INTRODUCTION

Pour ses propres besoins d'analyse desrésultats et delaviabilité des projets de dével oppement,
laCommission des Communautés européennes aentrepris un travail de réflexion aboutissant
al'éaboration de ce manuel . Laméthodol ogie retenue permet de mettre en lumiéereles princi-
pal esinformationsfinancieres et économiques utiles al'analyse des projets de dével oppement
et deleur impact sur I'économie.

Lesprojets delaCommission sont de différentstypes : projets d'éducation, projets agricoles,
projets urbains, projets d'appui aux petites entreprises, projets de santé, etc. Ce manuel porte
leregard del'économiste sur tous ces projets. | sagit donc d'unevision partielle qui nefait que
compléter lesanalysessur lesbesoins, |esaspectstechniques, sociaux ou environnementausx,
ou l'insertion dansles politiques sectorielles.

L 'idée essentielle delaméthodol ogie proposée est quiil est utile d'analyser un projet sous diffé-
rentsangles qui apportent chacun desinformations particulieres : montage du budget, viabilité
financiére, efficience dans I'utilisation des ressources, conséguences pour la politique et les
objectifs économiques poursuivis. L'ensemble de ces différents points de vue met en lumiére
les contraintes et incitations pour les acteurs ainsi que les enjeux et risques pour |'économie
nationale.

Lesobjectifsassignésin fine al'analyse sont, d'une fagon générale, de déterminer avec préci-
sionlescolts, labonne utilisation desressources engagées (et particuliérement lesrentabilités
financiéres et économiques) et lapertinence du projet du point de vue des politiques économi-
ques et desréformes structurelles en cours.

Quel quesoit leprojet, faut-il déslor ssystématiquement mettreen cauvretouslesniveaux
d'analysesprésentésdanscemanuel ?

Idéalement : oui. L'on dispose a ors d'un ensembl e de points de vue complémentaires permet-
tant dejuger le projet.

En pratique : non, pour des raisons évidentes de temps et de ressources. Des choix doivent
donc étrefaitsen fonction desquestionsparticulieresque poseleprojet et desressources
dont on dispose. D'une fagon générale, on peut considérer que :

o L'ANALYSE FINANCIERE détaillée des acteurs (entreprises, artisans, organismes pu-
blics, paysans... — chapitre 3) est essentielle deslorsque :

» desdoutes existent quant alamise en cauvre du projet et son intérét pour cer-
tains acteurs clés;

* il estimportant de connaitre I'impact précis du projet sur certains acteurs ;
et, pour préparer |es données nécessaires a |'analyse économique.



o L'ANALYSE DU COMPTE CONSOLIDE (chapitre4) n'aévidemment de raison d'étre que
dansles casou le projet met a contribution plusieurs acteurs dont les activités forment
un tout indissociable.

o L'ANALYSE DESEFFETSSUR LESOBJECTIFSECONOMIQUES (chapitres5et 7) sim-

pose:

pour tousles projets de grande dimension pour I'économie nationale ;

chague fois que I'on veut connaitre le bilan en devises du projet (projets de
substitution d'importation ou d'exportation, par exemple) ;

chague fois que I'on veut connaitre I'impact du projet sur les finances publi-
ques;

guand la distribution de revenus est une composante importante des effets at-
tendus (projet simplantant dans une région afort taux de chbmage, projet de
lutte contre la pauvreté, projet entrainant un changement de prix des biens ou
services pour les consommateurs...) ;

guand le projet vise arenforcer letissu économique des entreprises (projetsde
ligne de crédit, projet entrainant une modification du prix de biens et services
intermédiaires...).

o L'ANALYSE DE LA VIABILITE DU PROJET DANS L'ECONOMIE INTERNATIONALE
(chapitres 6 et 7) simpose :

pour tousles projets de grande dimension pour I'économie nationale ;

pour les projets directement reliés aux marchés internationaux et qui doivent
étre compétitifs (projets de substitution d'importation ou d'exportation, par exem-
ple);

guand la branche ou le secteur de production concerné est |'objet d'interven-
tionsfortes de la puissance publique ou de prati ques anticoncurrentielles (mo-
nopoles...) ;

dansles économies dont letaux de change est maintenu ades « niveaux artifi-
ciels»;

dansles économies nécessitant d'importants gjustements structurels.

& L'ANALYSE DES PROJETS A PRODUITS NON VALORISABLES (chapitre 8) doit étre
systématiquement menée et de fagon aussi compléte que possible en ce qui concerne
['analyse des budgets et celle de I'efficience avec laguelle les moyens matériels et hu-
mains sont employés. Par contre, elle ne doit aborder I'étude del'impact économique des
dépensesque :

dansle cas des projets de grande envergure ;
guand existe un objectif de distribution derevenus;;



 pour les projets utilisant des produits importés dans les économies ayant une
contraintefortededevises;;

 quand des choix entre des variantes dont les colts sont proches doivent étre
faits.

Il ne sagit ici que d'exemples. La Commission européenne et les organismes nationaux de
tutelle qui commandent ces études doivent spécifier clairement ce qu'ils en attendent dans
chaque cas. Lesanalystes de projet doivent alorsutiliser leur jugement et leur expérience pour
décider du type d'analyse amener.



Remarquepour leslecteursavertis:

L'analysefinanciére et économique des projets de dével oppement adonnélieu, dansle passé, a
une abondante littérature et, parfois, a des polémiques entre spécialistes.

Danslaméthode proposee, lestechniques habituelles d'éval uation de projet sont articuléesde
facon pragmatique selon les informations qu'elles apportent aux décideurs. Les choix
d'opérationnalité fait dans ce manuel ont conduit & une application simplifiée de ces techni-
ques:

« lemontage des budgets et I'analyse financiére des projets, adaptations simplifiées des
méthodes comptables classiques ;

« les calculs deffets sur la croissance, les revenus et les principaux équilibres macro-
économiques (échanges extérieurs, finances publiques), connus sous e nom de Méthode
des Effets;

o lescalculs, trésrépandus, de I'apport économique du projet fondés essentiellement sur
I'estimation des « colts d'opportunité », qui relévent des Méthodes d'éval uation aux Prix
de Référence.

Dufait de cette diversité, plusieurs concepts utilisés dans ce manuel ont des acceptionsou des
définitionsdifférentes selon lesauteurs. De plus, certaines méthodes ont connu des évolutions
et des présentations diverses.

Leschoix effectués pour ce manuel correspondent a certaines préoccupations des décideurs et
aune volonté d'opérationnalité et d'homogénéité des études. Afin d'éviter toute confusion, les
lecteurs (méme spécialistes) sont donc encouragés a se reporter aux définitions et présenta-
tions méthodol ogiques du chapitre 1 et desannexesB et C.

Leprésent manuel décrit ladémarche générale del'analysefinanciére et économique
relative atouslestypesde projet de dével oppement. En complément, diverses applications
sectorielles seront publiées sousforme d'études de cas. LaDirection Générale du
Développement (DG VIII) rédigera également desinstructionsinternes concernant les
principaux types de programme et projet qu'elle finance.
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Prix de référence
Production exportée
Résultat brut d'exploitation

Résultat brut d'exploitation inclus
des entreprises étrangéres

Résultat brut d'exploitation inclus
des entreprises nationales

Résultat brut d'exploitation inclus
des entreprises publiques

Ratio du colt des facteurs
Rendement des devises dépensées
Reésultat d'exploitation

Résultat d'exploitation inclus des
entreprises étrangeres

Résultat d'exploitation inclus des
entreprises nationales

Résultat d'exploitation inclus des
entreprises publiques

Résultat net d'exploitation
Rendement de I'unité monétaire
investie

Rémunération du travail (salaires)

Rémunération incluse des
travailleurs étrangers

Subventions d'exploitation

Solde économique en prix de
référence

Sn

STC

Tn
TCO
TCR
TDD
TEI

TES
TRI
TRIM
TSE
TTA
TTD
TTIF
TTIP

TVA
UMN
VA
VAN
VC

Rémunération des travailleurs
nati onaux

Solde de trésorerie

Solde de trésorerie cumulé

Taxes

Taxes nettes de subvention

Taux de change officiel

Taux de change de référence
Taxes et droits de douane

Tableau des emplois
intermédiaires

Tableau entrées-sorties

Taux de rentabilité interne

Taux de rentabilité interne modifié
Taux de subvention effective

Taux de taxation apparente

Taux de taxation directe

Taux de taxation incluse des facteurs

Taux de taxation incluse de la
production

Taxe sur lavaleur gjoutée
Unité monétaire nationale
Valeur gjoutée

Valeur actuelle nette

Variation des quantités
consommeées






PRESENTATION DU MANUEL

Lastructure du présent manuel comporte :
¢ Ceguidedel'utilisateur ;

« lecorpsdutexte (les chapitres) présentant progressivement laméthode de fagon prati-
que;

« uneétude de casillustrant I'application de ladémarche aun projet réel (placée alafin
des chapitres 2 & 7 — pagination noire) ;

o des annexes qui complétent le texte principal, en introduisant les notions de base de
I'analyse financiére et économique (annexes A, B, C, D, E et H), et en approfondissant
certains domaines d'analyse ou techniques de calcul (annexesF et G) ;

« unebibliographielimitée et commentée ;
o unindex-glossaire.

Cet ouvrage est destiné aun public trés varié composé de non économistes, d'économistes ne
possédant ni formation ni expérience dans le domaine de |'analyse des projets de dével oppe-
ment ou, au contraire, de spécialistes de I'analyse financiére et économique. Il peut donc étre
abordé de différentes facons selon les connaissancesinitiales du lecteur et ses objectifs. C'est
dans ce but que diverses aides alalecture ont été introduites :

e Unarbredesprincipalesétapesdeladémarche, présentéau début del'ouvrage ;

o desencadréssur fond bleu permettant une connai ssance rapide du contenu de chaque
chapitre, section® ou annexe ;

« desorganigrammesde procédur esrésumant ladémarche, alafin de chague chapitre ;

o des«bornesgraphiques » indiquant la nature du texte (voir encadré). Elles apparais-
sent danslamarge::

 atousles paragraphes (numérotation a 3 chiffres),
« enface de passages particuliers,
 pour chague annexe (dans la marge de lapremiére page).

(1) Lessections correspondent aux titres a deux chiffres.



LES SIX BORNES GRAPHIQUES

=INITIATION Elémentsfondamentaux

= METHODE

= POLITIQUES
réformes structurelles

= QUESTIONS CLES
importantes

= PROCEDURE
forme de diagrammes)

= EXEMPLE
illustrant le chapitre

Description pratique deladémarche

Lien avec lespolitiques économiqueset les

Objectifs du raisonnement et questions

Synthese des étapes a suivre (en général sous

Exemples chiffrés ponctuel s et étude de cas




CONSEILS POUR UNE PREMIERE LECTURE...

o Lelecteur non spécialistedevrait lire:
« directement leschapitres1et 2 ;

* |'annexe B puisle chapitre 3 et, au fur et amesure des besoins, les annexes A,
DeE;

 |'annexe C puisles chapitres 4 a 8.

Ensuite, il lui est possiblederécapituler laméthodol ogie globa e en sereportant al'« arbre
des principal es étapes de ladémarche » (page XX VI1).
Dans lamesure ou seuls les projets a produits non valorisables I'intéressent, il peut se
limiter alire:

* directement leschapitres1 et 2;

 puislechapitre 8 et I'annexe H qui |'accompagne.

o L'économistesansformation en analysede projets pourraétudier :
« |'arbre des principal es étapes de ladémarche (page XX VI1).
e leschapitreslet2;
 lesannexesB et C afin de sassurer deladémarche et delaterminol ogie adop-
téesdans ce manue! ;
» puisleschapitres 3 a8, pour lesquelsil pourra sappuyer sur :
- lesencadrés sur fond bleu présentant |e contenu des sections pour sau-
ter les parties déja connues,
- etles«bornes»deméthode, procédure, et questionsclés.
Il pourra approfondir le sujet de I'analyse financiere avec I'annexe F, et compléter sa
compréhension del'utilisation de laremontée des chaines avec I'annexe G.

o Legspécialiste pressé, bien au fait del'analyse de projetspourra:

« connaitre rapidement laméthode proposée par I'étude del'arbre des principales
étapes deladémarche (page XXVI1) ;

» sassurer de la démarche et de la terminologie adoptées en « survolant » les
annexes B et C : examen des diagrammes de procédure simplifiée et des ta-
bleaux apparai ssant dans ces annexes ;

* limiter salecture des chapitres1a8:

- aux encadrés sur fond bleu présentant le contenu des chapitres et des
sections
- alX textes repérés par les « bornes » de procédure et questionsclés.
N.B.: Parmi leséconomistes, de nombreux |ecteurs préféreront sans doute commencer par
unevision pratique delaméthodol ogie en parcourant | 'étude de cas (bornesd'exemple).



LES TYPES DE PROJET

Les projets n'étant pas tous de méme nature, il est utile de distinguer :

o lesprojetsaproduitsvalorisables sous forme monétaire. | sagit essentiellement des
projets de dével oppement de laproduction de biens et services :

« faisant|'objet d'une commercialisation effective ou pour lesquelsexiste un mar-
ché (casdes cultures vivriéres autoconsommées) ;

Exemples: projets de développement industriel, énergétique, artisanal, agricole, touris-
tique, ou de crédit aux entreprises.

« fournisgratuitement aux bénéficiaires, ou dont lavente n'obéit pasaunelogi-
gue commerciale, mais qui concourent principalement a des activités dont la
valorisation des avantages est « raisonnablement aisée » ;

Exemples : projets de développement d'infrastructures routiéres, projets de formation
professionnelle ou de vulgarisation agricole.

Laplus grande partie de ce manuel est consacrée a ces projets a produits val orisables.
C'est dans ce domaine que les méthodes ont été le plus formalisées et que les procédu-
res proposées sont les plus compl étes.

o lesprojetsaproduitsnon valorisables monétairement de facon fiable sans dépasser le
temps et les ressources dont disposent généralement les analystes, ou encore sansfaire
appel aun corpsd'hypothéses « excessif » ou en dénaturer |'objectif spécifique.

Exemples: projets de santé publique, d'éducation nationale, de réseaux d'assainisse-
ment urbain, de services sociaux, de préservation de I'environnement, de dével oppement
culturel ou d'appui institutionnel.

Ledernier chapitre (8) reprend les él éments de méthode qui différencient I'analyse des
projets aproduits non valorisables de la précédente (relative aux projets a produits
valorisables).



ARBRE DES PRINCIPALES ETAPES DE LA DEMARCHE

Produits
valorisables ||||»

PROJET

Produits
non valorisables ||||»

Nature du projet analysé
C@ chapitre 1, § 1.2.9

L es organi grammes des pages suivantes donnent une vision compl ete del'enchainement des procédures
proposees pour ces deux typesde projet.



Rentabilité
B économique

Alternative . _
= économiques

©)

Pertinence

Frojets _Analy§e Consolidation
a produits BN financiére
valorisables

Rentabilité
INY économique

Repérage Viabilité
agents B9 internationale

Viabilité
L Efficience

Alternative

Pertinence

Projets Montage
a produits non md du budget
valorisables consolidé

Repérage
agents . @ économiques

Cheminement global dans le cas des projets a produits non valorisables




AVEC PROJET |[om

SANS PROJET [

mEad EXxportations

Consommation

intérieure

Utilisation

moyens de
production

mmad EXportations

Consommation
intérieure

Utilisation

moyens de
production

A quels biens et

services les produits

du projet se
substituent-ils ?

L'exécution du projet
entraine-t-elle
I'exclusion d'autres
productions ?

Exportations
additionnelles

Méme
consommation
intérieure

Consommation
intérieure
additionnelle

Il 2

QO

Détermination del'alternative

Cug chapitre 2, § 2.9

iy &

AVEC PROJET

SANS PROJET

Agents
investissant

Agents dont le

est modifié

e fONCtionnement (S EEEEEEE— 4

du projet

Investissements liés

Investissements
induits

Activités nouvelles

Activités fortement
modifiées

Activités faiblement
modifiées

Investissements initial

Agents

a étudier

||||»

Repérage des agents a étudier

(ng chapitre 2, § 2@

Produits

valorisables
Il 2 @) Frosis ron

valorisables




FLUX
ENTRANTS
(avantages)

FLUX
SORTANTS
fonctionnement
(codts)

FLUX
SORTANTS
investissements
(codts)

Plan de
financement

Compte de
—~  production-

exploitation Viabilité et Rentabilité
financieres
Compte de
bilan des flux
, Ech(ejanCIer Contributions
es — extérieures

décaissements

||||»

Analysefinanciere

@ Cug ch

apitre 3, § 3.1, 3.2., 3.3, 3.4

Il 36

Comptes
agent 1

Comptes
agent 2

Comptes

agent n

EEN Consolidation =

Compte
— consolidé de
production-
exploitation Viabilité et efficience

globale

Compte
—> consolidé de
bilan des flux

Echéancier
—> consolidé des
décaissements

®

Consolidation des comptes

@ Cuss chapitre4,84.1, 4.2, 43)

Il 2

®
®




—> Valeur ajoutée incluse  —

Effets . .
directs > Gain/ pgrtr—is de devises —] Effets additionnels :
COMPTE DE inciuses :
= croissance

PRODUCTION- = A
= échanges extérieurs
Taxes et subventions = finances publiques
incluses = revenus

EXPLOITATION

Effets indirects N
(remontée
des chaines)

Distribution de revenus
inclus

Effets
directs Valeur ajoutée
incluse

INVESTISSEMENTS

Effets indirects
(remontée

Importations
incluses

des chaines)

Analyse des effets sur les objectifs économiques
Om G I Y0)

Cuss chapitre5,85.1,5.2,53.)

Transferts taxes et
subventions service dette

BSE en prix de parité
P R Solde économique

internationaux o
COMPTE DE additionnel
BILAN
DES FLUX BSNE en prix de marché
> national
Matrice d'analyse
Main-d oeuyre en prix de _ | des politiques
marché national
Calculs en prix de parité BSE : Biens et Services
INVESTISSEMENTS |Ee— internationaux Echangeables internationalement
(prix de référence) BSNE :Biens et Services Non

Echangeables internationalement

Analyse de la viabilité dans |'économie internationale
ol S O

Cyes chapitre 6, §6.1,6.2.,6.3.) &




AVA
AC

EFFETS
ADDITIONNELS
(fonctionnement)

Perspective du
revenu intérieur

Codt total des
investissements

APx - Al

Contrainte de
rareté de devises

Colt en devises
des
investissements

EFFETS
INVESTISSEMENTS

AVA :
AC :
APX :
Al :

Calculs de
rentabilité pour
I'économie

Calculs de
rentabilité pour
I'économie

Valeur ajoutée additionnelle
Avantage aux consommateurs
Exportations additionnelles
Importations additionnelles

® iy

Cng: chapitre 7, 8 7.1.1., 7.1.2)

Rentabilité aux prix de marché pour |I'économie

@

SOLDE
ECONOMIQUE
ADDITIONNEL
ASE
Point de vue
de I'économie
internationale
AINV,

INVESTISSEMENTS

EN PRIX DE
REFERENCE

ASE :

AINV,, :

Calculs de

rentabilité pour
I'économie

Solde économique additionnel
en prix de référence

Colt des investissements
additionnels en prix de référence

O] 3

(ug chapitre 7, 8 7.1.@

Rentabilité aux prix de référence pour |'économie

1




XXX

VIABILITE ET
RENTABILITE
FINANCIERE

EFFETS SUR
L'ECONOMIE

VIABILITE DANS
L'ECONOMIE
INTERNATIONALE

POLITIQUES ET
REFORMES
STRUCTURELLES

RENTABILITE
ECONOMIQUE

PERTINENCE
ECONOMIQUE

@ Il 2

O

Analyse de la pertinence

(@ chapitre 7, 8 7.2)




Fonctionnement

colTs
ADDITIONNELS

BUDGET k

Investissements

BUDGET j BUDGET
BEg CONSOLIDE

Redevances
des usages

CONTRIBUTION

Subventions
Apports de moyens
de fonctionnement

‘ Montage du budget
g & Cies chapitre 8, §82.1) i

: Indicateurs
RESULTATS objectivement
EIETES

Efficience

Situation
financiere des
contributeurs

BUDGET Viabilité
(consolidé)

des organismes
d'exécution

Effets additionnels :

Calcul des effets * Echanges
extérieurs

e « Finances publiques
= Revenus

Analyse de la viahilité, del'efficience et des effets économiques

(Cgss chapitre 8, §8.1, 8.2, 8.3,84.)

[T [ Y6




RESULTATS

EFFICIENCE

VIABILITE

EFFETS SUR

L'ECONOMIE

e STRATEGIE ET PROGRAMMES SECTORIELS
 REFORMES STRUCTURELLES

PERTINENCE

Analyse de la pertinence

(l@’ chapitre 8, § 8.5)

[ S




1. L'ANALYSE FINANCIERE

ET ECONOMIQUE DES PROJETS :
OUTIL D'AIDE A LA DECISION

1.1. A quoi servent les analyses financiéres
et économiques desS ProjJetS ? ...iiiiiiiiiiiiiii e 4

. La démarche analytiQue ..........coooiiiiiiiiiii e

1.2.2. L'analyse des projets a produits valorisables..............
(a) Analyse finanCIere ......ccocovviiiiiiiiii e 12
(b) Analyse €CONOMIQUE ....ccuvunieieniiieeeeeeeeee e 13
1.2.3. L'analyse des projets a produits non valorisables ...... 15
1.2.4. Utilisation dans le cycle de projet........cccoccovviiiiiinnnennn. 17
1.3.1. Les agents et les fluX ......cooveuiiiiiiiiiiii e, 20
1.3.2. L'apport « additionnel » du projet........ccccceueveviiieennnennnn. 21
1.3.3. La prise en compte du tempS.....ccoeevveiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeen, 21
1.3.4. Risque et inCertituUde..........ocuiiiiiiiiiiiii e 24
() LES IMPIEVUS ..iiiiiiiiii e eae e e 24

(b) L’analyse de sensibilité ..o, 24



I'impératif de soumettretout projet aun examen financier et économique approfondi,

et I'absence total e de cette préoccupation. Dans un cas comme dans |'autre, I'analyse
économique a souvent été pergue comme un exercice de justification de décisions prises par
ailleurs, ou encore comme un gaspillage de temps et de moyens... Il n'est pas sir que certains
acteurs ne voient encore ces méthodes avec |'un ou l'autre de ces regards...

I a préparation des projets de développement a oscillé, depuis trois décennies, entre

Le présent manuel a pour ambition de montrer que ces méthodes sont utiles, d'une part, pour
élaborer et évaluer un projet en toute transparence, et, d'autre part, pour aider ceux qui doivent
prendreles décisions de financement ase forger une opinion global e sur I'intérét du projet pour
lacollectivité qui lemet en cauvrey compris sacontribution aux politiques économiques et aux
réformes structurelles (au contraire, lamesure danslaquelleil les contrarie).

Cemanuel d'analysefaisant appel en permanence au jugement del'analyste. Il sagit de mesu-
rer et de calculer, maisil sagit surtout de comprendre, afin de prévoir, préparer et appré-
cier « cequi vase passer » et, apréscoup, dentirer deslecons. Vue sous cet angle, I'analyse
financiére et économique, loin d'étre capable dejustifier toutesles décisions, peut contribuer a
éviter I'enchainement irrationnel, mais encore courant, qui fait qu'un projet sur lequel ont
commencé a se pencher un gouvernement et des bailleurs de fonds extérieurs est nécessaire-
ment un bon projet qui verralejour.

Mais elle n'est que I'une des facettes de |'appréciation du projet : les informations partielles
gu'ellefournit doivent étre compl étées par des analyses sociales, institutionnelles, techniques
et environnemental es appropriées. Par exemple, un proj et socialement utile peut étre entrepris
mémesi son bilan économique apparait négatif ; inversement un projet dont les effets économi-
gues sont positifs peut ne pas étre entrepris, Sil suscite des effets négatifs, sur I'environnement
ou lasanté.

Laméthodologie présentéeici vise d'une part acomprendre les mécanismes de création de
revenus, pour les différents protagonistes du projet comme pour |'économie nationale et,
d'autre part, a étudier dans quelle mesure les moyens mis aladisposition du projet sont
employés efficacement.

Lecritéreessentiel qui aprésidéal'élaboration de ce manuel est I'opérationnalité dansle cadre
des moyens habituellement a la disposition des équipes d'évaluation de projet. Les aspects
pratiques des méthodes ont été préférés aleur sophistication, souvent intellectuellement satis-
faisante, mais dont I'application est peu probable dans la plupart des cas.




Cepremier chapitreprésentebriévement laméthodologie proposée pour |'analyse
financiereet économiquedesproj etsdedéveloppement en décrivant :

« son apport spécifiguedanslecadredu cycledesprojets

m» QU'EST-CE QU'UN PROJET DE DEVEL OPPEMENT 8§1.11
mp AIDER A LA DECISION 8§1.1.2
mp LES DIFFERENTS DOMAINES D' ANALY SE 8§1.1.3

« ladémarcheanalytiquegénéraleet lesprincipales méthodes qui lacomposent
m | ES DIFFERENTS TYPES DE PROJET DE DEVELOPPEMENT §121

mp ANALYSE DES PROJETS A PRODUITS VALORISABLES §122
mp ANALYSE DES PROJETS A PRODUITS NON VALORISABLES §123
mp UTILISATION DANSLE CYCLE DE PROJET §1.24
¢ quelquesnotionsfondamentalessur lesquelless appuiecette démar che
mp | ES AGENTSET LES FLUX §1.31
m | 'APPORT ADDITIONNEL DU PROJET §132
m | A PRISE EN COMPTE DU TEMPS §1.33
m RISQUESET INCERTITUDE §1.34

1.1. A QUOI S
ET ECON

L esanaysesfinanciéres et économiquesinterviennent adifférents momentsdu cycledu projet.

I convient d'abord declarifier lalogique qui sous-tend la mise en ceuvre desprojets
de développement,

m» QU'EST-CE QU'UN PROJET DE DEVELOPPEMENT ? 8§1.1.1
puisdeposer le problémedelafinalité decetyped'analyse.
mb AIDER A LA DECISION §1.1.2

m _ES DIFFERENTS DOMAINES D'ANALY SE §1.13
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1.1.1. Qu'est-ce qu'un projet de développement ?
L e cadre logique de gestion du cycle de projet® décrit les proj ets de dével oppement comme
desinterventions se définissant par :
« unbut quel'on cherche aatteindre...
ms |'objectif spécifique
o ...etquel'on peut décomposer en « produits » (matériel, organisationnel, institutionnel,
juridique)...
m |esrésultats
« ... provenant d'une combinai son de moyens de tous ordres (études, investissements, mise
en place d'organismes spéciaux, actes juridiques, etc.)
b |es activités

Un projet sinscrit toujours dans une perspective pluslarge, le cadre d'objectifs globaux aux-
quelsil apporte sacontribution. | doit donc étre conforme aune stratégie sectorielle.

Objectifs de haut niveau auxquels OBJECTIFS
contribue l'intervention GLOBAUX

OBJECTIF

Objectif de l'intervention méme ,
SPECIFIQUE

Produits des activités congues pour
atteindre l'objectif spécifique

Moyens physiques et non
physiques nécessaires
pour entreprendre les
activités

—

Figure 1.1. La logique d'intervention d'un projet

Taches a exécuter dans le cadre de
lintervention

TEF

Un calendrier établit la progression des activités du projet et de sesrésultats dans le temps.

(1) Commission des Communautés européennes, Manuel, gestion du cycle de projet : approche intégrée et cadre logi-
que, 1993.

&



Un projet est une action dynamique et multiforme destinee :

« alever certaines contraintes ou a en réduire I'impact (en matiére d'hygiéne urbaine, de
transports, de livraisons de fournitures agricoles adaptées, de production de matériaux
de construction, de diversification des régimes alimentaires, de production de produits
vivriers, derareté de devises, etc.) ;

« €t/ou a exploiter certaines potentialités (force de travail, zones littorales, patrimoine
historique, énergie hydraulique, etc.).

Lesprojets sont desinterventions destinées a provoquer des changements. |Iscomportent iné-
vitablement des risgues puisque lesrésultats futurs sont par natureincertains. Au-deladeleurs
résultatsdirects, ilsont aussi fréqguemment des effetsinduits dans|'économie, I'environnement
naturel, lesrelations sociales, institutionnelles ou politiques.

Pour I'économiste un projet est une combinaison de ressources bien définies, planifiéedansle
temps:

me  |escolts
dont on attend une amélioration du bien-étre pour lacollectivité :

b |esavantages

1.1.2. Aider a la décision

Fondamentalement, |'analyse financiére et économique a pour objet de déterminer et de
quantifier les colts et avantages des projets de développement afin de faciliter laprise de
certaines décisions tout au long du cycle du projet.

Remarque : L'analysefinanciére et économique doit étre complétée par |'éval uation des autres
() : politiques de soutien, technol ogies appropriées, protec-
tion del'environnement, aspects socio-culturels et relatifsalaplace desfemmes
dans|e développement, capacitésinstitutionnelles et de gestion publiques et pri-
vées.

i Tableau 1.1.

(1) Manuel, gestion du cycle de projet..., op. cit.
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Tableau 1.1. L'analyse financiére et économique, outil d'aide a la décision

AIDE A LA DECISION CONCERNANT...

PHASE

Blelel P\ vte) = I'élaboration des buts et orientations sectoriels fondée sur les lecons
INDICATIVE accumulées au cours de I'exécution de projets antérieurs

 la viabilité a priori de I'idée générale du projet
= les premiers choix entre grandes variantes
» la décision de procéder a I'étude de faisabilité

IDENTIFICATION

« le montage d'un projet financierement viable et économiquement rentable
(décisions relatives a la localisation, aux variantes technologiques et aux
modalités de mise en ceuvre)

« les modalités de financement

INSTRUCTION

» l'appréciation des décideurs sur l'intérét réel du projet pour chaque acteur

FINANCEMEN T T e pour la collectivité dans son ensemble

wise en cuvee B le pilotage du projet conformément aux objectifs qui lui ont été assignés et
aux résultats économiques attendus

« le jugement sur les résultats atteints et les impacts économiques du projet

(par exemple pour le déblocage de fonds pour de nouvelles phases du projet)

» les recommandations sur les mécanismes propres a renforcer les effets

positifs et a neutraliser les effets négatifs pour les phases suivantes du projet
ou pour des projets similaires

EVALUATION

1.1.3. Les différents domaines d'analyse

En matiéred’ éudesde dével oppement, onappelle:

« «analysefinanciéere »I'examen desactivitéset flux deressourcesdes agents prisindivi-
duellement (entrepriseindustrielle, commerciale, organisme public, etc.) ou par grands
types (les artisans, les paysans, les commercants de détail, etc.).

w  Onsesituedu point devued'un agent particulier (oud'untype d'agents)

«+ «analyse économique » I'examen des flux concernant des regroupements pertinents
d’ agents, ensembl e des agentsimpliqués dansun projet (filiére de production, économie
nationale ou régionale, par exemple) et deleur impact pour lacollectivité.
m 0N sesituedu point devuedela collectivité
L esanalysesfinanciére et économique sont avant tout des techniquesde production d'informa-

tions standardisées, utiles alacompréhension des mécanismesal'cauvre et des comportements
des acteurs et alaprise de décisions opérationnelles.




Ellesrenseignent sur différents aspectsdu projet, essentiellement :

*
L 2

I'efficacité : qui compare lesrésultats du projet a ses objectifs spécifiques ;

I'efficience : qui comparelesrésultats obtenusaux moyens misen oauvre (I'analysedela
rentabilité desinvestissementsrelévedeceniveau) ;

laviabilité : qui déterminelamesure danslaquellelesrésultats (les avantages) se péren-
nisent apreslafin du projet ;

les effets (impact) : qui identifient et mesurent les conséguences sur |'économie natio-
nale;

la pertinence : qui établit larelation entre les objectifs spécifiques du projet, ses résul-
tats et effets, d'une part, et les objectifs globaux et les contraintes dominantes de I'envi-
ronnement économique, d'autre part.

Lescalculsfinanciers et économiques des projets absorbent souvent une grande part de
ressources en temps. |1 doit cependant rester clair que I’ aboutissement de cetravail réside
dansles analyses menées autant que dans les chiffres eux-mémes.

AU-DELA DESCALCULS... L'ANALYSE

A chague niveau d'analyse correspondent diverstableaux (les« comptes ») et indicateurs. Les
indicateurs mesurent des aspects clés du fonctionnement ou des résultats du projet.

N.B.

L'analyse est trop souvent limitée au calcul d'un seul critére derentabilité : le Taux de
Rentabilité Interne. Or, en aucun cas |le jugement sur |e projet ne peut se résumer a
I'appréciation d'un seul critére. C'est une compréhension globale del'impact du projet
qui doit étre présentée aux décideurs.

1.2. DEMARCHE

Laméthode d'analyse appliquée doit étre adaptée ala nature du projet.

On distingue deux grandes catégoriesde projets

m$ LESDIFFERENTS TYPES DE PROJET DE DEVELOPPEMENT §121

pour lesguelleslesbesoinsd'information sont différents.

mp | 'ANALYSE DES PROJETS A PRODUITS VALORISABLES §1.2.2
mp L'ANALYSE DES PROJETSA PRODUITSNON VALORISABLES §1.23
mp UTILISATION DANS LE CYCLE DE PROJET §1.24



1.2.1. Les différents types de projet de développement

Lesprojets de dével oppement consi dérés dans ce manuel ont tous pour objectifs de développer
I'offre de biens et services: produits industriels, agricoles, miniers ou de service, soins de
santé, services urbains, transports, infrastructures facilitant les activités économiques ou so-
ciaes (routes, centrales énergétiques, dispensaires, écoles, centres culturels, etc.)... D'autres
projets relevant d'une autre logique, tels les projets humanitaires et certains programmes so-
ciaux contre lapauvreté peuvent parfois bénéficier du mémetype d'analysesfinanciéresvoire
économiques ; mais la pertinence de |'application de ces méthodes doit étre examinée au cas
par cas.

Selon le cadre logique, les résultats et objectif spécifique du projet sont décrits d’ une fagon
opérationnelle (quantité, qualité, groupe cible, temps et localisation) par des Indicateurs Ob-
jectivement Vérifiables (I0V) « qui couvrent I’ essentiel et qui peuvent étre mesurés d’ une
facon fiable par un colt acceptable »P. En pratique, cependant, I’ on distingue trois cas de
figure selon que lanature et les conditions particuliéres du projet :

« ne permettent d'apprécier les résultats que subjectivement et non al'aide d'1OV (par
exemple, amélioration des services administratifs sans mesure desrésultats par destests
objectifstels que vitesse detraitement desdossiers, ou bien améioration del’ enseigne-
ment primaire sans mesure du niveau scolaire atteint...) ;

« permettent de quantifier lesIOV uniquement en unités physiques (par exemple, nombre
d’ élévesformés ou kilométres de banquettes antiérosivesréalisées) ;

« permettent le calcul d'|OV en valeur monétaire (par exemple, valeur de la production
additionnelle de boites de conserve, économiesen fraisde fonctionnement ou valeur dela
production deriz).

Danscet ouvrage, on distingue :

o lesprojetsaproduits® valorisables sousformemonétaire. || Sagit essentiellement des
projets de développement delaproduction de bienset services :

» faisant I'objet d'une commercialisation effective ou pour lesquel s existe un mar-
ché (casdescultures vivriéres autoconsommeées) ;

Exemples: projets de développement industriel, énergétique, artisanal, agricole, touris-
tique, ou de crédit aux entreprises.

« fournisgratuitement aux bénéficiaires, ou dont lavente n'obéit pasaunelogi-
gue commerciale, mais qui concourent principalement a des activités dont la
valorisation des produits est « raisonnablement aisée » ; c'est e cas des projets
routiersdont il est possible de calculer I'essentiel des conséquences économi-
guessur lescoltsdetransport et |le volume destrafics existants et induits, voire
sur d'autres paramétres tels que les gains en matiére d'assurance.

(1) Manuel, gestion du cycle de projet..., op. cit.
(2) Lesavantages directement fournisalacollectivité.

&



Exemples: projets de développement d'infrastructures routiéres, projets de formation
professionnelle ou de vulgarisation agricole.

o lesprojetsaproduitsnon valorisables monétairement defacon fiable sans dépasser le
temps et | es ressources dont disposent généralement les analystes, sansfaire appel aun
corps d'hypothéses « excessif » ou encore sans en dénaturer I'objectif spécifique. Onne
cherche pas atout prix aen valoriser « I'utilité ». C'est généralement le cas des projets
sociaux (dont les « produits » sont les éléves formés, les patients soignés, les vies sau-
vées, leslienssociaux améliorés...) et fréquemment des projetsde préservation (del'en-
vironnement naturel, du patrimoine culturel...).

Exemples: projets de santé publique, d'éducation nationale, de réseaux d'assainisse-
ment urbain, de services sociaux, de préservation de I'environnement, de dével oppement
culturel ou d'appui institutionnel.

La limite entre ces deux types de projets n'est pas absolue, elle ne dépend parfois que des
ressources qu'il est possible de consacrer ala valorisation des avantages du projet. Certains
projets de route sont ainsi « a produits non valorisés » alors que dans d'autres situations des
enquétes précises de trafic permettent de les valoriser. De méme, dans certains cas, il est
possible d'estimer la production supplémentaire induite par un projet d'appuisaux PME (mise
adisposition de crédits, formation technique...) que I'on analyse alors comme un « projet a
produitsvalorisables » ; dansd'autres circonstances|e cal cul delaproduction supplémentaire
induite sera « raisonnablement » impossible a mener, conduisant a I'analyse d'un « projet a
produits non val orisables ».

Remarque: A coté des projets « purs », certains projets ont des composantes relevant de
plusieurs catégories. Les projets de dével oppement rural intégré combinent ainsi
des aspects de développement de la production (valorisable) et des aspects so-
ciaux (non va orisables). Les projets de protection del'environnement combinent
aussi fréguemment des produitsval orisables (exploitation de ressources) quel'on
estime a cété de produits non val orisables (préservation de ressources), souvent
jugés plusimportants.

Letravail d'analyse financiére et économique dépend de la nature du projet. Le tableau 1.2

indique les méthodes empl oyées dans chague cas :
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Tableau 1.2. Nature des projets et cadre méthodol ogique appliqué

APPRECIATIONS IOV EN UNITES IOV EN VALEUR
SUBJECTIVES PHYSIQUES MONETAIRE

Produits non valorisables Produits non valorisables Produits valorisables

NATURE DU
PROJET

METHODES Analyses :

UTILISEES Analyse codt-utilité® - g% ft;ilzz?gr?;e(b) Analyses codts-avantages

- dimpact économique©

10V : Indicateurs Objectivement Vérifiables.

(a) Les analyses « colt-utilité » aide a hiérarchiser les alternatives. Elles ne sont pas présentées dans ce manuel.

(b) Pour les choix de variantes d'un méme projet ou projets alternatifs ayant un objectif spécifique et des résultats identiques
ou comparables, on recourt aux « analyses colt-efficacité ».

(c) Si justifié par la taille du projet.

1.2.2. L'analyse des projets a produits valorisables

Pour ces projets, I’ analyste fait appel aux méthodes colts-avantages, se traduisant par une
redéfinition spécifique des colits et avantages a chaque étape del'analyse.

