

AMENAGEMENT DES BATIMENTS

* Aménagement des ateliers
« Réhabilitation des batiments

EQUIPEMENTS

* Matériel
Engins
Equipement des ateliers
Equipements des services généraux
Réseau informatique, logiciels

BRIGADES D'ENTRETIEN ROUTIER
« Fonctionnement des brigades
« Piéces de rechange
* Assistance technique

ETUDES TECHNIQUES

APPUI INSTITUTIONNEL
« Création de I'Entreprise National
d'Entretien des Routes
« Financement du fonds de roulement
* Formation

PROVISIONS POUR IMPREVUS

TOTAL
dont : Budget National d'Investissement
FED
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OUVRAGES,
GENIE CIVIL,

BATIMENTS

ELECTRIFICATION
« Centrales diesel
< Construction réseau Moyenne Tension
« Construction réseau Basse Tension
« Réhabilitation réseau Basse Tension

MESURES D'ACCOMPAGNEMENT

« Etude de réalisation

« Bornes fontaines électriques

« Raccordements forfaitarisés

« Equipements des services généraux

BUREAU DU PROJET

« Investissement
« Fonctionnement
« Assistance technique

EVALUATION FINALE

PROVISIONS POUR IMPREVUS

TOTAL
dont : Budget National d'Investissement
FED

Tableau H.2. Projet d'éectrification

EQUIPEMENTS ETUDES FORMATION

Infrastructures urbaines

ASSISTANCE
FONCTIONNEMENT

TECHNIQUE




PLANS DE SANTE DE BASE DES REGIONS
NORD ET CENTRE

« Directions régionales

« Hopitaux généraux

« Dispensaires maternités

« Services sociaux

« Institut National d'Hygiéne Publique

APPUl AUX MEDICAMENTS ESSENTIELS

« Siége de la Pharmacie de la Santé
Publique

« Pharmacies de base des secteurs

« Direction des services
pharmaceutiques

ASSISTANCE TECHNIQUE AU NIVEAU
CENTRAL

ETUDES SPECIFIQUES

PROVISIONS POUR IMPREVUS

TOTAL
dont : Budget National d'Investissement
FED

Tableau H.3. Projet d'appui au secteur de la santé

OUVRAGES,
GENIE CIVIL,
BATIMENTS

EQUIPEMENTS

ETUDES

FORMATION

FONCTIONNEMENT

ASSISTANCE
TECHNIQUE

Santé

sa|gestiojen-uou s1npoud e syaloud ap

196pnqg ap sainonals ap sajdwax3y

H IX3INNV

w
o1
w




Appui aux petites et moyennes entreprises

Tableau H.4. Projet de crédit aux PME

v ASSISTANCE
PO EQUIPEMENTS FORMATION FONCTIONNEMENT

FINANCIERE TECHNIQUE

TOTAL
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N.B. : Dans cet index seul figure un choix de références.
Les références indiquées en gras renvoient aux passages les plus importants pour la notion.
Danslesdéfinitions, les expressionsfigurant dans|'index apparai ssent en PETITESMAJUSCULES.

Accélérateur 40, 168

Actualisation 23, 255, 3071323, 338

Procédure de calcul de la VALEUR PRE-
SENTE d'une somme future fondée sur la
préférence universelle pour le présent in-
dépendamment du phénomene d'érosion
monétaire due a I'INFLATION (la valeur
présente est donc calculée a PRIX CONS-
TANTS). Requiert la fixation d'un TAUX
D'ACTUALISATION souvent pris égal au
COUT D'OPPORTUNITE DU CAPITAL appli-
cable. \oir aussi Taux d'actualisation, et
Valeur actuelle

Aléas 56. Voir aussi Provisions pour aléas
techniques, et Provisions pour aléas
financiers

Amortissement 55, 121, 183, 26900270,
2731274

Charge calculée annuelle représentant la
perte annuelle de lavaleur des INVESTIS-
SEMENTS. Utilisé seulement dans les dif-
férentes formes de COMPTES D'EXPLOI-
TATION

fisca 331

Analysedelatrésorerie 60165, 262[1263

Examen de tous les flux monétaires, et
uniquement de ces flux, en fonction de
I'année ou ils ont réellement lieu, afin
d'évaluer dans quelle mesure I'agent dis-
pose de ressources suffisantes pour faire
face & ses besoins et objectifs monétaires.
\oir aussi Compte de trésorerie