ANALY SES COUTS-AVANTAGES

Lesanalysesfinanciéres et économiques utilisent |es méthodes colts-avantages qui
reposent sur :

o lanalyse...: il s agit de comprendre (puis d’ expliquer) autant que de mesurer et
caculer ;

o ...desflux... : seulslesmouvements matériels (biens et services) et monétaires sont
pris en compte - et non le patrimoine des agents en tant quete! ;

o ..entermesdecoltset d avantages... : achaque étapeil faut donc (re)définir quels
flux sont des codits ou des avantages ;

e ..Qquel’onvalorise: c'estlalepoint fort de ces méthodes car I’ on ramene ainsi tous
lesflux en « termes communs ». Maisil s agit aussi de la principale difficulté de leur
mise en cauvre quand certains flux (autoconsommation agricole, échangesinformels,
services sociaux, utilisationsdel’ environnement naturel, etc.) ne donnent paslieu a
un échange monétaire réel ou quand on estime que le prix effectif ne représente pasla
véritablevaleur ;

e ...puisquel’oncompareet combine: lestraitements mathématiques permis par la
val orisation fournissent desinformations synthétiques sur le projet et sarentabilité.
Lesindicateurs de rentabilité les plus utilisés sont présentés en annexe E.




N.B.: Dans ce manud, I'analyse colits-avantages a une acception plus large que celle de
« Cost-Benefit Analysis » généralement utilisée par |es économistes de proj et anglo-
phones.

(a) Analyse financiére

Pour chacun des agents partie prenante dans des activitésliées au projet :

« lescoltssont constitués par |es charges (dépenses et, éventuellement, flux non-monéta-
risé) defonctionnement et d'investi ssement,

« lesavantages par les produits (recettes et, éventuellement, flux non-monétarisé) issusde
I'activité.
C'est lavaleur exacte de ces flux acquittés ou regus par |'agent qui est prise en compte.

Letravail aeffectuer pour mener abien I'analyse financiere consiste, pour chague agent, a:

« identifier et estimer touslesflux monétaires et de biens et servicesrésultant des activités
del'agent dansles situations avec et sans projet : colts d'investi ssement, colts de fonc-
tionnement, avantages que |'agent tire de ces activités ;

« farelepoint sur lasituation financiéere globale de I'agent et donc sur sasolvabilitéetla
viabilitédesesactivités ;

o caculer larentabilité des capitaux investis ;

« récapituler lesconcour sfinancier s extérieurs nécessaires.

L'articulation des grandesinterrogations auxquelles|'anal yse financiére apporte des réponses
est présentée sur le schémasuivant (voir aussi annexe B).

1> Figurel.2.
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Figure 1.2. Principe de I'analyse financiére

(b) Analyse économique
Deux perspectives peuvent étre adoptées dans|'analyse pour lacollectivité (I'économie natio-
nale) des projets aproduits valorisables, selon quel'on cherche :

« adresser lebilan des effets du projet sur I'économie nationale ;

« aévauer laviabilité du projet dans|'environnement économiqueinternational .

Danslapremiére perspective (analyse des effets) :
« les colts sont définis comme les ressources économiques qui échappent al'économie
nationale : ce sont les pertes de devises? ;

« lesavantages sont définiscommel'ensemble desrevenus nouveaux distribués aux agents
intérieurs (contribution a la croissance de I'économie) auxquels s'gjoutent éventuelle-
ment |'augmentation de laconsommation intérieure.

Danscette optiquelessalaires, par exemple, considérés comme des colits dans|'analyse finan-
ciére, deviennent des avantages (distribution de revenus).

(1) Lesdevisesreprésentent larichesse de I'économie national e vis-a-vis del'extérieur.




Dans la deuxiéme perspective (analyse de la viabilité dans I'économie internationale), le re-
cours possible aux marchés mondiaux donne alors le colt d'opportunité des biens et services
produitset utilisés:

« les colits correspondent aux consommations réelles de ressources économiques, aux-
quelles on attribue non plus leurs valeurs locales, mais les valeurs qu'ils ont sur les
marchés internationaux (sauf sils ne sont pas commercialisables sur ces marchés) ;

« lesavantages sont constitués par |es produits, auxquels on attribue également lavaleur
gu'ils ont sur les marchésinternationaux.

Dans cette optique, les postes de colits et d'avantages sont semblables a ceux de I'analyse
financiére, seuls changent les prix que I'on applique.

Laméthode proposée dans ce manuel combine cesdifférentspointsdevue, utilesal' ap-
préciation quel'on peut porter sur leprojet.
Letravail aeffectuer pour mener abien une analyse économique compléte consisterait a :

« établir lecompte consolidé de I'ensemble de tousles agentsimpliquésdansle projet ;

¢ caculer I'ensembledeseffetsinduitsdans|'économie ;

« déterminer laviabilité du projet dansle cadre del'économieinternationale ;

.

calculer larentabilitédes capitaux investis (sur labase de leur co(t total effectif, deleur
co(t en devises, et/ou de leur colt en référence aux marchésinternationaux) ;

« examiner sapertinence du point de vue des politiques économiques et réformes structu-
rellesmenées.

L'articulation des grandesinterrogati ons auxquell es|'anal yse économique apporte des répon-
ses est présentée sur le schéma suivant (voir aussi annexe C).

1> Figurel.3.
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Figure 1.3. Principe de I'analyse économique des projets a produits valorisables

1.2.3. L'analyse des projets a produits non valorisables

Pour ces projets, I'analyste fait appel aux méthodes d'analyse des colts (analyse de budgets),
d'analyse d'efficience et, |e cas échéant, d'analyse des effets économiques.

L 'optique adoptée dans le cas des projets a produits non valorisables se limite a garantir la
minimisation des co(ts, sans tenter de calculer si lavaleur des co(its est supérieure ou infé-
rieure acelle des avantages.

« Lescolts sont constitués par toutes les ressources employées.

« Lesavantagessont explicités sousforme de « résultats » tangibl es et exprimés en quan-
titésphysiques.

Le travail a effectuer pour mener a bien I'analyse des projets a produits non valorisables
consistea:
o définir lesrésultats attendus du projet sous laforme d'unités descriptives simples quan-
tifiablestellesque : élévesformés, accouchementsréalisés, patientstraités, surfacespro-
tégées ou foyersraccordés au réseau ;




« calculer lebudget du projet sur labase detouslesflux engendrés : colts d'i nvesti ssement
et co(its de fonctionnement ;

« fairele point sur la situation financiére des agents concernés et donc sur leur solvabi-
lité;

« récapituler lesconcour sfinancier sextérieurs nécessaires en identifiant précisément les
contributeurs (usagers, Etat, bailleurs de fonds...) ;

o calculer I'efficience du projet en vérifiant que les ressources qui y sont consacrées sont
non seulement suffisantes maisaussi nécessaires ;

o déterminer laviabilité desactivitésdu projet ;
« le cas échéant, mesurer les effets du projet sur les grands objectifs économiques du
pays : échanges extérieurs, finances publiques, répartition desrevenus;

« examiner sapertinence du point de vue des stratégies et programmes sectoriels, ains
gue des politiques économiques et réformes structurelles.

L 'articulation des grandesinterrogations auxquel | es|'anal yse colt-efficacité proposée apporte
desréponses est présentée sur le schémasuivant.

1> Figure1.4.
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Figure 1.4. Principe de |'analyse des projets a produits non valorisables

1.2.4. Utilisation dans le cycle de projet

D'une fagon générale, I'apport spécifique a l'information des décideurs est résumée dans le
tableau suivant.

1> Tableau 1.3.

Lebut desanalysesfinanciére et économiqueest daider aladécision adifférentsmomentsdu
cycledeprojet. Elles sont menées comme une activité propre au cours destrois phases suivan-
tes:

o identification : il Sagit dorsde mener desanayses sommaires, maisqui le sont de moins
en moinsau fur et amesure que se précisel'idée du projet ;

« instruction : au coursdelaformulation du projet, les analyses financiére et économique
doivent permettre de sélectionner les variantes les plus intéressantes. A lafin de cette




phase, on se livre aune évaluation ex-ante dans |e but de préparer ladécision de finan-
cement ;

« évauation : les évaluations en cours et les évaluations ex-post incluent des analyses
financiére et économique, les premiéres éant souvent les plus dével oppéesdansieséva
luations en cours, les secondes dans | es éval uations ex-post.

Tableau 1.3. Principaux apports des analyses financiére et économique

PRINCIPAUX BUTS PRINCIPAUX DOMAINES D'INFORMATION
PROJETS A PRODUITS VALORISABLES

ANALYSE = Evaluer I’intérét et la faisabilité * Revenu des agents
FINANCIERE financiére pour les agents , * Rentabilité des capitaux investis par
« Informer les agents concernés les agents
« Informer les bailleurs de fonds et * Budgets de fonctionnement
organismes de tutelle « Etablissement des contributions

extérieures

ANALYSE « Evaluer I’efficience des ressources « Création nette de revenus
Selo)\lo] lo)0]= investies « Impact sur les équilibres macro-
e Informer les bailleurs de fonds et économiques
organismes de tutelle  Viabilité dans I'économie mondiale

= Rentabilité pour la collectivité
* Pertinence par rapport aux politiques

PROJETS A PRODUITS NON VALORISABLES

NN = s < Evaluer lafaisabilité financiére pour = Budgets de fonctionnement
BUDGET les agents concernés » Etablissement des contributions
it © Informer les agents concernés extérieures
< Informer les bailleurs de fonds et = Viabilité financiere pour les agents
organismes de tutelle

Minimisation des co(ts

ANALYSE = Evaluer I’efficience des ressources
blU=a5llla 62 investies et de fonctionnement
e = Informer les bailleurs de fonds et
organismes de tutelle

Distribution de revenus

Effets sur les échanges extérieurs
Effets sur les finances publiques
Pertinence par rapport aux politiques

ANALYSE « Evaluer les effets de I’utilisation de

D'IMPACT ressources par le projet
elo)\[o)VIle8]=Y = Informer les bailleurs de fonds et
organismes de tutelle

1> Tableau 1.4.
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Tableau 1.4. L'analyse financiére et économique
dans les trois phases clés du cycle de projet

PHASE OBJET ET INCERTITUDE QUESTIONS CENTRALES

e Calculs et analyses sommaires.

* Degré élevé d'incertitude sur les
données (=30 %).

* Minimiser le risque de voir l'intérét
de l'idée de projet infirmée lors de la
phase d'instruction.

= Tous aspects financiers et
économiques détaillés.

= Incertitude sur les données
techniques réduite au minimum
(=10 %).

= Données financiéres et
économiques détaillées, mais,
parfois, avec une période d'analyse
limitée.

= Incertitude sur ce qui se serait
réellement passé si le projet n'avait
pas été mis en ceuvre.

| 1.3. QUELQUES CONCEPT?

Ladémarche d'analyse financiére et économique sappuie sur quel ques notionsfondamental es
liéesalatechnique de calcul utilisée ou alanature méme des projets de dével oppement.

L'objet desanalysesdoit étredéfini :
mp | ES AGENTSET LES FLUX

mp |'APPORT « ADDITIONNEL » DU PROJET

» L'idée de projet mérite-t-elle d'étre
poursuivie par une étude de
faisabilité ?

= Le projet est-il viable pour tous les
agents qui y participeront ? Et pour
I'économie nationale ?

= Apporte-t-il plus d'avantages que de
codts a la collectivité ?

* Les ressources qui y sont
consacrées sont-elles utilisées
efficacement ?

* Quels sont les écarts observés avec
ce qui était initialement prévu ?

» Le bilan des ressources consacrées
au projet et des avantages qui en ont
résulté est-il positif ?

§131
§1.3.2




Deux facteurs essentiels dans I'exécution de tout projet doivent aussi étre considérés:
mp LA PRISE EN COMPTE DU TEMPS §133
mp RISQUE ET INCERTITUDE §1.34

1.3.1. Les agents et les flux

Lamise en cauvre d'un projet de dével oppement Sappuie sur des acteurs appelés agents. |l
sagit de personnes physiques (artisan, paysan, commercant, consommateur...) ou de person-
nes moral es (entreprise, banque, administration, organisme de dével oppement...) dont lesfonc-
tions économiques consistent essentiellement & produire et/ou commercialiser des biens et
services, distribuer desrevenus, financer des activités, consommer desbiens.

Leraisonnement suivi pour |'analyse de projet repose sur |'étude des flux de biens, services et
dargent®, que les agents échangent entre eux. Dans les diagrammes de flux, on représente
classiquement lesagentspar descellules :

Flux Entrants matériels Flux Sortants matériels

A 4

Flux Sortants monétaires Flux Entrants monétaires

Figure 1.5. Les flux échangés par un agent avec son environnement

L es agents utilisent des moyens de production appelésfacteur sde production pour transfor-
mer desbiens et services existants appel ésconsommationsinter médiair es (matiéres premie-
res, produits semi-finis, produits finis et services incorporés) en productions nouvelles. On
retient traditionnellement trois types de facteurs de production : le travail, le capital et les
facteurs naturels (provenant du patrimoine naturel : terre, climat...).

Pour désigner I’ ensemble des facteurs de production et consommationsintermédiaires entrant
danslaproduction, on emploieletermeplusgénéra d’ « intrants ». Et I’ on parle d’ « extrants »
pour les produits'?.

(1) Sous ses différentes formes.
(2) Onemploie parfoislestermes anglais « input/output » au lieu d' « intrants/extrants ».



Facteurs de production
(travail, capital, facteurs naturels) AGENT Produits
Consommations intermédiaires PRODUCTIF (biens ou services)

>
(biens et services a transformer)
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Figure 1.6. Flux physiques échangés par les agents productifs

1.3.2. L'apport « additionnel » du projet

Lesflux de colts et d'avantages constatés dans|asituation avec projet ne sont pastous engen-
dréspar le projet. En|l'absence de celui-ci, un certain niveau de production et de service aurait
également été atteint, en quantité et en qualité différentes. C'est I'écart entrelesflux dela
situation avec projet et lesflux dela situation sans projet, aux mémes dates, qui mesure
I"apport réel du projet. D'unefagon générale:
Apport du projet = Flux avec projet — Flux sans projet

Soit :

Avantages additionnels= Avantages

avec projet

- Avantagessans projet

et
Co(ts additionnels = Col(ts . —Colts
avec projet

sans projet

Il convient de prendre garde ane pas confondre lasituation sans projet avec lasituation avant
projet. En effet, toute activité est appel ée aévoluer et ladétermination des caractéristiquesde
lasituation sans projet doit tenir compte de cette évolution : baisse defertilité desterresou au
contraire amélioration des rendements par |'adoption « spontanée » de techniques culturales
plus intensives, croissance démographique entrainant la mise en culture de nouvelles terres,
augmentation dela production artisanaleinformelle, augmentation du trafic routier ou encore
desinfrastructures d'assai nissement urbain ou de soins de santé primaires. La détermination
delasituation sans projet reléve destechniques de prévision. Elle est nécessairement entachée
d'une incertitude plus ou moins forte selon les circonstances. Elle n'en reste pas moins la
situation de référence indispensable pour estimer |'apport réel du projet.

1.3.3. La prise en compte du temps
N.B.: Lesnotions présentéesdans ce paragraphe sont développéesdans|'annexe A.

Lachroniquedesflux d'avantage net résultant d'un investissement productif se présente géné-
ralement sous la forme d'une « courbe en S». lls sont fortement négatifs durant la (les)
premiére(s) année(s) du fait des dépenses d’ investissements, puis s é évent progressivement
jusqu’ aatteindre un plateau.
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Figure 1.7. Profil général des flux dans le cas d'un projet productif

Deslors, seposelaquestion delaprise en compte du temps : investir ¢’ est engager (immobi-
liser) desressourcesrares (lescodts), dans|’ espoir d’ en obtenir ultérieurement des avantages.
Mais comment comparer des colts et avantages qui se produisent a des moments différents,
parfois séparés de dix années ou plus ?

Unemémesommed’ argent n’ apaslamémevaleur selon le moment ou elle est échue. Un euro
aujourd’ hui « vaut » plus qu’un euro dans 2, 5 ou 10 ans pour trois raisons totalement indé-

pendantes les unes des autres :
(1) Lahausse générale des prix (I'inflation) réduit d’ autant le pouvoir d’achat de
I"argent. Ainsi 100 euros aujourd’ hui permettent d’ acheter plus que 100 euros




)

©)

danstroisans. Ex-ante, afin d'éviter les erreursrésultant de ce phénoméne d’ éro-
sion monétaire, on effectuelaplupart desanalysesen prix constants, ¢’ est-a-dire
apouvoir d achat constant de lamonnaie. Ce type de raisonnement suppose que
les prix restent inchangésles uns par rapport aux autres : I'impact del’ augmen-
tation des prix est alors identique pour les colts, |es avantages et |e solde net.

Certains calculs sont toutefois effectués en prix courants, ¢’ est-a-dire selon les
prix effectivement appliquésaladate alaguellelestransactionsont lieu. C'est le
mode de calcul qui est adopté rétrospectivement (éval uations ex-post) ou pour
prévoir les besoins detrésorerie et | es budgets de dépenses publiques.

La« préférence pour le présent » universellement répandue, réduit |aperception
des valeurs futures par rapport aux valeurs présentes. On accorde ainsi moins
d'importance a une somme (co(t ou avantage) mise en jeu dans le futur qu'ala
méme somme® aujourd’ hui. L’ actualisation correspond &laprise en compte de
cette préférence pour e présent. Cette technique de calcul permet de calculer la
valeur actuelle d’une somme future. En pratique, elle a pour effet de réduire
I”importance des sommes échues dans le futur, et ce d’ autant plus qu’ elles sont
plus éloignées dans|etemps.

Cependant lalimite majeure de cettetechnique est qu'il n’ existe pasde procédure
objective de détermination d'un taux unique d’ actualisation, ¢’ est-a-dire de « la
vitesse de dépréciation de |’ argent ». Savaleur est fixée par des approchesindi-
rectes (coltsd’ opportunité...) ou en fonction delapolitique économique arrétée.

Le pouvoir rémunérateur des capitaux créé des « manque a gagner ». En effet,
tout projet implique I’ utilisation de ressources (argent, terre, force de travail...)
qui pourraient étre utilisées ailleurs. Pour une utilisation donnée, I’ avantagetiré
delameilleure des utilisations alternatives mesurele manque agagner, il mesure
le colt d’oppor tunité d' utilisation delaressource, le colt d’ opportunité d’ une
ressource représente donc le revenu net le plus éevé que cette ressource peut
rapporter ailleursdans!’ économie.

Onmesureainsi lecolt d’ opportunitédu capital investi dansle projet généra-
lement sous laforme d’ intérét constant dans|e temps par :

— letaux des aternatives de placement des capitaux financiers, le plus sou-
vent le taux moyen du marché, pour |’ analyse financiére ;

— letaux derentabilité moyenne desinvestissements danslepays (ou dansla
branche), pour I’ analyse économique.

(1) En prix constants, donc a pouvoir d’ achat identique.




1.3.4. Risque et incertitude

Danslaréaité, lamise en cauvre d’ un projet se passe rarement comme envisagé danslesplans.
Les codts et avantages effectifs s écartent alors des valeurs prévues.

Maisil existe d’ autresrisques (« externes »), detoutes natures, engendrés par le projet et dont
les conséguences économiques ne peuvent pas forcément étre chiffrées : risques économiques
(de perturbation des marchés, par exemple), écologiques, sociaux, en termes de sécurité ali-
mentaire, etc. C'est au moment de la formulation (phase d’instruction — et, préalablement,
phase d'identification) que cesrisques et leur probabilité doivent étre estimés.

L’ incertitude setraduit essentiellement par une mauvaise estimation :
« descoltsprévus : on tient compte desrisques de dépassement, en introduisant des provi-
sionspour imprévuset al’aidedel’ analysede sensibilité;
« desavantagesattendus : on tient comptedu risquede surévaluation al’ aidedel’ analyse
desensibilité.

(a) Les imprévus

En situation ex-ante, quelle que soit laqualité du travail de préparation, on introduit un poste
d' imprévus, encore appelé « provisions pour imprévus ». Le calcul de ces provisions con-
siste aappliquer un pourcentage de hausse (en général de 5 a15 %) aux estimationsinitiales.
Il doit étre clair, cependant, que ces provisions ne peuvent servir a réduire la précision du
travail de formulation du projet (cf. tableau 1.4, § 1.2.4).

En pratique, lesimprévus ne sont généralement introduits que pour laphase d’ investissement,
particuliérement quand celle-ci comporte des travaux de construction de génie civil impor-
tants. Lesimprévus de la phase de fonctionnement sont traités par I’ analyse de sensibilité

N.B.: Cesprovisionstechniques netiennent pascompte deseffets delahausse généraledes
prix dueal’inflation future. Ce phénomeneimplique de passer des prix constants aux
prix courants (provision pour hausse des prix—8 A.1).

(b) L’analyse de sensibilité

Aux stades de lapréparation du projet, les colts et avantages ne sont que des estimations. Au
cours de lamise en cauvre du projet, des circonstances imprévues peuvent surgir et modifier
cescolts et avantages prévusal’ origine. || est par conséquent important d’ évaluer les consé-
quences de ces variations. Cette évaluation se fait au moyen d’ une analyse de sensibilité.

Pour toutes les analyses (financiéres ou économiques), |a derniére étape des calculs consiste
donca:

« déterminer quels sont lesvariables dont les valeurs sont les plusincertaines;



o déterminer quelles sont leursfourchettes plausiblesdevaleurs ;
« puisévauer jusqu’ aque point lesrésultats (les soldeset indicateurs pertinents) del’ analyse
y sont sensibles:
— soit par des calculs fondés sur des fourchettes de valeur,
— soit encalculant lesvaleurscritiques de cesvariables, c'est-a-direleursvaeurs
qui rameénent I'avantage net aun niveau jugéinsuffisant (rentabilité nulle...).
Classiquement, on étudie dans quelle mesure
o desretardsdanslamise en cauvre;;
« et/ou desretards dans lamontée en puissance jusgu’ apleine production ;
« et/oul’augmentation descolitsd' investissement ;

« et/ou |’ augmentation des codts de fonctionnement (fondée sur les variables spécifiques
au projet tellesquele prix del'énergie ou desengrais, ou bien sur des paramétres macro-
économiquestel queletaux de change, lestaxesou les subventions) ;

« et/oularéduction des avantages bruts escomptés (en quantité ou en prix) ;
« et/oularéduction deladuréedeviedu projet ;
se répercutent sur les résultats attendus du projet.

L’ importance de ces répercussions, leurs conséquences sur |’ appréciation quel’ on peut porter
sur le projet et |aperception que les anaystes ont de lavrai semblance de cesnouvellesvaleurs
révélent les risques courus. Ces derniéres peuvent modifier le jugement global porté sur le
projet. L' analyse de sensibilité fait donc apparaitre alafois les variables ayant le plus d'in-
fluence sur les performances d’ ensemble et leur « fragilité». || s agit donc la d'un aspect
fondamental de’ analyse d’ un projet®.

(1) L'expérience de divers bailleurs de fonds semble bien démontrer que cette fragilité des projets a été insuffisamment
explorée dans e passé.




1.4. PROCEDURE RESUMEE DE L'ANA
ET ECONOMIQUE

L es diagrammes suivants montrent le cheminement d'ensemble suivi pour mener abien les
analysesfinanciéres et économiques des projets de dével oppement.

(Pour un agent)

Produits,
charges
et
investissements

I—)

Plan de
financement

Compte
de trésorerie

Solvabilité
Viabilité
1
‘ ‘
\4
Echéancier Compte de Compte
 des production- de
décaissements exploitation bilan des flux
Impact Rentabilité Rentabilité
budgétaire Viabilité Viabilité

FM = Flux monétaires
FNM = Flux non monétaires = Flux en nature

Figure 1.8. Procédure générale de I'analyse financiére
d'un projet a produits valorisables
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Figure 1.9. Procédure générale de I'analyse économique
d'un projet a produits valorisables
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2. L’INSERTION DU PROJET
DANS L’ECONOMIE

2.1. Définition des situations « avec » et « sans » projet........... 32

. Position du probléme
. Repérage des agents a étudier




activités des agents. Certains changements sont quantifiables (ventes, codts, effets sur

lesrevenus ou sur des agrégats macroéconomiques, rentabilité des capitaux investis,
etc.), d' autres sont plus qualitatifs (meilleure qualité de soins ou d' éducation, assainissement
de I’ environnement urbain, conservation des sols, etc.). Tous ces changements modifient les
comportements, les intéréts et les stratégies des agents. |1s doivent étre correctement cernés
lors des études techni ques et socio-économiques et fairel'objet d'un suivi durant I'exécution du
projet. Il envadelacohérencedel’ intervention. Il s'agit de s assurer quedes « effets pervers »
neviendront pasréduirel’impact bénéfique du projet et d'identifier aussi tét que possibleles
éventuelles « victimes » du projet, ¢’ est-a-dire les agents dont |a situation sera détériorée par
samise en cauvre.

I e premier temps de I’ analyse consiste a comprendre comment le projet modifie les

L’ objet del’ analyse del’insertion du projet dans|’ économie nationale est :

o decomprendre la nature des changements apportés par le projet et donc ce qui se
passerait sansle projet ;

o derepérer I’ ensembl e des agents dont dépend directement le déroulement du projet.
En pratique, il s'agit de jeter les bases sur lesquelles seront menées |’ analyse financiére des
agentsconcernéset I’ analyse économiqued ensemble :

< enidentifiant les principaux changements dans la production et la consommation des
biens et services entre les situations avec et sans projet, permettant ainsi de déceler
I’ apport additionnel du projet™® ;

« enrepérant des agents concernés par e projet dont on réalise I'analyse financiére et que
I’ on inclut dans|e compte consolidé pour |” analyse économique.

L’analysedel’insertion du projet dansl’ économienationalerepose sur deux temps:

o clarifier leschangementsapportéspar leprojet du point devuede:

m |'IMPACT DIRECT SUR LA PRODUCTION §21.1

mp L’UTILISATION DE MOYENS DE PRODUCTION RARES §21.2
afin dedéfinir lessituations « avec » et « sans » projet :

mp ETABLISSEMENT DE L'ALTERNATIVE §2.1.3

o identifier touslesagentsconcernéspar lamiseen cauvredu projet et letype
d’analyseauquel lessoumettre:

m» POSITION DU PROBLEME §221
> REPERAGE DES AGENTSA ETUDIER §222

(1) Et dedéterminer ainsi (implicitement) le colt d'opportunité de certains biens et services non échangeables (§ 6.2.4).




2.1. DEFINITION
ET « SANS
Lasituation « avec projet » résulte de I'exécution du projet. En évaluation ex-post, il s agit
delasituation existante ; en évaluation ex-ante, de prévoir une situation future.

Lasituation « sansprojet » est celle qui correspond al’ évolution laplus probable en cas de
non-exécution du projet. Cen’ est donc pasla« situation avant projet » qui netient pascompte
de I'évolution dans le temps ; la différence est importante, et elle permet de ne pas attribuer
abusivement certains changementsau projet. Par exemples : le dével oppement normal du cheptel
existant avant projet permettrait, quel que temps aprés et sansintervention extérieure nouvelle,
une offre supérieure en produits animaux (lait, viande, peaux...). En évaluation ex-post, il
S agit de reconstituer ce qui se serait passé sans |’ intervention du projet ; en évaluation ex-
ante, de décrirel’ évolution future probable.

N.B.: Danslesdeux situations la mesure de I'apport réel du projet requiert de prendre en
considération I'impact éventuel desnouvellespolitiqueset réformes structurelles.

En définitive, cesont lespossibilités de consommation domestique (la « demande
intérieure ») qui caractérisent lesdeux situations : leschangementsqueleprojet
induit de ce point devue proviennent :

« devariationsdansla production desagentsdirectement impliguésdansle
projet
ms L'IMPACT DIRECT SUR LA PRODUCTION §211

« del'impact sur laproduction d'autresagents deschangementsapportéspar le
projet dansl'utilisation desintrants

m L’UTILISATION DE MOYENS DE PRODUCTION RARES §212
En combinant ceschangementson définit lessituations« avec » et « sans » projet :
mp ETABLISSEMENT DE L'ALTERNATIVE §213

2.1.1. L'impact direct sur la production

Lacomparaison entre |les situations avec et sans projet prend en compte I'impact sur la con-
sommationintérieure. Lesproduitsdu proj et sesubstituent-ilsadesbienset servicesexis-
tants ? Diverscas peuvent apparditre selon lesréponses apportées aux deux questions suivantes :
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o Lessituationsavec et sansprojet permettent-elles de satisfaire la méme demande
intérieureen quantité ?

 Oui, s dans les deux situations la méme quantité de biens et services® est
produite pour la consommation intérieure, seul le « systéme de production »
(agents concernés, technol ogies utilisées, localisation, etc.) change® ;

* Oui, si dansl’une des deux situations des quantités moindres de biens et servi-
cessont fournies, et qu'il est fait appel aux importations pour combler ce défi-
cit ;

» Non, s dans |’ une des deux situations la consommation intérieure est supé-
rieure, procurant donc un « mieux-étre ».

o Lessdituations avec et sans projet per mettent-elles de pourvoir la demande inté-
rieureau mémeprix ?
» QOui, si danslesdeux situations, le prix de vente aux consommateursfinals est
identique pour une méme qualité desbiens et servicesconsidérés ;
* Non, si dans |’une des deux situations, le prix intérieur des mémes bhiens et
services (de méme qualité) est inférieur, procurant ainsi un « avantage au con-
sommateur »®,

> Figure2.l.

(1) Mémes biens et services, ou biens et services considérés comme « substituables ».

(2) La concurrence d'un produit nouveau substituable s'assimile a ce cas ; par exemple, mise en place d’ une unité de
fabrication d’ emballages plastiques venant concurrencer la production locale de sacs artisanaux en matiere végétale.

(3) Il nesagit pasici du « surplus des consommateurs » des modéles d'équilibre. Voir §5.2.2.
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Figure 2.1. Insertion du projet dans I'économie : biens et services produits

2.1.2. L'utilisation de moyens de production rares

Il arrive quele projet et des activités existantes soient en concurrence car ils utilisent lesmémes
intrantsrares. Dansce casle projet vient « perturber » des productions existantes et les moda-
lités du remplacement des productions perdues destinées a la consommation intérieure sont
examinées : importation, délocalisation, changement de technique, et — parfois—réduction de
laconsommation intérieure.

Lesmoyensde production ainsi accaparés par |e projet au détriment d'autres activités peuvent
étre:

o desconsommationsintermédiairesdont lescapacitésde production sont satur éeset
pour lesguelles aucun accroissement des capacités de production n’ est envisagé acourt
oumoyen terme'? : un projet de conservation/transformation du poisson peut, par exemple,
accaparer le produit delapéche sans possibilité d’ augmentation des captures, et provoquer
ains lafermeture desinstallations arti sanal es de séchage/fumage ; un autre projet, implanté
dans une région enclavée, peut accaparer des moyens de transport rares ;

(1) Dansle casinverse « I'investissement lié » correspondant est intégré al’ ensemble consolidé des agents (§ 2.2.2).



Casparticulier : les projets de valorisation de bienslocaux utilisent parfois en consom-
mations intermédiaires des produits bruts ou semi-finis exportés dans la situation sans
projet, comme dans le cas d’ une filature-tissage utilisant du coton-fibre qui serait ex-
porté sansle projet.

« lamain-d’cauvre, quand celle-ci est pleinement employée sansle projet : absencede
chdmage pour les qualifications concernées, calendrier d’ occupation des paysans les
obligeant adélaisser une culture pour celle du projet, activités de production concurren-
tesdans|e secteur informel... ;

o descapacités (ou facteurs) de production pleinement utilisés dans la situation sans
projet : par exemple dansle casdeterresqu’ un projet destine alaproduction de coton et
qui sont ainsi soustraites a la culture de mai's ou a des activités d’ élevage, ou encore
quand des proj ets de parcs marins touri stiques occupent des zones littorales ot se dérou-
laient initialement des activités de péche et aquacoles.

Cas particulier : les projets de conservation des ressources naturelles rentrent dans ce
casdefiguredanslamesureouilsinterdisent I’ accés de ce « stock deressources » ades
activitésproductives. C' est le cas des projets de réserves naturel les englobant des zones
forestiéres ol des populations se livrent alachasse, alacueillette et al’ exploitation du
bois.

Laconcurrence s exercant sur |’ utilisation desressources rares apour conséguence de réduire
certaines productions au profit de laproduction du projet. L' ensemble des activités analysées
danslasituation avec projet doit tenir compte de ces productions perdues ou des modifications
qui leur sont éventuellement apportées (dél ocalisation delaculture sur d’ autresterres, change-
mentstechniques...)®.

> Figure2.2.

(1) Delasorte, lavaleur delaproduction additionnelle mesure e colt d'opportunitéde'utilisation de cesressourcesrares
(§6.1.2 et 6.2.4).
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Figure 2.2. Insertion du projet dans I'économie : moyens de production utilisés

2.1.3. Etablissement de I'alternative
L’ ensembl e des activités étudiées avec et sans projet comprend donc :
les activités de production dével oppées par le projet
les productions « perturbées » (sup?)ri mées ou modifiées) par le projet.

L’ évaluation d'un projet de complexe touristique peut, par exemple, conduire aétudier :
¢ commesituation sansprojet : laproduction agricole de mais (consommation locale) et de
sisal (exportation) sur leterrain d’implantation ;
« comme situation avec projet : les activités touristiques ainsi que I'importation du mai's
perdu.

De sorte que, pour déterminer clairement | es situations avec et sans projet, il convient de
répondre adeux questionsclés :



<5
< N e < 2 O
S O <° e W o®
RS W < S \® S N2 X
W 1 o @ W o o e e
?\w“ oW o = PN R
< « Q WS

m A quels biens et servicesles produits du projet se substituent-ils ?

m L’ exécution du projet entraine-t-elle’ exclusion d’ autres productions du
fait del’ utilisation de moyens de production rares ?

Afin derepérer précisément lesflux al’ cauvre, laréponse aces questions est compl étée par
ladescription des moyens et des agentsimpliqués dans|’ une et I’ autre situations.

(1) A quelshienset serviceslesproduitsdu projet sesubstituent-ils ?

Pour un projet d’amélioration de la production (changement de technique de production,
rénovation de I’ outil de production, etc.), il y afourniture ala consommation intérieure (Ci)
des mémes quantités de biens et services. En notant respectivement C et C’ les productions
avec et sans projet, I’ alternative se présente sous laforme :

PRODUCTION AVEC PROJET D EVOLUTION DE LA PRODUCTION
SANS PROJET
Ci = Ci

Remarque: 1l arrive également que les changements danslestechniques ou les conditionsde
concurrence fassent disparaitre des producteurs au profit de (nouveaux) produc-
teurs soutenus par le projet. C'est, par exemple, le cas de ladisparition de petits
élevages deferme du fait de la création de nouveaux é evages hors-sol, ou dans
des projets de mécanisation del'agriculture. Formellement, ces cas s apparentent
ades projets d'amélioration de la production, mais de tels effets sont beaucoup
plusdifficiles adétecter.

Pour un projet desubstitution d’importations:

PRODUCTION AVEC PROJET I:l IMPORTATION SANS PROJET
Ci = Ci

Encasdeprojet d’ exportation devolumePx, I aternative n’ aaucuneincidence sur le niveau
de consommation intérieure satisfaite :

EXPORTATION AVEC PROJET [ EvoLuTioN DEL’EXPORTATION
SANS PROJET
Px # P x

Pour les projets changeant le niveau de la consommation intérieure (généralement pour
I"accroitre : Ci > C'i), I’ alternative est de type :

PRODUCTION AVEC PROJET l:l EVOLUTION DE LA PRODUCTION
SANS PROJET
Ci " Ci

Danscecas, |’ augmentation delaconsommation intérieure Ci ne doit pas sefaire au détriment
d'uneautre consommation ; sinonil faut également inclure cette consommation dans|’ aterna
tive avec/sans projet.




N.B.: Lesprojetsrelévent parfoisd une combinaison deplusieursde ces« caspurs ». Ains
les nouvelles activités induites par un projet d'infrastructure (accroissement de la
production de mai's dans une région du fait de son désenclavement par une route, par
exemple) peuvent-ellesrelever d’ une combinai son de ces situations : substitution aux
importations et/ou augmentation de laconsommation intérieure (du fait des quantités
suppl émentaires de mai's disponibl es dans | es centres urbains), augmentation des ex-
portations (du fait que des quantités plus grandes atteignent le port)... et substitution
alaproduction d’' uneautrerégion (réduction de laproduction de mai's dansunerégion
MOiNs propice a cette culture).

(2) L’ exécution du projet entraine-t-ellel’ exclusion d’autresproductionsdu fait de
I’utilisation demoyensdeproductionrares ?

Dans|’ affirmative, lasituation avec projet doit impérativement comprendre les mécanismes
desubstitution dela production per due destinée alaconsommation intérieure ou al’ expor-
tation... :

AVEC PROJET : ] SANS PROJET :
IMPORTATION OU REMPLACEMENT EVOLUTION DE LA PRODUCTION
DES PRODUCTIONS SUPPRIMEES (CONSOMMEE OU EXPORTEE)

Ci = Ci

... U bien faire clairement apparaitre la réduction de la consommation intérieure ou la
perted’ exportation :

AVEC PROJET : ] SANS PROJET :
SUPPRESSION DE PRODUCTIONS EVOLUTION DE LA PRODUCTION
(CONSOMMEE OU EXPORTEE)
Ci # Ci+Px

N.B.:

(1) Pour lesprojets portant sur plusieurs produits ou dont |es débouchés sont multiples, la
situation sans projet peut correspondre a une combinai son de ces cas « purs ».

(2) 1l est possible gu’ existent plusieurs scénarii pour les situations avec et sans projet.
Afin defaciliter les comparaisons, |e raisonnement tenu dans ce manuel repose sur la
définition d’ une seule aternative.

(3) En pratique, les projections concernant la demande et I’ évolution des « systémes de
production » (prévisionsrelatives alabranche—industrielle, agricole ou de service —
concernée) influent considérablement sur lesrésultats de |’ analyse économique. Pour
cetteraison, lesprévisions,



* sont tirées des projections officielles ou de sources faisant autorité ou bien
mises en cohérence avec elles, plutdt que refaites de fagon ad hoc par les
évaluateurs ;

 doivent éreréalisteset prudentes : laproduction continuera-t-ellerédlement a
se dérouler delamémefagon ? Jusqu’ aquel point les conditions se détériore-
ront-elles sans réaction des agents ?

2.2. IDENTIFICATIO

PAR LE PROJE

Lasituation avec projet comme lasituation sans projet ne sont pas desréalités abstraites, mais
ellesrecouvrent lesactivitésd'agentsréels.

En pratique, lesanalysesfinanciéresportent sur desagentsdont lescomptes sont
ensuite agr égéset/ou modifiéspour mener |’ analyse économique.

o Lastratégiemémedu projet repose généralement sur unedifférenciation
entrelesagentsqui seront concernés

m POSITION DU PROBLEME §221

o maisc’est en fonction des conséquencesdu projet pour lesagentsque
I"analyste choisit ceux qui feront I’ obj et desanalysesfinanciéreset
économiques

mp REPERAGE DES AGENTSA ETUDIER §222

2.2.1. Position du probléme

On distingue deux types d’ agents selon lafagon dont ils sont concernés par le projet :

« Certainsagents sont « impliqués » : parcequ’ilssont directement ou indirectement pro-
ducteurs des biens ou services dont le projet cherche a améliorer la production et la
distribution et/ou parce qu’ il s ont des déci sions économiques importantes a prendre pour
cela (investissement, réorientation d’ activités...). L'on parle parfois d’ « agents instru-
ment ».

Dansles projets productifs|es agentsimpliqués sont, le plus souvent, ceux directement
engagés dans la production en question (artisans, paysans, plantations, entreprises...) et
ceux qui sont situés (immédiatement) en amont ou en aval (entreprisesd’ approvisionne-
ment en intrants, paysans fournisseurs de matiére premiére, offices de commercialisa-
tion, commercants, transporteurs, entrepri ses de transformation, soci étés de dével oppement




régional...). Dansles projets sociaux ou d'infrastructure, il s’ agit des organismesdispen-
sant les services et/ou réalisant |es investissements nécessaires (hdpital, école, services
communauix d assai nissement, servicestechniquesdelavoirie...), ains, le cas échéant,
que leursfournisseurs et prestataires de services.

? « Certains agents sont « affectés » : en tant que bénéficiaires explicites du projet (on les
; appelle parfois « agents cible ») ou du fait de son impact indirect.

o Il Sagit des consommateurs qui voient I’ offre de produits augmenter ou les prix baisser
(ouI'inverse), des utilisateurs des services sociaux, des travailleurs journaliers ou des
chémeurs pour lesquelsle projet pourrait avoir unimpact important en termes de revenu
ou de possibilitésd emploi, etc.

2.2.2. Repérage des agents a étudier

L'identification des agents aétudier avec et sans projet sefait apartir des changements provo-
gués par le projet. Pour cela, on détermine lanature desliens entreles principaux agents et le
projet

(1) Certainsagentsdevront réaliser lesinvestissementsexplicitement prévuset financés
par leprojet.
m Ces arganismes ou entreprises font évidemment |’ objet d’ une analysefi-
nanciére, et leursactivités sont incluses dans!’ ensembl e consolidé qui ser-
virade base al’ analyse économique.

(2) D’autresagentsseront incitésaréaliser desinvestissementsnon comptabilisésdans
lesfinancementsdu projet. En fait deux cas peuvent se présenter :

* Leprojetimplique nécessairement laréalisation d' investissements complémen-
taires, en amont ou en aval, dans des unités de production ou desinfrastructu-
res. Cesinvestissementsindi spensables sont appel ésinvestissementsliés. C'est
le casquand un projet minier exigelaconstruction d’ un chemin defer jusgu’ au
complexederaffinage ou au port d’ exportation, quand un proj et de dével oppe-
ment agricolerequiert d’ investir dans une unité de premiére transformation sur
place (décorticage, égrenage, sucrerie...), ou encore quand laconstructiond’ un
complexe hdtelier ne peut s envisager quesi unerouted’ accésest construitel®.

m L’ analyse financiére et économique doit porter sur |’ ensemble
«projetinitial + investissementsliés »®

(2) On parle d effet accélérateur quand I’ investissement lié crée des capacités de production plus importantes que celles
nécessaires pour satisfaire la seule demande du projet.
(2) On parle dors de « grappe d’investissements » ou de « grappe de projets ».




» Leprojet repose sur une dynamique d' investissement créée par |’ adhésion de
nombreux producteurs. Cesinvestissements sont ditsinduits. C' est le cas pour
des projets de dével oppement agricole (achat de paires de boaufs et de matériel
de traction animale, réalisation de petits réseaux d'irrigation avec achat de
motopompes, création de petits élevages...), ou pour des projets de transport
(achat de pick-up par des transporteurs privés...).

m | analyse financiere et économique doit porter sur I’ ensemble
«projetinitial + investissementsinduits »
pour lequel, en situation ex-ante, les investissements induits ne peuvent
étre estimés que par des projections.
(3) D’autresagentsseront amenésamodifier, voirer éorienter, leur sactivités
productives, sansquecelaimplique pour eux deréaliser de nouveaux
investissements.

 Lademande supplémentaire en biens et services intermédiaires créée par le
projet entraine une augmentation de la production des entreprises en place® :
ains lacompagnied’ électricité, les sacheries, lesindustries pétrochimiques, les
transporteurs, certains prestataires de services ou des agriculteurs, par exem-
ple, peuvent-ils étre amenés a accroitre leurs productions pour répondre aux
nouveaux besoins. En analyse ex-ante, il est nécessaire de distinguer lapart de
cette demande nouvelle qui sera satisfaite par des importations nouvelles (ou
une bai sse des exportations) de celle qui recourraalaproduction nationale non
saturée.

m |’ évaluation financiére et économique doit porter sur les agents dont la
variation de production est importante.

m || Ny apaslieu de se livrer a une analyse financiére des agents dont la
variation de production est relativement peu importante. Les effetsd’ en-
trainement correspondant sur la production en amont ou en aval seront
prisen compte dansles cal culs économiques.

 Certains producteurs peuvent étre amenés a changer de production sans chan-
ger leur outil de travail, par exemple dans certaines agro-industries ou des
substitutions sont envisageabl es (jus defruits, extractions...), ou dans de nom-
breuses situations agricoles ol |’ équipement est peu spécialisé.
me | analyse financiére et économique doit porter sur les agents qui réorien-
tent leurs activités.

1> Figure2.3.

(2) On parleaorsde« grapped activités » pour désigner I’ ensemble des productions auxquellesle projet fait ainsi appel.




AGENTS IMPLIQUES ET/OU AFFECTES

PAR LE PROJET

Agents Agents
réalisant des modifiant leur
investissements fonctionnement
. . . Activités s Activités
Inves_tl_ss_ement Invest|§§ements Inves.tlsse_zments e —— Activités faiblement
initial liés induits P nouvelles S,
modifiées modifiées

T Voo

AGENTS A EVALUER FINANCIEREMENT
ET A INCLURE DANS LE COMPTE CONSOLIDE DE L'ANALYSE ECONOMIQUE

Figure 2.3. Insertion du projet dans I'économie : repérage des agents pour les analyses
financiéres et économiques

En définitive, chague fois que desINVESTISSEMENTS NOUVEAUX — en capacités producti-
ves et en infrastructures — ou des ACTIVITES NOUVELLES sont suscités par le projet, il
convientde:

« selivrer aune analyse financiére pour chague agent concerné,

« etd entenir compte au niveau del’ analyse économique,

mémesi les agents qui les mettent en oauvre ne regoivent pas|’ assistance directe du projet.

A cOté de ces criteres clairs de sélection, c’est le jugement de I’ analyste qui, en définitive,
conduit aréaliser I’ analysefinanciére detd outel agent, et al’inclure dansle compte consolidé
servant de base a |’ analyse économique. La limitation des évaluations financiéres d’ agent
permet de réduire les ressources nécessaires en temps, moyens et informations ; maisdes ana-
lyses plus complétes (sur un plus grand nombre d' agents) permettent de meilleures compré-
hension et mesure desimpacts.

1> Tableau 2.1.
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Tableau 2.1. Identification des agents a inclure dans |’ analyse

ANALYSE ANALYSE

A FINANCIERE EERIELLE

(compte consolidé)

... dont I’investissement est

: 2 . oui oui
financé par le projet
... dont I’investissement est
suscité par I’existence du oui oui
projet
" :\?ellll\;rsant a des activités oui/non® oui/non® @
... dont le niveau d’activité . i/non© @
est fortement modifié® oul oulZnon
... dont le niveau d’activité
est marginalement non non@

modifié®

(a) Dépend de l'importance relative pour l'agent et le projet.

(b) A la hausse ou a la baisse.

(c) Dépend de I’importance relative dans le projet.

(d) Si non : modification des activités néanmoins prises en compte dans lI'analyse économi-
gue des effets par la remontée des chaines (ou le calcul d'effets aval), voir chapitre 7.




2.3. PROCEDURE RESUMEE DE
L'INSERTION DU PROJET D

L ediagramme ci-aprés montre le cheminement suivi pour mener abien |’ analysedel’insertion
du projet dans|’ économie nationale :

— définition des composantes des situations avec et sansprojet ;

— repéragedesagentsqu’il convient d’' analyser financiérement et d'incluredanslescalculs
del’analyse économique.

% Biens et services Moyens
produits de production utilisés

par le projet par le projet

ALTERNATIVE
AVEC/SANS PROJET

v

Repérage de tous les agents impliqués et
affectés par le projet

Agents réalisant des Agents modifiant leur
investissements fonctionnement

AN e

AGENTS A EVALUER
FINANCIEREMENT ET A

INCLURE DANS L'ANALYSE
ECONOMIQUE

Figure 2.4. Procédure générale d'analyse de I'insertion du projet dans I'économie




1. Présentation générale du projet

Le projet de production de polyéthyléne haute densité a partir d'un complexe sucrier sinscrit
dans une politique de substitution aux importations.

L 'expansion économique du pays entraine une croissance rapide de lademande en matériaux
en plastique, notamment pour les conduites d'assainissement urbain. Lamatiére premiéere de
base— e polyéthyléne ahaute densité (PEHD) —doit étre entiérement importée et |es pouvoirs
publics souhaitent lamise en ceuvre d'un projet qui permettraune diversification des activités
industrielles et une économie de devises.

Lasolution retenue pour la production de polyéthyléne est lafermentation et distillation dejus
de canne asucre, suivied'une déshydratation del'éthanol. Le choix de cette option réside dans
lefait quele pays dispose d'un grand potentiel de production de canne a sucre avec notamment
d'abondantes ressources en eau qui permettent de couvrir les besoins pour l'irrigation d'un
périmétre cannier nouveal et pour latransformation.

Les activités suscitées par le projet consisteront donc en lacréation :

— d'un périmetre irrigué de canne a sucre de 4 000 ha, assurant une production de
304 000 t de canne. Ce périmétre seramis en place sur des terres inoccupées jus-
guaors. Larécolte, principal e opération culturae, seraréalisée manuellement compte
tenu de lagrande disponibilité en main-d'ceuvre dansle pays;

— d'uneunitédefabrication de 10 000 t de polyéthylene haute densité apartir del'éthanol
tiré de la canne a sucre. Bien qu'une unité industrielle de cette capacité apparaisse
trés petite (et donc avec un investissement par tonnetrésélevé) les possibilitésd'uti-
lisation de la canne locale ont conduit & en examiner la faisabilité financiéere et
économique.

Le projet seramis en cauvre par deux opérateurs prives :

— laproduction de canne asucre seraconfiée aun exploitant qui gére déaun périme-
tre semblable pour la fabrication de sucre, a proximité du projet. L'intérét d'une
association de cet opérateur tient au fait que d'éventuels excédents de canne par
rapport aux besoins de |'usine de polyéthyléne pourront étre transférés al'usine de
sucre ; inversement un éventuel déficit pourrait &re compensé par un prélévement
sur le premier périmétre del'exploitant ;

— l'opérateur, al'origine du projet, assureral'expl oitation del'usine de polyéthylene. |1
sadjoindra pour cela une assistance technique étrangére lors des deux premiéres
années de production dansle but de former le personnel local.
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Lalogiquedintervention sous-tendant |lamise en cauvre de ce projet est présentée ci-dessousa
I'aide delapremiére colonne du cadrelogique :

Figurell.l - Logique d'intervention

OBJECTIES Subs_titut_ic_)n d'_importation :
GLOBAUX dlvgr5|f|cat!on _
et économie de devises

OBJECTIF Production locale de polyéthylene HD
SPECIFIQUE

. 1. Périmetre irrigué en production de canne
RESULTATS

2. Unité industrielle transformant la canne en PEHD

. 1.1. Intéresser un exploitant de périmétre irrigué
ACTIVITES 1.2. Mettre en place un cadre juridique d’association
1.3. Réaliser le montage financier

1.4. Faciliter la mise en place de la production de canne

2.1. Mettre en place un cadre juridique d’association
2.2. Réaliser le montage financier
2.3. Faciliter la mise en place de la production de PEHD

L'investissement global d'un montant d'environ 100 millions dUMN® sera réalisé sur les
trois premiéres années pour |'usine de polyéthylene, une quatriéme année pour le périmétre
agricole.

2. Situations « avec » et « sans » projet

En cequi concernel'approvisionnement delademandeintérieure en plastique :

« Enl'absence de production locale, |e polyéthyléne (PEHD) est importé par une société
spécialisée. Il sagit donc d'un cas de substitution d'importation, permettant de satisfaire
laméme demandeintérieure.

o Actuellement, I'importation et |a fixation du prix du PEHD seffectuent librement. Le
marché est considéré comme a peu prés a l'équilibre. On prévoit gque cette situation
continue en |'absence de projet.

Dansle cadre de sapalitique de protection des productions nationales et d'équilibredela
balance commerciale, |le gouvernement prévoit delimiter lesimportationsde PEHD afin

(1) UMN = Unité Monétaire Nationa e du pays.



de garantir I'écoulement de la production du complexe aun prix de vente supérieur —de
25 % — acelui du PEHD importé.

N.B.: Laproductiond'unsous-produit, leslevures, danslasituation avec projet seraignorée
pour |'analyse compte tenu de son trésfaible montant (del'ordrede 0,5 % de lavaleur
totale delaproduction).

& Lesdeux stuationsper mettent donc depourvoir alamémedemandeintérieureen
volume, maisadesprix différentsentrainant un colt supplémentairepour lesutilisateurs
de PEHD danslasituation avec projéet.
En ce qui concernel'utilisation des moyensde production :
o Leprojet n'utilise pas de ressourcesrares .
— lesterresmisesen valeur pour cultiver lacanne seront laisséesen frichedansla
situation sans projet ;
— lesemplois qualifiés et non qualifiés peuvent étre occupés sans tensions nou-
velles sur le marché delamain-d'ceuvre du fait du sous-emploi existant ;

— lescapacités de production des consommationsintermédiaireslocales (engrais,
électricité, carburantset lubrifiants, etc.) sont suffisantes pour fairefaceal'ac-
croissement de demande di au projet.

« Danslasituation sans projet, les seules activités économiques sont celles de I'importa-
teur (y comprislacommercialisation), cellesdestransitaires (opérations portuaires) et le
transport du port au marché de la capitale (proche du site du complexe industriel du
projet).

&= |'exécution du projet n'entrainerapaslaréduction d'autresproductions.

Les situations avec et sans projet sont présentées dans | e tableau récapitul atif suivant.

1> Tableaull.1.

3. Agents devant faire I'objet de I'analyse

Deux agents doivent réaliser les investissements prévus, dont une partie (périmétre cannier)
seracouverte par un prét bonifié delabanque national e de dével oppement™® et une autre partie
(complexeindustriel) par un prét d'une agence international e d'aide au dével oppement.

Danslebut de simplifier cette étude de cas, on considérera que les seuls autres acteursimpli-
gués sont |es agents d'organismes publics, dans le cadre normal de leurs fonctions d'appui au

(1) Par smplification, et parce que ce prét n'est pas spécifique du projet, onignorerale codt réel pour laBangue nationale
de développement et I'Etat del'élément de libéralité (perte financiere) de ce prét.
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Tableau 11.1 - Stuations avec et sans projet
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SITUATION AVEC PROJET SITUATION SANS PROJET

= Production annuelle de 304 000t < Importation de 10 000 t de

HONRONNIAVIZNAEY  de canne a sucre [20 UMN/t] polyéthyléne HD
= Production et commercialisation = Transport point d'importation au
de 10 000 t de polyéthylene HD marché
[2488 UMN/t] = Commercialisation [1990 UMN/t]

« Production de 860 t de levures
(sous-produit de la transformation
de la canne) [150 UMN/t]

INVESTISSEMENTS [ I%tatzlissem'ent d'un périmetre * Néant
DIRECTS irrigué cannier de 4 000 ha

= Construction et équipement d'une

usine de distillation-polymérisation

de polyéthyléne HD de 10 000 t de

capacité

INVESTISSEMENTS [Nl - Néant

COMPLEMENTAIRES®™)

(*) Par d'autres agents : hangars, routes,...
[...]=prixdevente

montage de projets de ce type. Il n'y a donc pas lieu d'en tenir compte dans les analyses
financiéres et économiques.

&b Deux agentssont aretenir pour lesanalysesfinanciereet économique:
- I'exploitation agricole (périmétrecannier) ;
- l'entreprisedetransformation dela canne (complexeindustriel).

Danslesdeux cas, lescomptesfinanciersde cesagentsferont apparaitre directement la
rentabilité « additionnelle » puisqu'ils ne ménent aucune activité dansla situation sans
projet.

L'importateur et lestransporteurs ne bénéficieront pas du projet puisque leurs activités seront
réduites du fait de sa mise en cauvre. L'impact du projet sur leurs activités et leurs gains
financiers devraient étre étudiés. Cependant, afin d'alléger cette étude de cas, leurs pertes
financiéres ne seront pas présentées (dans le chapitre suivant), mais leur activité sera bien
prise en compte pour le calcul des effets économiques (flux additionnels).
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ne analyse financiére doit é&tre menée pour tous les agents dont les activités sont

significativement modifiées ou qui sont misen placepar le projet. Cesagentsont été

repérés au cours de I'étude de I'insertion du projet dans I'économie (tableau 2.1).

L 'analyse serarapide ou approfondie selon I'importance des modifications pour I'agent et I'im-
portance de l'agent pour le projet.

En situation ex-ante (c'est-a-dire avant la mise en cauvre du projet), I'étude financiére des
agents doit étre précédée par :
+ leséudesdemarché : taille du marché, estimation delademande future (nature, quanti-

tés, croissance, prix, structure), part du marché visée par le projet, conditions de com-
mercialisation, réglementation, etc. ;

« lesétudestechniques : technologie retenue, dimensionnement, besoins en intrants, be-
soinsen formation, localisation, etc.

Bien gu'elleinteragisse avec ces études, ellerequiert, pour pouvoir étre mise en cauvre, quele
marché et |es principal es solutions techniques aient été envisagés, quitte ales modifier par la
suite.

En situation ex-post (c'est-a-dire aprés la fin du projet), ces différentes études peuvent étre
lancées simultanément, |'anal yse financiére pouvant méme précéder lesautres afin d'en orien-
ter les contenus.

L'objet del'analysefinanciereest de:

« comprendre e fonctionnement del'agent atravers|'examen desflux physiqueset

monetaires ;

o étudier son équilibrefinancier et laviabilitéfinanciére de sesopérations ;

o calculer son efficience et en particulier larentabilité des capitaux investis.
Ce chapitre expose les grandes lignes de I'analyse financiére. L'annexe F présente |'analyse
financiére defagon plus précise pour les agents disposant d'une comptabilité classique d'entre-
prise.

L'analysefinanciéreconsistea éudier :
o |'ensembledesflux résultant desactivitésavec leprojet

mp LES COUTSD'INVESTISSEMENT §311

mp LES COUTSET AVANTAGES DE FONCTIONNEMENT §312
€t sansprojet

mp PROJECTION DES FLUX §3.21

« lesbesoinsdefinancement qui en découlent dansla situation avec proj et
mp LE MONTAGE FINANCIER §3.1.3




o l'impact deschoix techniqueset financier ssur lesflux financierset laviabilité
financieredesactivitésdel'agent

mp ETATS ET INDICATEURS FINANCIERS §3.14
m SOLVABILITE ET VIABILITE §3.15
et lasituation financiéresansproj et
mp ETATS FINANCIERS §322
o |'impact du projet sur larentabilité des capitaux engagés
mp RENTABILITE INTRINSEQUE (AVANT FINANCEMENT) §33.1
mp RENTABILITE APRES FINANCEMENT §33.2
o €, enrécapitulation, lesconcoursextérieur snécessairesalaréalisation du
projet
mp PROGRAMMATION DES DECAISSEMENTS 8§34

3.1. SITUATIC

L'étudefinanciéres effectueen troisétapes:
o lerepérageet lavalorisation detouslesflux résultant del'activité
mp | ES COUTS D'INVESTISSEMENT §31.1
mp | ES COUTS ET AVANTAGES DE FONCTIONNEMENT §3.1.2

o lamiseau point d'un plan definancement per mettant aux agentsdefairefacea
leur shesoinset aux obligationsfinanciéresnouvelles crééespar lesemprunts

mp | E MONTAGE FINANCIER §3.13
« |'analysedelasituation financiéredel'agent al'aidedescompteset indicateurs
appropriés
mp ETATSET INDICATEURS FINANCIERS §314
m SOLVABILITE ET VIABILITE 8315

3.1.1. Les colts d'investissement

D'un point de vue comptabl e, les investissements sont définis, comme les moyens de produc-
tion dont I'utilisation sSétale sur plusieursexercices (8 B.4). Defacon pluslarge, lesinvestisse-
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ments sont des mobilisations de ressources a moyen ou long terme dans le but d'en tirer des
avantages nets dans le futur.

(a) Investissements
Les investissements initiaux correspondent a la mise en place de I'outil de production. On
identifiel'ensemble desflux :
« liésal'acte dinvestissement : études préalables et recherches, achat desterrains, cons-
tructionset géniecivil, équipements ;
« résultant de la mise en route du projet : frais de premier établissement, formation du
personnel, besoins en fonds de roulement.
D'autresinvesti ssements seront réalisés en cours d'expl oitation afin :
« demaintenir I'outil de production : renouvellements d'équipement, réhabilitations ;

« d'en accroitre la capacité de production (ou de la diversifier) : nouveaux équipement,
augmentations du fonds de roulement.

Enfin, desintér étsintercalair esviennent parfois sgjouter au montant desinvestissements. I
sagit desintéréts sur le capital emprunté payés durant laphase d'investissement initial, avant
ledémarrage del'exploitation.

Tableau 3.1. Tableau des investissements

(en prix constants)
Terrain et aménagement du site

UNITE® I QUANTITE cooT COUT EN
UNITAIRE DEVISES
Ouvrages, génie civil, batiments

Machines et équipements [Qi] [Pi] [Qi x Pi] [dev]
Matériels roulants et véhicules

POSTES D'INVESTISSEMENT

[OCapital fixe

[IDépenses de préproduction
Etudes, recherches
Frais d'actes juridiques
Acquisition de technologie
Mise en service, formation

[OFonds de roulement

(*) litres, m, m?, m®, kg, caisses, sacs...




N.B.: Ensituation ex-ante, le besoin en fondsderoulement doit figurer dans cetableau. Son
calcul, fondé sur les prévisions d'exploitation, est présenté au § 3.1.3.

Les apports « en nature » (sous forme de travail pour la construction d'un systeme d'irriga-
tion, par exemple) sont des flux non monétaires que I'on comptabilise en leur appliquant l1a
valeur du marché (taux de salaire de la main-d'oauvre journaliére, colt de travaux analo-
gues...).

Un calendrier desinvestissements et de leurs renouvellements, en prix constants, est aussi
établi. Ony fait figurer des provisions pour imprévus (8 (b) suivant). Toutefois, pour les
projetsdont laphase d'investissement s'étal e sur plusd'une année, ou danslespaysatrésforte
inflation, il convient d'établir un budget desinvestissementsen prix courants afin de permet-
tre al'organisme de gestion du projet de piloter correctement cette phase.

Tableau 3.2. Calendrier des investissements
(en prix courants)

[ICapital fixe
Terrain et aménagement du site
Ouvrages, génie civil, batiments
Machines et équipements
Matériels roulants et véhicules

[IDépenses de préproduction
Etudes, recherches
Frais d'actes juridiques
Acquisition de technologie
Mise en service, formation

OProvisions pour imprévus
Total

[OFonds de roulement
(augmentations)

coUT TOTAL

Au fur et a mesure de son utilisation (usure), et du simple fait du temps (obsolescence), le
capital productif perd de savaleur initiale. Dans|'optique de latrésorerie et du bilan desflux,
s al'horizon choisi pour I'analyse on considére que ces investissements ont conservé une
valeur marchande (valeur de revente), on en tient compte en incorporant cette valeur aux
recettes de la derniere année (en smulant ainsi une revente de ces actifs). Cette valeur rési-



duelle est introduite dans e dernier exercice bien que, dans la réaité, on ne sache pas s
|'expl oitation continueraavec |es mémes équi pementsou sils seront revendus, voire abandon-
nés. La valeur résiduelle® est souvent inscrite négativement sur la ligne des dépenses en
investissement.

Amortissements

Lesamortissements représentent |a perte annuelle de val eur desinvestissements (8 B.4). Cette
charge calculée — et non réelle — n'apparait que dans les comptes de production-exploitation
(ou les dépenses d'investissements n'apparaissent pas en tant que telles), et jamais dans les
comptes de trésorerie ou de bilan des flux. Les amortissements sont calculés sur la base de
dépense passée?.

LESTROIS SENS DU MOT AMORTISSEMENT

L 'amortissement fiscal :

Il vient en déduction du montant du Résultat Brut d'Exploitation pour déterminer le
Résultat Net d'Exploitation fiscal servant d'assiette pour I'imp6t sur les revenus des
sociétés. Pour chague catégorie d'investissement, son mode de calcul est fixé par |'ad-
ministration fiscale. Il sert ainsi d'outil d'incitation atel ou tel type d'investissement :
plus|'amortissement est élevé sur les premiéres annéesd'utilisation del'i nvesti ssement,
plusla « récupération » est rapide et plus|'on favorise lesinvestissements en question.

L '‘amortissement technique ou économique:

Il est utilisé danslescalculsdeprix derevient et |es analyses économiques. Relevant du
compte d'exploitation, il permet aussi de calculer un RNE, non plus dans un but fiscal
mais exprimant le résultat global de I'activité (tenant compte de toutes les charges
d'exploitation et de capital). Son mode de cal cul ne dépend plus dereglesfiscalesmais
deladuréedevieréelledel'investissement.

Danscet ouvrage, le terme d'amorti ssement renvoie acet amorti ssement économique.
L 'amortissement financier :

Cette expression désigne les annuités de remboursement d'un emprunt. Il reléve donc
du compte detrésorerie, et non du compte d'exploitation.

(1) Quand les équipementsn'ont plusde « pouvoir productif », leur valeur éventuelle de rebut est parfoisappelée « valeur
derécupération ».

(2) Cequi lesdistingue des provisions pour renouvellement qui permettent d'inclure des dépenses futures danslacompta-
bilité del'entreprise.
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(b) Provisions pour imprévus

Elles sont de deux types :

o lesprovisions pour aléas technigues. Ces provisions permettent de tenir compte de
I'incertitude pesant sur les prévisions techniques et les colts (en prix constants). Par
exemple sur lafoi desinformations disponibles au moment de laformulation laprofon-
deur des fondations d'un barrage ou d'une école peut étre sous-estimée entrainant une
augmentation des codts réels ; de méme le mauvais temps peut rendre nécessaire des
opérations de pompage sur le chantier entrainant aussi une augmentation des co(ts...

o lesprovisionspour aléasfinancier sduesaux variationsrelatives de prix (en prix cons-
tants). 1l sagit de I'augmentation d'un bien ou service indépendamment de la hausse
généraede prix (donc horsprovision pour hausse de prix —voir 8 A.1). Certains équipe-
ments ou piéces détachées sont particuliérement sujets aces hausses difficilesaprévoir.
De méme certains biens difficilement substituabl es peuvent subir desvariations plusou
moinsrapidesdeleurs prix du fait del'évolution du marché, de mesures politiques nou-
vellesde limitation desimportations, de difficultés de production ou parce quel'impor-
tance du projet crée une brusque augmentation de lademande.

Pour tenir compte de ces al éastechniques et financiers, on prend généralement un pourcentage
des estimationsinitiales totales de codt, |e plus souvent entre 5 et 15 %. Cependant, pour les
grands postes d'investissement, il est souhaitable de déterminer :

o lespostessur lesquels peselaplusforteincertitude ;
« l'ordredegrandeur desvariations « les plus probables », de fagon ajustifier le montant
du poste « imprévus ».

De la sorte, les provisions pour imprévus correspondent a une fourchette raisonnée et a des
dépensesvraisemblables... et ne dissimulent pas uneinsuffisante préparation technique !

Remarque: Des « provisions pour hausse des prix » permettent parfois de passer des prix
constants aux prix courants—voir 8 A.1.

3.1.2. Les colts et avantages de fonctionnement

Onidentifiel'ensemble desflux entrants et sortants :
« Vvolumeet valeur delaproduction ;

« Vvaleur desintrants (matiéres premiéres, transports, autres services et produits consom-
més, fraisdivers de gestion), frais de personnel et impdts et taxes.

En analyse ex-ante, on raisonne le plus souvent sur le compte de trésorerie (recettes et dépen-
ses) et de bilan des flux (produits et charges—les flux ne donnant pas lieu a une contrepartie
monétaire effective éant valorisés au prix du marché). En situation ex-post, le manqued'infor-
mation conduit fréqguemment a ne disposer de données que pour une partie dela période d'ex-



ploitation (une ou deux années), et I'on rai sonne a ors sur e compte de producti on-expl oitation
(produits et charges). Ces différents comptes sont présentés en annexe D.

Pour le compte de trésorerie on ne tient compte que des flux monétaires ayant effectivement
lieu au coursde I'année. Pour |e compte de production-expl oitation et pour le compte de bilan
desflux il faut également tenir compte des flux ne donnant pas lieu a contrepartie monétaire
(autofournitures, troc en milieux non monétarisés...) ainsi que des variations de stock. Ainsi,
dans le cas d'un paysan autoconsommant une partie de sa récolte, vendant une autre partie,
produisant ses propres semences et stockant |e reste de sarécolte, le produit est alors :

Produit = Ventes + Autofournitures + Stock final — Stock initial

I en vade méme pour lesflux d'intrants :
I ntrants consommeés = Achats + Autofournitures + Stock final — Stock initial

3.1.3. Le montage financier
A partir delapréparation technique du projet et de sesimplicationsfinanciéres (coltsdinves-
tissement et flux defonctionnement), cette étape del'analysefinanciéred'un agent consistea :
« déterminer le fonds de roulement nécessaire au fonctionnement continu et régulier des
opérations;;
« d&aborer le plan de financement permettant de réaliser les investissements prévus, sans
problemes de solvabilité.

Il sagit de permettre al'agent,

« defaireface asesbesoins de financement en assurant sa solvabilité : par laconstitution
du fonds d'un roulement adéquat et par un plan de financement compatible avec ses
possibilités de remboursement monétaire ;

« tout enlui garantissant une rentabilité minimale des capitaux investis et, en cas d'entre-
prisefamiliale, lacouverture de ses besoins minimaux.

Ex-ante, en pratique, on effectue desitérations entre la définition des él éments techniques du
projet, la comptabilisation des avantages et colts qu'ils engendrent et le montage financier,
jusgu'aobtenir lacombinaison d'ensemble laplus satisfai sante.

1> Figure3.1.

(a) Fonds de roulement

Lefondsderoulement est unedesformesdel’investissement ; il fait partie del'outil de produc-
tion (« capital économique ») delaméme fagon queles constructionsou les équipements enga-
géspour leprojet. | sagit d'un facteur essentiel delaviabilitéfinanciére.




CHOIX TECHNIQUES

Investissements : ) :
Constructions Fonctionnement : Fonctionnement :

Equipements Depenses Recettes
Etudes... Stocks intrants Stocks produits

N/

BESOIN EN FONDS
DE ROULEMENT

Permanent Variable
BESOIN DE AUTRE BESOIN DE
FINANCEMENT STABLE FINANCEMENT

Prix, tarifs® et
redevances®

POLITIQUE DE
RECOUVREMENT

&) Entreprises de service public.

Figure 3.1. Procédure de montage financier




L e besoin enfondsderoulement provient du « cycled'exploitation ». Pour réaliser son objet,
un agent productif achéte, transforme puis vend : c'est le cycle « Achat-Transformation-
Vente ». Au début du cyclel'achat des matiéres premiéres, |e paiement des salaires, larémuné-
ration des agents commerciaux, le stockage, etc., créent des besoins de financement avant que
lavente du produit transformé nevienne (en fin de cycle) rémunérer I'activité. Cesbesoinsde
financement se renouvellent a chaque cycle. Pour un méme produit ces cycles sont souvent
continus, simbriquant les uns dansles autres, sauf dans le cas des activités fortement saison-
niéres (agriculture, certainesindustries agro-alimentaires, tourisme, industries du jouet...).

Ce décaage dans le temps entre les flux monétaires sortants (achats d'intrants) et les flux
monétaires entrants (vente du produit) oblige I'agent a disposer de fonds pour faire face a
I'excédent de ce qui est dii sur les cycles engagés par rapport a ce qui a été récupéré (par la
vente) sur lescycles passés. Ce besoin évolue selon le volume de production (montée en puis-
sance initiale du projet, croissance des activités...).

Deplus: desdéaisde paiement sont souvent accordés par lesfournisseurs, et, del'autre coté,
des délais de paiement sont consentisaux clients...

Achats Transformation Vente
1

I' (Stockage) (Stockage) I

FLUX PHYSIQUES

- R

Crédit FLUX MONETAIRES SORTANTS Crédit F.M.ENTRANTS
fournisseur client
Tournisseur

1 A

»
Temps

AT~
Y |- -

Période de « besoin de trésorerie »

F.M.Entrants = Flux Monétaires
Entrants

Figure 3.2. Le décalage des flux

Financiérement, le cycle d'activité se traduit donc par une immobilisation de capitaux sous
forme de stocks (d'intrants et de produits), immobilisation qui est raccourcie par lesdélaisde
paiement aux fournisseurs (dettes commerciales), mais prolongée par le délai de paiement
accordé aux clients (créances commerciales). En termes comptables, le besoin en fonds de
roulement d'exploitation (BFRE) est ainsi égal a:
BFRE = Stocks produits + Stocks intrants + Sommes dues par clients
— Sommes dues aux fournisseurs




Remarque: |l faut généralement prévoir unfondsde roulement supérieur au BFR d'exploita-
tion du fait de la nécessité de financer également latrésorerie (besoins résultant
du service deladette, par exemple).

L 'accroissement d'activité durant les premiéres années (période de montée en puissance du
projet), ou acertaines phases du projet (nouvel investissement...) setraduit par des augmenta-
tions du fonds de roulement servant afinancer de maniére stable |'augmentation des besoins.
Oninscrit ces augmentations du fonds de roulement au fur et a mesure en investissements.

A lafindeladuréedeviedu projet, lemontant total du fonds de roulement constitue une valeur
résiduelle et doit donc, acetitre, fairel'objet d'une « reprise » du fonds de roulement.

(b) Plan de financement

En situation ex-ante, I'élaboration du plan de financement repose sur une analyse du compte
detrésorerie selon une procédure en deux temps :

o Estimation du besoin de financement de I'agent
s ANALY SE DE LA TRESORERIE AVANT FINANCEMENT
o Evauation delacapacité de l'agent recevant les préts envisagés ales rembourser et
payer lesintérétsy aff érentstout en gardant une trésorerie suffisante pour ses besoins
et objectifs
m ANALY SE DE LA TRESORERIE APRES FINANCEMENT

En situation ex-post, une analyse du plan de financement peut aussi étre conduite de fagon
analogue afin de montrer I'impact du plan de financement appliqué.

1> Tableau 3.3.
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Tableau 3.3. Compte de trésorerie avant financement
(portant sur la durée de vie du projet)

RECETTES =R
CVentes

. Produit 1

. Produit 2
DEPENSES =D

OInvestissements
. Terrain, équipements...
. Renouvellements
. Fonds de roulement®

OFrais de fonctionnement
. Intrants (matériels et services)
. Frais de personnel
. Impots et taxes

SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT
STAVF =R - D

Solde cumulé
STCAth = STCAth_1 + STAVFt

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

Analysedelatrésorerieavant financement :

But = estimer |e besoin de financement de |'agent.
Le compte de trésorerie avant financement est établi. || comprend tous les flux monétaires
dinvestissement et tous les flux monétaires de fonctionnement, a I'année ou ils seffectuent

réellement. Toutefois, les flux d'apport de capitaux propres ne doivent pasy figurer® car ils
constituent eux-mémes un mode de financement.

Schématiquement :

« Desbesoinsdefinancement amoyen ou long terme apparai ssent quand le solde de tréso-
rerie cumul é est négatif.

(1) Maisilsapparaitront dansle compte de trésorerie aprés financement et dans|e Tableau des Ressources et Emploisdes
Fonds (8 F.2.5) delacomptabilité d'entreprise.




o Desbesoins de financement a court terme apparaissent quand le solde de trésorerie an-
nuel est négatif.

o Des possihilités de financement a long terme, destinées a améliorer le rendement des
capitaux investis, existent chague fois que « I'effet de levier » est positif, c'est-a-dire
chague fois que la rentabilité des capitaux propres est supérieure au colt des capitaux
empruntés®.

Quand I'agent est une entreprise familiale dont |a subsistance dépend de I'activité considérée
(familles paysannes, artisans, entreprises du secteur informel...) :

« desbesoinsdefinancement acourt terme apparaissent des que e solde annuel de tréso-
rerie est inférieur aux besoins monétaires ;

« desbesoinsdefinancement amoyen ou long terme apparai ssent quand cette insuffisance
delatrésorerie se répéte sur plusieurs années consécutives ou rapprochées.

Classiquement, le solde detrésorerie des premiéres années est négatif ou d'un montant insuffi-
sant. Il devient ensuite positif, bien que, sporadiquement, il puisse étre négatif dufait derenou-
vellementsimportants d'investissements.

Sur la base des besoins identifiés avant financement, des propositions sont faites concernant
les montants des capitaux propres, les apports en capitaux arassembler (aupres d'actionnai-
res) et lesempruntsalong et moyen termesacontracter. || peut également étrefait appel ades
emprunts a court terme (c'est-a-dire totalement remboursé au cours d'un exercice) pour le
financement d'une ou deux années particulieres ou pour le financement d'une partie du besoin
en fondsderoulement. C'est ce plan definancement qui seratesté au cours du deuxieémetemps.

Analysedelatrésorerieaprésfinancement :

But = prévair s |'agent recevant les préts envisagés pourrales rembourser et payer les
intérétsy afférentstout en gardant une trésorerie suffisante pour ses besoins et objectifs.

(2) Inversement, quand |'effet de levier est négatif, c'est-a-dire quand larentabilité des capitaux propres est inférieure au
taux des capitaux empruntés, on parle parfois « d'effet de massue ».
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On considére lesfinancements possibles et |es conditions qui y sont attachés :

Tableau 3.4. Sources de financement

SOURCE DE DATE DE DUREE DU TAUX MODE DE

MONTANT MISE A DIFFERE REMBOUR. ® D'INTERET CALCUL IZ?ES
DISPOSITION ANNUITES

FINANCEMENT

CAPITAUX
PROPRES
. Entrepreneur
. Action. ext.®

EMPRUNTS

. Emprunt 1
. Emprunt 2

SUBVENTIONS
D'EQUIPEMENT

(a) Apport des actionnaires extérieurs.
(b) Durée de remboursement.
(c) Frais : commission assurances...

LE SERVICE DE LA DETTE

Les préts ont pour contrepartie deux types de flux distincts, qui forment le servicedela
dette :

« unflux deremboursement desfondsempruntés, appelé remboursement du capital ou
remboursement du principal ;

« unflux depaiement d'intéréts, rémunérant le service accordé par le préteur. Chague
année, cesintéréts portent sur le capital restant da.

De sorte que tout prét se définit par quatre caractéristiques :

« lemontant du capital prété ;

o letaux dintérét auquel ce prét est consenti ;

« lapériode de remboursement : celle-ci est elle-méme définie par sadurée et les dates
auxquellesles premiers remboursements et |es premiers paiements d'intéréts ont lieu.
On appelle «différé», « différé d'amortissement » ou dans certains cas « délai de
gréce », le sursisde remboursement du capital accordé (délai sécoulant entrel'exercice
suivant laréception du prét et I'exercice au cours duquel la premieére annuité de rem-
boursement est payée) ;

o lesmodalités du calcul du service de la dette : annuité de remboursement constante,

annuité de remboursement et paiement desintéréts constants, remboursement dégres-
sif, etc.




N.B.:

(1) L'onprocéde parfoisalacapitalisation desintéréts (c'est-a-direleur gjout au princi-
pal) durant lapériode précédant celle du remboursement — particuliérement durant la
période d'investissement (intérétsintercalaires).

(2) Pourlecalcul duservicedeladetteil estimportant de respecter la convention comp-
table adoptée : touslesflux inscrits dans un exercice sont supposés échus au dernier
jour de cet exercice.