Analyse dela viabilité dans |'économie
internationale 14, 2851288, Chapitre6

Analysedel'exploitation 2661271

Examen de toutes les activités liées au
fonctionnement de I'agent au cours d'une
période donnée (I'année), fondé sur tou-
tes les opérations impliquées quelle que
soit ladate deleur réglement effectif. Voir
aussi Compte de production-exploitation

Analyse de l'investissement. \oir analyse du
bilan des flux

Analysedesensibilité 240125

Analyse des effets 13, 281, Chapitre 5, Voir
aussi Effets

Analyse du bilan des flux

Examen de tous les flux, quelle que soit
leur nature (monétaire ou non monétaire),
enregistrés ala date ou ils ont réellement
lieu. Voir Compte de bilan des flux

Analyse du compte consolidé 279-280,
Chapitre 4

Analyse économique 7, 130114, 27, Chapitres
4,5, 6,7 et Annexe C

Examen desflux de ressources concernant
des regroupements pertinents d'agents
(ensembled'agentsimpliqués dansun pro-
j€t, filiere de production, économie natio-
nale ou régionale) et de leur impact pour
lacollectivité.

Analysefinanciere?, 12, 26, Chapitre3 et An-
nexesB, D et F

Examen des activités et flux de ressour-




ces des agents pris individuellement (en-
treprise industrielle, commerciale, orga-
nisme public, exploitations familiales,
etc.) ou par grands types (les artisans, les
paysans, les commercants de détail, etc.).

Analyses colt-efficacité 11, 242

Analysescolts-avantages 11115, 225,
AnnexesB et C

Avantage au consommateur (AC) 33,
128011129, 145, 210, 246, 284

Economieréalisée par |es consommateurs
du fait d'une baisse du prix d'un bien ou
d'unserviceentrelaSI TUATION AVEC PRO-
JET et laSITUATION SANS PROJET. (Indi-
gue un surco(t quand il est négatif). Ne
doit pas étre confondu avec le surplus du
consommateur.

Besoin en fonds de roulement
Capitaux nécessaires du fait du décalage
dans le temps entre les besoins de finan-
cement des activités de production (achat
de matiéres premiéres, salaires, stockage,
etc.) et laréception effective des revenus
provenant de la vente. Ces fonds consti-
tuent un INVESTISSEMENT, dont la VA-
LEUR RESIDUELLE et entiérement récupérée
alafin deladurée de vie de I'entreprise.

|
||||!
[}

Biens et services échangeables 170,
17300177, 182, 186, 187, 192, 215, 287
Bienset servicesqui font ou qui pourraient
fairel'objet d'échanges sur lesmarchésin-
ternationaux (exportés ou importés).

Biens et services non échangeables 170,
172, 17901183, 186, 187, 193, 215, 287

Biens et services qui ne peuvent donner

lieu aéchangeinternational (pour lesquels
n'existe aucun marché international).

Bilan 93, 321, 324326, 338
Branche 117, 118, 132, 187, 3430346

BFR \oir Fonds de roulement (besoin en)

CAF 11401115, 118, 17301175. \oir
I mportations

Capacité d'autofinancement Voir Marge
brute d'autofinancement

Cash-flow 265, 280, 327. \Voir Analyse du
bilan des flux; Marge brute
d'autofinancement

CCRE \oir Coefficient de co(t réel pour
I'Etat

Chargesrécurrentes Voir Colts récurrents

Coefficient de colt réel pour I'Etat (CCRE)
142, 243

Coefficient de protection

effective (CPE) 192, 218, 219, 222
nominale (CPN) 191, 219, 222

Coefficient derévision desprix (CRP) 75,
254

Coefficientsinclus Voir Taux inclus
Coefficients techniques 132, 343, 344

Compteconsolide27, 1841185, 188,
27801280, Chapitre4

Compte de bilan desflux 26, 56, 67, 72,
73, 74, 97, 197, 296[1297. \oir aussi
Analyse du bilan des flux
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Comptedeproduction 30000301, 337, 343