Les conditions financiéres des préts sont presgue toujours stipulées en prix courants. Les
annuités de remboursement et les annuités de paiement d'intérét cal culées sur ces bases sont
donc celles qui seront nominalement payées par I'emprunteur aux datesfixées. Or I'analysede
larentabilité financiére seffectue généralement en prix constants. Le service de la dette doit
donc étreramené en prix constantsen « déflatant » (8 A.1) lesremboursements et paiements
desintéréts.

Pour cela, la difficulté majeure est évidemment la prévision du taux d'inflation futur. Des
hypothéses simples en lamatiére sont général ement adoptées, aprés discussion avec les servi-
ces compétents du ministére del'économieou d'ingtitutionsinternationales (FM1, Bangue mon-
dide...).

N.B.: Ladéflation du servicedeladette est un calcul indispensable qui, Sil n'est pas effec-
tué, introduit un biais dans un sens défavorable au projet.

i Tableau 35.
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Tableau 3.5. Calcul du service de la dette

PRIX CAPITAL DU N

COURANTS

REMBOURSEMENT
DU PRINCIPAL  (R)

PAIEMENT DES
INTERETS (FF)

ANNUITE TOTALE

PRIX COEFFICIENT DE
ISR DEFLATION ()

REMBOURSEMENT
DU PRINCIPAL (R_,)
PAIEMENT DES

INTERETS  (FF_)

ANNUITE TOTALE

Avec : i = taux d'intérét, j = taux d'inflation annuel prévisionnel.
FF = Frais Financiers = paiement des intéréts.

K . -R

FF =K, Oi
R, + FF,

ot= ——
@+j

R 8t

FF_ =

t

cst
FFt [Iat

cst cst

(K) Kt =

Le compte de trésorerie apres financement (Tableau 3.6) comprend tous les flux monétaires
d'investissement et touslesflux monétaires de fonctionnement ainsi que les nouveaux flux de
financement (propres et extérieurs) résultant du plan proposé. Pour en calculer le solde, il
suffit donc d'ajouter les nouveaux flux financiers (entrants et sortants) aux soldes annuels

avant financement.

1> Tableau 3.6.




Tableau 3.6. Compte de trésorerie apreés financement
(portant sur la durée de vie du projet)

SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT = STAVF

FLUX FINANCIERS ENTRANTS = FFE
[ICapitaux propres
[JRéception des emprunts
(a court, moyen et long termes)
.Prét1
. Prét2

[OSubventions

FLUX FINANCIERS SORTANTS = FFS
CORemboursements du principal
.Prétl
. Prét2

COPaiement des intéréts
.Prét1
. Prét2

SOLDE DE TRESORERIE
APRES FINANCEMENT
STApF = STAVF + FFE - FFS

Solde cumulé
STCApF, = STCApF, , + STApF,

Les chroniques des soldes annuels et cumulés de trésorerie sont étudiées selon les mémes
critéres qu'avant financement (voir ci-aprés), mais en tenant compte des apports en capitaux
(propres) qui doivent permettre de couvrir les déficitsinitiaux constatés. Afin dejuger leplan
de financement, on calcule également I'évolution de larentabilité entre les situations avant et
aprésfinancement.

Si des problémes de trésorerie ou de rentabilité subsistent, un nouveau plan de financement
doit étre testé, avec de nouvelles propositions de prétsjusqu'al'obtention d'une solution jugée
satisfaisante. L 'é aboration du plan de financement le mieux adapté sefait ainsi par approches
SUCCeSSIVes.



3.1.4. Etats et indicateurs financiers

(a) Les comptes

Lescomptesdetrésorerie, utilisés pour mettre au point le plan de financement sont compl étés
S nécessaire par le compte de bilan des flux et par |e compte de production-exploitation. En
pratique :

« pour les évaluations ex-ante le compte de bilan des flux permet d'éudier laviabilité de
I'agent et de calculer les principaux critéres de rentabilité (annexe E). Remarquons que,
pour les agentsdont touslesflux sont monétaires, ce compte est identique au compte de
trésorerie aux variations de stocks prés ;

« pour les évaluations ex-post ou en cours, lalimitation desinformations disponibles peut
conduire al'impossibilité de reconstruire le compte de bilan desflux sur toute ladurée de
vie passée du projet. Dans ce cas seul le compte de production-exploitation est reconsti-
tué, les critéres de rentabilité calculés sont alors de type ratio avantage-co(t (8 E.2)
appliqué aune ou deux années de fonctionnement.

PRISE EN COMPTE DESFACTEURSDE VIABILITE

Il est utile defaire apparaitre de fagon détaill ée les colits d'investissement et de fonction-
nement rel evant spécifiquement desfacteurs assurant laviabilité du projet selon I'appro-
cheintégrée du cycle de projet® afin defaciliter I'analyse particuliére de cesfacteurs :
« technologiesappropriées : études et recherches, matériels et équipements, formation... ;
« protection de I'environnement : éudes, aménagement des sites, machines et équipe-
ment, activités spécifiques... ;
« aspectssocio-culturd sffemmes et développement : éudes, constructions et équipements
spécialement dédiés, activités spécifiques (organisation, formation...) ;
« Capacitésingtitutionnelleset de gestion : éudes, constructions et équipements spéciale-
ment dédiés, activités spécifiques (formation...).

(b) Indicateurs d'efficience financiére

Selon la nature de I'activité, divers indicateurs renseignent sur la situation économique de
I'agent et sur laproductivité des moyens de production employés. On sentient le plus souvent
adesindicateurs d'efficience cal culés pour une année. L esindicateurs suivants sont donnésa
titred'exemple. Leur utilisation dépend en pratique de I'existence de références communément
admises pour labranche d'activité dont relével'agent.

(1) Voir Manuel, gestion du Cycle de Projet..., op. cit.




N.B.: — Afin déiminer I'effet des stocks et de souligner le fait que certaines activités
impliquent desflux non monétaires, I'expression « Production » aétépréféréeau
classique « Chiffred'Affaires » danslesformules ci-dessous.

— EBE = Excédent Brut d'Exploitation (voir annexe B).
« Indicateursde caractéristiquesfinancieéres générales : par exemple,

EBE

Couverture des charges financieres =
Charges financiéres

« Indicateursde productivité : par exemple pour letravail,

Production
Rendement apparent du travaill = —
Effectifs
« Indicateursderentabilité: par exemple,
EBE
Taux de marge avant frais financiers=
Production

Des indicateurs spécifiques de colt et de productivité existent selon les branches d'activité
(§4.2.2. et 8.3.1).

L 'ensemble desindicateurs d'efficience doit étre soumis aune analyse de sensibilité afin de
sassurer de lastabilité des performances en cas de déroulement moins favorable du projet.

(c) Le point mort

L e regroupement des charges en charges fixes (y compris les amortissements) et en charges
variables (8 D.3) fait apparaitre un niveau de production Q,, pour lequel il y aéquilibre entre
les charges et les produits. Les droites représentatives des fonctions de produits et de charges
se coupent au point M, appelé « point mort » Q, , appelé seuil derentabilité. Au-dessusdece
niveau de production un excédent apparait, en dessous |'entreprise est en déficit. Il est ainsi
possible de déterminer le niveau de production minimale assurant la viabilité financiére de
I'agent.

i Figure3.3.
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Charges
ou produits
Produits

Charges
totales

Charges totales =
charges variables + charges fixes

Charges
fixes
Quantités
—» produites
(vendues)

Figure 3.3. Calcul du point mort M

N.B.: Parsimplification, lesfonctionsde charges et de produits sont présentées comme des
fonctionslinéaires.

3.1.5. Solvabilité et viabilité

Laviabilité financiere des activités d'un agent résulte de sa capacité :
o afaireface ases obligations financiéres (solvabilité) ;

o asinsérer dans un marché concurrentiel (ou abénéficier de protections sur labase
d'une priorité de politique économique ou socia ereconnue) ;

« agarantir le financement de ses co(its récurrents par les organismes qui en ont la
tutelle (projets sociaux ou d'infrastructure, par exemple).
Laviabilitéfinanciére est étudiée en combinant diverses analyseset criteres:
LILA CAPACITE DE L'AGENT A FAIRE FACE A SES OBLIGATIONS FINANCIERES :
« Liquiditésnécessairesau fonctionnement : le montage du plan de financement est entié-
rement orientéverslaviabilité del'entreprise étudiée.

« Point mort : estimation de la production minimale permettant al'agent de couvrir I'en-
semble de sescharges.




« Bilan de I'exploitation : les signes et montants des différents soldes (solde cumulé de
trésorerie, résultat brut ou net d'exploitation, bénéfice...) indiquent si I'activité del'agent :

* est durable car son résultat d'exploitation est suffisant pour ses besoing/objec-
tifs et lui permettra de renouveler son capital productif, voire d'en financer
I'expansion ;

» n'est pas durable car il ne pourra pas renouveler son capital productif et/ou
couvrir ses besoins et/ou atteindre ses objectifsde gain.

LILA CAPACITE A SINSERER DANS UN MARCHE CONCURRENTIEL :

« L'étude de marché préalable doit répondre en grande partie a cette interrogation.

« Lesindicateursde productivité aidant a apprécier lacompétitivité del'agent.
Les hypotheses clé doivent étre soumises a une analyse de sensibilité afin de mesurer leur
impact dans des situations sécartant du scénario de base du projet, mais néanmoins vraisem-

blables : baisse du prix du produit, rendements inférieurs, augmentation du co(t de certains
intrants ou desinvestissements...

CIFINANCEMENT DES COUTS RECURRENTS (cas des projets sociaux, par exemple) :
Cet aspect de laviabilité est étudié en détail au § 8.2.2.

3.2. SITUATION S

Il sSagit de mener le mémetype de calculs et d'analyse que dans la situation avec projet sur la
base du « scénario le plus probable » d'évolution des activités del'agent.

Si I'agent est nouvellement créé par le projet, cette phase n'abien sir paslieu d'ére. Si le projet
vient modifier les activités économiques d'un agent existant, il faut alorsselivrer aun exercice
de projection de ce qui se passerait —ou se serait passé — sansle projet.

Souvent lasituation sans proj et retenue se résume aune évol ution selon les grandes tendances
du marché, sans investissement particulier. Mais de telles prévisions ne doivent pas étre un
moyen defacilité pour éviter |'analyse réell e des tendances en matiére d'investi ssement.

3.2.1. Projection des flux

II convient d'abord de faire des projections en fonction del'évolution del'activité. Ces projec-
tions peuvent inclure des besoins futurs de financement :
« besoin d'augmentation du fonds de roulement du fait de I'augmentation prévue de la
production ;



« financement d'investissements si |es capacités de production doivent étre réhabilitées,
moderni Sées ou accrues.

3.2.2. Etats financiers

Le compte de production-exploitation et le compte de bilan des flux sont établis. Pour la
situation sans projet defagon similaireau travail effectué pour lasituation avec projet (8 3.1.4).

3.3. EVALUATION DE
DES FLUX ADDI

L'impact réel du projet est celui mesuré par lesflux additionnels (§ 1.3.2) :

Impact du projet = Avantage net avec projet — Avantage net sans proj et

Pour une appréciation globale, il suffit decalculer ledifférentiel desrésultats d'exploitation ou
des soldes du bilan des flux. Une analyse financiére plus fine et I'analyse économique ulté-
rieure exigent cependant I'éablissement de « comptes additionnels » dont tous | es postes soient
composeés des écarts entre les deux situations : « compte additionnel de production-exploita-
tion » et « compte additionnel de bilan desflux ». Lesrentabilitésintrinséques et aprésfinan-
cement sont calculées apartir de ces flux additionnels.

En rapprochant lescapitaux immobilisés spécialement du fait du projet deschroni-
guesd'avantagesnetsqu'ilsengendrent, on mesurelarentabilité du projet pour
I'agent :
& sanstenir comptedu plan definancement
mp RENTABILITE INTRINSEQUE (AVANT FINANCEMENT) §331

& puisen mesurant I'impact du plan definancement pour |'agent (rentabilitédeses
capitaux propresinvestis)

m» RENTABILITE APRES FINANCEMENT 8§3.3.2

3.3.1. Rentabilité intrinséque (avant financement)
(a) Objet

Larentabilité intrinseque de |'investissement est mesurée en rapprochant lesinvestissements
additionnels engendrés par le projet des avantages nets additionnels que I'agent en tire, indé-




pendamment du mode de financement et de I'imposition sur les bénéfices. On la calcule en
prenant :

& comme avantages bruts : lavaleur additionnelle delaproduction ;

« commecodts : lesinvestissements additionnel s et les charges additionnelles de fonction-
nement (horsflux liésau financement).

Larentabilitéintrinséque caractérise |'intérét du projet pour |'agent, quelles que soient les
parties prenantes al'investissement®. Deplus, ellefacilite|'éablissement du plan de finan-
cement enindiquant leslimites envisageables du colt des capitaux empruntés (effet delevier
- 83.1.3).

(b) Critéres utilisés

L'ensemble des critéres de rentabilité (annexe E) peut étre appliqué aux chroniques de colts et
avantagesfournies par les différents comptes. Rappel ons que ces chroniques sont toutes expri-
mées en prix constants. En régle générale, les principaux critéres utilisés sont :

[JSUR LA BASE DU COMPTE DE BILAN DES FLUX AVANT FINANCEMENT :

« ledélai derécupération : particulierement utile pour un investisseur au cours des pha-
sespréliminairesdelaréflexion sur leprojet. Il indiqueladurée minimale d'exploitation
auterme delaquellel'entreprise aurarécupéré le montant desinvestissements.

« leratioavantage-co(t (non actualisé), rendement annuel del'unitémonétaireinvestie
(R, SElONlanotation utilisee au § E.2) : caractérisation simple et rapide delarentabi-
lité intrinseque, mais qui n'a de pertinence que si la chronique des flux entrants et sor-
tants est a peu prés constante, soit pour une année de croisiére (en notant A les flux
additionnels) :
AProduction — ACharges de fonctionnement
RUMI =

Alnvestissement

o lavaleur actuelle nette (VAN), quel'on calcule en prenant pour taux d'actualisation le
co(t d'opportunitédu capital en prix constants. Ce critére sert essentiellement adétecter
les projets dont la VAN est négative®, et, éventuellement , achoisir entre des variantes
techniques.

L'utilisation du ratio avantage-co(t actualisé, taux d'enrichissement relatif qui rap-
portelaVAN au coltt actualisé desinvestissements (noté R, . au § E.3) permet detenir
compte de lacontrainte de rareté des capitaux.

(1) Aux impdts sur les bénéfices pres.
(2) Signifiant que le rendement des capitaux investis est inférieur a ce qu'il pourrait étre en plagant ces capitaux sur le
marchéfinancier. I y adonc peu de chances qu'une épargne national e (capitaux locaux) vienne sinvestir dansle projet.



o letaux derentabilitéinterne(TRI), quel'on comparealavaleur du colt d'opportunité
du capital, en prix constants. Mais, en vertu des « effets de levier ou de massue » déja
mentionnés (8§ 3.1.3), cetaux n'est pas représentatif de larentabilité final e des capitaux
propres une fois que le plan de financement aura été établi.

[LISUR LA BASE DU COMPTE DE PRODUCTION-EXPLOITATION : essentiellement leratio avan-
tage-colt rendement annuel del'unite monétaireinvestie (R, ., selonlanotation utiliséeau
8 E.2) qui caractérise simplement et rapidement la rentabilité intrinseque, mais qui n'a de
pertinence que si la chronique des flux entrants et sortants est a peu prés constante, soit pour
uneannéedecroisiere :

AExcédent net d'exploitation
RUMI =

Alnvestissement

(c) Analyse de sensibilité

L'analyse de sensihilité indique la stabilité de larentabilité cal cul ée quand les hypothéses ne
correspondent plus a celles du scénario de base. Elle permet d'apprécier le risque couru par
|'agent si tout ne se passe pas exactement comme prévu... ce qui est la situation la plus vrai-
semblable.

3.3.2. Rentabilité apres financement
(a) Objet

Larentabilité de I'investissement est mesurée en rapprochant I'investissement additionnel de
I'agent des avantages nets additionnels qu'il entire. Larentabilité réelle des capitaux propres
del'agent dépend des financements qu'il apu mobiliser.

Lecalcul delarentabilité pour I'agent conclut I'analyse du plan de financement en sassurant
guele plan proposé permet bien al'agent d'obtenir un rendement suffisant de ses capitaux.
En pratique :
« S lecacul est effectué apartir d'un compte de bilan des flux :
 on part du solde desflux (le « bénéfice ») avant financement ;

» ony gjoutelesflux definancement entrants : réception des préts et des subven-
tions;
» on en retranche les flux de financement sortants : remboursement du capital,
paiement desintéréts.
« Silecalcul est effectué a partir d'un compte de production-exploitation :
» onpart del'excédent d'exploitation avant financement ;




» onensoustrait lesfraisfinanciers, c'est-a-dire lesflux de paiement d'intérét.

Larentabilité ainsi calculée caractérise I'intérét du projet pour I'agent investisseur. En
situation ex-ante, elle doit entrer en ligne de compte dans la« validation » du plan de
financement.

(b) Critéres utilisés
L 'ensemble descritéres de rentabilité (annexe E) peut étre appliqué aux chroniquesde colits et

avantages fournies par les différents comptes. En régle générale, les principaux critéres utili-
sés sont les mémes que ceux indiqués ci-dessus, pour larentabilitéintrinseque :

CJSUR LA BASE DU COMPTE DE BILAN DES FLUX APRES FINANCEMENT® :
o ledéai derécupération (8 E.1): il indiqueauninvestisseur ladurée minimale d'exploi-
tation au terme de laquelle il aurarécupéré le montant de son investi ssement en capital
propre (mais sans avoir fait face aux obligations futures du service de la dette) ;

« leratio avantage-colt (non actualisé), rendement del'unité monétaireinvestie (RUMI
-8E2):

AProduction + AEmprunts — ACharges de fonctionnement — AService de la dette
RUMI =

ACapitaux investis par I'agent

o lavaleur actuelle nette (VAN), et le ratio avantage-co(t actualisé, taux d'enrichisse-
ment relatif ;

o letaux derentabilitéinterne (TRI), quel'on compare au colt d'opportunité du capital
en prix constants, et qui est le critere le plus largement utilisé. |l est néanmoins décon-
seillé de classer lesvariantes en fonction de leur TRI.

[JSUR LA BASE DU COMPTE DE PRODUCTION-EXPLOITATION :
« essentidlement leratio avantage-co(tt, rendement annuel del'unitémonétaireinvestie
(RUMI) :

ARésultat net d'exploitation
RUMI =

ACapitaux investis par I'agent

(2) Identique au compte de trésorerie pour les agents dont les flux sont totalement monétarisés (aux variations de stock
prés — rarement considérées a ce stade de I'analyse).
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(c) Analyse de sensibilité

L'analyse de sensibilité indique la stabilité de larentabilité cal cul ée quand les hypothéses ne
correspondent plusacellesdu « scénario de base ». Elle permet d'apprécier |e risque couru par
I'agent si tout ne se passe pas exactement comme prévu... ce qui est la situation la plus vrai-
semblable.

| 3.4. PROGRAMMATION

Elle porte sur tous | es financements émanant des principaux bailleurs de fonds et agences de
financement contribuant ala mise en cauvre des activités. Ils peuvent étretrésdivers :

« financement along terme d'investissements ou financement a court terme de fonctionne-
ment ;

« dons sans contrepartie, préts accordés sur la base de taux commerciaux ou comportant
un élément delibéralité, préts gratuits ;
« fondsversésdirectement au gestionnaire du projet ou aide octroyée en nature.

A toutes cesformes correspond un échéancier de mobilisation et de versement defondsqui doit
étre précisément établi pour la bonne marche du projet et pour en faciliter la gestion. Ce
programme de financement fait partie intégrante de I'accord entre les parties.

L'échéancier récapitule tous les décaissements apparaissant lors de |'analyse financiere de
chague agent. Or, le plan de financement retenu a été cal culé en prix constants tandis que les
versements effectifs au projet auront évidemment lieu en prix courants. |l faut donc réajuster
ces flux en tenant compte de I'érosion monétaire. On suit pour celala procédure indiquée au
8 A.1, enutilisant un coefficient de révision des prix (CRP).

Dans le cas ou I'on sen tiendrait a une estimation constante de I'inflation annuelle « i », on
passe du financement F, prévu al'annéet en prix constants alavaleur du decaissement D, en
prix courants pour cette méme année par laformule :

D,=F (L+i)

> Tableau 3.7.

-



Tableau 3.7. 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
CIPréts

. Monétaires

. En nature

TOTAL = BF1

BAILLEURS DE FONDS N° 2 :

[ODons

. Monétaires

. En nature
[OSubventions d'équilibre
CIPréts

. Monétaires

. En nature

TOTAL = BF2
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3.5. PROCEDURE RESUMEE

DE L'ANALYSE FINANCIERE

L ediagramme ci-dessous montre le cheminement suivi pour mener abien I'analysefinanciére

d'un agent.
Investissements Charges et @
renouvellements produits

Flux Flux
monétaires non monétaires
| ¢ l
Plan de
financement COMPTE
DE
* TRESORERIE
Fonds de \S/'Ol\é'aﬁ:lélté
roulement 1aoili

COMPTE DE COMPTE
PRODUCTION- DE BILAN
EXPLOITATION DES FLUX

Rentabilité Rentabilité
ECHEANCIER Viabilité Viabilité
DES

DECAISSEMENTS

Impact
budgétaire

Figure 3.4. Procédure générale de I'analyse financiére d'un agent
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N.B.: Afindalégerlaprésentation, seulel'analysefinanciére du périmétre agricole est pré-
sentée ci-dessous. L es principales conclusions relatives au complexe industriel sont
mentionnéesalafin.

DoDo
0ooo
DODD
DODD
DOD
Doo

DDOD
D

1. Investissements

A partir du dossier defactibilité technique, |es budgets desinvestissements sont établis pour le
périmétre agricole et le complexeindustriel.

Tableau 111.1 - Calendrier des investissements initiaux
pour le périmétre agricole
(en milliers d'UMN — en prix constants)

Année 0 1 2 3 4

Préproduction

Etudes de factibilité 145

Assistance technique, formation 90 120 300
Frais juridiques, gestion du projet 50

Mise en service, essais 585
Intéréts intercalaires 0 0 328

Investissement en capital fixe

Terrains 1200 1 200
Aménagements (génie civil) 2 017 2017 2 017
Equipements 3 182 2832 2402
Véhicules et matériels roulants 350 780
Plantation 936 936 936
Total colt de base™ 1485 7456 7021 6136 0
Provisions pour aléas techniques®* 74 373 351 307 0
COUT TOTALG** 1559 7828 7699 6442 0

Besoins en fonds de roulement
Accroissement du BFR 970 230

TOTAL INVESTISSEMENT INITIAL 1559 7828 7699 7412 230

(*) Hors FDR et intéréts intercalaires.
(**) Provision = 5 %.
(***) Hors FDR mais intéréts intercalaires compris.
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Desrenouvel lements d'égquipements et de véhiculesauront lieu al'année 11 pour des montants
de 293.10° et 683.10° UMN (avant provision de 5 % pour aléas techniques), respectivement.
Lareplantation du périmétre seferapar tiersdurant lesannées 10 a 12 pour un montant annuel
de 936.10° UMN (avant provision de 5 %).

N.B.: Lefondsderoulement etlesintérétsintercalairessont issusde calcul ultérieurs (mon-
tagefinancier).

Dans le compte de production-exploitation le calcul des amortissements sera fait, de fagon
linéaire en considérant que :

— leséquipements d'irrigation et |les véhicules et matériels roulants ont une durée de
vie de 9 ans (ils sont renouvel és une fois al'année 11 et leur valeur résiduelle est
considéréecommenulleal'année 18) ;

— laplantation de canne aune durée de vie de 10 années'® (valeur résiduellenulle) ;

— lesautres postes d'investissement ont une durée devie de 18 ans (valeur résiduelle
nulle—al'exception du terrain).

2. Compte de trésorerie avant financement

> Tableaulll.2.

L e solde cumulé négatif durant |es douze premiéres années de fonctionnement fait apparaitre
un besoin de financement initial important pour la réalisation des investissements. Cepen-
dant, les renouvellements pourront étre autofinancés (puisgue le solde annuel de trésorerie
reste largement positif pour ces années).

Avant financement, larentabilitéintrinseque del'investissement est faible :

— pour un taux d'actualisation financier de’ 5 % lavaleur actuelle nette du projet est
tout juste positive (+ 417.10%) ;

— letaux de rentabilité interne (en prix constants) est de 5,2 %, donc sensiblement
égal au colt d'opportunité du capital ;

— etledéai derécupération —calculé apartir du début du fonctionnement — est long
(13 annéexs).

Le taux de marge avant frais financiers et amortissements® est éevé (39 % en années de
croisiére), maisc'est I'importance desinvestissements (Ies amorti ssements sélévent aenviron
trois quarts du montant de I'Excédent Brut d'Exploitation) qui limitelarentabilité. Ceci encou-

(1) Enfait entre 9 et 11 ans a cause de I'échelonnement des plantations et des replantations par tiers.

(2) Ce colit d'opportunité du capital est approximativement calculé en déflatant |e taux de rendement moyen des place-
ments financiers (12 % en prix courants) sur labase d'une inflation future estimée a7 %.

(3) Calculé apartir du compte de production-exploitation (§ 3.1.4).



Tableau I11.2 - Compte de trésorerie avant financement du périmétre agricole (en milliers d'UMN - en prix constants)

Années 0 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
RECETTES
Ventes de canne 0 0 0 2432 4864 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080
Total recettes 0 0 0 2432 4864 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080
DEPENSES
Investissements
Préproduction®
et capital fixe 1559 7828 7372 6442 0 0 0 0 0 0 983 2008 983 0 0 0 0 0 0 0 0
Valeur résiduelle® -2520
Fonds de roulement 0 0 0 970 230 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1200
Total investissements | 1559 7828 7372 7412 230 0 0 0 0 0 983 2008 983 0 0 0 0 0 0 0 -3720
Fonctionnement
Engrais 97 194 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243
Produits phytosanitaires 13 26 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Carburants, lubrifiants 282 563 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704
Pieces détachées 65 196 326 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489
Maintenance matériel 10 21 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Fournitures et services
divers i128] 246 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308
Salaires et charges
sociales 742 1484 1855 1855 1855 1855 <1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855
Imp6ts et taxes 31 62 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
Total fonctionnement 0 0 0 1364 2793 3573 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736
Total dépenses 1559 7828 7372 8776 3023 3573 3736 3736 3736 3736 4719 5744 4719 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 16
SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT -1559 -7828 -7372 -6344 1841 2507 2344 2344 2344 2344 1361 336 1361 2344 2344 2344 2344 2344 2344 2344 6064
Solde cumulé -1559 -9388 -16759 -23104 -21263 -18756 -16412 -14068 -11724 -9380 -8019 -7683 -6322 -3978 -1634 710 3054 5398 7742 10086 16150
(a) Hors intéréts intercalaires
(b) Hors fonds de roulement
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rage arechercher un plan definancement qui permettrait de faireface al'importance du mon-
tant initial desinvestissements. D'autant plus gu'une analyse de sensibilité sommaire montre
unesituation tresfragile puisqu'il suffit d'uneréduction de 1 % delavaleur du produit (baisse
de prix, réduction des quantités vendues...) ou une augmentation de 2 % du co(t prévu des
investissements pour annuler larentabilité®.

3. Plan de financement

L'exploitant du périmétre agricole contractera donc un emprunt aidé aupres de la Banque
Nationale de Dével oppement Agricole (BNDA) aux conditions suivantes:

— réception d'un montant de 15 000.10° UMN, en deux versements égaux aux années
let2;

— remboursement (par annuité constante de remboursement du principal) sur une du-
rée de 15 années, a partir de I'année 3, au taux de 5 %.

Le calcul du service de la dette en prix constants est présenté dans le tableau suivant, sur la
base d'une prévision d'inflation annuelle de 7 %, uniforme sur la durée de vie du projet. Ce
chiffreindique quele prét delaBNDA contient un élément de don puisgue letaux d'intérét lui
est inférieur de 2 points.

i Tableaulll.3

N.B.: Laconvention comptable consistant a considérer que tous les flux monétaires d'une
année sont échus au dernier jour de cette année apparait clairement dans ce tabl eau.

4. Analyse apres financement

i Tableau lll.4

Larentabilité del'exploitation agricole est sensiblement améliorée par |le montage financier
retenu®®, tout en restant limitée :
— ledéla derécupération restetréslong : présde 12 années, ce qui est jugé médiocre,
mai s acceptable pour un projet dirrigation ;
— lavaleur actuelle nette du projet pour I'investisseur est nettement accrue (4 566.10°%) ;

(1) Respectivement, VAN = —158.10°, TRI = 4,9 % et VAN = —33.10°, TRI = 5,0 %.

(2) Cetteamélioration et renforcée par lefait queletaux d'intérét del'emprunt est inférieur au taux d'inflation (constituant
ains un taux négatif en prix constants), mais elle n'en dépend pas comme le montre le fait qu'une amélioration de la
rentabilité serait constatée par des taux d'intérét sélevant jusqu'a 12 %.



Tableau I11.3 - Tableau du service de la dette
(en milliers dUMN)

Années 0 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

EN PRIX COURANTS

Versement du prét 7500 7500
Reste a rembourser 0 0 7500 15000 14000 13000 12000 11000 10000 9000 8000 ' 7000 6000 5000 4000 3000 2000 1000 0
Service de la dette :
Remboursement du principal 0 0 0% 1000 1000 1000 1000 1000 1000 = 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Paiement des intéréts 0 0 375 750 700 650 600 550 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 0
Annuité totale 0 0 375 1750 1700 1650 1600 1550 1500 1450 1400 1350 1300 1250 1200 1150 1100 1050 0
EN PRIX CONSTANTS
Coefficient de déflation 1.000  0.935 0.873 0.816 0.763 0.713 0.666 0.623 0.582  0.544 0.508 0.475 0.444 0.415 0.388 0.362 0.339 0.317 0.296
Versement du prét 0 7009 6551 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Service de la dette :
Remboursement du principal 0 0 0 816 763 713 666 623 582 544 508 475 444 415 388 362 339 317 0
Paiement des intéréts 0 0 328 612 534 463 400 343 291 245 203 166 133 104 78 54 34 16 0
Annuité totale 0 0 328 1429 1297 1176 1066 965 873 789 712 641 577 519 465 417 373 332 0
(*) Versement intégré dans les investissements au titre des « intéréts intercalaires ».
N.B. Le passage en prix constants repose sur une hypothese d’inflation annuelle constante égale a 7 % sur la période.
On calcule les coefficients de déflation conformément a la procédure indiquée au § 2.2.1.
N.B. : La convention comptable consistant a considérer que tous les flux monétaires d’une année sont échus au dernier jour de cette année apparait clairement dans ce tableau.
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Tableau 111.4 - Compte de trésorerie aprés financement du périmétre agricole
(enmilliers dUMN — en prix constants)

Années 0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT -1559 -7828 -7372 -6344 1841 2507 2344 2344 2344 2344 1361 336 1361 2344 2344 2344 2344 2344 2344 2344 6064
FLUX FINANCIERS ENTRANTS|
Capitaux propres 1559 819 1148 7773
Réception des emprunts 0 7009 6551 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUX FINANCIERS SORTANTS
Remboursement du principal 0 0 0 816 763 713 666 623 582 544 508 475 444 415 388 362 339 317 0 0 0
Paiement des intéréts 0 0 328 612 534 463 400 343 291 245 203 166 133 104 78 54 34 16 0 0 0
SOLDE DE TRESORERIE
APRES FINANCEMENT 0 0 0 0 544 1331 1278 1379 1471 1555 649 -305 784 1825 1879 1927 1971 2012 2344 2344 6064
Solde cumulé 0 0 0 0 544 1875 3152 4531 6002 7557 8207 7901 8685 10510 12398 14316 16288 18299 20643 22987 29051

(*) Intéréts intercalaires.




— letaux derentabilitéinterne (en prix constants) des capitaux propres passe a 9,1 %,
soit nettement supérieur au co(t d'opportunité du capital ;

— lerendement del'unité monétaireinvestie reste du méme ordre de grandeur en pas-
sant de 8 % a9 %.

L 'on ne détecte aucun probléme de sol vabilité del'entreprise puisquelaseule année ou le solde
annuel detrésorerie devient négatif (renouvellement desinvestissements—année 11), le solde
cumuléreste largement positif. Dans|'ensemble, lasituation financiére del'entreprise est donc
satisfaisante, ce qui apparait, par exemple, dansletaux de couverture des charges financiéeres
par I'Excédent Brut d'Exploitation comprisentre 5 et 10 durant les premiéres années de croi-
siere(5a9), puislargement supérieur a 10.

Notonsenfin quele débouché assuré de laproduction du périmétre, au prix du marché, permet
de porter unjugement favorable sur laviabilité financiére del'exploitation.

Cependant, I'analyse de sensibilité, menée pour les paramétres les plus incertains, montre
gue, si le montage financier a amélioré la situation financiére (rentabilité et solvabilité) de
I'exploitation, lesrisques encourus provenant de laproduction et delacommercialisation res-
tentréels:

— uneréduction de 8 % de la production par rapport aux prévisions (due aun prix de
marché de la canne en baisse, ou bien a des rendements insuffisants ou des achats
moindres par le complexeindustriel) suffit afaire basculer laVAN dansleschiffres
négatifs et donc le TRI en dessousde 5 %, le délai de récupération atteignant alors
15années;

— par contre, c'est un accroissement du colt desinvestissements de plusde 20 % qu'il
faut pour annuler larentabilité ;

— un retard dans |es deuxiéme et troisiéme tranches d'aménagement (seule lamoitié
desinvestissements étant réali sés au cours des années 2 et 3) entrainant un décalage
des plantations d'une année et donc de lamontée en puissance du projet, n'agit que
trés peu sur larentabilité (VAN peu réduite avec 3 755.10°%, et TRI de9 %), ledélai
de récupération sallongeant a 13 ans.

~ L'exploitation de canne a sucre, d'unerentabilité financiére limitée, résiste mal,
financiérement aux modifications des conditions. Des moyens d'augmenter |'efficience
financiére(gainsdeproductivité changementsdetechnologie deproduction, sécurisation
desdébouchés...) sont arecommander.
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LE COMPLEXE INDUSTRIEL

Lamise en place de ce complexe requiert desinvestissementsinitiaux tréslourds (78 mil-
lionsdUMN, soit prés detroisfois plus élevés que pour le périmétreirrigué de canne a
sucre). L'industriel contracte donc un emprunt en devises auprés d'un organisme de
financement international .

L'analyse financiére du complexeindustriel conduit aux conclusions suivantes :

Cp Avec desrésultatsfinancier sexcellents(délai derécupération court de5 an-
nées, VAN fortement positive de 90 417.10° UMN, TRI de 21 %, rendement net
actualisédechaque UMN investi® = 3. 16 UMN), I'entrepriseindustrielledetrans-
formation delacanneen polyéthyléneappar ait alafoisa hauterentabilité et capable
defairefacealaplupart desrisquesenvisageables (lesvaleurscritiquesannulant la
rentabilité sont de—38 % pour leprix international du PEHD et de+ 170 % pour le
colt desinvestissements).

(1) I sagit du « taux d'enrichissement relatif », ratio avantage-colt noté R, ., au § E.3.
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minimal cohérent des agents dont |es opérations seront significativement modifiées par
le projet (chapitre 2). Ce sont |es comptes de ces agents (dont |'analyse financiére aété
menée) qui sont consolidés.

I 'étude de I'insertion du projet dans I'économie nationale permet de repérer I'ensemble

L'objet del'établissement du compte consolidé est :

o debaétir lescomptes synthétisant lesflux d'échange que I'ensembl e des agents concer-
nésentretient avec lereste del'économie ;

o devérifier laviabilité densembledu projet ;
« decalculer son efficience en termes de productivité des moyens employés et derenta-
bilité globale des capitaux investis.

En pratique cependant, |'établissement et I'analyse du compte consolidé préparent surtout les
trois temps forts de I'évaluation économique : impact sur les grands objectifs économiques
nationaix, viabilité dansle contexte de|'économieinternational e et efficience économique.

N.B.: Afindallégerletexte, I'ensembledesactivitésregroupéesdanslasituation avec projet
est simplement appel é « projet » dans lasuite de ce manuel.

Cepremier stadedel'analyse économiqueconsistea :
« consolider lescomptesdesagents concernésen un seul compte

m» METHODE §4.1.1

mp PROBLEMESET PRECAUTIONS §4.1.2
o évaluer lesactivitéset lesinvestissementssuscitéspar leprojet

m VIABILITE §4.21

m EFFICIENCE GLOBALE §4.22

m ANALYSE DE SENSIBILITE §4.2.3

« fairelebilan detouslesfinancements, exceptionnelsou récurrents, qui devront
étremobiliséspour assurer laréalisation du projet

mp FINANCEMENT DES COUTS RECURRENTS §43.1
mp ECHEANCIER CONSOLIDE DES DECAISSEMENTS §432
m» ANALYSE DE SENSIBILITE 8433




4.1. TECHNIQUE I

Laconsolidation est une technique comptable dont |e principe est facile a comprendre. Pour
une période donnée, elle permet de d'établir une présentation unigue de I'activité globale de
différents agents en éliminant tout double compte.

Latechniquedebaseest simple, maisexige cependant d'éreappliquée avec
rigueur :

mp METHODE §4.11
mp PROBLEMESET PRECAUTIONS §4.12

4.1.1. Méthode

L aconsolidation des comptes de production-exploitation et de bilan desflux d'un ensemble
d'agents consiste a substituer aux comptesindividuels des agents un compte unique retracant
lesflux d'échange entre cet ensemble et lereste del'économie.

Formellement I'opération de consolidation consiste simplement a:

« inclure dansun seul tableau |'ensemble des flux entrants et sortants enregistrés dansles
comptesindividuelsdesagents ;

« enédiminant lesflux correspondant a destransferts entre ces agents.

Le compte consolidé ainsi obtenu alaforme habituelle des comptes de production-exploitation
ou debilan desflux, et lesrubriquesdeflux entrants et flux sortants qu'il comporte recouvrent
I'ensemble des rubriques figurant dans |es comptesinitiaux des agents, al'exception des pro-
duits échangés entre eux.

Soit I'exemple d'un projet de création d'une unité de congélation de crevettes. L'ensemble des
agents concernés par I'implantation de cette unité est, outre I'industriel, les aquaculteurs qui
devront réaliser desinvestissements afin de faire face al'augmentation de lademande de cre-
vettes. Bien que cesderniersinvestissements nefassent pas|'objet de financement international
et gu'ils dépendent del'initiative des aquaculteurs, lacohérence du projet implique de dresser
les comptes financiers de ces derniers afin d'établir lavalidité de I'opération® et d'en mesurer
larentabilité du point de vue delacollectivité.

(1) Lesaguaculteursréaliseront-ils effectivement cesinvestissements ? Quelles sont lesincitations et lescontraintesqu'ils
rencontreront ? Etc.
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AQUACULTEURS

Avec Cl = Consommations Intermédiaires
P = Production

Figure 4.1. Diagramme de flux des agents concernés par le projet

L es comptes de production-exploitation'® de ces agents ayant été dressés,

Aquaculteurs Centre deréfrigération
€L, P, P, + Cl P,
VA,
Avec VA = Valeur Ajoutée VA

Figure 4.2. Comptes individuels des agents

(1) Ou bien les bilans des flux.




il est possible de calculer le compte consolidé du projet :

CHARGES PRODUITS

Aquaculteurs : Cl, P
P, + CIR
Centre de P,
réfrigération :

Aquaculteurs + VA, + VA,
centre de
réfrigération :

Figure 4.3. Calcul du compte consolidé

Soit, apres élimination des flux inscrits a la fois en produits et en charges (et qui n'ont par
conséquent aucun impact sur le résultat global) :

CHARGES PRODUITS

cl, + Cl, P

R

VA, + VA,

Figure 4.4. Compte consolidé

N.B.:

(1) Siunepartie(P,") delaproduction desaquaculteursest livrée ad'autres agentsquele
centre deréfrigération, lavaleur de cette production figureradans la colonne des pro-
duits du compte consolidé dont le montant séleveraalorsa: P,' + P..

(2) Onnotequelavaleur gjoutée de cet ensemble est égal alasomme desval eurs gjoutées
desagentsprisindividuellement :




VA =2 VA

consolidée agents

Deméme, le RNE del'ensemble est égal alasomme des RNE des agents :
RNE =2 RNE

consolidé agents
Laconsolidation seffectue :

« Soit pour chaque situation avec et sans projet, quel'on compare ensuite pour calculer les
flux additionnels ;

« soit directement sur labase des « comptes additionnels » des agents.

Remarque: Lesbilans consolidés, qui relévent de la comptabilité de patrimoine, sont d'une
autre nature que les comptes consolidés de flux (compte de production-expl oita-
tion, compte de bilan desflux) présentés dans ce chapitre du double point devue
del'ensembledes agents sur lesquel sils portent et destechniques de consolidation
utilisées (8§ F1.2).

4.1.2. Problémes et précautions

Laqualitédel'information fournie par |e compte consolidé dépend évidemment directement de
laqualité des comptes originels des agents en ce qui concerne leur fiabilité et leur cohérence.

Lafiabilité del'information est un probléme général en analyse ex-ante et plus spécifiqueala
situation sans projet en analyse ex-post.

La cohérence des données et de la construction des comptes consolidés exige un traitement
homogéne des comptesinitiaux. Par exemple :

+ lemémetype d'hypothésesdoit étre adopté pour tousles agents ;

« Uuneattention particuliére doit étre apportée au traitement des comptes dont les exercices
sont décal és (différence entrelacampagne agricole et I'année civile, par exemple) ;

« lesamortissements doivent étre cal culésdelaméme facon.

Laconcordance des prix tout au long des années étudiées est un élément d'autant plus critique
queletype de production considéré est soumisadefortsa éastechniques (climat, approvision-
nement international ...) ou de marché (variations des prix...).

Comptetenu del'information disponible, ou afin delimiter letravail, on est parfois conduit a
isoler les seules activités couvertes par le projet parmi toutes celles auxquelles se livrent les
agentsayant plusieurs activités?. Les comptes des agents ne reflétent alors pas|'ensemble de
leur activité économique et ne donnent gu'unevision tronquée deleur situation financiérerédle;
cettevision partielle n'a pas de conségquences pour |e compte consolidé, dont I'examen n‘apas

(2) On parle de « budgets partiels » pour ce type de calculsrelevant de la « comptabilité analytique ».

-



pour objectif deretracer lesintéréts et stratégies particuli éres des agents, maisd'établir lebilan
desactivitéssur lesquellesintervient le projet.

Enfin, il est utile de rappeler que, comme toute agrégation, si la consolidation apporte des
informations nouvelles, elle entraine aussi une grande perte d'informations, gommant les ap-
ports particuliers des agents. L'analyse du compte consolidé ne peut donc en aucun cas se
substituer al'analyse financiére des agentsimpliqués.

4.2. EVALUATIO
INDUITES P

A partir du compte consolidé, il est possible de mener les premiéres analyses globales des
résultats du projet.

L 'examen du compte consolidé portesur :

m VIABILITE §421
i EFFICIENCE GLOBALE §4.2.2
s ANALYSE DE SENSIBILITE §4.2.3

4.2.1. Viabilité

Laviabilitédesactivités suscitées par le projet est celle des activitésdes agents prisindividuel -
lement. L'apport spécifique de la consolidation se manifeste quand I'analyse financiére fait
apparaitre que I'un des agents peut difficilement faire face a ses obligations financiéres au
coursdu temps::

« S lecompteconsolidéest, lui aussi, déficitaire, deschangements dansle projet lui-méme
sont sans doute a envisager, au moins pour ce qui est des projets du secteur concurren-
tidl ;

« maisdanslamesure ou lesflux de|I'ensemble consolidé semblent per mettre de couvrir
globalement les charges (compte consolidé excédentaire), I'on étudie par quels mécanis-
mes larépartition delavaleur entreles agents place certains d'entre eux dans une situa-
tion difficile. Par exemple, les caractéristiques d'organisation des flux d'un produit
(inégalités dans la « négociation des prix » dues & des monopoles/oligopoles® ou

(1) On appelle monopole la situation dans lagquelle les « acheteurs » d'un produit ne peuvent sadresser qu'a un seul
« vendeur », et oligopole celle ot le nombre de « vendeurs » est trés réduit.



monopsones/oligopsones®”, ou al'enclavement d'unerégion...) ou bien lafixation admi-
nistrative de prix des taxes peuvent concentrer les marges sur certains agents et induire
de véritables « transferts de revenus »@ entre les agents.

4.2.2. Efficience globale

Selon lanature del'activité diversindicateursrenseignent sur lasituation économiquedel'en-
semble consolidé et sur la productivité des moyens de production employés. On sentient le
plus souvent al'examen d'une année de croisiére.

(a) Caractéristiques générales

Larépartition delavaleur globale créée, et donc desrevenusd'exploitation, est I'un desthémes
majeursd'anal yse de cet premier temps del'analyse économique. Elle saccompagne d'interro-
gations sur la création de richesse permise par le projet : Quelle est la Valeur Ajoutée (addi-
tionnelle) globalement créée ? Quellesrelations existent entre la Valeur Ajoutée créée par les
différents agents et les avantages nets (Résultat d'Exploitation) qu'ilsenretirent ? En considé-
rant les apports respectifs au processus global de production, I'on sinterroge aussi sur I'équité
del'organisation en place.

LaValeur Ajoutée et le Résultat d'Exploitation (ou le Bénéfice) du compte consolidé rensei-
gnent sur I'efficience globale du projet®. On analyse ces résultats a I'aide d'indicateurs de
caractéristiques économiques générales, par exemple :

Valeur Ajoutée directe consolidée

Taux de Vaeur Ajoutée directe =
Production consolidée

h fi . lidé
Poids du service consolidé de |a dette = Charges financieres consolidees

Production consolidée

N . Frais consolidés de personnel
Importance des colts de main-d'cauvre =

Production consolidée

(2) On appelle monopsone lasituation danslaguelle les « vendeurs » d'un produit ne rencontrent qu'un seul « acheteur »,
et oligopsone celle ot le nombre d'« acheteurs » est trés réduit.

(2) Aux premiersstadesdu cycle de projet, il est ainsi possible de réfléchir aux conditions nouvelles de cetterépartition de
lavaleur qui placeraient tous les agents dans une « situation viable » : systéme d'information favorisant la transparence
des marchés, soutien a des organisations de producteurs, démantélement de monopoles...

(3) Il sagitici desflux additionnels. Ainsi, pour un agent, un résultat d'exploitation additionnel déficitaire peut aller de
pair avec un excédent du point de vue de I'ensembl e des activités ; lamodification des flux engendrée par le projet réduit
donc son avantage net : cet agent est « victime » du projet.

——



(b) Productivité et colts unitaires

Quelle est 1a productivité globale des différents moyens mis en cauvre par les agents ? Les
dépenses d'investissement correspondent-elles aux ordres de grandeurs habituel s comptetenu
des spécificités du projet ? L'examen de ces questions passe par le calcul :

« dindicateursde productivité économiquedu travail, par exemple :

Frais de personnel
Co(t salarial par unité produite = P

Quantités produites

i Production consolidée
Rendement apparent du travail =

Effectifs globaux

ou= Valeur Ajoutée consolidée

Effectifs globaux

« et desindicateurs spécifiques appropriés, par exemple :

 pour l'agriculture : colt total des aménagementsal'hectare (colt pour les pay-
sans+ colt pour lasoci été de dével oppement réalisant | estravaux mécani sés),
Résultat Net al'hectare, produit par journée de travail...,

 pour I'hGtellerie et le tourisme : montant consolidé de I'investissement par lit
(ou par chambre), chiffre d'affaires consolidé par nuitée, colt ou Résultat Net
consolidé par nuitée..., comptetenu detousles agentsimpliquésdans|e projet
touristique (hétel + restaurants + commerces + centresdeloisirs + infrastruc-
turestelles que routes d'acces et résealx divers).

N.B.: L'examen desco(ts unitaires est présenté au § 8.3.1.

(c) Rentabilité globale

On calculelarentabilité globale en rapprochant :

« lesinvestissements supplémentaires compris danslefinancement du projet et ceux entre-
pris par les agents dans le cadre du projet ;

« avec la chronigque des avantages nets consolidés qu'ils engendrent : il Sagit classique-
ment du « Bénéfice » du bilan des flux consolidé ou du « Résultat Net d'Exploitation »
du compte de production-expl oitation consolidé.

L 'ensembl e des critéres de rentabilité (annexe E) peut étre appliqué®. Les principaux critéres
utilisés sont les mémes que pour I'analyse financiered'un agent :

(1) Ces chroniques sont toutes exprimées en prix constants. Leur interprétation doit en tenir compte.



[JSUR LA BASE DU COMPTE CONSOLIDE DE BILAN DES FLUX :

« leratioavantage-codt (non actualisé), rendement annuel del'unitémonétaireinvestie
(R,c, Selon lanotation utilisée au § E.2) : caractérisation simple et rapide de larentabilité
globale, mais qui n'ade pertinence que si la chronique des flux entrants et sortants est a peu

prés constante. Soit pour une année de croisiére, en notant A lesflux additionnels :

AProduction — ACharges de fonctionnement
RUMI =

Alnvestissement consolidé

o lavaleur actuellenette (VAN), quel'on calcule al'aide du taux d'actualisation

« économique ». Pour ce critére, lesprojetsdont laVAN est négative devraient étre
éliminés puisgu'ils consomment plus de ressources additionnelles qu'ils n'en produi sent.

L 'utilisation du ratio avantage-co(t, taux d'enrichissement relatif global, qui
rapporte laVAN au colt actualise desinvestissements (noté R, - au § E.3) permet de tenir
compte de lacontrainte générale de rareté des capitaux ;

o letaux derentabilitéinterne (TRI), quel'on compare alavaleur du taux d'actualisation
économique. |l permet dejuger delarentabilité (en prix constants) del'ensemble des
investissements ;

[ISUR LA BASE DU COMPTE DE PRODUCTION-EXPLOITATION :

« letaux de marge—indicateur non actualisé qui n'ade pertinence que si lachronique des
flux entrants et sortants est a peu prés constante — que |'on peut calculer avant et aprés les
chargesfinanciéres afin de faire apparaitre le poids de |'endettement des agents.

o ) EBE consolidé
Taux de marge avant frais financiers=

Production

RBE consolidé
Taux de marge apres frais financiers =
ge e Production
+ leratioavantage-colt, rendement annuel del'unité monétaireinvestie(R, ., selonla
notation utilisée au § E.2) caractérisation simple et rapide de larentabilité, mais qui n'ade
pertinence que si la chronique des flux entrants et sortants est a peu prés constante — soit
pour une année decroisiere :

ARNE consolidé
RUMI =

Alnvestissement consolidé

(2) Soit pour un projet productif le colt d'opportunité du capital en prix constants (§ A.3).




4.2.3. Analyse de sensibilité

L'analyse de sensibilité permet detester lastabilité desindicateurs calcul és (et des conclusions
quel'onentire) quand les hypothéses de fonctionnement de'agent ou de prix ne correspondent
plusacellesdu « scénario de base ». Elle permet d'apprécier lerisque couru si tout ne se passe
pas exactement comme prévu... ce qui est lasituation laplus vraisemblable.

4.3. COUTS RE

DES DECA

Un projet mobilise souvent desfinancements de tous ordres (couvrant lesinvestissementsou le
fonctionnement), qu'il convient de récapituler afin de vérifier dunepart, qu'ils seront effective-
ment versés et, d'autre part, la solidité del'équilibre financier général.

Onidentifielesfinancementsnécessaireset leur origine:

ms FINANCEMENT DES COUTS RECURRENTS §4.31

mp ECHEANCIER CONSOLIDE DES DECAISSEMENTS §4.3.2
On envisageles conséquencesdevariationsdesbesoinsdefinancement :

m ANALYSE DE SENSIBILITE §4.33

4.3.1. Financement des colts récurrents

L 'expression de « codts récurrents » désigneles colits qui se répétent (annuellement) au cours
de lavie du projet, au-dela de la cessation des financements extérieurs. Elle peut recouvrir
deux acceptionsdifférentes :

« lescolts récurrents peuvent étre assimilés aux dépenses ordinaires de fonctionnement
guand lefonctionnement et/ou |'entretien ne sont pas directement facturés aux usagers :
budget des servicesd'entretien et de réfection desroutes, ou budget des servicesmunici-
paux d'assai nissement urbain ou d'adduction d'eau ;

« ilspeuvent désigner la partie des dépenses non couverte par les paiements des usagers :
redevances insuffisantes pour couvrir les codts de gestion et de fonctionnement d'un
périmétre d'irrigation, déficits structurel s des soci étés de transport urbain...

Danstouslescas, ce sont généralement les collectivités (Etat, collectivitésterritoriaes...) qui
en assument lacharge, parfois des bailleurs de fonds ou des organi sations non gouvernemen-
tales. Le calcul des codts récurrents constitue donc une étape importante pour laviabilité du
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projet car des prévisions inexactes risquent de se traduire par des financements insuffisants,
engendrant des dysfonctionnements, voire un blocage des activités.

Tableau 4.1. Récapitulation des contributions aux charges récurrentes
(en prix courants)

--

SOURCE DE FINANCEMENT n° 1

[Fonctionnement
. Matériels, entretien
. En nature

[CPersonnel
. Traitements
. Indemnités diverses

[Bervice de la dette
. Remboursement du capital
. Intéréts

TOTAL = SF1
SOURCES DE FINANCEMENT n° 2

[Fonctionnement
. Matériels, entretien
. En nature

[CPersonnel
. Traitements
. Indemnités diverses

[Bervice de la dette
. Remboursement du capital
. Intéréts

TOTAL = SF2

Remarques:

(1) Lescoltsrécurrentsn'incluent paslesdépenses d'investissement. Pour lesfinan-
ces publiques, ilsrelévent normal ement des budgets de fonctionnement et de per-
sonnel, et non des budgets de dépenses en capital.

(2  Uneformeparticuliére de coltsrécurrents est souvent « oubliée » danslesanaly-
sesdeprojet : e service deladette des emprunts contractés, en particulier quand




il sagit d'emprunts effectués par |'Etat auprés de bailleurs de fonds internatio-
naux, bénéficiant d'un différé de plusieursannéeset d'un fort éément delibéraité
(taux d'intérét extrémement bas, voire nul). Afin de prendre ces colits en compte
I'Etat doit parfois étre explicitement inclus comme agent supplémentairedel'en-
semble consolidé.

En situation ex-ante, afin de garantir laviabilité du projet et du fait des contraintes budgétai-
res, il est indispensable :
« de récapituler les charges récurrentes en faisant apparaitre, outre leurs montants, les
sources definancement ;

« derepérer avec soin tous les domaines pouvant engendrer des charges récurrentes non
prévues (faible niveau du tarif ou de la redevance, taux probable dimpayés, etc.), de
mener aleur sujet les analyses pertinentes (simul ations, analyse de sensibilité des consé-
quences pour le budget) t, e cas échéant, de modifier le projet en conséguence.

Laconsolidation des colts récurrents permet de garantir laviabilité du projet danslamesure
ou lesentités financant ces colts peuvent sengager sur des montants connus et prévusdansle
temps, évitant ainsi e blocage ou ladégradation des activités concernées. Par le calcul en prix
constants il est possible de comparer ces dépenses au budget actuel (et/ou projeté) ; par le
calcul en prix courants de préparer les budgets et |es dépenses réelles.

'E\ 4.3.2. Echéancier consolidé des décaissements

\ Lorsdel'analysefinanciére, laprogrammation des décai ssements doit étre établie pour chaque
agent (8 3.4). L'échéancier consolidé des décai ssements— simple somme des échéanciersdres-
sés pour chague agent — permet alafois de récapituler la participation de chaque bailleur de
fondset devérifier lacoordination del'ensemble desfinancements.

T —

Correspondant a un engagement de dépenses réelles, il est établi en prix courants, selon la
procédure de calcul présentéeau 8A.1.

> Tableau 4.2.
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Tableau 4.2. Echéancier consolidé des décaissements
(en prix courants)

BAILLEURS DE FONDS n° 1

[bons

. Monétaires
. En nature

[CBubventions d'équilibre

CPhrets

. Monétaires
. En nature

TOTAL = BF1

BAILLEURS DE FONDS n° 2

[bons

. Monétaires
. En nature

[CBubventions d'équilibre

CPhrets

. Monétaires
. En nature

TOTAL = BF2

4.3.3. Analyse de sensibilité

T —

L'analyse de sensibilité permet d'envisager |es conséguences des écarts par rapport au « scéna-
rio de base » pour les deux types de partenaires :

+ lesagentsdont lescolts sont financés : quelles seraient les conséquences des variations
des colts effectifs sans modification du programme de financement ?

« les organismes financeurs : dans quelle mesure les charges récurrentes a couvrir ris-
quent-elles de dépasser les prévisions ? Serart-il possibled'y faireface ?




4.4. PROCEDURE RESUMEE DE
DU COMPTE CONSOLIDE

L ediagramme ci-dessous montre le cheminement suivi pour mener abien |'analyse du compte
consolidé.

% COMPTE
agent A
(FE, et FS))

COMPTE
agent B

(FE, et FS)

Identification
des flux
échangés

FE, + FE; - Flux échangés entre A et B
FS, + FS, - Flux échangés entre A et B

COMPTE

CONSOLIDE

Viabilité
Productivité
Rentabilité

ECHEANCIER
DES

DECAISSEMENTS

N.B.: FE =fluxentrants de l'agenti

Impact -
FS, = flux sortants de I'agent i

budgétaire

Figure 4.5. Procédure générale de la consolidation (pour deux agents)
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1. Comptes conso

lidés

Laconsolidation descomptesrevient aconsidérer I'ensemble présentésur laFigure V1.1 comme
une unité économique (une « grappe de projets »).

Fournitures et

Engrais

services divers Produits
\
) . chimiques
By PERIMETRE / a
AGRICOLE
Maintenance /
matériel —_—
Canne
a sucre
Carburants,
lubrifiants
Pidces /\ COMPLEXE
détachées INDUSTRIEL \
\ Electricité
Assistance
technique T Levures

\/
POLYETHYLENE HD

Figure V.1 - Ensemble consolidé
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L 'établissement des comptes consolidés sefait par simple addition des postes de ressources et
d'emplois des comptes correspondants de chagque agent, en supprimant leflux, interne al'en-
semble consolidé, de canne asucre entre |'exploitation agricole et le complexeindustriel.

Remarque: Touteslestransactions des deux agents étant monétarisées, leurs comptes de bi-
lan desflux se confondent avec leurs comptes de trésorerie.

> Tableau IV.1.

1> Tableau IV.2.

Avec unevaleur actuelle nettel? largement positive (55 421.10%), un taux de rentabilitéinterne
élevé (19 %) et un délai derécupérationinférieur a6 ansle projet apparait fortement rentable.
Selon le taux d'enrichissement relatif® chagque UMN investi dans le projet rapporterait en
moyenne un avantage net de 1,55 UMN sur ladurée de vie du projet.

Globalement, |e projet apparait créateur d'une valeur ajoutée bruteimportante, puisqueletaux
devaleur gjoutéedirecte sééve a83 % en année decroisiere. Cechiffredoit étrerel ativisé par
lefait qu'un cinquiéme de cette valeur gjoutée est constitué par |'amorti ssement desinvestisse-
ments. Le poids desintéréts de la dette dans laproduction, reflet du colt élevé desinvestisse-
ments, est important au début de la production puisqu'il représente 14 % pour la premiére
année de fonctionnement en régime de croisiére, sabaissant dans les 5 années suivantes a
moinsde 5 %.

L es deux agents apparaissent fortement créateurs de valeur gjoutée : Taux de Valeur Ajoutée
nette directe annuel del'ordrede 42 % pour le périmétre agricole et de 56 % pour le complexe
industriel. Cependant e montant de VA nette (c'est-a-dire aprés déduction des amorti ssements)
créée par le complexe industriel est cing fois plus grand que celui du périmétre agricole. Le
rapport de prix canne a sucre/PEHD apparait donc favorable al'activité industrielle (dont le
prix du produit est protégé par lalimitation des importations), ce qui est reflété par sabonne
rentabilité.

Avec 10 % delavaleur de laproduction, les colts de main-d'ceuvre restent limités, marquant
une bonne productivité globale du travail (ils représentent 28 % de lavaleur de laproduction
pour la partie agricole du projet).

Les excellents résultats financiers de I'entreprise industrielle se retrouvent en grande partie
dans|'analyse financiére des comptes consolidés. En particulier, lesrésultats apparai ssent peu
sensibles aux variations plausibles des paramétres|es plusincertains :

(1) Calculée sur labase d'un taux d'actualisation économique de 8 %.

(2) Ratio bénéfice-colt notéR, .. au§E.3:

Ruce = Valeur actuelle nette/Val eur actualisée desinvestissements.



Tableau V.1 - Compte consolidé de bilan des flux
(en milliers d'UMN - en prix constants)

Années 0 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FLUX ENTRANTS
Ventes
Polyéthyléene HD 0 0 0 9952 19905 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881
Levures 0 0 0 52 103 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129
Total ventes 0] 0 0 10004 20008 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010
Réception emprunts
Emprunt périmetre agricole 0 7009 6551 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emprunt complexe industriel 0 28037 17469 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total emprunts 0 35047 24020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total FE 0 35047 24020 10004 20008 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010
FLUX SORTANTS
Investissements
Préproduction et capital fixe 17849 36755 32610 = 6442 0 0 0 0 0 0 983 | 2538 983 0 0 0 0 0 0 0 0
Intéréts intercalaires 0 0 3472
Renouvellements (cf g dessus)| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fonds de roulement 0 0 0 4417 245 41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -4703
Valeur résiduelle 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -31984
Total investissements 17849 36755 36082 10859 245 41 0 0 0 0 983 2538 983 0 0 0 0 0 0 0 -36687
Fonctionnement
Engrais 0 0 0 97 194 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243
Produits chimiques 0 0 0 259 518 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647
Electricité 0 0 0 257 514 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642
Carburants, lubrifiants 0 0 0 362 723 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904
Pieces détachées 0 0 0 65 739 | 1005 1168 =~ 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168
Maintenance matériel 0 0 0 10 21 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326
Fournitures et services divers 0 0 0 123 246 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308
Salaires et charges sociales 0 0 0 1178 2065 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 <2581 2581 2581 2581
Assistance technique 0 0 0 711 102 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impdts et taxes 0 0 0 203 406 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Total fonctionnement 0 0 0 38265 5528 7164 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327 7327
Charges financieres
Remboursements 0 0 0 3537 3306 3090 2887 2699 2522 2357 2203 2059 1924 1798 1681 1571 1468 1372 0 0 0
Intéréts (hors intercalaires) 0 0 3472 5510 4806 4171 3598 3083 2619 2203 1830 1497 1199 934 698 489 305 142 -0 -0 -0
Total charges financiéres 0 0 3472 9047 8112 7261 6486 5781 5141 4560 4033 3555 3123 2732 2379 2060 1773 1514 -0 -0 -0
Total FS 17849 36755 36082 23172 13885 14466 13813 13108 12468 11887 12343 13420 11433 10059 9706 9387 9100 8841 7327 7327 -29360
BENEFICE CONSOLIDE -17849 -1709 -12062 -13168 6123 10544 11197 11901 12542 13123 12667 11589 13577 14951 15304 15623 15910 16168 17683 17683 54370
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Tableau 1V.2 - Compte consolidé de production-exploitation
(en milliers d'UMN - en prix constants)
Années 0 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
PRODUITS
Production HDPE
marché local 0 0 0 9952 19905 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881 24881
Production levures 0 0 0 52 103 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129
Total produits 0 0 0 10004 20008 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010
CHARGES
Consommations intermédiaires,
Engrais 0 0 0 97 194 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243
Produits chimiques 0 0 0 259 518 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647
Electricité 0 0 0 257 514 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642 642
Carburants, lubrifiants 0 0 0 362 723 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904 904
Piéces détachées 0 0 0 65 739 1005 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168 1168
Maintenance matériel 0 0 0 10 21 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326
Fournitures et services divers 0 0 0 123 246 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308
Total CI 0 0 0 1173 2955 4075 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238 4238
Valeur Ajoutée
Salaires et charges sociales 0 0 0 1178 2065 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581
Assistance technique 0 0 0 711 102 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Frais financiers 5510 4806 4171 3598 3083 2619 2203 1830 1497 1199 934 698 489 305 142 -0 -0 -0
Impots et taxes 0 0 0 203 406 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
RBE 0 0 0 1229 9673 13675 14084 14600 15064 15480 15853 16186 16484 16749 16985 17193 17378 17540 17683 17683 17683
Amortissements 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228 4228
RNE 0 0 0 -2999 5445 9446 9856 10372 10835 11252 11624 11958 12256 12521 12756 12965 13150 13312 13454 13454 13454
Total VA 0 0 0 8831 17053 20935 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772 20772
Total charges 0 0 0 10004 20008 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010 25010




— lavaleur critique desinvestissements (qui annule larentabilité del'ensemble conso-
lidé) sélévea+ 73 % delavaleur initialement prévue, ce qui est peu probable ;

— de méme lavaleur critique de I'ensemble des intrants (pour |e fonctionnement du
périmétre agricole et du complexe industriel) devrait étre en hausse de 110 % par
rapport aux prévisions ce qui est également tres peu probable ;

— I'absence de protection du prix du polyéthyléne HD (se traduisant par une baisse du
prix de 20 % par rapport aux calculsde base, soit 1 990 UMN/t) permet de mainte-
nir une rentabilité global e satisfai sante avec une VAN largement positive (21 272.10°),
un TRI de 12 %, un taux d'enrichissement relatif de 0,60 et un délai de récupération
limité a8 années. Lavaleur critique du prix du PEHD est de 1 667 UMN/t, soit en
baisse de un tiers par rapport au prix prévu et de 16 % par rapport au prix actuel du
marchéinternationd ;

— enfin—atitre d'exemple—il faut combiner une vente du PEHD au prix du marché
actuel (— 20 % par rapport au prix prévu), une augmentation du colt desinvestisse-
ments de 20 % et un décalage de 1,5 années dans la réalisation d'une partie des
investissements (s'élevant a un tiers du montant total) entrainant une mise en pro-
duction retardée d'une année pour annuler larentabilité du projet.

| S Globalement, tel qu'il est prévu, le projet semble mettre en cauvre des activités
dont larentabilitéd'ensembleest bonneet, surtout, résistebien aux différentsaléaspou-
vant se produiredurant laviedu projet (y comprisun changement dansla politique de
protection desproductionsnationales).
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5. L'ANALYSE DES EFFETS SUR LES
PRINCIPAUX OBJECTIFS ECONOMIQUES

5.1. Calcul des effets inclus

5.2. Calcul des effets additionnels

demande INtérieure........cooiiiiiiiiiiiii e, 124
(b) Projets d'exportation .........coeevveieiiiiiineieeeeenn 126
5.2.2. Effets additionnels liés & la consommation .............. 127
(a) Avantage au consommateur.........cooeeveuieuneineeneennen. 128

(b) Variation quantitative de la satisfaction
de la demande intérieure .......cccovvveeiiiiiciiiieniennn. 129
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mie dans son ensembl e sous|'angle des grands objectifs assignés ala politique écono-

mique. Ces obj ectifs correspondent ades contrai ntes majeures pesant sur les écono-
mies nationales : croissance économique insuffisante, déséquilibres structurel s des échanges
extérieurs et du budget de I'Etat, répartition sociale et régional e des revenus.

Avec |'évaluation des effets aux prix de marché, |I'analyse aborde I'impact sur |'écono-

Quelle que soit lanature du projet :

« lesflux deressources qui y sont consacrés sous laforme d'investissements et d'intrants
se propagent dans|'ensemble de I'économie par lebiais :

 desrémunérationsdelamain-d'oauvre employée ;
» desdemandes nouvellesen consommationsintermédiaires :

. qui peuvent engendrer des flux additionnels de revenus pour lamain-
d'cauvre, les entreprises et les banques, en cas d'augmentation de la
productionlocae;

. qui constituent un codt en devises (en cas d'augmentation desimporta-
tions ou de réduction des exportations),

» desmodifications éventuelles delaconsommation en termes de prix et/ou
dequantité;
m Cet impact primaire du projet dans|'économie nationalefait I'objet desanaly-
ses présentées dans ce chapitre. |1 comprend les effets directs et indirects.
« aleur tour lesrevenus additionnels primaires servent soit ala satisfaction immédiate de
besoins de consommation, soit al'épargne et al'investissement.
m Cet impact secondaire, fondamental sur le plan des politiques de dével oppe-
ment mais dont I'évaluation est trés complexe, n'est pas considéré dans le
cadre del'analyse des projets.

Dans cette mécanique de propagation desflux qu'apporte laréalisation du projet, on choisit de
mesurer lesflux significatifs par rapport aux grands objectifs économiques et aux contraintes
lespluslourdes pour les économies en question.

L'analyse des effets d'entrainement du projet sur I'appareil productif national et de ses effets
sur la consommation intérieure, apour objet d'évaluer le projet par rapport aux objectifs :

« decroissance économique ;
« d'amélioration des échangesextérieurs;
o d'amédioration desfinancespubliques ;
« derépartition desrevenus.
Pour cela, apartir du compte consolidé et de la définition précise de la situation sans projet,

['analyste réalise une simulation simple des effets d'entrainement sur les unités de production
situées en amont et il estime le prix et les quantités de produits consommeées. Ce travail est




d'autant plus ssmple que le pays dispose d'une bonne base statistique ; dans le cas contraire,
I'analyste devraselivrer auntravail derecueil de donnéesqui reste cependant compatible avec
les conditions habituelles des éval uations de projet (ex-ante ou ex-post).

L'évaluation deseffetsdu projet aux prix du marchéconsistea :
o calculer leseffetsinclusdu projet

mp EFFETS DIRECTS §5.1.1
mp EFFETSINDIRECTS §5.1.2
mp EFFETSINCLUS §5.1.3

o puiscalculer leseffetsadditionnelsen tenant comptedeshypothésesrelativesa
lasituation sansprojet et aux procéduresadoptées

m EFFETS ADDITIONNELSLIESA LA PRODUCTION §5.21
mp EFFETS ADDITIONNELSLIESA LA CONSOMMATION §5.2.2
mp EFFETS ADDITIONNELS GLOBAUX §5.2.3
mp CADRE D'HYPOTHESES §5.24
o €tudier I'impact du projet sur |'économienationale
m CONTRIBUTION A LA CROISSANCE §53.1
mp CONTRIBUTION A L'EQUILIBRE DES ECHANGES
EXTERIEURS §5.3.2
m CONTRIBUTION A L'EQUILIBRE DESFINANCESPUBLIQUES §5.3.3
m BILAN DES DISTRIBUTIONS DE REVENUS §5.34
o examiner |'efficienceet la pertinence économiquesdu proj et
mp RENTABILITE ECONOMIQUE §7.1
s PERTINENCE ECONOMIQUE 872

METHODES... [1]

Laméthodol ogie présentée dans ce chapitre (et pour partie dans le chapitre 7) est en
filiation directe avec la« Méthode des Effets » d'éval uation économique des projetsde
dével oppement, et, plus généralement, avec les méthodes d'analyse « input-output »
développée par W. LEONTIEF.

A l'origine, laméthode des effets a été élaborée par M. CHERVEL, C. PROU et
M. LE GALL dansle cadre del'appui ades structures de planification nationales :




+ laMéthode des Effets propose une procédure de choix de projets sarticulant autour
d'un critéred'évaluation global ;

« €lle suppose des discussions itératives entre les instances de décision et les évalua-
teurs;

& son champ d'application se limite aux seuls projets pour lesgquel s les situations avec et
sans proj et satisfont le méme niveau de demandeintérieure.

Laméthode proposéeici et laméthode des eff ets présentent trois différences majeures :
o l'utilisation d'un ensemble de critéres destiné aéclairer leschoix...

« ... pour le compte d'une agence de financements de projets, par nature ponctuel s, exté-
rieure aux structures de planification globale et de décision politique nationale...

« ... afindecontribuer al'analyse de projets de tous ordres qui ont souvent pour objectif
de dispenser de nouvealx services et/ou d'accroitre laconsommation locale de biens.

OUVRAGES DE REFERENCE :

o M. CHERVEL, M. LE GALL, 1989 (2° édition). Manuel d'évaluation économique des
projets : la Méthode des Effets. Collection Méthodologie n® 10. Paris : Ministéredela
Coopération et du Développement.

o Diversmanuelsd'applicationssectorielles.

5.1. CALCUL DES Ef

Une présentation formelle du principe de cescalculsest faiteau § C.3 et en particulier dansles
figuresC.3 et C.4.

Leseffetssur |'économie nationale sont mesuréspar lesflux engendréspar leprojet :

< Qqui apparaissent dansle compte consolidé : importations, consommationsinter -
médiaireslocales, valeur ajoutéecrééeet subventionsregues

mp EFFETS DIRECTS §51.1

& quisont induitsdanslerestedel'économiepar lejeu desfournituressuccessives
de consommationsinter médiaires

m EFFETSINDIRECTS 8§5.1.2
¢ et quel'on additionne
mb EFFETS INCLUS 8513




ﬁ\ 5.1.1. Effets directs

,/ \ Leseffets directs peuvent étre simplement tirés du compte de production-expl oitation conso-
lidé (figure C.3), aprésy avoir distingué :
« lesconsommationsintermédiairesimportées par |es agents del'ensembl e consolidé eux-
mémes et |es consommationsintermédiaires d'origine locale — ces consommationsinter-
médiaires (importées et locales) sont dites« derang 1 » ;

« puislecolt CAFY en devises et les taxes et droits de douane afférents aux consomma-
tionsintermédiairesimportées.

D'ou:

P consolidée = Importations,, . + Cl localesdirectes + VA directe
Avec:
P = valeur de laproduction
VA directe = Valeur gjoutée y compristaxes et droits de douane sur importations
Soit, avec lesnotationsdu 8 B.4 :

VA directe = Sdirects+ T directes + FF directs + RE directs

Avec:
S=salaires (et charges sociales)
T = taxes
FF = fraisfinanciers
RE = résultat d'exploitation

En pratique, il sagit de remplir e tableau suivant :

(1) CAF =Caollt, Assurances, Fret. Le colt CAF mesure le prix-frontiére d'une importation, c'est-a-dire son prix au point
dentréedans|'économienationale.
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Tableau 5.1. Calcul des effets directs
(portant sur une année)

IMPORTATIONS

POSTES MONTANT cl

LOCALES Colt Taxes,
devises droits de
(CAF) douane

[OConsommations intermédiaires
. Matieres premieres
. Fournitures et piéces
. Entretien et réparations
. Services extérieurs
. Frais généraux

TOTAL ClI Cl Cl loc. dir. Import dir. TDD

[Ovaleur ajoutée
. Rémunérations main-d'ceuvre
. Taxes, impdts (et subventions)
. Frais financiers
. Résultat Brut d'Exploitation

TOTAL VA VA fin.
TOTAL P consolidée
Avec: VA directe= VA fin. + TDD

1> Figure5.1.
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Figure 5.1. Effets directs

TAXESET IMPOTS, DIRECTSET INDIRECTS

Pour I'analyse des effets, lestermes de « direct » et « indirect » ont une signification
différente de celles qui leur sont conférées par lacomptabilité d'entreprise (approche
fiscale) oulacomptabilité nationale.

Pour I'analyse des effets, sont « directs » les flux mis en cauvre par les agents de I'ensem-
ble consolidé, et « indirects » ceux qui sont induits auprés d'autres agents de |'économie.

Du point de vue de lacomptabilité d'entreprise, lesimpbts directs frappent le revenu de
I'entreprise ; d'autresimpdts, généralement assis sur lesdépensesou |'activité elle-méme,
sont qualifiésdindirects.

En comptabilité nationale, | es prélévements obligatoires sur le revenu et | e patrimoine
sont ditsdirects. Ceux frappant la production (indépendamment de laréalisation de
bénéfices d'exploitation), lavente ou |'achat de biens ou services, lesimportations et les
exportations sont ditsindirects.

5.1.2. Effets indirects

Les effets indirects mesurent le degré d'intégration du projet dans I'économie nationale. Ils
résultent delademande en consommationsintermédiaires suscitée par le projet et couverte par
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les capacités non saturées de production locale®.

En pratique, il existe deux méthodes pour calculer leseffetsindirects:

« Pour lesconsommationsintermédiaires|ocal esde montant élevé (et chaquefoisque
I'on peut disposer facilement del'information nécessaire).
m On effectue une « remontée manuelle » des chaines al'aide des comptes de
production-exploitation des fournisseurs ou des comptes des branches ou
sous-branches correspondantes |8 (a)].

« Pour toutesles autres consommationsintermédiaires (et quand I'information détaillée
fait défaut pour les consommations intermédiaires|es plusimportantes).

m On utiliseles « coefficientsinclus » moyens des branches ou sous-branches
dont relévent ces consommationsintermédiaires[8 (b)].

Cesdeux méthodes sont appliquées simultanément, puis|'on agrege les résultats obtenus

m On additionne entre eux les montants d'importations indirectes et de valeur
gjoutéeindirecte.

(a) La remontée manuelle des chaines

Cette procédure ne concerne que les consommationsintermédiaires (Cl) localesderang 1 dont
le montant est important. Elle consiste aen ventiler [le montant au prorata des postes du compte
de production-exploitation de I'agent fournisseur ou de la (sous-)branche'® dont les fournis-
seursreléevent. Leseffetsindirectsains cal culés sont donc composés :

« dedépensesen devises (CAF) dues aux importations du fournisseur ;
« desnouvelles consommationsintermédiaireslocales« derang 2 » qu'il utilise ;

« éventuellement d'un élément de subvention (subventions accordées directement al'orga
nisme d'approvisionnement des paysans en engrais, par exemple) ;

« etd'un montant de valeur gjoutée, se répartissant [ui-méme en ses diverses composantes
—S, FF, T et RE — comprenant les taxes et droits relatifs aux importations.

Si certaines consommationsintermédiaires de rang 2 atteignent des montants élevés par rap-
port a la production consolidée initiale, I'on répéte la procédure - mais ce cas est rare. Les
autres consommations intermédiaires de rang 2 donnent alors lieu a un « traitement statisti-
que » [8 (b) suivant].

(2) Lesbienset servicesrelevant de capacités de production saturées sont importés ou font I'objet d'un accroissement de
capacité (inclus dans|'ensemble consolidé « projet + investissementsliés » —§ 2.2.2).

(2) Une branche regroupe I'ensemble des établissements ayant le méme produit principal. 11 existe une Classification
Internationale Type, par Industrie, detoutes|es branches d'activité économique (« CITI ») servant deréférence aux systé-
mes de comptabilités nationales.




Convergence rapide du processus de remontée des chaines :

Théoriquement le processus de remontée des chaines est infini puisqu'il y atoujours un rang
n+1 de consommations intermédiaires locales. Cependant, en réalité, ce processus conduit
rapidement ades montants de consommationsintermédiaires|ocal estrés petitsrel ativement a
lavaleur de la production consolidée initiale. On dit que la remontée des chaines converge.
Elle converge d'autant plus rapidement queletissu économique est faibleY. Enréglegénérale,
on sarréte au rang 2.