Comptede production-exploitation 26, 57,
67, 730074, 97, 186, 266, 3001305

Comptederésultat 29800299, 324, 336, 340

Compte detrésorerie 26, 56, 61, 65, 66,
262, 263, 2931295

Compted'exploitation 266, 343[1346. \oir
Compte de résultat, Compte de production-
exploitation

Consommationsintermédiaires 20, 34,
11407123, 132, 182, 2661267, 281, 2861288

Co(t d'opportunité 14, 16900170, 173,
181, 187, 257, 286

Valeur d'un bien ou d'un service dans sa
meilleure utilisation alternative.
du capital 72, 74, 97, 216, 257

Codt en ressourcesinternes (CRI) 193, 214,
219

Codtsreécurrents 980100, 233, 2340236

Col(ts defonctionnement non couverts par
les paiements des usagers.

Déflation 64, 83

Délai de récupération 72, 74, 213, 215,
30700310

Distorsions 164, 186, 188, 285

Echéancier des décaissements 26, 76, 100,
304, 340

Echéancier desflux de devises 140, 245

Echéancier des recettes et dépenses pour
I'Etat 144, 244

Effets 8, 28100285

Mesure des conséquences d'une activité
économique du point de vue des distribu-
tionseffectives de revenu et des pertes (ou
gains) en devisesqu'elleinduit. Voir aussi
Analyse des effets

Effetsadditionnels 1230130

Effetsdirects 11400116, 122, 281, 282

Création de VALEUR AJOUTEE, distribu-
tions de revenus et dépenses (ou gains)
en devises dus au projet et apparaissant
dansle COMPTE DE PRODUCTION-EXPLOI-
TATION (COMPTE CONSOLIDE).

Effetsinclus 1220123, 281, 282

SommedesEFFETSDIRECTS et EFFETSIN-
DIRECTS.

Effetsindirects 11600121, 122, 281, 282

Création de VALEUR AJOUTEE, distribu-
tions de revenus et dépenses (ou gains)
en devises résultant des activités induites
dans I'économie par la demande du pro-
j€et en CONSOMMATIONSINTERMEDIAIRES
locales.

Efficacité 8
Comparaison des résultats du projet ases
objectifs spécifiques.
Efficience 8, 95, 206, 239[1241, 280,
28301289

Comparaison des résultats obtenus aux
moyensmisen oavre (I'analyse delaREN-
TABILITE en est un exemple).

Elasticité 233




Excédent Brut d'Exploitation (EBE) 68,
122,267[1268, 336

VALEUR AJOUTEE moinslarémunération
du travail et lestaxes et imp6ts (horstaxe
sur les bénéfices). Elle est composée des
FRAISFINANCIERS (intérétset primesdas-
surance), des AMORTISSEMENTS et du
RESULTAT NET D'EXPLOITATION.

Externalités 163, 164, 167

Conséquences de toute nature qu'une ac-
tivité menée par un agent a sur d'autres
agents non inclus dans |'analyse.

Extrants 20

Facteur de conversion standard (FCS) 170

Facteur de correction général permettant
d'gjuster lavaleur aux prix du marché des
BIENSET SERVICESNON ECHANGEABLES
en équivalent prix internationaux. Son uti-
lisation va de pair avec celle du TAUX DE
CHANGE OFFICIEL. Savaleur est obtenue
en divisant ce dernier par le TAUX DE
CHANGE DE REFERENCE.

Facteursdeproduction 20, 180, 181[1182,
186, 1931194, 267, 346

Facteurs domestiques Voir Facteurs de
production

Fondsderoulement (FDR) 570160, 3321333,
337
besoinen 590061, 62, 240, 329[1332
reprisedu 60, 295, 297, 331, 334[1335,
339

Fraisfinanciers(FF) 136[1137, 138, 268,
271. Voir aussi Service de la dette

Importations 370138, 13801140, 209, 212.
\oir aussi CAF

Imprévus 24, 56, 331

Incertitude 24. Voir aussi Analyse de sensibi-
lité

Indice de rentabilité 143, 211, 213, 216,
219, 312

Inflation 22, 64, 179, 2510255. \oir aussi
Prix courants, Prix constants, Déflation,
Coefficient de révision des prix

Intérétsintercalaires 53, 64, 330
Intrants 20, 57, 59, 240

Investissement 21, 390044, 53058, 2071216,
238, 272, 329[0331. \Voir auss Tableau
des investissements