Importations CAF :

L es postes de consommationsintermédiai resimportéesfigurant dans|esinformations compta-
bles recouvrent parfois différents colts :

« lavaeur CAF desimportations, c'est-a-dire leur colt réel en devises (si e transporteur
est étranger) ;
« lestaxes et droits de douane correspondants ;
« €, parfois, des dépenses de passage portuaire (commissionnaire, transitaire, manuten-
tionnaire...) voire desfrais d'acheminement depuis|e port d'entrée.
Naturellement, seule lavaleur CAF en devises doit figurer dans les importations indirectes.
Les taxes et droits de douanes sont agrégés a la valeur gjoutée. Les dépenses de passage
portuaire constituent des consommations intermédiaires locales (ou des ééments de valeur
ajoutée pour lestaxes parafiscal es).

Sourcesd'information :

L es comptes de production-exploitation des entreprises fourni sseuses sont parfois publiés ou
bien accessibles aupres des ministéres de tutelle (cas des entreprises publiques), des services
fiscaux, des chambres consulaires (chambres de commerce et d'industrie...), voire de centrales
d'information économique. Les enquétes directes sont a privilégier chague fois que possible
(demande auprés de |'entreprise, enquétes pour établir les comptes moyens des artisans de
village, etc.). I peut étre utile de rechercher des compléments d'information dans | es statisti-
ques douani éres ou aupres des services douaniers, dans des études existantes.

(b) Le calcul statistique
L'onsait (§ C.3) que, par lejeu des consommationsintermédi aires successi vement requises, en
moyenne lavaleur de la production d'une branche peut étre ventiléeen ;

« unéément de colt en devises : importationsincluses| ;

« etun éément devaleur gjoutéeincluse, se subdivisant en sescomposantes S, T et EBE
(ou FF et RBE).

(1) Et donc queles « fuites » par recours al'importation sont grandes.



On appelle coefficients (ou taux) inclus ces proportions d'importations et de valeur gjoutée
« incorporées » dans les produits de la branche. Par exemple, pour la branche « Papier, car-
ton » des coefficientsinclus de 0,40 et 0,60, respectivement, signifient que, en moyenne, une
production de carton d'unevaleur de 1 euro ainduit un ensembl e d'opérations économiques se
traduisant par une perte de 0,40 euro en devises (importations) et une création de 0,60 euro de
valeur gjoutée par les différents agents de labranche et situés en amont de cette production.

D'unefagon générale, les coefficientsinclus permettent de cal culer — par simple multiplication
— les contenus moyens en importations et valeur ajoutée (et ses composantes) des biens et
services. I est donc possible deles utiliser pour calculer le contenu en Importations et Valeur
Ajoutée des consommationsintermédiaires|ocal es du compte consolidé, en faisant I'nypothese
gue celles-ci ont les mémes effets amont moyens que les branches dont ellesrelévent.

Dans|'exemple précédent, en affectant alabranche « Papier, carton » |e poste « emballage »
(2 000 euros) d'un compte consolidé, le calcul deseffetsindirectsdusal'utilisation d'emballa-
geslocaux donne :

| indirectes=2 000 [ 0,40 = 800 euros
VA indirecte=2 000 [ 0,60 =1 200 euros

Soit :

| indirectesI =Tminc|uses| Oocl Iocal%l
avec :
I indirectes = Importationsindirectes engendrées par laproduction des Cl locales
Cl IocalesI = Consommationsintermédiaires|ocalesrelevant delabrancheI
Tm, = Coefficient dimportationsincluses delabranche

Et
VA indire(:teI =Tv incluseI acl IocalasI

avec:
VA indirecte = Valeur Ajoutee engendrée par la production des Cl locales
Tvincluse = Coefficient de valeur gjoutéeincluse delabranche

Et de facon détaillée pour les composantes de lavaleur gjoutée :
SindirectsI :Tsinclusl OcCl Iocal&sI
T indirect&sI =Ttinc|us| OcCl IocalesI
EBEindirectsI :TebeinclusI O cCl IocaleﬁI
On obtient donc laventilation des consommationsintermédiaires|ocal es en colits en devises et

valeur ajoutée en multipliant leur montant par |es coefficients inclus des branches dont elles
relévent.
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Sourcesd'information :

Lestaux inclus peuvent provenir :

« des études sectorielles, de branches, sous-branches ou filiéres ayant calculé les taux
inclus de ces activités. Cette source d'information n'est pas a négliger car elle fournit
souvent des données plus précises (et plus récentes que les données de la comptabilité
nationale). Elle peut serévéler laseule en |'absence de Tableau Entrées-Sortiesrécent ;

« lacomptabiliténationale, qui fournit lestaux inclus detoutes|es branches del'économie.
Lecalcul de cestaux peut étre effectué a partir de deux documents de base : le Tableau
Entrées-Sorties (TES) ou laMatrice de Comptabilité Sociale. L 'annexe G présentel'uti-
lisation de cestableaux.

(c) Pratique du calcul des effets indirects

Lesdeux méthodes de calcul deseffetsindirects sont complémentaires :

« aveclaremontée « manuelle » des chaines al'ai de des comptes de producti on-expl oita-
tion des fournisseurs® on obtient une plus grande précision, maislacollecte desinfor-
mations demande plus de moyens (pour des résultats parfoisincomplets) et les calculs
sont plus complexes— bien que I'utilisation de tableurs micro-informatiques lesfacilite
grandement.

m On utilise cette méthode pour les postes de consommations intermédiaires
locales(derang 1, plus exceptionnellement derang 2) dont I'importancerela
tive est grande®.

« avec l'utilisation des taux inclus le calcul est extrémement rapide, mais la précision
moins bonne car il Sagit de coefficients globaux. Mais si ces taux inclus ne sont pas
disponibles, leur calcul ne peut étre entreprisdans e cadre d'une évaluation de projet que
s existe un TES & contenu d'import.

m On utilise cette méthode pour les postes de consommations intermédiaires
locales directes (de rang 1) de moindre importance ainsi que pour les postes
des consommationsintermédiaireslocalesindirectes (rang 2 et supérieur). On
maintient ainsi letravail del'économiste dansdes|imitesraisonnables detemps
et dinformation.

Remarque: En |'absence de taux inclus il peut étre possible d'effectuer des remontées de
chaine al'aide des comptes des branches jusgu'a ce que les consommationsinter-
médiaires|ocalesrésiduelles deviennent négligeables. En pratique, un ssimpleta
bleau reproduit deux ou trois fois sur un tableur permet ce calcul.

(2) Ou d'entreprises dont les caractéristiques sont jugées similaires, ou encore al'aide de structures de compte d'activités
provenant d'études spécifiques.

(2) A titreindicatif, selon la nature des activités et la structure des comptes, on peut empiriquement situer le « seuil »
d'importance a5 % de lavaleur dela production consolidée.
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Finalement, on additionne entre eux les résultats obtenus par les différents calculs menés:
d'une part, I'ensembl e desimportationsindirectes et, d'autre part, touteslesvaleurs g outées (et
leurs composantes). Lasomme de ces deux éléments séléve au montant initial desconsomma-
tionsintermédiaireslocalesderang 1 (Cl « directes») :

Cl localesdirectes=| indirecte + VA indirecte
En pratique, il sagit de remplir letableau suivant :

Tableau 5.2. Calcul des effets indirects
(portant sur une année)

Cl LOCALES TAUX INCLUS EFFETS INDIRECTS

Ei Ai.Xi  Bi.Xi Ci.Xi Di.Xi Ei.Xi

-j® Xi lj* Sj* Tj*  FFj* RBEj*

TOTAL Cl loc. | S T FF RBE
indir indir indir indir indir
(*) Cl locales : calculs par remontée manuelle.

Avec: VA indirecte= Sindir + T indir + FF indir + RBE indir
et Cl locales=| CAFindirecte + VA indirecte

Rubriques comptables:

Certains postes de consommations intermédiaires ne correspondent pas a une rubrique de la
comptabilité national e et ne peuvent étre détaillés sansun travail démesuré. On procéde alors
par approximation. Les postes |es plus souvent concernés sont les « frais divers généraux »,
les« fraisadministratifs », |'« entretien »... voire, dansle calcul deseffetsindirectsdesinves-
tissements, les « fraisd'établissement », e « montage »...

Le choix de calculer les effets indirects des amortissements repose en derniére instance sur
['analyste. Il apparait cependant que I'intérét de ces calculs est limité car les effets indirects
représentent alors une situation plusvirtuelle queréelle puisgque lesflux de pertes de devises et
de distribution de revenus ainsi calculés année apres année n'ont pas effectivement lieu. De
plus, on ne dispose jamai s de répartitions anal ogues pour les amortissementsincorporés dans




toutes les consommations intermédiaires amont. Les effets de I'investissement sont en fait
directement prisen compte au moment des calculsdefficience (8 7.1).

5.1.3. Effets inclus
Leseffetsinclus sont égaux alasomme des effetsdirects et indirects :

Effetsinclus= Effetsdirects+ Effetsindirects
D'ou :
| CAFincluses=| CAF directes + | CAF indirectes
a
VA incluse = VA directe + VA indirecte

Desortequelavaleur delaproduction consolidée du projet est décomposée en deux éléments:
P consolidée = CAFincluses + VA incluse
Lavaleur gjoutéeincluse, alaquelle sgoute éventuellement les subventions de fonctionnement
regues par certains agents, se répartit en rémunération du travail (S), taxes(T), fraisfinanciers
(FF) et résultats d'exploitation (RE)® :
VA incluse + Subventionsincluses= Sinclus+ T incluses+ FF inclus+ RE inclus

Selon lesrubriquesretenuestout au long du calcul deseffetsindirects, il est possible de venti-
ler ces catégories plus finement : rémunérations du travail salarié, revenus des journaliers

agricoles, revenus des paysans, revenus des entreprises du secteur informel...., et éventuelle-
ment de les subdiviser sur une baserégionale.

En pratique, il Sagit de remplir le tableau suivant :

(1) Oubienen S, T et EBE (Excédent Brut d'Exploitation). A ces rubriques sajoutent parfois une rubrique de « Val eur

gjoutée indifférenciée », provenant de cal culs ou d'estimations pour lesquel s aucune ventilation plus précise n'a pu étre
obtenue, voire unerubrique résiduelle de consommationsintermédiaires|ocales.
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Tableau 5.3. Calcul des effets inclus
(portant sur une année)

VA
IMPORT
POSTES MONTANTHORIGINE (CAF)

[COConsommations intermédiaires

. Matieres premieres Imp/loc
. Fournitures et pieces Imp/loc
. Entretien et réparations Imp/loc
. Services extérieurs Imp/loc
. Frais généraux Imp/loc

TOTAL CI Cl - lindir Sindir Tnindir FFindir RBE indir

O Valeur ajoutée
. Rémunérations main-d'ceuvre S dir
. Taxes, impots (et subventions) Tndir
. Frais financiers FFd FF dir
. Résultat Brut dExploitation RBE dir

TOTAL VA VAfin.
TOTAL P consol. lincl Sincl Tnincl FFincl RBE incl

FFd : Frais financiers directs payés en devises (§ 5.3.1).
Tn = Taxes nettes de subvention.

5.2. CALCUL DES EFFETS A

Conformément a la démarche générale de I'analyse colts-avantages, c'est la comparaison
entre | es caractéristiques des situations avec et sans projet qui mesure |'apport réel (addition-
nel) du projet (8§ 1.2.3).

La comparaison des situations avec et sans projet fait appar aitre deux typesd'im-
pact provenant :

o del'utilisation desressour ces économiquesnationalespar lebiaisdeschainesde
production

mp EFFETSADDITIONNELSLIESA LA PRODUCTION 8521
o des modifications de la consommation des biens et services
> EFFETS ADDITIONNELSLIESA LA CONSOMMATION §522




L eseffetssupplémentairesglobaux du projet sont donnéspar lacombinaison (par
addition) deceseffets:

m EFFETS ADDITIONNELS GLOBAUX §523
Lalogiquedecescalculsdoit é&readaptée achaquesituation
mp CADRE D'HYPOTHESES §524

5.2.1. Effets additionnels liés a la production

Leseffetsliésavx activités productives sont misen lumiére en considérant les deux casou le
projet ne modifie pasle niveau de consommation intérieure :

« projets assurant la satisfaction de la méme demande intérieure (méme production de
biens ou services avec et sans projet) ;

& projetsd'exportation.

(a) Projets assurant la satisfaction de la méme demande intérieure
Dansles situations avec et sans projet les consommateurs disposent des mémes quantités des
mémes biens ou services ou de biens et services de qualités substituables.

Pconsolidée . = Pconsolidée
epj 'san

t S

Les calculs de remontée des chaines effectués dans les deux situations permettent donc de
poser I'égalité :
I incl uses, + VA incl use, = lincluses_ +VAincluse_
Il apparait donc que :
VA incl use, — VAincluse_ =-1incl uses + lincluses_,
soit :
AVA incluse =—Al incluses
L esupplément devaleur ajoutéeincluse (AVA) créédanslasituation avec projet est égal

au gain additionnel de devises (— Al). Lafigure 5.2 visualise |'effet additionnel global du
projet.

i Figure5.2.

Remarque: Les projets dimport substitution forment un cas particulier car |'essentiel de la
valeur du produit dans la situation sans projet est composé d'une part, d'un co(it
CAF en devises et d'autre part, de taxes et droits de douane (figure 5.3).
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Avec projet Sans projet
-5---
Importations
el MEES Importations
incluses
Valeur
production
consolidée
= VA
Valeur . incluse
consommation VA
intérieure incluse
\d
AVA incluse = - Al incluses
Figure 5.2. Satisfaction de la méme demande intérieure (au méme prix)
Avec projet Sans projet
Importations
incluses
Importations
Valeur incluses
produc.ti(,m AVA
consolidée
VA
incluse
Ny ____
Taxes
Droits de
douane
A
AVA incluse = - Al incluses
Figure 5.3. Projet de substitution d'importation satisfaisant la méme demande intérieure




(b) Projets d'exportation

Si le projet remplace une activité d'exportation existante, le calcul des effets dans chaque
situation permettra de mesurer |'apport net en devises :

Pxpjt—l incluseﬁpijA inclusepjt=gain net en devises
Px__ —lincluses___=VAincluse__ = gainnetendevises
sans sans sans
avec : Px = production exportée

L 'apport additionnel net se calcule alors simplement en rapprochant les gains nets (et non les
gains bruts Px) :

AVA incluse= VA incl usepjt—VA incluse = gain additionnel net en devises
équivaenta:
AVA incluse = APx — Al incluses

Si le projet consiste a lancer de nouvelles exportations ne se substituant pas a une activité
d'exportation antérieure, le montant Px___est nul. Lasituation sansprojet consistea« nerien
faire » car, logiquement, ladétermination des situations avec et sans projet ne prend en compte
gue laconsommation intérieure (§ 2.1).

Il n'y adonc pas d'dternative aun projet d'exportations nouvelles? et I'apport additionnel est
mesuré directement par VA incl use  :

AVA incluse=VA inclusepjt =Px pjt—l incluseﬁpjtz gain additionnel net en devises

1> Figure5.4.

(1) Sauf si celui-ci soustrait des facteurs de production rares a d'autres activités (§ 2.1.2).



Avec projet Sans projet

Importations

incluses

A
Exportation (Absence de
= Px production pour
I'exportation)
VA AVA
incluse
\ y
AVA incluse = Px - | incluses

Figure 5.4. Projet d'exportations nouvelles

5.2.2. Effets additionnels liés a la consommation

Les effets sur laconsommation sont de deux types selon que I'on considére les variations de
prix ou de quantités des biens et services consommeés. Celles-ci peuvent provenir :

« delanouveauté de la production : substitution de technologie modifiant les colts de
production, introduction d'unités a plus grandes capacités permettant des économie
d'échelle, activités nouvellesinduites par laréalisation d'infrastructures (de transport, de
fourniture d'énergie...), etc. ;

« delaconcurrence entre débouchés : comme c'est le cas, par exemple, pour un projet de
transformation de crevettes pour laconsommation urbaine modifiant le prix et lesdispo-
nibilités dans les zones rurales, ou encore de |'implantation d'un complexe touristique
absorbant une grande part des capacités de production artisanales locale.

Cependant, |'étude dynamique del'offre et de lademande, liant |es quantités disponibleset/ou
consommeées et leur prix, n'est pasdu ressort del'analyse économique du projet. Si cette ques-
tion est critique, son examen doit déjaavoir été entrepris au cours de laformulation du projet
(étude de marché). L 'analyse économique n'utilise donc queles paramétresde prix et de quan-
tité des flux prévus, al'exclusion de lamesure detout « surplus de satisfaction » théorique®.

(1) « Surplus du consommateur » tel que J. DUPUIT, A. MARSHALL ou J.R. HICKS I'ont fait apparaitre.




(a) Avantage au consommateur

Les effets d'une modification du prix des biens et services portent sur les revenus des con-
sommateurs. Pour une quantité donnée de biens ou services :

« Uune baisse du prix provoguera un « manque-a-dépenser » équivalent a un gain de re-
venu (avantage positif au consommateur) ;

« une hausse du prix se traduira par la nécessité de dépenser plus pour une méme con-
sommation, équivalent a une baisse des revenus (avantage négatif au consommateur).

L'économie réalisée par les usagers grace au projet, appelée avantage au consommateur
(AC) secacule simplement (en gardant lanotation A pour lavariation « situation avec pro-
jet — situation sans projet ») :

AC= (psans_ppjt) [ Qsans: _Ap O Qsans

Avec : p = prix du bien ou du service considéré
Q.. = quantité consommeée dans la situation sans projet

Si les volumes de biens et services consommés sont les mémes dans les deux situations
Q= ijt, comme sur lafigure 5.5), on aalors:

AVA + AC=-Al
Avec projet Sans projet
I : Importations [EEEY
Hsers
incluses N RN
1 al
Valeur de la
consommation
intérieure VA Valeur de la
avec projet incluse consommation
VA intérieure
incluse sans projet
A
Economie = = = = 7
réalisée par le | Avantage au |
consommateur = consommateur
AC L N y

AVA incluse + AC = - Al incluses

Figure 5.5. Avantage au consommateur
(avec satisfaction de la méme demande intérieure)
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(b) Variation quantitative de la satisfaction de la demande intérieure

Dansle cas des projets modifiant les quantités consommeées, on mesure |e mieux-étre apporté
par le projet par la valeur de la variation de consommation calculée a prix du marché égal
(prix avec projet). Il convient cependant de vérifier que la consommation nouvelle ne se fait
pas au détriment d'autres consommations ; sinon le transfert de consommation doit étre pris
en compte.

Lavariation des quantités consommeées (VC) se mesure smplement :
VC=p, 0(Q,~Q.)=p,, 04Q

L e seul montant additionnel des flux de consommation ne permet qu'une appréciation impar-
faite de I'avantage économique du projet™®. Il n'en constitue pas moins une mesure effective,
aux prix du marché, du supplément de consommation engendré par le projet.

Si le prix p est le méme dans les deux situations (ppjt = Py, COmme sur lafigure 5.6), on a
aors:

AVA =-Al +VC

Avec projet Sans projet
CT T Y Valeurd
Importations | Vvariation | , valeur de
. . l'augmentation
incluses | des quantités | de la
- | consommees | consommation
[ R 2 due au projet
A = VC
Valeur de la AVA :
consommation |mF_)0rtat'0n5
intérieure incluses valeur de
avec projet VA | Yo _____ la consommation
incluse intérieure sans
projet
VA
incluse
A 4
AVA incluse = - Al incluses + VC

Figure 5.6. Variation quantitative de la consommation
(au méme prix)

(2) Laquestion de la valorisation du bien-étre est extrémement complexe (8 5.3.1).




5.2.3. Effets additionnels globaux

L'apport additionnel du projet est mesuré par une combinaison d'éléments portant :

« sur la « double détermination » de I'alternative « avec et sans projet » qui prend en
compte :

 la production des biens et services par le projet (substitution, introduction
nouvelle—§2.1.1) ;

* lesproductions d'autres biens et services que le projet modifie par lefait qu'il
en utilise des facteurs rares (8 2.1.2) — appelées « productions perturbées »
dans |e tableau suivant ;

« €t, pour ces deux domaines, sur les conditions de prix et de quantités auxquelles les
produits sont fournis au marché intérieur.

Remarque: Danscertainscasdes « effetsavals » doivent étre gjoutés aux effetsamont. C'est
lecas, par exemple, quand |'augmentation de laproduction locale est écoulée—en
aval — par des commercants dont I'activité n'a pas été incluse dans le compte
consolidé.

Cela conduit a distinguer les situations fournissant la méme demande intérieure aux mémes
conditions, celles créant un avantage au consommateur et celles engendrant une variation des
quantités consommeées. L 'impact additionnel global est donné par I'ensemble de ces comparai-
sons pour les différents produits et débouchés.

> Tableau5.4.
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Tableau 5.4. Détermination des effets additionnels globaux

PRODUCTIONS DU PROJET

PRODUCTIONS « PERTURBEES »

[CBubstitution de technique
> AVA = - Al

[CBubstitution d'importations
> AVA = - Al

[Codification de la consommation
. prix > AC = - Ap.Q
. quantités > VC = p. AQ

[Bubstitution de technique
> AVA = - Al

[Recours aux importations
> AVA = - Al

[CModification de la consommation
. prix > AC = - Ap.Q
. quantités > VC = p. AQ

[Exportations nouvelles
> AVA = APX - Al

[Chubstitution de technique
> AVA = APX - Al

[Réduction des exportations
> AVA = APX - Al

[Bubstitution de technique
> AVA = APX - Al

GD = Gain additionnel net en Devises.

N.B.:

(1) Aindiquelavariation calculée « Avec projet — Sans projet ».

(2) Touteslesdonnéesindiquéesdans ce tableau peuvent étre positives ou négatives.

(3) Si les exportations ne sont pas modifiées (AP = 0) aors le gain additionnel net en
devisesest égal al'économie de dépenses de devises (GD =—Al).
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5.2.4. Cadre d'hypotheses

Les calculs menés reposent sur des hypothéses que |'analyste doit connaitre afin d'adapter la
démarche chaque fois que nécessaire, et de mieux interpréter lesrésultats obtenus.

o Sous-emploi généralisé delamain-d'cauvre : Lademande additionnelle du projet en
main-d'oauvre (AS inclus) peut étre satisfaite par une force de travail non occupée a
d'autres productions. Cette hypothése n'est pas aussi contraignante gu'il apparait, d'une
part acause du sous-emploi réel existant globalement danslaplupart des pays en déve-
loppement tant pour lamain-d'cauvre® qualifiée que non qualifiée et, d'autre part parce
gue, dans les cas contraires, les productions ainsi supprimées (ou « perturbées ») ont
normalement été repérées et sont intégréesdans|'analyse(§ 2.1).

o Sous-emploi descapacitésdeproduction danstouteslesbranches : lademande addi-
tionnelledu projet sur I'appareil de production national peut étre satisfaite sansinvestis-
sements nouveaux ou sans réduire d'autant d'autres utilisations. Dans le cas contraire,
toute consommation intermédiaire d'un montant important ne pouvant étre fournie au
projet par les capacités existantes doit avoir été repérée et lesinvesti ssements correspon-
dantsavoir étéinclusdans « I'ensemble consolidé projet initial + investissementsliés »
(8 2.2.2) ; ouhienles productions supprimées ou modifiées du fait du « détournement »
de consommationsintermédiaires par le projet doivent avoir été prisesen compte dansla
définition des situations avec et sansprojet.

Cette hypothése induit un travail attentif de vérification dans|e cas de gros projets dont
lademande en consommationsintermédiaires (énergie...) peut serévéler supérieure aux
capacitésdisponibles. L'utilisation éventuelle destaux inclus et des outils de lacompta-
bilité nationale (TEI...) renforce naturellement |e « poids » de cette hypothese.

« Constancedes coefficientstechniques (en volume) qui lient lesactivités de production
entre elles. En analyse ex-ante la structure des échanges matériels entre branches est
projetée al'identique, en netenant pas compte de possi bles phénomeénes de substitution
de produits. L'on suppose en particulier qu'il n'y a pas de changements dans les choix
entre consommations intermédiaires |ocales et importées, et ce, mémefaceaunecrois-
sance global e de la production (hypothése de sous-emploi des capacités de production).

o Constancedu systemedeprix relatifs, c'est-a-dire desrapportsquelesprix detousles
produitsintermédiaires et finals ont entre eux. Ce systémede prix relatifs n'est en parti-
culier pasremisen cause par lesvariations des productions dues au projet. Cette hypo-
thése introduit dans les résultats une erreur qu'il est parfois souhaitable « d'encadrer »
par une analyse de sensibilité.

La combinaison des deux derniéres hypothéses® conduit & poser la constance des coeffi-
cients techniques en valeur. Plus généralement, |'hypothése fondamentale posée est celle

(2) Il sSagitici delamain-d'ceuvreintérieure.
(2) Ces hypothéses ne sont théoriquement pas indispensables pour I'application de la méthode. Elles sont cependant
systématiquement retenues pour des raisons pratiques dans les analyses opérationnelles de projet.



d'un développement proportionnel de I'économie en dehors des productions des investisse-
ments analysés. En termes économiques, ceci revient aposer I'égalité des coefficientstechni-
ques moyens et marginaux de la matrice des coefficients techniques.

PHASE PRIMAIRE ET PHASE SECONDAIRE

La phase primaire couvre |'ensembl e des flux engendrés en amont dans |'économie par
des activités de production. Cette phase finit avec la distribution des revenusinclus (S,
T, FF, RE). Sous réserve des hypotheses de sous-emploi des capacités (liées alamé-
thode de calcul), ces flux sont obtenus de fagon « mécanique ». |1s dépendent unique-
ment des coefficients techniques qui reflétent la structure de I'économie.

La phase secondaire, elle, commence avec 'utilisation de ces revenus inclus par les
ménages, administrations et entreprises. Chacun de ces agents affecte sesrevenus soit ala
consommation (achats de biens et services), soit al'épargne, soit adestransfertsdivers
telsquele paiement dimpéts. En dehors de cesdernierstransferts, obligatoires, lesflux
qui résultent de I'utilisation des revenus sont donc le résultat de décisions prises par
chague agent.

Lanouvelle consommation de biens et services qui en résulte crée une demande supplé-
mentaire envers|'appareil de production et lesimportations, demande qui se propage dans
lereste del'économie et, ce faisant, crée delavaleur gjoutée. A lafin de ce deuxiéme
cycle, d'autres décisions seront prises par les agents quant al'affectation des nouveaux
revenus obtenus... Ces décisions entraineront aleur tour de nouvelles activités économi-
gues (troisiémecycle), et ainsi de suite. Lesflux résultant del'enchainement des cycles
sont donc lefruit dedécisions. lIsdépendent de parameétresde comportement. s
constituent I'effet multiplicateur.

L 'évaluation économique des projets selimite strictement ala phase primaire. L 'étude de
laphase secondaire nécessiterait desjeux d'hypothéses étendus (concernant en particulier
les parametres de comportement, les élasticités par rapport au revenu, les propensions a
consommer...) et variables (au fil descycles et du temps) et requerraient des ressources
dépassant largement |e cadre d'une éval uation de projet.

5.3. ANALYSE DES E

L'analyse proprement dite consiste achoisir de fagon appropriée les indicateurs répondant le
mieux aux gquestions que l'on se pose et alesinterpréter.

Dufait del'incertitude reposant sur lesdonnées chiffrées, il convient demener desanalysesde
sensibilité, mettant en jeu les paramétres les plus incertains ou les plus influents, afin de
déterminer le champ de validité des conclusions.




L 'analyse des effets des projets aux prix de marché s'appuie sur |I'évaluation des
effets additionnels. Elle consiste a :

e ¢étudier la contribution du projet aux objectifs économiques de:

mp CROISSANCE §5.3.1
mp EQUILIBRE DESECHANGESEXTERIEURS §5.3.2
mp EQUILIBRE DESFINANCESPUBLIQUES §5.3.3
w REPARTITION DESREVENUS §5.34

o examiner |'efficience économique du projet, ainsi que sa cohérence avec les
grandesorientationspolitiqueset réformesstructurelles:

> RENTABILITE ECONOMIQUE 8§7.1
w» PERTINENCE ECONOMIQUE 872

Remarques:

(1) L'analyse des effets ne peut se fonder uniquement sur les flux « additionnel s ».
Leur ordre de grandeur n'est en effet pasindifférent au jugement quel’'on porte :
un flux additionnel de 10 n'a paslamémeimportance pour desflux de 100 (110-
100) ou de 1 000 (1 010-1 000).

(2) Danslasuitedecemanuel I'indicetindiquelanature annuelle del'indicateur.

5.3.1. Contribution a la croissance

Lacroissance constitue I'un des objectifs majeurs des politiques économiques. Elle est mesurée
par lavaleur ajoutéeinclusecreee, VA incluse, qui représente, par définition, laparticipation
du projet au PIB.

La contribution spécifique supplémentaire du projet est, elle, mesurée bien sir par lavaleur
gjoutée incluse additionnelle, AVA incluse,.

Lamesure danslaquellele projet fait appel al'appareil productif national, valorisant ainsi les
ressources nationales dont dispose le pays, est donnée par le taux d'intégration dans
['économie :
VA incluse,
Taux dintégrationdans|'économie=
P consolidee,
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Il représente la part de la valeur de la production qui reste effectivement dans |'économie
nationale en phase primaire. On peut l'interpréter comme une indication de la capacité d'en-
trainement économique du projet. |l est spécifique a la fois de I'activité et de I'économie
nationale.

Tableau 5.5. Effets sur la croissance

AVANTAGES BRUTS Production,

Importations incluses,

AVANTAGE NET VA incluse,

AVANTAGE NET AVA incluse,
ADDITIONNEL VC,

VC : Variations des quantités consommées.

Variation delaconsommation :
Certains projets modifient le volume (Q) de biens et services consommés :

AVA incluse = —Al incluses+ VC
Avec: VC = p.AQ

Cependant la valeur de I'accroissement de la consommation intérieure (VC) n'est pas de
méme nature que les flux de revenus et de devises: il n'est pas sir que le prix nominal de
marché représente la valeur réelle de cette consommation supplémentaire tant pour les con-
sommateurs que pour la collectivité®, en particulier dans le cas des projets dispensant des
biens de premiére nécessité (produits vivriers...) ou des services publics ou sociaux : |'ab-
sence de pénurie alimentaire se mesure-t-elle al'aune du prix des céréalesrécoltées ? L’ amé-
lioration de la santé publique résultant d'un régime alimentaire diversifié correspond-elleala
valeur marchande de la production nouvelle de légumes ? Le supplément de bien-étre oc-
troyé par les bicyclettes supplémentaires disponibles correspond-il aleur prix de vente ?...

La réponse serait théoriquement positive dans une économie de marché « de concurrence
pure et parfaite ». Maisil est évident qu'il est difficile de répondre affirmativement dans la
plupart des cas. Pourtant c'est précisément cet accroi ssement de consommation qui constitue
I'objectif majeur de certains projets. En|'absence de possibilité pratique de selivrer ad'autres

(1) En économie, c'est laquestion de la correspondance entre « I'utilité » et le prix du marché qui est posée.




estimations de lavaleur de VC, l'analyste sen tient aux prix de marché. Ce sont par consé-
guent les autres volets (sociaux, techniques, politiques...) de l'analyse du projet qui doivent
faire percevoir « lavéritable valeur du projet ».

Optique intérieure et optique nationale :

Les effets inclus présentés jusqu'a présent correspondent aux flux de revenus distribués a
l'intérieur de l'économie. Lesacteurs concernés peuvent étre des nationaux ou des étrangers :
travailleurs expatriés (immigrés temporaires, assistants techniques...), entreprises a capitaux
étrangers, banques étrangéres accordant des préts pour le projet. Or les acteurs étrangers
créent des « fuites » horsdel'économie nationale, par le biaisdestransfertsvers|'extérieur, et
donc des pertes de devises.

Il est possible d'identifier |es parts respectives des gains additionnel s destinés aux agents étran-
gers et aux agents nationaux :
« rémunérationsincluses destravailleurs expatriés (notées Se) et nationaux (Sn) ;
Sinclus=Se+ Sn
« fraisfinanciersinclus payés aux institutions bancaires international es (FFe) et nationa-
les (FFn) ;
FF inclus = FFe + FFn

« résultats d'exploitation inclus des entreprises étrangéres (REe) et nationales (REN).
RE inclus= REe + REn
De fagon analogue au passage du Produit Intérieur Brut au Produit National Brut, il est

possible de déduire de la valeur gjoutée incluse intérieure les revenus destinés aux acteurs
(entreprises, salariés...) étrangers pour calculer lavaleur gjoutée incluse nationale :

VA incluse . =VAincluse. —Se—FFe—REe
nationale

intérieure

Elle mesure la contribution du projet alacroissance nationale.

1> Figure5.7.

Il est relativement facile de connaitre les partsintérieures et nationales desrevenus directs :
o l'utilisation par le projet d'assi stants techniques expatriés ;
« emprunts contractés aupres de banques étrangéres ou d'organismes internationaux de
financement.

En se limitant a ces seuls ééments, il est possible d'approcher e montant de valeur gjoutée
incluse nationale — d'autant plus queles « fuites » hors de |'économie sont sans doute généra-
lement plus importantes au « stade direct ». Par contre pour le calcul des effets indirects, il
n'est pas toujours possible de conserver la distinction — quelques pays en développement

(1) Et aux flux regus des organismes internationaux de crédit ou qui leur sont versés.
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disposent cependant d'une comptabilité nationale, distinguant clairement les é éments natio-
naux et intérieurs de la valeur gjoutée.

Optique Optique
intérieure nationale

Importations
incluses

Perte de devises

Production
consolidée S inclus
T incluses S inclus,
FF inclus T incluses,
- RIS FF inclus_
RBE inclus | ~ T T "----- > .
RBE inclus,
Y

Figure 5.7. Passage de I'optique intérieure a |'optique nationale

N.B.:

(1) Lesrésultats d'exploitation des « entreprises étrangeres », doivent logiquement n'étre
décomptésen « fuites » (REe) que danslalimiteimposée au rapatriement des capitavix
par le code des investissements. Notons qu'il peut exister une difficulté quant a la
qualification nationale/étrangére d'entreprises dont le capital est mixte ; une réparti-
tion au prorata est une solution simple.

(2) Lesfraisfinanciersdirects payés en devises aux institutions de crédit internationales
sont analogues a une importation directe de service. |l est donc souhaitable, méme
quand |'analyse selimite al'optiqueintérieure deles défal quer du montant delavaleur
gjoutéeincluse car ils constituent des fuitesimmédiates hors de |'économie.

5.3.2. Contribution a I'équilibre des échanges extérieurs

Laréduction du déficit des échanges extérieurs (ou | 'accroissement de I'excédent) est un autre
objectif central des politiques de laplupart des pays. La contribution spécifique du projet est
mesurée par |es soldes net additionnel entre :




« lesgainsendevises: production exportée additionnelle ;
o etlespertesen devises : importations incluses additionnelles de consommationsin-
termédiaires et transferts additionnel s de capitaux.
Cet impact peut se décliner selon les différentes balances des échanges extérieurs :
o Impact sur la balance commerciale:
BC, = Px,— I incluses,
ABC, = APx, — Al incluses,
Il sagit du solde entre les produits exportés et les biens et services importés ayant
concouru directement et indirectement ala production.
o Impact sur la balance des comptes courants:
BCC, =BC, - Se, - REg,
ABCC, =ABC, —ASe —-AREe,
Larémunération de la main-d'oauvre étrangére et les profits des entreprises a capitaux

étrangers sont déduits du solde précédent, amorcant ainsi |e calcul dans « I'optique natio-
nae».

o Impact sur labalancedespaiements:
BP,=BCC, - FFe,
ABP, =ABCC, — AFFe,

L e passage al'optique national e est compl é&té par ladéduction desfraisfinanciers payés
sur les emprunts effectués auprés de banques étrangéres.

1> Tableau 5.6.

Lesvéritablesimpacts BCC et BP ne portent que sur les flux effectivement rapatriés hors de
I'économienationale.

Remarque: Conformément alaremarque du paragraphe précédent (8 5.3.1), en optiqueinté-
rieure, |'effet sur les échanges extérieurs est calculé en déduisant également les
intéréts d'emprunts payés directement en devise par le projet (FFe directs), soit :

BC, — FFe directs,

Au-deladesflux annuelsdefraisfinanciers, I'impact du projet sur lacomposition et le service
de la dette extérieure doit étre présenté pour tous |es projets importants.

Le rendement des devises dépensées (RDD) est un critére d'efficience qui mesure le
montant du gain net en devises par unité de devise dépensée (ratio avantage-colt R

c3’
(8 E.2) dans le cas des projets d'exportation : .
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Bilan net en devises,
Rendement des devises dépensées, =
Total devises depensées,
Px —1incluses
Soit, en optiqueintérieure : RDD, = ' '
I incluses,
Ou, enoptique nationale : BR, (Px,—lincluses) —(Se, + REe, + FFe)
RDD, = =
" lincluses I incluses,

Du point de vue de la gestion des échanges extérieurs un échéancier des recettes et des
dépenses en devises doit étre établi sur la durée de vie du projet.

Pour les grands projets cet échéancier permet de poser la question de la viabilité du « sys-

Tableau 5.6. Effets sur les échanges extérieurs

BALANCE BALANCE DES BALANCE DES

COMMERCIALE COMPTES COURANTS PAIEMENTS

(+ Réception préts et

AVANTAGES BRUTS Export = Px, - e o Ay
QU= REe (+ Remboursement du
¢ capital en devises)
AVANTAGE NET BCt = Px, - | incluses, BCC, = BC, - Se, - REe, BP, = BCC, - FFe,
AVANTAGE NET
ADDITIONNEL ABC, ABCC, ABP,

Se, FFe et REe : part effectivement rapatriée de ces flux.
En italique : flux apparaissant dans le compte consolidé de bilan des flux, mais exclus du compte de production-
exportation consolidé.

téme » érigé par le projet. L'analyse de cesflux —dont on peut tester leslimites probables par
une analyse de sensibilité portant en particulier sur I'évolution des taux de change —rend en
effet compte de la viabilité aterme du projet quand la contrainte macro-économique sur les
devises est forte.

5.3.3. Contribution a I'équilibre des finances publiques




La réduction du déficit des finances publiques constitue également une préoccupation cen-
trale des politiques de développement. D'une fagon générale, I'impact du projet sur lesfinan-

Tableau 5.7. Echéancier des flux de devises
(portant sur la durée de vie du projet -période totale du service de la dette comprise)
(en prix constants et a taux de change constants)

FLUX ENTRANTS

[CProductions exportées
. Produit A
. Produit B

[Réception des emprunts
internationaux
(court, moyen et long termes)

[Dons internationaux
TOTAL GAIN EN DEVISES = GD

FLUX SORTANTS

Clmportations incluses
. Investissements
. Fonctionnement (I incluses)
[kervice de la dette internationale
. Remboursement du capital
. Intéréts sur emprunts
[Chutres transferts
. Dividendes et profits

TOTAL PERTES EN DEVISES = PD

SOLDE EN DEVISES = GD - PD
Solde cumulé

ces publiques porte sur trois types de flux :
o lesrecetteset les dépenses du budget del'Etat mesurées par latotalité desflux inclusde
taxes, impots, produitsfiscavix et subventions de fonctionnement et d'exploitation engen-
drés par les activités directes et indirectes du projet ;

N.B.: Les recettes des caisses sociales (santé, retraite, chdmage...) figurent égale-
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ment dans cette rubrique, dans lamesure ou elles ont été repérées séparément
de larémunération directe du travail, et ou elles sont gérées par des organis-
mes publics.

« lesflux de réception des emprunts (et dons) et ceux du service de la dette correspon-
dant directement payés par la puissance publique (intéréts'? — FFp — et remboursement
duprincipd) ;

o lesrésultats d'exploitation (excédents ou déficits— REp) des entreprises publiques®.

En année de fonctionnement, e bilan pour I'Etat est donc :
Bilan Etat inclus, = T incluses — Subventionsincluses, — FFp directs, + REpinclus,
La contribution spécifique du projet est mesurée par les montants nets additionnels.

L'importance de la ponction exercée par I'Etat sur les activités étudiées se décline aplusieurs
niveaux :
+ letaux detaxation apparente (TTA) ou « nominale », donné par le rapport entre le
bilan des effets directs pour I'Etat et la production du projet :

Tableau 5.8. Effets sur les finances publiques

Taxes incluses (Tincl >0)
Excédents publics inclus (REp,>0)

AVANTAGES BRUTS

Subventions incluses (Tincl <0)
Frais financiers publics (FFp,)
Déficits publics inclus (REp,<0)

Bilan= (Taxes, - Subventions,)
- Frais financ. publ.,
+ (Excédent. publ., - Déficit publ.,)
=Tnincl. - FFp, + REp incl.,

AVANTAGE NET

AVANTAGE NET ;
ADDITIONNEL ABilan,

Tn = Taxes nettes de subventions.

(1) Lesintéréts (FFp) ne sont généralement connus qu'au stade des effets directs.
(2) En prenant garde de ne pas effectuer un double compte en additionnant le déficit des entreprises et les éventuelles
subventions d'équilibre qui les couvrent.




o letaux detaxation directedesfacteurs(TTD), qui mesurel'importance destransferts

relativement alarichesse créée au stade des effets directs :

Bilan Etat direct, Tn directes, — FFp, + REp direct,
TTAt = =
P consoli déet P consoli déet

le taux de taxation incluse de la production (TTIP), qui, a partir des effets inclus,
donne une image réelle de la ponction exercée sur toutes les activités contribuant au
projet :

Bilan Etat direct,
TTD, =
VA directe,
Bilan Etat inclus, Tnincluses, — FFp inclus, + REp inclus,
TTIP, = =
P consolidée, P consolidée,

letaux detaxation inclusedesfacteurs(TTIF), qui rapportelebilaninclus pour I'Etat
alarichesseglobalecréée:

Bilan Etat inclus;t
TTIF =

VA incl use,

Ce critére mesure le contenu en taxes nettes (ou subventions nettes) de laval eur gjoutée
créée. Untaux de + 0,10 signifieainsi que 10 % de larichesse créée sont accaparés par
I'Etat. Un taux positif signifie une situation de taxation nette, un taux négatif une situa-
tion danslaguellele fonctionnement du projet est subventionné par I'Etat.

le coefficient de colt réel pour I'Etat (CCRE), qui rapporte le bilan inclus au colt
apparent que constitue le montant des subventions de fonctionnement directement ver-
sées au projet (en valeur absolue) :
Un CCRE négatif indique que, globalement, I'Etat subventionnele projet :
* CCRE < -1 : lessubventionsdirectes sont amplifiées par d'autres sub-
ventionsau niveau desactivitésindirectes ; I'intervention directe del'Etat
au niveau du projet le conduit ad'autres soutiens (codts) indirects ;

* —1 < CCRE < 0: le CCRE mesurelaproportion de subventions direc-



Bilan Etat inclus;t
CCRE, =

OSubventionsdi rectestIZl

tes que I'Etat ne récupérerapas par lejeu destaxes et imp6ts directs et
indirects.
Un CCRE positif marque quel'Etat récupéreles sommes all ouées au fonctionnement du
projet sur |'ensemble des activitésdirecteset indirectes. Le CCRE mesure alorsle « ren-
dement de'unité monétaire de subvention » consacrée au fonctionnement du projet.

o Lerendement del'unitémonétaireinvestie par |'Etat (RUMI) est unratio avantage-
colt (R, ., 8 E.2) qui mesurelemontant delarecette nette pour |'Etat rapportée au colt
desinvestissements publicsinitiaux (INVp) pour une annéedecroisiére :

Bilan Etat inclus_ .

croisiére

RUMI Etat =

croisiére

INVp

o |l est possibled'actualiser laformule afin de calculer I'indice derentabilitépour I'Etat
sur ladurée devie du projet (R, ., 8E.3) :
Ceratio est utile quand I'Etat est un investisseur important. Mais il nécessite que I'on

détermineletaux d'actualisation desflux de devises.

Du point de vue de la gestion des finances publiques, un échéancier des recettes et des
dépenses doit étre établi sur ladurée de vie du projet.

N Bilan Etat incl US, e
O

t=0

@+iy
IRE =

N INVp,
O

t=0 (L+1)

i Tableau5.9.

Cet échéancier établi en prix courants permet d'établir des prévisions de dépenses et recettes
budgétaires.

Il permet aussi de poser laquestion delaviabilité du « systéme » érigé par le projet. L'analyse
desflux —dont on peut tester [es montants probables par une analyse de sensibilité—rend en




Tableau 5.9. Echéancier des recettes et dépenses pour |'Etat
(portant sur la durée de vie du projet)

RECETTES

[Fiscalité et douanes
. sur investissements
. sur fonctionnement
. import
. export
CEntreprises publiques
. Excédents d'exploitation
budgétisés (dividendes...)
[bons et emprunts directs
. Réception

TOTAL RECETTES =R

DEPENSES

Clnvestissements directs
[Fiscalité, douanes

. Rétrocessions, remboursements
[Bubventions

. sur biens et services

. d'exploitation
[CEntreprises publiques

. Déficits d'exploitation budgétisés
[Bervice de la dette publique

. Remboursement du principal

. Intéréts
TOTAL DEPENSES =D
SOLDE POUR L'ETAT =R-D

Solde cumulé

effet compte de la viabilité a terme du projet dans le cadre des contraintes budgétaires du
pays.

5.3.4. Bilan des distributions de revenus

La valeur goutée additionnelle correspond a des distributions de revenus additionnels aux
différentsacteursdirects et indirects, en tenant compte destransferts éventuel s que constituent




les subventions. Danstous|es cas pour lesquel slaconsommation n'est pas modifiée (satisfac-
tion delademandefinal e intérieure aux mémes conditions de quantités et de prix) il est possi-
bled'écrireentermesinclus:

AVA + A Subventions = AS + AT, + AFF, + ARE,

L'interprétation de certains effets additionnels liés a la consommation a déja été présentée
(85.2.2):

« l'avantage au consommateur s'apparente a une distribution supplémentaire de revenus
aux ménages ou entreprisesqui en bénéficient ;

« lavariation des quantités consommeées est, elle, d'une autre nature. Elle doit éretraitée
comme un avantage du projet en tant quetel, sans|'ajouter algébriquement aux revenus
des agentsconcernés (voir auss § 5.3.1 pour une brévediscussion delavaleur réellede
VC).

D'autres revenus peuvent étre considérés positivement de par I'impact qu'ils ont sur le niveau
d'investissement (revenus des entreprises ou d'entrepreneursfamiliaux, par exemple).

Au-delades catégories standards delacomptabilité nationale?, les grandes catégories d'agent
retenues pour décrire cette distribution de revenus doivent étre appropriées a chaque projet :
salariés du secteur industriel, journaliers ruraux, entrepreneurs familiaux (paysans, artisans,
secteur informel...), ingtitutions de crédit locales et étrangeéres, entreprises privées « moder-
nes », entreprises publiques, etc. Dansleméme ordred'idéeil est parfoisjudicieux deregrou-
per dans une méme catégorie les revenus des employés (S) et ceux des entreprisesfamiliales
paysannes et informelles (RE) qui, tous, sont attribués a des ménages.

L es catégories retenues peuvent servir a une analyse régionale des revenus (en optique inté-
rieure ou nationale— § 5.3.1).

Un tableau des empl ois créés constitue un complément utile alacompréhension des effets du
projet entermesderevenus.

> Tableau 5.10.

L ediagramme ci-aprés montre le cheminement suivi pour mener abien le calcul deseffetsdu

(1) Ménages, entreprises (financiéres et non financiéres), administrations.




Tableau 5.10. Effets sur les revenus des grandes
catégories d'agent

AVANTAGES BRUTS Revenus distribués
(S, T, FF, RE)

Subventions et FFp

Bilan ménages
AVANTAGE NET Bilan Etat

Bilan entreprises

AVANTAGE NET ABilans
ADDITIONNEL Avantage au consommateur

Variation des quantités
consommeées
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COMPTE %
CONSOLIDE
| |
EFFETS EFFETS
DIRECTS INDIRECTS
Cl locales Autres CI
importantes locales

|

VALEUR AJOUTEE
Cl DIRECTEMENT DIRECTE :

Remontée
des chaines

Cl locales

IMPORTEES - Rémunération travail indirectes Application
(CAF) = Frais financiers i
= Taxes
= RE

VALEUR AJOUTEE
IMPORTATIONS INDIRECTE :

INDIRECTES « Rémunération travail
(CAF) = Frais financiers
= Taxes
= RE

EFFETS
INCLUS
|
\ 4
IMPORTATIONS VALEUR AJOUTEE
INCLUSES INCLUSE :
= « Rémunération travail
perte de devises = Frais financiers
* Taxes
« RE

N

AVA = - Almport

DF sans
Prixsans

DF avec
Prixavec

AC: Avantage au
consommateur
SITUATION Cl:  Consommations
DF avec = DF sans AVA + AC = - Almport ) PR
SANS Prixavecg Prixsans intermédiaires
PROJET DF :  Demande finale
intérieure
DF avec# DF sans AVA = VC - Almport \F;/E _: \I'«le:'.::aatjg;zpelonatlon
Prixavec = Prixsans — VC: Variation des quantités
consommées

sans : sans projet
avec : avec projet

Figure 5.8. Procédure générale de I'analyse des effets
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N.B.: Afindalléger laprésentation, lesexemplesdetableaux de calcul donnésci-dessousne
portent que sur I'année 6 (année de croisiere). Les chiffres peuvent ne pas saddition-
ner exactement du fait desarrondis.

[ n] uf uf u
[ n] uf =] u
000D
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1. Effets inclus avec projet

Effetsdirects: seulslesproduits chimiques et | es piéces détachées sont directement importés
par lesagentsdu projet. A cesimportations sappliquent destaxes et droits de douane de 33 %
sur lavaleur CAF.

Tableau V.1 - Calcul des effets directs pour I'année 6
(milliersd'UMN - prix constants)

Importations
Montant el
locales Devises Taxe§ et
droits
CONSOMMATIONS INTERMEDIAIRES
Engrais 243 243
Produits chimiques 647 485 162
Electricité 642 642
Carburants, lubrifiants 904 904
Pieces détachées 1168 876 292
Maintenance matériel 326 326
Fournitures et services divers 308 308
Total CI 4238 2423 1361 454
VALEUR AJOUTEE
Salaires et charges sociales 2581
Assistance technique 0
Frais financiers 3598
Impots et taxes 508
RBE 14084
dont : Amortissements 4228
RNE 9856
Total VA financiere 20772
TOTAL 25010
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D'ou:

VA directeintérieure =20 772 + 454 = 21 226

En tenant compte desintéréts del'emprunt international contracté par I'entrepreneur industriel

et directement payés en devises (optique nationale) :

VA directe nationale = 20 772 + 454 — 3 198 = 18 028

Pour lecalcul deseffetsindirects, les coefficientsinclus utilisés ont deux origines :
— Pour leposte « carburants et [ubrifiants », poste d'intrantslocaux | e plusimportant,
I'analyste a effectué une remontée de chaine manuelle :

au rang 2, le compte des fournisseurs en carburants et lubrifiants fait apparai-

tretrois postesmajeurs de consommationsintermédiaires : leraffinage, letrans-

port et un poste « divers » ;

au rang 3, I'analyste a utilisé la structure des comptes de branche du raffinage

et du transport, et a recherché la composition approximative du poste « di-

vers ». @

— L'analyste arecours alacomptabilité national e et a des études existantes pour con-
naitre | es coefficients inclus rel atifs aux autres consommationsintermédiaires.

De sorte que le calcul deseffetsinclus sorganise delafagon suivante :

Tableau V.2 - Calcul des effets indirects pour I'année 6
(milliers d'UMN - prix constants)

TAUX INCLUS EFFETS INDIRECTS
Cl LOCALES MONTANT

Importations | Salaires Taxes EBE |Importations| Salaires Taxes EBE TOTAL
Engrais 243 0.22 0.28 0.25 0.25 53 68 61 61 243
Electricité 642 0.50 0.13 0.27 0.10 321 83 173 64 642
Carburants, lubrifiants® 904 0.47 0.05 0.33 0.11 421 47 300 103 870
Maintenance matériel 326 0.33 0.28 0.22 0.17 108 91 72 55 326
Fournitures et services divers 308 0.25 0.19 0.27 0.29 77 59 83 89 308
Total CI 2423 980 348 689 373 2389

(*) La somme des taux inclus n'atteignant pas 1,00, un montant total de 34.10° UMN n'est pas ventilé.

(1) En sarrétant au rang 3, la partie résiduelle (c'est-a-dire non ventilée en importations ou VA) de ce poste séléve a
34.10° UMN, soit 4 % de lavaleur du poste carburant lubrifiant ou encore 0,1 % du montant de |a production annuelle.

Elleest donc bien négligeable.




Tableau V.3 - Tableau de calcul des effets inclus du projet pour |I'année 6
(milliers d'UMN - prix constants)

MONTANT| Origine |'Mmportations VALEUR AJOUTEE
(CAF)
Salaires Taxes EBE

CONSOMMATIONS INTERMEDIAIRES

Engrais 243 Local 53 68 61 61

Produits chimiques 647 Importé 485 0 162 0

Electricité 642 Local 321 83 173 64

Carburants, lubrifiants 904 Local 421 47 300 103

Piéces détachées 1168 Importé 876 0 292 0

Maintenance matériel 326 Local 108 91 72 55

Fournitures et services divers 308 Local 77 59 83 89

Total effets indirects 4238 2341 348 1142 373
VALEUR AJOUTEE

Salaires et charges sociales 2581 2581

Assistance technique 0 0

Frais financiers 3598 3598

Impots et taxes 508 508

RBE 14084 14084
TOTAL EFFETS INCLUS EN OPTIQUE INTERIEURE™| 25010 2341 2929 1650 18055
Assistance technique 0 0 0
Frais financiers (directs) 3198 -3198
EFFETS INCLUS EN OPTIQUE NATIONALE®) 25010 5540 2929 1650 14857

(*) Il manque 34 a la somme des éléments de cette ligne provenant de la ligne « Carburants, lubrifiants » - voir Tableau V.2.

On procéde delaméme fagon pour toutes |es années (I'utilisation d'un tableur rend cescalculs
rapides).

N.B.: Lepassagedel'optiqueintérieureal'optique nationale, sefait en tenant compte :

— desrevenusversésen devisesaux assistantstechniques (soit 95 % du montant de ce
poste), et des taxes aff érentes a ce poste (5 %). Ce poste est nul pour I'année 6 ;

— desfraisfinanciers payésen devises (emprunt international du complexeindustriel).

2. Effets inclus sans projet

En |'absence de production locale, |e polyéthyléne HD estimporté par une soci été spécialisée.
L es seules activités économiques liées a cetteimportation ont trait aux activitésde l'importa-
teur, a celles des transitaires (opérations portuaires) et au transport intérieur. En étudiant ces
activités, et les consommations intermédiaires qu'elles utilisent il est possible de calculer les
effetsinclus de la situation sans projet.
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3. Effets additionnels
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On calcule les effets résultant des activités de production en appliquant la définition des flux
additionnels:

Flux additionnels = flux avec projet —flux sans projet

Tableau V.4 - Effets inclus additionnels liés a la production pour |'année 6
(milliersd'UMN - prix constants)

Avec projet Sans projet Additionnel
OPTIQUE INTERIEURE
Dépenses d'importations 2 341 10 374 - 8 033
Total dépenses en devises incluses 2341 10 374 - 8033
Rémunération du travail 2 929 2 329 600
Impots et taxes 1 650 3 682 -2032
EBE 18 055 3 519 14 536
Total VA incluse intérieure 22 635 9 531 13 104
OPTIQUE NATIONALE
Dépenses d'importations 2 341 10 374 - 8033
Assistance technique (part en devises) - - -
Intéréts payés en devises 3 198 - 3 198
Total dépenses en devises incluses 5 540 10 374 -4 835
Rémunération du travail 2 929 2 329 600
Impéts et taxes 1 650 3 682 -2032
EBE 14 857 3 519 11 338
Total VA incluse nationale 19 436 9531 9 906

N.B. : aux arrondis pres.

L es dépenses additionnelles en devises négatives signifient un gain de devises permis par le
projet.

Lesmodificationsde prix du polyéthylene HD entreles situations avec et sans proj et aménent
aconsidérer un avantage au consommateur de cebienintermédiaire. Soit, en année6 :

AC=-Ap [ Q=(1990-2 488) [1 10 000
AC =-4976.10° UMN

L'avantage aux consommateurs négatif signifie que les acheteurs de PEHD doivent dépenser
plus avec le projet que sansle projet.




Avec projet Sans projet

Variation de la
Importations consommation
incluses

=5540 .
Importations

incluses
=10 374

25 010%
VA VA
incluse incluse
nationale nationale
=19 436 =9531

I Avantage au !
AC=-4976| | consommateur |
1 =-4976 1

\
(*) La somme | + VA est inférieure de 34 a ce montant : voir Tableau V.2.

Figure V.1 - Comparaison des situations avec et sans projet en année 6 (optique nationale)

Il est anoter quel'existence d'un sous-produit de fabrication du PEHD, leslevures, utiliséesen
épandage, induit unevariation de consommation finale (négligeable) entrelessituations avec
et sansprojet (voir ci-dessous «.Impact sur laconsommation »).

1> Tableau V.5.

L'importance des frais financiers payés en devises par le complexe industriel rend I'optique
nationale plus pertinente quel'optiqueintérieure pour |'analyse des effets du projet.

4. Analyse des effets du projet
Contribution a la croissance :

Lemontant total de valeur gjoutée national e additionnelle varieannuellement de 10 a13 millions
d’UMN. Lamise en place du projet permettra d'augmenter le PNB par rapport ala situation
sans projet.

Letaux d'intégration du projet dans|'économie nationale est treséleveé : 91 % en optiqueinté-
rieure et compris entre 80 % et 91 % en optique national e (au-dela de la deuxieme année de
fonctionnement aplein régime). Maisletaux d'intégration dans|'économie nationale doit étre
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Tableau V.5 - Effets inclus additionnels globaux dans |'optique nationale
(milliers d'UMN - prix constants)

Année 0 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 ilis) 16 17 18 19 20

Gains additionnels en devises 0 0 0 -2019 2283 4447 4835 5292 5705 6074 6406 6702 6967 7203 7412 7598 7762 7906 8033 8033 8033
Variation de la consommation 0 0 0 52 103 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129
EFFETS ADDITIONNELS TOTAUX 0 0 0 -1968 2386 4576 4963 5421 5834 6203 6535 6831 7096 7332 7541 7727 7891 8035 8162 8162 8162
VA additionnelle 0 0 0 9 6340 9519 9906 10364 10776 11146 11477 11774 12038 12274 12484 12669 12833 12977 13104 13104 13104

dont:

Rémunération du travail 0 0 0 352 413 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Impots et taxes 0 0 0 -904 -1722 -2072 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032 -2032
EBE 0 0 0 562 7649 10991 11337 11796 12208 12578 12909 13205 13470 13706 13915 14101 14265 14409 14536 14536 14536
Avantage au consommateur ) 0 0 -1990 -3981 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976 -4976
EFFETS ADDITIONNELS TOTAUX 0 0 0 -1981 2359 4543 4929 5388 5800 6170 6501 6798 7062 7298 7507 7693 7857 8001 8128 8128 8128
Montant non ventilé® - - - 13 27 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

(*) Sur poste « carburants, lubrifiant » - voir Tableau V.2.




corrigé de lafixation du prix du PEHD (qui revient a"surévaluer” |le montant delaVVA). En
tenant compte de'avantage négatif au consommateur® letaux d'intégration baisserait 288 %
en optique intérieure et entre 75 et 88 % en optique nationale.

| S L eproj et mobilisedonc plusfortement lesressour ces économiquesnationalesque
lasituation d'importation dont letaux d'intégration dansl|'économieest inférieur a50 %
(48 %, dont presd'un cinquiémer ésulte uniqguement destaxeset droitsal'importation
du PEHD). A son échelle, le projet contribue donc fortement ala croissance.

Contribution a I'équilibre des échanges extérieurs :

1 Balancecommerciale

En |'absence d'exportations, |'impact sur la balance commerciale est donné par la
différence entrelesimportationsincluses avec et sansprojet (y comprislesdépenses
en devisesd'investissement et renouvellement). En année de croisiére (aprix et taux
de change constants) :

ABC =8033.10° UMN
soit 77 % du co(t en devises de la situation sans projet.

[ Balancedescomptescourants

On déduit larémunération (horstaxe) de I'Assistance Technique payée en devises.
Le gain additionnel en devises ABC n'est donc réduit que pour les deux premieres
années defonctionnement (durant lesquellesle projet fait appel al'assi stancetechni-

que).
[ Balancedespaiements

L'impact sur labalance des paiements se cal cul e par déduction desintéréts payésen
devises. Soit pour I'année 6 (a prix et taux de change constants) :

ABP=8033.10° -3 198.10° = 4 835.10° UMN
Leservice deladette est important durant les premiéres années de fonctionnement.

G Leprojet permet d'économiser entre50 et 60 % du colt en devisesdelasituation
sans projet durant les premieres années de fonctionnement a plein régime, et plus des
troisquarts (77 %) unefoisrembour sél'emprunt.

Contribution a I'équilibre des finances publiques :

En |'absence de subventions et dépenses directement prisesen charge par I'Etat et d'implication
d'entreprises publiques, e bilan pour I'Etat selimite auix taxes et droits pergus. L'exemption de

(2) Ou, ce qui revient au méme, en I'absence de fixation du prix du PEHD.
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taxeset droits sur lesinvestissementslimite lesrecettes aux flux de fonctionnement. L esrecet-
tes directes sélévent a prés d'un million dUMN (962.10° UMN) et les recettes indirectes &
688.10° UMN par année de fonctionnement aplein régime.

&p Letaux detaxation apparent (4 %) est relativement peu élevé. Lesgainssupplé-
mentairespour I'Etat résultant deseffetsd'entrainement du projet dansl'économieres-
tent limités puisque lestaux detaxation incluse dela production (TTIP) et desfacteurs
(TTIF) neséévent tousdeux qu'aenviron 7 % (6,6 et 7,3 %, respectivement).

Deplus, lacomparaison avec lasituation sansprojet fait appar aitre despertesimportan-
tespour I'Etat : laréalisation du projet fait perdreplusde2millionsUMN par an al'Etat
par rapport aux recettesliéesal'importation de PEHD. Leprojet adonc un effet direct
déséquilibrant pour lebudget del'Etat.

Distributions de revenus :

@ Bilan pour lesménages
L es gains additionnels de rémunération du travail Sélévent 2600.10° UMN par an
enrégimedecroisiére.

&=p Lemontant additionnel distribuénereprésentequ'un quart delamassesalariale
delasituation d'importation. Cefaiblemontant s explique par lesrémunér ations élevées
distribuéespour lacommercialisation du PEHD importéet par lestechnologiestrésin-
tensivesen capital utiliseespar leprojet.

@ Bilan pour lesentreprises

Il est mesuré par e supplément d'Excédent d'expl oitation des entreprises (compre-
nant les frais financiers) auquel est gjouté |'avantage aux consommateurs®. Soit :
AEBE + AC. Enrégimedecroisiére, lerevenutotal desentreprisessé éve progres-
sivement de 14 511.10° & 18 055.10° UMN, et le bilan additionnel d'environ
6 015.10° & 9 560.10° UMN.

Cependant, en tenant compte de I'amortissement des investissements le bilan est
mesuré par AENE + AC®, || se réduit alors dans de fortes proportions du fait du
colit élevé des investissements : soit un montant total de 10 282.10° a
13 827.10° UMN, et un montant additionnel de 1 787.10° a5 331.10° UMN.

(1) Les consommateurs sont des entreprises puisque le polyéthyléne est transformé en tubes. Il sagit ici en fait d'une

soustraction puisque AC est négatif du fait de I'augmentation du prix du PEHD.

N.B.: Cecalcul suppose quecesindustriesnerépercutent passur le prix final destubesen plastiquel'accroissement du
prix du composant PEHD.

(2) ENE : Excédent Net dExploitation : ENE = EBE — Amortissement.



&y Cesont les entreprises qui bénéficient le plus du projet (3 & 9 fois plus que les
ménages), et tout particuliérement I'exploitant du complexeindustriel (qui accapareentre
75 et 82 % desrevenustotaux reguspar lesentreprises).

[ Impact sur laconsommation

Lavariation de consommation finale entre les situations avec et sans projet porte
sur leslevures, sous-produit delatransformation delacanne en PEHD. Utilisésen
épandage, leur valeur (environ 0,5 % de lavaleur totale de laproduction du projet)
est marginale.
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n projet de développement est un facteur de changement de I'environnement écono-
mique. Son impact sur I'économie est étudié a partir de la mesure des effets®
(chapitre précédent).

Maisle projet subit également le contexte économique danslequel il sinsére. L'impact de cet
environnement peut étre appréhendé adifférents niveaux : prix, quantités disponibles, saison-
nalité..., organisation de la branche ou de lafiliére, réglementations et politiques nationales,
accords et réglementations régionaux, organisation du marché mondial... Cette situation glo-
balejoueunroéleessentiel danslaviabilitédéfiniecommela capacitédu projet aproduireun
niveau acceptabled'avantages nets pendant une période assez longue, unefoisterminée
|'assistancefinanciéreet techniquedu bailleur defonds®. L'anayse delaviabilité du projet
permet de mesurer |'impact des contraintes résultant :

« del'économieinternational e danslaguelle est insérée|'économie national e et par rapport
alaguelle semesure, en derniéreinstance et aterme, lacroissance du revenu national ©.

« dufonctionnement des marchéslocaux (fonctionnement efficace, « imperfections » des
marchés...) et des politiques nationales (incitations ala production, mesures protection-
nistes, politique dechange...) ;

L'analyse delaviabilité du projet apour objet de comprendre les contraintes qui sexercent
sur lui du fait de son insertion dans I'économie national e et international e. Elle comporte une
doubleinterrogation :

+ danslesystéme des prix internationaux, et compte tenu du niveau de rémunération
desfacteurs de production domestiques pratiqué (salaires...), le projet produit-il plus
derichessesqu'il n'en consomme ?

« concernant son intégration dans|'économie nationale : en quoi lefonctionnement des
marchés nationaux et les politiques qui y sont appliquées, influent-ils sur ce bilan
économique ?

Pour cela, les collts et avantages cal cul és aux prix de marché vont étre a nouveau estimés par
I'analyste al'aide de prix « de référence ». Dans ce but, |'analyste doit recueillir desinforma-
tions nouvelles sur les échangesinternationaux (prix, qualité, possibilité d'échanges...), tache
qui peut normalement étre effectuée dans le cadre d'une mission habituelle d'évaluation ex-
ante, en cours ou ex-post.

(1) Si nécessaire I'analyse de I'impact économique est complétée par I'étude des modifications apportées a la structure
sectorielle des échanges ou al'environnement institutionnel.

(2) Définition de I'OCDE (CAD) reprise dans Manuel : gestion du cycle de projet..., op. cit.

(3) Cequedémontre, acourt terme, le calcul delacontribution du projet alacroissance, horseffetsliésalaconsommation
(85.2.1) : AVA = — Almport.

(4) Qui congtitue le cadre de référence pour lamesure de I'efficience.




L'analysedelaviabilitédu projet dans!'économieinter nationaledemande::
o d'établir clairement laprocédured'analyse:
mp FONDEMENTS THEORIQUES DE L'ANALYSE PAR LES PRIX 8§6.1.1
m | A METHODE APPLIQUEE : LES PRIX DE PARITE

INTERNATIONAUX §6.1.2
m CADRE D'HYPOTHESES §6.2.6
o d'ajuster lesprix demarchéselon une procédureen cing étapes:
m ELIMINATION DES TRANSFERTS §6.2.1
m CLASSEMENT DESBIENS ET SERVICE EN « ECHANGEABLES »
ET « NON ECHANGEABLES » 86.2.2

mp VALORISATION DES BIENS ET SERVICES ECHANGEABLES §6.2.3
mp VALORISATION DES BIENS ET SERVICES

NON ECHANGEABLES §6.24
mp ETABLISSEMENT DES COMPTES §6.25
o d'éudier lasignification desrésultatsobtenus:
mp | A FORMATION DES REVENUS §6.3.1
mp |'INSERTION DANS LE MARCHE INTERNATIONAL §6.3.2
o d'examiner |'efficienceet la pertinence économiquesdu projet
> RENTABILITE ECONOMIQUE 8§71
w» PERTINENCE ECONOMIQUE 872

METHODES... [2]

Laméthodol ogie présentée dans ce chapitre est une application limitée des méthodes
d'éval uation économique des proj ets de dével oppement dites « M éthodes des Prix de
Référence ». A I'origine, ces méthodes ont été €l aborées parallélement au sein de diverses
institutions d'aide au développement : I'OCDE (LITTLE et MIRRLEES, 1969), I'ONUDI
(DASGUPTA et al., 1972) et laBanque mondiale (SQUIRE et VAN DER TAK, 1974 ;
GITTINGER, 1972 et 1982).

Depuis, ellesont été reprises par beaucoup d'agences de financement multilatérales ou
bilatérales, et de nombreux ouvrages et articles sont venus compl éter et affiner les démar-
chesinitiales. Si les principes fondamentaux de ladémarche sont communs, ces publica-
tions proposent des méthodol ogies qui different sur les procédures (des plus simples aux
plus complexes) amettre en cauvre.




L'approche présentéeici se distingue des méthodes classi quement proposées par :

« sonsouci d'opérationnalité : elletient compte des contraintes qui sexercent communé-
ment sur |es équipes d'éval uation de projet (limitation du temps, des ressources humai-
nes et de labase d'information disponible) ;

« lalimitation desmodifications du systéme de prix existant aux seuls prix de parité pour
les biensinternationalement échangeabl es et, |e cas échéant, au taux de change de réfé-
rence;

« l'intégration dansl'analyse detous|es agentsimpliqués (compte consolidé), explicitant
ains certainesexternaités ;

+ soninsertion dansun systéme d'information dépassant |a seul e rentabilité économique.

OUVRAGES DE REFERENCE :

LI LITTLE 1.M.D., MIRRLEES J.A. 1969. Manuel d'analyse des projets industriels dans
les pays en voie de développement, Volume Il. Paris: Centre de Développement de
I'OCDE.

[ ONUDI. 1972. Directives pour |'évaluation des projets. Préparé par P.S. DASGUPTA,
S.A. MARGLIN et A.K. SEN. New York : Nations Unies.

[ SQUIRE L., VAN DER TAK H.G. 1975. Analyse économique des projets. Paris:
Economica

I GITTINGER J. PRICE. 1982 (2° édition). Analyse économique desprojets agricoles. Ins-
titut de Dével oppement Economique (Banque mondiale). Paris : Economica.

] MONKE E.A., PEARSON S.R. 1989. The Policy Analysis Matrix for Agricultural
Development. Cornell University Press.

J Nombreux manuelsd'applications sectorielles.

| 6.1. PRESENTATIO

Une présentation formelle du principede ces calculsest faiteau § C.4, et en particulier dansla
figure C.5. Avec I'étude de I'insertion du projet dans son contexte national et international,
I'évaluation du projet passe d'une simple désarticul ation des flux aune approche requérant une
vision des mécanismes de régul ation d'une économie. Un peu de « théorie » simpose donc.

Lapriseen compte des contraintes qui s exercent sur leprojet sefait en modifiant la
valeur desflux. Unebonne application de cette approche demande donc de:
« comprendrel'importancedesmécanismesde prix danslefonctionnement des
économies
mp FONDEMENTS THEORIQUES DE L'ANALYSE PAR LES PRIX 8§6.1.1




« poser clairement lesprincipesélémentairesdelaprocédure

m | A METHODE APPLIQUEE : LES PRIX DE
PARITE INTERNATIONAUX §6.1.2

Laprésentation du cadre d'hypothéses sur lequel s'appuie cescalculs (8§ 6.2.6) serafaite aprés
I'exposé deladémarche.

6.1.1. Fondements théoriques de l'analyse par les prix

Pour un agent, lavaleur d'un bien ou d'un service est donnée sans ambiguité par | e prix auquel
il peut I'acheter ou levendre. || n'en vapasde mémesi I'on cherche aen apprécier lavaleur du
point devuedelacollectivité.

Pour que prix et valeur coincident, la théorie économique stipule que les prix doivent étre
établis par le libre jeu de |'offre (les producteurs) et de la demande (les consommateurs),
dans un environnement de « concurrencelibreet parfaite ». Sous cette condition® les prix
envoient aux agents des « signaux » leur permettant d'allouer les ressources rares (biens et
services, travail, capital, environnement) de fagon non seulement a maximiser leurs revenus
particuliers, mais aussi & maximiser le revenu intérieur global et & induire une régulation
optimale spontanée de I'économie. Si les prix nereflétent paslesvraiesvaleurs, les décisions
des agents setrouvent « faussées », et elles ne permettent plus de maximiser lerevenu global.

Deux raisons principales expliquent I'écart entre les prix constatés et lavaleur véritable des
flux pour lacollectivité:

o lesdistorsions: c'est-a-direl'ensemble des phénomenes qui entravent le fonctionne-
ment des marchés en concurrence libre et parfaite ;

m |_es distorsions « déforment » les prix par rapport alavaleur pour lacollec-
tivite qu'ilsdevraient représenter.
o lesexternalités: c'est-a-dire tous les changements attribuables au projet qui n'appa-
raissent pas dans|es comptes économiques des agentsimpliqués.

me |'absence de prise en compte des externalités dansle calcul, « réduit » (ou
« majore ») le colt des ressources utilisées dans e projet d'un montant égal
aux effets négatifs (ou positifs) externes.

(2) Qui setraduit par de nombreuses autres conditions en corollaires, parmi lesquelles : I'atomicité des acteurs, I'équité
dansladistribution initiale desressources, lalibre entrée sur le marché, larationalité économique des acteurs, latranspa-
rence del'information, I'hnomogénéité des produits, lamobilité desfacteurs, I'absence del'intervention de'Etat, |'absence
deffetsexternes.



Il existe quatre types principaux de distorsions :

(1) Lestransferts, c'est-a-direl'ensemble desflux financiers effectués sans contre-
partie marchande et/ou sans consommation de ressources économiques. Il sagit
detransactions qui n'ont aucuneincidence sur lerevenuintérieur globa® : il y a
changement de propriété mais la disponibilité de richesses n'en est pas directe-
ment affectée. Si elles constituent bien un codt pour |'agent payeur et un avantage
pour celui qui lesrecoit, elles nereprésentent ni I'un ni I'autre du point de vue de
lacollectivité. Pour celle-ci, cesflux ne donnent lieu qu'aun simpletransfert de
richesse entre deux agents. Les deux catégories de transfert sont :

* lesopérations de I'Etat : taxes, impbts et subventions. Ces opérations ne
changent al'évidence paslarichesse existante ou créée mais seulement sa
répartition ;

* les opérations financiéres : réception des emprunts, service de la dette
(intéréts + remboursement du principal). Ces opérations ne constituent qu'un
partage entre agents (I'emprunteur et e préteur) sans conséquence pour la
création de richesse (donc pour le revenu intérieur) ni pour larentabilité
desressourcesinvesties.

Uneautre catégorie apparait parfois sous|aforme de paiements unilatéraux entre
agents intérieurs a I'économie, tels que les dons humanitaires, les versements
sociaux (indemnitésde subsistance...) ou lesversementsreligieux (dimes, devoir
de charité...).

(2) Lintervention del'Etat dans|'économie. Les taxes et subventions constituent
évidemment une forme de cette intervention qui « déforme » les prix affichés
puisque les producteurs les répercutent dans leurs prix. Mais I'intervention de
I'Etat se réalise également sous d'autres formes qui interférent avec le libre jeu
des agents économiques :

* lecontréledesprix, quelle que soit saforme, impose deslimitesoufixe des
tarifs a respecter. Sagissant de produits de premiére nécessité, les prix
mai ntenus bas découragent |es producteurs et incitent |es consommateurs
aaccroitre leur demande — c'est hien 13, le plus souvent, I'effet recherché
par cespolitiquessociales;

 lecontrdle destaux d'intéréts, tant pour larémunération de |'épargne que
pour les emprunts, modifie larégulation del'offre et de lademande sur le
marché des capitaux. Certains pays ménent des politiques detaux d'intérét
négatifs (c'est-a-dire inférieurs au taux d'inflation) ce qui tend a découra-
ger I'épargnelocale maisincite ainvestir ;

* |esquotas, contingents et toutes|eslimites quantitatives et tarifairesimpo-
seesalacirculation des marchandises entre|'économie nationale et |'exté-

(1) Sauf quand elles mettent en jeu un agent étranger non résident dans I'économie nationale.




3)

(4)

rieur (ainsi parfoisgu'au sein del'économie national €) protégent certaines
activités productives. Elles conduisent le plus souvent a des prix supé-
rieursaceux d'un marchélibre, stimulant I'offre maislimitant |ademande
et imposant un « désavantage aux consommateurs » ;

« laproduction directe danslaquelle sont engagées | es soci étés publiques et
parapubliques, en secteur concurrentiel ou protégé par un monopole de
service public et dont les reégles de gestion sont fondées sur des principes
différentsde ceux qui régissent larationalité du marché. Cas particulier de
cette intervention directe : le contrdle du marché des capitaux par le biais
de banques et ingtituts de crédit étatiques ;

* des réglementations et mesures politiques de toutes sortes conditionnent
les décisions des producteurs et des consommateurs (qualité, sécurité, re-
glesde commercialisation, codes d'investissement, taux de change...), par-
foisdefagon discriminatoire.

Il est aisé de comprendre que, du fait de cesinterventions de |I'Etat, les prix des
biens et services peuvent ne pas refléter leur valeur de rareté et d'utilité : lefait
gue I'eau soit fournie aux populations urbaines gratuitement ou a un co(t trés
faible ne signifie pas que saproduction soit gratuite, ni que savaleur d'utilisation
soit nulle...

L'« imperfection » desstructuresde marché. Les marchés des différents pro-
duits peuvent étre dominés par quelques vendeurs, voire un seul, ou quelques
acheteurs, voire un seul —on parle alors, respectivement d'oligopole, de mono-
pole, d'oligopsone ou de monopsone. Ces acteurs contrdlent al ors certains méca-
nismes du marché : fixation des prix, transmission de I'information, acces de
nouveaLix concurrents, etc.

Ainsi, I'absence de « transparence » des marchés, qui donne acertains opérateurs
desinformations commerciales critiques dont d'autres ne disposent pas, est-elle
un facteur fréquent de dysfonctionnement des marchés, allant jusqu'al'organisa-
tion de pénuries« artificielles ». Dansles secteurs « formels » del'économie, les
niveaux de rémunération du travail salarié sont souvent imposés plus par un
rapport deforce socia (revendications syndicales, existence de charges sociales
et de salairesminimaux |égaux...) que par laseule confrontation del'offre et dela
demande sur le marché du travail.

Les prix qui résultent de cesimperfections sont entachés de marges excessives,
d'édémentsde « rente » ou de « surprofits ».