IRE Voir Indice de rentabilité

ML

Mar ge brute d'autofinancement (MBA)
327, 331, 337. \oir Cash-flow

Matrice de comptabilité sociale 120, 345
M éthode des effets VIII, 112

M éthodes des prix de référence VIII, 162.
\oir aussi Prix de référence

Monnaie
courante. \oir Prix courants
constante. \oir Prix constants

Multiplicateur 133, 168
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0
WAL
Optique

intérieure 13600137, 139, 214
nationale 1361137, 139, 214

Parité du pouvoir d'achat 179

Pertinence 8, 15, 17, 216, 246, 288

Etablit la relation entre les objectifs spé-
cifiques du projet, ses résultats et EFFETS
d'une part, et les objectifs globaux et les
contraintes dominantes de |'environne-
ment économique d'autre part.

PIB 134, 136, 211, 284
PNB 136

Prix constants23, 64, 75, 2510255, 307,
316

Mesure des prix dans le temps éliminant
les effets de I'INFLATION, et conservant
donc le systéme des prix relatifs.

Prix courants 23, 64, 75, 25100255, 316

Mesure des prix dans le temps incluant
leseffetsdel'INFLATION.

Prix deparité 16801169, 178, 180, 2861288

Prix deparitéal'exportation 17500178, 195,
196

Prix FAB en devises moins tous les colts
(hors taxes et subventions) d'achemine-
ment (stockage, transformation, condi-
tionnement, commercialisation, transport,
mise abord) entrelelieu de production et
le point de sortie du pays.

Prix deparitéal'importation 17300177,
195, 196

Prix CAF en devises auquel sont gjoutées
tous les codts (hors taxes et subventions)
d'approche (opérations de déchargement,
stockage, transport, transformation, com-
mercialisation) entrele point d'entrée dans
le pays et le lieu de consommation.

Prix deréférence 16900171, 184[1185, 186,
214216, 257, 2861233

Prix refléant lavéritable valeur desbiens
ou services pour la collectivité par cor-
rection des DISTORSIONS (voire par prise
en compte desEXTERNALITES). lIsrecou-
vrent les PRIX D'EFFICIENCE et les PRIX
SOCIAUX. Seuls les premiers, mesurés
d'aprés leur cCOUT D'OPPORTUNITE, sont
pris en compte dans ce manuel.

Prix d'efficience 169
Prix sociaux 169
Prix-frontiere 1730177, 178

Projetsa produits non valorisables 10, 15

Projets de développement dont « I'utilité »
n'est pas mesurable en termes monétaires
sansrecoursaun corps d'hypotheses « ex-
cessif » ou sans en dénaturer |'objet (par
exemple, projets sociaux).

Projetsa produitsvalorisables 9, 11

Projets de développement de la produc-
tion de biens ou services pour lesquels
existe un marché (par exemple, produc-
tion artisanale), ou bien fournis sans lo-
gigque commerciale mais qui concourent
principalement a des activités dont la va-
lorisation des avantages et « relativement
aisée » (par exemple, projets d'infrastruc-
tures économiques).




Provisions
pour aéas financiers 56, 254
pour aléas techniques 56
pour hausse des prix 24, 56, 254
pour imprévus 24, 54, 56, 331
pour renouvellement 55

I
.
il

Ratio de colt privé Voir Ratio du co(t des
facteurs

Ratio des profits 190

Ratio du colt desfacteurs (RCF) 194, 200,
214

Ratio du service de la dette 327

Ratios avantage-colt 211, 213, 215

actualisés 72, 74, 97, 311313
non actuaises 72, 74, 97, 31000311

Remontée des chaines de production 117,
28101282

Rendement del'unité monétaire investie
(RUMI) 72, 74, 97, 143, 211, 213,
215, , 31000311

Rendement des devises dépensées (RDD)
138, 219

Rentabilité 8, Annexe E
économique 96197, 2061216, 289
financiére 68, 710175, 266, 272, 324,
328, 334, 338
intrinseque 71, 334

Résultat d'exploitation 214

Résultat d'exploitation (RE) 114, 122,
13601137

Résultat Brut d'Exploitation (RBE) 55,
11501123, 268010269, 331
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION mMoins
les FRAIS FINANCIERS (intéréts et primes
d'assurance). |l est composé des AMOR-
TISSEMENTS et du RESULTAT NET D'EX-
PLOITATION.

Résultat Net d'Exploitation (RNE) 55,
26901270, 331, 335

RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION moins
|eSAMORTISSEMENTS.

Risque 24, 257, 308

Servicedeladette 630064, 99, 232, 235,
335

Ensemble des sommes dues par un em-
prunteur, comprenant le remboursement
du capital emprunté et le paiement des
intéréts (FRAISFINANCIERS).

déflation du 65, 254
internationale 140, 245
publique 141, 144, 244
ratiodu 327

Situation avecprojet 21, 32036, 52, 123,
187, 230, 284

Elle résulte de I'exécution du projet. Voir
auss Effets additionnels

Situation ex-ante
Situation avant la mise en cauvre du pro-
jet.

Situation ex-post
Situation apres la fin du projet.

Situation sansprojet 21, 32136, 70,
123[1132,181, 182, 187, 230, 284
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Elle correspond al'évolution la plus pro-
bable en cas de non-exécution du projet.

Sources de financement 63, 99, 236, 324,
335

Tableau des emploisintermédiaires (TEI)
132, 34301345, 346

Tableau desinvestissements 53, 329

Tableau des recettes et des dépenses 331,
333, 340

Tableau desressources et emplois des fonds
61, 324, 337, 340

Tableau entrées-sorties (TES) 120, 343, 346

Taux d'actualisation 23, 187, 209, 2550257,
3120317

Taux de change

deréférence(TCR) 170, 173, 17801181,
1870189, 188, 195, 286
Prix de référence de lamonnaie nationale
exprimant la valeur économique vérita-
ble de lamonnaie pour la collectivité na-
tionale. Son calcul étant complexe, sa
valeur doit étre fournie al'anayste.

officiel (TCO) 166, 178

Taux derentabilitéinterne (TRI) 8, 315
économique 97, 211, 214, 216

financier 73, 74, 338
modifié 317

Taux de subvention

effective (TSE) 191
aux producteurs. Voir Taux de subvention
effective

Taux detaxation

apparente (TTA) 142

directe des facteurs (TTD) 142
incluse de la production (TTIP) 142
incluse des facteurs (TTIF) 142

Taux d'enrichissement relatif 72, 74, 97,
3120313

Taux d'intégration dans|'économie 134, 219
Tauxinclus 119, 132, 34301346
Transfert net 190

Transferts 165, 171, 172, 186, 190, 285,
287

Valeur actuelle 23, 255. Voir auss Valeur
actuelle nette

Valeur actuelle nette (VAN) 72, 74, 97,
211, 213, 216, 243, 313

Valeur ajoutée (VA) 92, 267, 30001303,
3430345

Vaeur de la production moins la valeur
des CONSOMMATIONS INTERMEDIAIRES.
La valeur gjoutée mesure la création de
richesse par le processus productif.

brute 267, 271, 3011302

directe 1140116, 345. \oir aussi Effets

directs

incluse 12200123, 124, 134136,
2091211, 219, 2821285, 345

indirecte 1170121. Voir aussi Tauxinclus,

Effets indirects

intérieure 1361137

nationale 1361137

nette 271, 3011302

Valeur présente \oir valeur actuelle




Valeur résiduelle 540055, 182, 330, 331.
Voir aussi Fonds de roulement (reprise du)

Variation des quantités consommeées (VC)
129, 135, 145, 210, 219, 284

Valeur de la variation des quantités du
bien ou service consommées entre la SI-
TUATION AVEC PROJET et la SITUATION
SANS PROJET sans modification du prix.

Viabilité8, 120017, 69, 159, 161
La mesure dans laquelle I'activité ou les
résultats (les avantages) se pérennisent
apréslafin du projet.

Viabilité dans I'économie internationale
Chapitre 6
Evaluation delaVIABILITE tenant compte
a la fois de I'dternative que constituent
les marchés internationaux, des niveaux
de rémunération des FACTEURS DE PRO-
DUCTION domestiques et des politiques
économiques nationales. Voir aussi Ana-
lyse de la viabilité dans I'économie in-
ternationale

Facteurs de viabilité 6, 67
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