Lasurévaluation (ou sous-évaluation) du taux de change delamonnaie natio-
nale. Letaux de changeest le « prix international delamonnaie ». Ladétermina-
tion du taux de change « correct » n'est pas une opération simple, maison peut en
comprendre |a nature en remarquant que :



 |lestaxes et droits appliqués aux importations et aux exportations consti-
tuent une « primeimplicite » majorant le taux de change nominal ;

* |letaux de change devrait, théoriquement, tendre al'équilibre entrelesre-
cettes et les dépenses en devises du pays.

La surévaluation du taux change est largement pratiquée par les pouvoirs pu-
blics® & I'aide d'une variété de moyens allant du contrdle des changes limitant
I'acces aux devises al'imposition de tarifs (droits et taxes) sur certains types de
biens et/ou au maintien administratif de la parité par rapport a une ou plusieurs
devises.

En pratique, lasurévaluation delamonnaie national e rend lesimportationsmoins
cheéres sur le marché national et les exportations plus chéres sur les marchés
internationaux. Les premiéres tendent a se développer, concurrencant ainsi les
productions national es, et |es secondes sont rendues plusdifficiles. Lesraisonsde
cette surévaluation sont le plus souvent sociales (éviter le renchérissement de
produits de base importés) et politiques.

En définitive, il apparait bien quelesdistorsionsintroduites dans|es économies par toutes ces
pratiques modifient e systéme général desprix. Déslors, celui-ci ne mesure plusgu'imparfai-
tement larareté desbiens et services pour lasociété, c'est-a-dire les colits et avantagesde leur
production ou deleur consommeation.

Remarque : L'analysedesprojetsn'impliquepasdejuger lebien-fondé, lapertinence, I'effica-
cité ou les conségquences générales de ces interventions et politiques. Elle prend
seulement acte du fait qu'elles modifient |es comportements des acteurs par rap-
port ace qui se passerait dans un contexte de « marché libre ».

EXTERNALITES

On appelle « externalité » ou « effet externe » le fait qu'une opération menée par un agent
ait des conséguences sur d'autres agents non incluses dans|'analyse. || est possible de
classer les effets externes en deux grandes catégories :

+ lesexternalitésayant unimpact acourt terme directement valorisable :

* certaines peuvent étre intégrées dans I'évaluation : par I'intégration dans le
compte consolidé des agents dont les activités sont liées au projet (colts sup-
plémentaires d'entretien résultant d'investissements routiers, par exemple —
§ 2.2), par lecalcul deseffetsinclusd'entrainement, et par e calcul del'avan-
tage au consommateur (chapitre 5) ;

(1) Lespolitiquesd'ajustement structurel de cesderniéresannéesont toutefoisréduit le nombre des pays qui y ont recours.




-

» dautres, telles queles gains résultant des économies d'échelle pour des four-
nisseurs amont ou du développement général d'une activité ou d'une branche
(effetsexternesau sensde A. MARSHALL) ne sont généralement pas prisesen
compte ;

o lesexternaditésayant desimpacts:

« directsthéoriquement val orisables mais n'apparai ssant que dans un futur éloi-
gné, comme dans le cas de lararéfaction de certaines ressources naturelles ;

« directsdont lavaleur ne peut étre estimée qu'au prix d'hypothéses nombreuses
et/ou fortes'?, comme dans| e cas des gains économiques résultant deladimi-
nution destempsdetransport, des effets d'entrainement technol ogique ou des
effetsmultiplicateur ou accélérateur ;

* impactsnon valorisables, telsqueleseffetsinduits sur I'environnement, sur la
santé, sur |'éducation, sur lesmodesdevie, sur lesrbles sociaux (femmes...),
etc.

L'analyse financiére portant sur un agent netient logiquement pas compte des effets
externes.

L'analyse économiqgue ayant pour objet defaire le bilan des codts et avantages pour la
collectivité, devrait en tenir compte. Le calcul économique limitetoutefois habituellement
cette prise en compte aux colts et avantages a court terme et directement valorisables.
Or, par nature, nombre d'effets externes ne sont précisément pas valorisables, voire
guantifiables. Ils seront donc ignoréslors du calcul maisdoivent impérativement étre
évaluéspar desanalysesad hoc detype sociol ogique, technol ogique, d'environnement,
de santé, d'éducation, etc.

6.1.2. La méthode appliquée : les prix de parité internationaux

Puisquelesprix demarché des bienset servicesnerefl étent pasleur valeur économique « réelle »
pour lacollectivité, lesbilansfinanciers et |le compte consolidé ne refl étent que les bilans nets
des agents et non pasle bilan global « réel » du projet pour lacollectivité. L'analyste vadonc
entreprendre d'établir un bilan économique « véritable » en substituant aux prix de marché
constatés des prix de référence, prix théoriques devant refléter les valeurs « réelles » pour
I'économie national e. En dehors de cet gjustement des prix, ladéfinition des colts et avantages
bruts et lamécanique du calcul del'avantage net sont similairesaceux del'analysefinanciére.

(1) Maislarecherche progresse dans certains de ces domaines.



LESPRIX DE REFERENCE®

Il existe deux grandes catégories de prix deréférence :
o Lesprixdefficience qui devraient traduire :

* pour lesintrantsutilisés : leur colt marginal de production ou leur co(t d'op-
portunité ;

* pour leshienset servicesproduits : leur co(t d'opportunité ouladispositiona
payer desconsommateurs.

o Lesprixsociaux qui devraient intégrer :
* |'estimation del'impact desrevenus des différents agents sur laconsommation
et|'épargne ;
* lesobjectifsdelapolitique économique en matiere de répartition desrevenus
(afin, par exemple, defavoriser |'épargne plutdt que laconsommation).

N.B.: Lecacul desprix sociaux est trés complexe et aucune méthodol ogie n'est commu-
nément acceptée. | n'est effectué que pour certainesrecherches.

D'unefagon générale, I'estimation delaval eur de référence repose sur lanotion de colit d'op-
portunité. Le colt d'opportunité d'un bien ou d'un service est mesuré par lavaleur qu'il aurait
danssameilleure utilisation aternative. Autrement dit, il est mesuré par |le montant desavan-
tages qu'il aurait apporté sil n'était pas utilisé par le projet. Cette définition n'est pastoujours
applicable smplement. Pour I'économie nationa e toutefois, |es échanges avec | 'extérieur cons-
tituent une alternative systématique alaproduction ou consommation delaplupart desbienset
services : s lesagentsintérieurs neles produisaient ou ne les obtenaient pas, ils pourraient se
tourner vers les marchés internationaux. C'est en cela que les prix internationaux expriment
bien des colts d'opportunité®.

En pratique, I'on retient ;

o comme prix de référence du flux considéré son prix de parité, c'est-a-dire le prix de
I'alternative possible que constitue le recours al'importation ou al'exportation rendu au
(ou partant du) méme point géographique et souslamémeforme ;

m En appliquant les prix pratiqués sur les marchés internationaux, on place le
projet dans|e contexte des échanges i nternationaux.

(1) Egalement appelés : prix « comptables », prix « économiques », prix « virtuels ». Laterminol ogie anglaise est shadow
prices. A l'origine, I'expression « prix de référence » n'était employée que pour les prix calculés al'aide d'un modéle de
planification destiné a cal culer I'all ocation optimal e des ressources (programme mathématique dual d'un modélelinéaire
primal).

(2) Et non parce que leurs prix seraient dénués de distorsion... Les structures des marchés internationaux de nombreux
produits connaissent en fait de nombreusesimperfections (oligopol es ou oligopsones, interventions publiques, etc.).




« letaux dechangederéférence, c'est-a-direleprix deréférence delamonnaie nationale,
pour convertir les prix internationaux en prix exprimés en monnaie nationale ;

m On éviteains d'introduire dansle compte du projet e colit économiquedela
surévaluation delamonnaie.

« lavaleur locale desfacteurs de production et des consommationsintermédiaires qui ne
peuvent donner lieu & échange international (lessalaires, laterre...).

ws En conservant la valeur de ces biens et services non échangeables au plan
international, on conserve e systéme de rémunération rel ative existant entre
lesbiens et services échangeabl es et | es facteurs domestiques.

N.B.: Leséconomistesparlent de « bienséchangeables » pour désigner lesbienset services
pouvant étre exportés ou importés, c'est-a-dire pouvant donner lieu aun échangein-
ternational —méme sils sont d'origine locale (et donc non échangés).

TAUX DE CHANGE DE REFERENCE
OU FACTEUR DE CONVERSION STANDARD ?

Sur le plan théorique, I'introduction du taux de change de référence (TCR) dansles
calculs permet de ramener tous|es flux aun méme « numéraire » : lamonnaie nationale.
On conserve aorslavaleur nominale des biens non échangeabl es et des facteurs domesti-
ques.

Cette méthode a été retenue parce qu'elle correspond a une approche plusintuitive pour
les non-économistes.

Inversement, I'application d'un facteur de conversion standard (FCS) pour gjuster la
valeur des biens non échangeabl es et des facteurs domestiques conduirait aretenir le taux
de change officiel pour le change des prix internationaux. L'application du FCS (dont le
réle est de « corriger » I'impact des distorsions du commerce extérieur) reviendrait a
raisonner en équivalent prix internationaux.

Ces deux fagons de procéder (en utilisant le TCR ou le FCS) sont totalement équival entes
puisque ces deux termes sont liés par larelation :

T h ffici
Facteur de Conversion Standard = |2 g€ Change Officiel

Taux de Change de Référence

On ne peut donc en aucun cas utiliser et le TCR et le FCS.




6.2. PRATIQUE D

Laméthoderetenue consiste, en partant du compte consolidé additionnel, a:

¢ €iminer touslesflux nereprésentant pasunevéritableconsommation deres-
source: lestransferts

mp ELIMINATION DES TRANSFERTS §6.2.1

o estimer lesprix deréférencesur labasedu recourspossible au marchéinter na-
tional : cesont lesprix de parité a l'importation et a I'exportation, éventuellement
ajustésal'aided'un taux de change deréférence

mp CLASSEMENT DESBIENS ET SERVICES EN « ECHANGEABLES »
ET « NON ECHANGEABLES » §6.2.2

mp VAL ORISATION DES BIENS ET SERVICES ECHANGEABLES §6.2.3

o conserver lavaleur localedetouslesautresflux, ou ladécomposer en éléments
« échangeables »

> VALORISATION DES BIENS ET SERVICES NON
ECHANGEABLES §6.2.4

o modifier en conséguencelavaleur desflux danslesdifférentscompteset ta-
bleaux utilisés

mp ETABLISSEMENT DES COMPTES §6.25
Lalogiquedecescalculsdoit é&readaptée a chaquesituation
m» CADRE D'HYPOTHESES §6.2.6

6.2.1. Elimination des transferts
Touslesflux detransfert apparai ssant dans |e compte consolidé sont éliminés.

Lestransferts sont, par définition, desflux qui ne correspondent a aucune production ou con-
sommation réelle de ressources. N'ayant aucuneincidence sur lerevenu intérieur, ils ne doivent
pas apparaitre dans |e bilan global pour la collectivité. En pratique les transferts sont élimi-
nés:

< par annulation des postes de transfert qui apparaissent explicitement dans le compte
consolidé:

* les taxes et subventions versées a, ou par, I'Etat et qui apparaissent dans le
compte consolidé, c'est-a-dire celles qui sont versées aux agents directement
impliqués, ou par eux ;




* lesredevancesverséesaux caisses de péréquation et de stabilisation desprix et
les versements que ces caisses effectuent : par définition, la péréquation (dans
I'espace) et la stabilisation (dans |e temps) sont destransfertsfinanciers ;

* lesflux financiers liés aux opérations d'emprunt et de crédit : versement du
montant emprunté, service de la dette, effets a payer et arecevair... Toutefois,
lesflux financiersen devises ne doivent pas étre éliminés car, du point devuede
I'économie nationale, ils correspondent aun emploi effectif deressourcesrares
présentant un codt d'opportunité, et non ade simplestransfertsinternes ;

« par substitution du co(t total réel (prix effectivement payé + subvention) des intrants
subventionnés en amont. Dans I'exemple, on substitue au prix réellement payé par les
paysans (prix apparaissant dans le compte consolidé) le colt total réel desengrais pour
lacollectivité (prix payé + montant delasubvention). N.B. : en utilisant directement le
prix international, aucune subvention n'apparait et cet gjustement (calcul de la subven-
tion) n'est donc pas nécessaire.

TRANSFERTSDIRECTSET INDIRECTS

Lestransferts directs sont les paiements (flux de droits économiques ou déplacement de
créances sur biens et services) seffectuant entre deux agents, sans contrepartie en biens
ou services (excepté le service du transfert lui-méme) et sansintermédiaire.

Lestransfertsindirects correspondent aux analyses que |'économiste fait sur lesflux entre
lesagents. Il y atransfert indirect :

+ quand le prix pratiqué sécarte de la valeur d'opportunité du bien ou service ou de sa
valeur marginale de production, voire de savaleur d'usage ;

« quand|'étude delaformation du prix et de larépartition delavaleur gjoutéefait appa-
raitre des transferts « implicites » par lesquels, par exemple, le bas prix accordé aux
paysans setraduit par le gonflement de lamarge del'office de commercialisation.

Danslaméthode présentéeici, seulslestransferts directs sont éliminés.

6.2.2. Classement des biens et services

en « échangeables » et « non échangeables »

Tousles biens et services (intrants et produits) du compte consolidé sont répartis en biens ou
services échangeabl es ou non échangeables, selon qu'ils font —ou pourraient faire —ou non
I'objet d'échanges sur le marchéinternational .



Sont échangeables tous les biens ou services pour lesquels existe un marché international
auquel 'économie nationale considérée pourrait participer®™ en I'absence de toute politique
restreignant | es échanges internationaux. Lestableaux 6.1 et 6.2 détaillent I'identification des
biens échangeables et non échangeables.

6.2.3. Valorisation des biens et services échangeables

Leprincipe fondamental del'analyse en prix d'efficience consiste avaloriser lesflux de
biens et services échangeables sur |a base des prix de parité a I'export ou a I'import en
appliquant au prix-frontiere un taux de change de référence.

(a) Prix de parité a I'importation et a lI'exportation

Par définition, I'dternative du recours au marchéinternational existe pour lesbiens échangeables.
Les prix internationaux correspondent donc effectivement des codts d'opportunité. Ils mesu-
rent ainsi lavaleur des biens pour I'économie nationale.

Le prix de parité est une mesure du prix que le bien ou le service aurait sil était fourni, aux
mémes conditions de qualité et delieu, par le—ou au—marchéinternational. Il sagit donc du
co(t en devises, gjusté en tenant compte de tousles coltsintervenant entrele point frontiére et
I'agent concerné :

o leprixdeparitéal'importation d'unbien est égal ason prix-frontiére CAF® auquel on
gjoute toutes les dépenses (hors taxes et subventions, HTS) de mise a disposition, de
transformation éventuelle et de commercialisation intervenant entrele point d'entrée dans
le payset lelieu de consommation :

Prix de paritéimport = Colt CAF + Cots d'approche (HTS)
Colts d'approche = colits des opérations portuaires (transit, courtage, consignation,
agréage...), stockage, transport, transformation ou conditionnement et commercialisa-

tion. Tous ces colts sont eux-mémes calculés aleur prix de parité (Silsreprésentent des
biens et services échangeabl es).

1> Figure6.1.

1> Figure6.2.

(1) Cette précision est nécessaire car certains biens ou services peuvent ne faire'objet d'un commerce internationa que
dans certaines régions du monde. C'est le cas de I'énergie électrique, généralement considérée comme non échangeable,
mais néanmoins parfois exportée d'un pays al'autre (par des compagnies privées ou dans le cadre de projets multinatio-
nawx).

(2) CAF: Colt, Assurances, Fret.
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o leprixdeparitéal exportation d'un bien est égal ason prix-frontiére FAB® duquel on
soustrait toutes les dépenses (hors taxes et subventions, HTS) de transformation éven-
tuelle, de commercialisation, de transport et de mise a bord intervenant entre lelieu de
production et le point de sortie du pays :

Prix de parité export = Prix FAB — Colts d'acheminement (HTS)
Coltsd'acheminement = colts de stockage, transport, transformation, conditionnement,

commercialisation, manutention portuaire. Tous ces colts sont eux-mémes calculés a
leur prix de parité (Sils représentent des biens et services échangeabl es).

1> Figure6.3.

1> Figure6.4.

Lerecoursau prix de parité al'exportation ou al'importation dépend de lanature du flux que
I'on chercheaestimer.

Tableau 6.1. Biens et services échangeabl es produits ou consommeés par le projet

NATURE DU LIEN
AVEC LE MARCHE
INTERNATIONAL

direct indirect potentiel

PRODUITS Produits Produits vendus Possibilité réelle
effectivement localement en substitution d'importation de produits
exportés d'importation de qualité équivalente
INTRANTS Intrants Intrants achetés localement Possibilité réelle
effectivement entrainant une réduction d'importation d'intrants
importés des exportations de qualité équivalente
MODE DE Valeur nominale Valeur internationale Valeur internationale
VALORISATION (HTS) d'opportunité d'opportunité
PRODUITS Prix de parité a l'export Prix de parité a l'import Prix de parité a l'import
INTRANTS Prix de parité a l'import Prix de parité a I'export Prix de parité a l'import

HTS = Hors taxes et subventions.

Remarques pratiques :

(1) Encasdimportation ou d'exportation réelle, le calcul du prix de parité ne de-
mande |e plus souvent gu'un ajustement relatif aux taxes et subventions,

(1) FAB : Franco A Bord.
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(2) Uncadcul plusdétaillé simpose cependant pour lesconsommationsintermédiai-
resrelativement importantes (par rapport alavaleur totale de production) et dont
les colts d'approche ou d'acheminement incluent desintrantsdont le prix sécarte
sensiblement des prix de parité (du fait deI'existence de restrictions al'importa-
tion sur les matériels de transport par exemple).

(b) Projection des prix internationaux

En évaluation ex-ante, les prix utilisés pour |es cal cul s sont souvent fixés selon les niveaux de
prix des années passées. Les sources dinformation & privilégier sont celles existant dans le
payslui-méme : statistiques du commerceinternational, données directement fournies par les
opérateurs locaux (négociants, industriels...), etc. D'autres sources d'information existent :
organismes multilatéraux (FMI, Banque mondiale, FAO, Secrétariat du Commonwealth...),
organismes gouvernementaux reconnus (Département de I'Agriculture des Etats-Unis...), or-
ganisations internationales du commerce des matiéres premiéres (pour le café, le coton, le
sucre, le caoutchouc...) ou produits manufacturés (tissus et fibres...). |l est enfin parfois pos-
sible de « connaitre » le prix international a partir de statistiques relatives a des pays compa-
rables. Ces derniéres sources d'information permettent d'utiles comparaisons et derelever, le
cas échéant, certaines « particularités » dues, par exemple, ala qualité particuliére des pro-
duitsdu projet, ades situations de monopol es ou d'oligopol es, ou ades politiquesrestrictives.

L'analyste doit veiller ace quel'année (ou lesannées) prise(s) comme référence ne constitue(nt)
pas une (des) année(s) « exceptionnelle(s) » pour le marché international, tout particuliére-
ment pour les matiéres premiéres et |es produits agricoles. La chute des prix constatée pour
une année de surproduction —ou lahausse pour une année de pénurie—due, par exemple, ades
accidents climatiques ou ala conjonction de phénoménes inhabituel s pourrait conduire ades
sous-éval uations— ou suréval uations.

Il est aussi possible d'utiliser les projections de prix internationaux. Celles-ci font I'objet de
publicationsréguliéresdelapart d'organismestelsque laBanque mondiale. Lesprojectionsa
long termedes prix des mati éres premiéres doivent cependant étre utiliséesavec laplusgrande
circonspection ; en tout état de causeil est impératif de soumettrelesrésultats obtenusa
uneanalysedesensibilité.

L'utilisation des séries statistiques et des projections, demande de connaitre I'écart existant
entreles prix publiés et le prix des produits du projet. Les statistiques portent en effet sur des
produits de qualité normalisée. Or la production du projet peut étre d'une qualité différente.
L'analyste se trouve confronté au probleme de savoir relier les prix futurs de ces produits. En
['absence d'indications plus précises, |'on peut se référer au rapport des prix descing derniéres
années. Danstous|es cas, des discussions avec des opérateurs (négociants...) sont indispensa
bles.




(c) Taux de change de référence

L'on tient compte de la surévaluation (plus rarement de la sous-évauation) de la monnaie
locale en substituant, dansles cal culs de prix-frontiére, le taux de change de référence (TCR)
au taux de change officiel (TCO). Le TCR exprime la « valeur économique » de lamonnaie
pour lacollectiviténationale. || est généralement établi pour I'ensemble del'économie, maisil
existe parfois des taux de change de référence cal cul és spécifiquement pour certains biens et
services.

Prix de parité = (Prix-frontiere [1 TCR) + Co(ts d'approche/d'acheminement HTS

Leca cul dutaux de change deréférence est une opération complexe qui ne peut étre effectuée
dansle cadre d'une analyse de projet. L'utilisation d'un TCR n'est donc envisageable que :

o Sil estfourni par des études antérieures ou des cal cul s effectués par certains organismes
de planification, de financement ou d'aide au développement (Banque mondiae, FMI,
coopérationsbilatérales, etc.) ;

« exceptionnellement, par un calcul approximatif, dansle cas d'économies peu diversifiées
ou de calculs limités & une branche (correspondant au produit principal du projet, par
exemple) pour laguellelestarifs douaniers sécartent fortement de ceux appliquésdansle
reste del'économie (on utilise alorslaformule présentée dans|'encadré ci-apres).

Danstoutes|es situations ou existent deux ou plusieurstaux de change officielssappliquant &
différentsmarchés ou bien un contrél e des changes entrainant un marché noir, il est nécessaire
de seréférer ades études macroéconomiques antérieures et aux avis d'experts plutdt que d'ap-
pliquer I'un ou l'autre de ces taux.

N.B.: LeTCR estparfoisprésentésouslaformed'une « primede change » (PC—ou correc-
tion de change) qui exprime la proportion dans laquelle le taux de change officiel
(TCO) sécarte delavaeur de référence :

TCR=TCO O (1 +PC)

LE CALCUL DU TAUX DE CHANGE DE REFERENCE

Lecalcul du taux de change de référence peut étre effectué de fagcon simplifiéeen ne
tenant compte que du tarif douanier moyen sappliquant au commerce extérieur —dansla
mesure ou aucun écart significatif n'existe entre les branches. Dans ce cas, I'analyste
utiliseralaformule simplifiée suivante :

(Oimport_, _+ Droitsentrée) + (OExport_, _—Droitssortie)
TCR=TCOU

Llimport, .+ LIExport_, -



N.B. : Lesdroits d'entrée et de sortie sont constitués des droits de douane, taxes et
subventions éventuelles (comptées négativement). Pour |les consommations intermédiai-
res, ils ne comprennent pas les taxes récupérables par les agents (telles que la TVA).
Dans cette formule, lavaleur CAF desimportations et |a valeur FAB des exportations
sont exprimées en monnaie nationale sur la base du TCO.

De la sorte, pour une économie uniguement importatrice, dont les droits de douane
moyens séléveraient a 20 %, et avec un TCO de 100 UMN® =1 euros e TCR calculé
serait de 120 UMN = 1 euro.

Un autre calcul possible sappuie sur la « Parité du Pouvoir d'Achat » : I'ajustement de la
monnaie seffectue alors selon le différentiel d'inflation existant entre le pays et ses
principaux partenaires économiques. Si les prévisions d'inflation sont de 30 % pour le
pays et de 5 % globalement pour les « partenaires euro », le différentiel d'inflation est
d'environ 24 % (1,30/1,05 = 1,24). Avec un TCO d'équilibreinitial de

100 UMN = 1 euro, la dépréciation de la monnaie nationale conduirait, alafin de
I'année, aun taux de 124 UMN = 1 euro. Soit, en supposant que |'inflation progresse
réguliérement tout au long de I'année, un taux de change moyen pour I'année égal ala
moyenne des taux au début et en fin d'année : (100 + 124)/2 = 112 UMN pour 1 euro.

Enfin, des modéles macroéconomiques complexes (incluant les élasticités de I'offre et
de lademande en devises, les déficits, etc.) permettent une estimation plus élaborée de
lavaleur delamonnaie nationale.

Il peut étre intéressant de tester la sensibilité des résultats économiques aux variations du
TCR... et de bien en examiner I'estimation sil influe fortement sur larentabilité du projet.

6.2.4. Valorisation des biens et services non échangeables

Lavaleur retenue pour les flux de biens et services non échangeables est :
o Qgénéralement le prix de marché hors taxes et subventions ;

+ lasomme pondérée des prix de parité internationaux et de la valeur locale des
facteurs de production domestique (travail et capital) quand il est possible — et utile —
de décomposer ces flux en éléments échangeables.

(a) Les types de biens et services non échangeables

Les biens et services sont dits non échangeables quand ils ne sont pas disponibles sur le
marché international. Bien que peu nombreux la plupart du temps, leur montant peut étre

significatif.

(1) UMN : Unité Monétaire Nationale.
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Tableau 6.2. Biens et services non échangeables produits ou consommés par e projet

NATURE
DU LIEN

potentiellement
échangeables mais
ne sont™® jamais
échangés

AVEC LE MARCHE
INTERNATIONAL

Biens et services
difficilement
transportables
(encombrants, colt
excessif...), oude
gualité non demandée
sur les marchés
internationaux, etc.

PRODUITS
ou
INTRANTS

Bois de chauffe, paille,
briques, sable,
maintenance de certains

EXEMPLES

assurances...
MODE DE Valeur locale
VALORISATION ou

décomposition en biens
échangeables

PRODUITS Prix de marché HTS
INTRANTS Prix de marché HTS
ou
prix de parité
internationaux

HTS = Hors taxes et subventions.
(*) ou presque.

(b) Valeur locale

impossibilité

d'échanges
internationaux

Biens et services ne
pouvant étre exportés ou
importés

Produits trés périssables,
transport, constructions,
administration, commerce,

équipements, électricité, entretien, services de santé,
services sociaux, adduction

d'eau, éducation...

Valeur locale
ou
décomposition en biens
échangeables

Prix de marché HTS

Prix de marché HTS
ou
prix de parité
internationaux

non produits et non

échangeables

Facteurs de production
et « biens
d'environnement »

Main-d'ceuvre, terre,
« biens d'environnement »

Valeur locale

Prix de marché HTS

D'une maniere générale, on retient comme valeur de référence des postes non échangeables
du compte consolidé la valeur fondée sur le prix de marché hors taxes et subventions.
Dans la mesure ou n'existe pas de marché international, ce prix représente la valeur (en
monnaie nationale) du bien ou service au sein de I'économie national €.

(2) Sur le plandelathéorie économique, si leprix local est bien une estimation de ladisposition apayer du consommateur,
il ne sapparente au colt marginal de production que dans e mesure oul le marché est « suffisamment concurrentiel ».



Danstouslescasou l'on sinterroge sur lavalidité de prendrele prix de marché comme valeur
deréférence, I'onrevient alanotion de colt d'oppor tunité pour I'économie dans son ensem-
ble, étant entendu que, pour des raisons d'uniformité de laméthodol ogie, de comparai son des
résultats et de ressources disponibles dans le cadre d'une évaluation de projet I'on préférera
accepter le prix de marché (HTS) ades raisonnementstrop sophistiqués et, souvent, guere plus
fiables.

Remarques :

(1) Il'yasouvent un écart entre les prix de marché et les prix officiels. Ce sont bien
slr les prix de marché effectifs qui doivent étre utilisés.

(2) L'analystedoit étre attentif aux variations de prix que lamise en place du projet
peut entrainer chague fois que le flux non échangeabl e considéré est produit ou
consommeé par le projet en grande quantité par rapport au marché national.

(3) Laprocédure proposée ne permet pas de valoriser en termes économiques pour
la collectivitéI'utilisation des biens d'environnement (utilisation del'eau, dégra-
dation desressources haturelles, épuisement de ressources non renouvelables...).
Lecodt de cesflux, tout commel'ensemble del'impact sur |'environnement reléve
donc des effets externes non traités.

En ce qui concerne lestroisfacteurs de production fondamentaux :
Main-d'cauvre:

C'est le prix de marché (cotisations sociales sur les salaires comprises) qui sera accepté, tant
pour lamain-d'cauvre qualifiée que non qualifiée. Cette question donne lieu a de nombreuses
discussionsthéorigques entre économistes, surtout pour les catégories d'emplois pour lesquelles
régne une situation de sous-emploi. L'option retenue apour ellel'avantage delaclarté et dela
faisabilité surtout en |'absence de solutions pratiques universellement admises. Elle est aussi
cohérente avec I'objectif d'étude delaviabilité du projet compte tenu du niveau de rémunéra-
tion des facteurs de production locaux.

L'on sécarteici des approches théoriques traditionnelles :

« ensdituation de sous-emplai, le niveau des salaires ne correspond sans doute pas au codt
d'opportunitédelaforce detravail dufait du fonctionnement non concurrentiel du mar-
chédutravail. Mais, on Sentiendraaux niveaux de rémunération effectifsqui renseigne-
ront ainsg sur leco(t relatif delamain-d'oauvrelocale par rapport aux prix internationaux ;

« ensituation de plein-emploi, le colt d'opportunité delamain-d'oauvre est représenté par
les productions auxquellesil faudrarenoncer du fait del'emploi delamain-d'oavredans
le projet. Laméthode proposéeici tient compte de ce codt d'opportunité en incluant ces
productions perdues dans la situation sans projet (8§ 2.1). Le différentiel éventuel de
rémunération existant entreles deux situationsrefléte alorsla « politique de rémunéra-
tion » du pays.




Dansles deux cas, laméthode proposée permet de tenir compte delavaleur delaproduction
perdue et du niveau de rémunération de lamain-d'cauvre nationale. Ce dernier est caractéristi-
gue del'économie nationale et influe sur sacompétitivitéinternational e (et donc sur laviabilité
du projet).

Capital :

Dans le compte de bilan des flux, la formation du capital apparait sous forme d'investisse-
ments (et de leur valeur résiduelle). On en valorise les éléments échangeables a leur prix de
parité et les @ éments non échangeables aleur valeur nominalelocale.

Terre:

Dans les projets agricoles, pour lesquels la terre constitue un facteur de production de pre-
miére importance, deux situations apparaissent selon qu'existe ou non un marché de laterre
(enventeoulocation). Si untel marchéexiste, il convient d'appliquer le colt annuel delocation
delaterre pour toutes les années du projet. En |'absence de colt delocation, il est possible de
retenir le colt de la vente (au démarrage du projet) en en réinscrivant le montant en valeur
résiduelleen fin de période d'analyse.

Sil n'y ani location ni vente de laterre, son colt d'efficacité sera donné par la situation sans
projet, c'est-a-dire par le gain économique net auquel on renonce en réaisant le projet. On
estimealorslavaleur del'avantage net delasituation sans projet (Flux _.— Flux sortantsPR(l)).
Cependant, danslamesureou I'on raisonne sur desflux additionnels, I'utilisation dela
terresansprojet est d§ainclusedansle compte consolidé.

Comptetenu delacomplexité potentielle desmodes de calcul delavaleur delaterre, letemps
et leseffortsqui y sont consacrés doivent étre proportionnésal'importancerel ative de ce poste
dansletotal des codts de production. On se résoudra donc a adopter des solutions simples et
rapides.

(c) Décomposition en biens et services échangeables

Certainsintrants non échangeabl es du compte consolidé peuvent étre val orisés en les décom-
posant en constituants échangeables. L'on tente ainsi d'établir le colt d'opportunité pour |'éco-
nomie nationale des ressources réelles qui entrent dans leur fabrication.

En pratique, ladécomposition sapparente au premier stade de laremontée manuelle des chai-
nes de production (8 5.1.2) qui fait apparaitre les consommations intermédiaires de rang 2,
gue I'on classe en échangeables ou non échangeables. De sorte que le prix initial du flux non
échangeabl e peut sécrire :

Prix demarché = contenu en BSE + contenu en BSNE + main-d'oauvre + amortissement

(2) Indice PR : Prix deréférence.



Avec :

BSE = Biens ou services échangeables
BSNE = Biens ou services non échangeables

Les déments échangeables sont valorisés a l'aide de leur prix de parité, les éléments non
échangeables aleur prix de marché hors taxes et subventions. L es facteurs domestiques que
sont letravail et le capital (souslaforme des amortissementsincorporés dansles élémentsde
laremontée des chaines) sont également valorisés aleur prix de marché.

vy
Valeur parité
BSE OTCR vy
Valeur
d'une BSNE
dans le
compte
consolidé Valeur
| Valeurlocale de
ooNE HTS e e - mmmaa |référence
Transferts
Facteurs
domestiques >»| Valeurlocale
(travail, capital) HTS
\Z v

HTS : Hors Taxes et Subventions.

Figure 6.5. Décomposition d'un bien ou service non échangeable

Remarque: Si le montant des amortissements incorporés dans les biens et servicesde lare-
montée des chaines est important relativement alaproduction consolidéeinitiale
et silssont constitués en grande partie de biens échangeables, il peut étre oppor-
tun d'enrecalculer lavaleur de paritéapartir du colt initial desinvestissements.
Cecasdefigureest, en pratique, rare, maisil peut se présenter pour des produits
issus de grands aménagements hydro-agricoles, par exemple.

Compte tenu de lalourdeur de cette procédure (il faut obtenir le prix international de chaque
nouvelle consommation intermédiaire échangeable ainsi que le montant desfraisd'approche),
elle doit étre limitée aux consommations intermédiaires importantes®. Ainsi, bien qu'il soit
théoriquement possible d'appliquer laméme procédure pour passer durang2aurang 3, legain

(2) A titreindicatif, selon la nature des activités et la structure des comptes, on peut empiriquement situer le « seuil »
d'importance a’5 % de lavaleur dela production consolidée.
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de précision d'une remontée pl us poussée apparait, sauf exception, sanscommune mesure avec
lacharge detravail et lesbesoinsd'information qui seraient alorsimposésal'équipe d'évalua-
tion. 1l sagit la de la méme limite rencontrée pour la remontée manuelle des chaines dans
I'analyse des effets (§ 5.1.2).

6.2.5. Etablissement des comptes

(a) Transformation du compte consolidé

Une fois défini I'ensemble des prix de référence de tous les flux apparaissant dans le compte
consolidé, un nouveau compte de bilan desflux est calculé :

*

pour chague flux de produit i, de quantité Q. et de prix de marché P, .., on applique le

nouveau prix de reférence P, (prix de parité ou prix loca) :
Qi O I:)F’l\/li Ed Qi O PPRi

Mi’

pour chague flux de consommation intermédiaire j, de quantité Q. et de prix de marché
PJ. v ON applique le nouveau prix de reférence PJ < (prix de parité ou prix local) :

QJ. O PPMj > QJ O Pm‘
le colt du capital terre est maintenu aux prix de marché, ou introduit :
Colt terre,, ~ Colt terre,, |
0 ~ Colt terre,,,
ou Avantage net perdu_,

(Onintroduit de mémetout intrant utilisé gratuitement.)

les postes de dépenses en main-d'cauvre conservent leur valeur demarché :

SalairespM > SalairespM

les postes de taxes et subventions sont éliminés :
T >0

Subv (poste apparai ssant dans|e compte) >0

Intrant indirectement subventionné > Ajouter le montant delasubvention

les postes de transferts financiers (réception des emprunts et service de la dette) sont
éiminés sils sont en monnaie nationale, et recalculés a l'aide du taux de change de
référencesilsont lieuendevises:
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Flux financiers__ . >0
monnaienationale
Flux financiers, . [1TCO - Fuxfinanciers, . [1TCR
devises devises

« leposte d'apport de capital propre est également éliminé (il sagit aussi d'un transfert) :

Capital ]Propre (entrepreneur, actionnaire) 20

Compte consolidé
en prix de marché

Années 0 1 2
FLUX ENTRANTS
Capital propre K
Productions QOP,,
Emprunts E

FLUX SORTANTS

Intrants B et S Qj O PPMj
Salaires Salaires,,
Taxes T
Service dette FF
Bénéfice B,

Compte consolidé
en prix de référence

Années 0 1 2

FLUX ENTRANTS
Capital propre -
Productions QOP,,

Emprunts -
FLUX SORTANTS

Intrants B et S Qj O PPRJ.
Terre Location
Salaires Salaires,,,
Taxes -

Service dette -

Solde économique SE,

Figure 6.6. Transformation du compte consolidé




(b) La matrice d'analyse des politiques

Lamatriced'analysedespolitiques (MAP) est une représentation synthétique simple générale-
ment utilisée pour évaluer les politiques dans|es éudes sectoriellesou defiliéres. || est possi-
ble d'organiser lesdonnéesrel atives aux projetsimportants selon ceformat pratique. LaMAP
permet de comparer sur un méme tableau |l es principaux postes du compte consolidé aux prix
de marché et aux prix de référence. Elle comporte 3 lignes et 4 colonnes:

Tableau 6.3. Matrice d'Analyse des Politiques (MAP)

FACTEURS™ ET
BIENS ET SERVICES
NON
ECHANGEABLES

BIENS ET

PRODUITS SERVICES
ECHANGEABLES

SOLDES

PRIX DE MARCHE D
(agents (=A-B-C)

PRIX DE REFERENCE H
(collectivité) (FE-F-0G)

(A-E) (=B-F)  (=C-6)  (=D-H)

(*) Facteurs de production domestiques = travail, capital, biens d'environnement.

Dans chague cellule on reporte la somme des montants correspondants aux catégories indi-
guéesenincluant une valorisation (aux prix de marché) du tempsdetravail des entrepreneurs
individuels (pour les secteurs agricoles et informels, par exemple). La ligne des transferts
mesurel'écart entrelesvaleurs aux prix de marché (bilan effectif pour lesagents) et lesvaleurs
aux prix deréférence (bilan pour I'économie national e aux prix de référence) :

Transfert = Valeur aux prix de marché — Valeur aux prix de référence
Lestransferts mesurent I'impact, positif ou négatif, desdistorsionsrésultant desimperfections
des marchés et des politiques économiques.

Il est possible d'établir laMAP,
« Soit pour uneannéedecroisiére du projet - casleplusgénéral (évaluationsex-post et ex-
ante) ;
m|'on raisonne apartir du compte de production-exploitation consolidé
« soit pour ladurée de vie du projet en faisant la somme actualisée des flux annuels (en



utilisant commetaux d'actualisation le prix de référence du capital) — cas n'apparai ssant
gu'en évaluation ex-ante.

me|'on raisonne a partir du compte de bilan des flux consolidé.

6.2.6. Cadre d'hypotheses

Les calculs menés reposent sur des hypothéses que I'analyste doit connaitre afin d'adapter la
démarche chague fois que nécessaire, et de mieux interpréter les résultats obtenus.

« Sous-emploi descapacitésdeproduction debienset servicesnon échangeables: La
demande additionnelle du projet doit pouvoir étre fournie sans investissements nou-
veaux (qui induiraient des colts différents) ou sansréduire d'autant d'autres utilisations.
Le corollaire de cette hypothése est qu'il y a sous-emploi des capacités dans toutes les
branchesauxquellesil est fait indirectement appel et donc, en définitive, danstoutesles
branchesde|'économie.

Dans le cas contraire, tout bien ou service non échangeable d'un montant important ne
pouvant étre fourni au projet par les capacités existantes doit avoir été repéré et les
investissements correspondants avoir été inclus dans « I'ensemble consolidé projet
initial + investissementsliés » (8§ 2.2). Ou bien, les productions « perturbées » (suppri-
mées ou modifiées) du fait du transfert de ces intrants vers le projet doivent avoir été
prises en compte dansla définition de situations avec et sansprojet (8§ 2.1) ; ellesrepré-
sentent le colt d'opportunité desintrants en question.

Cette hypothése induit un travail attentif de vérification dans|e cas de gros projets dont
la demande en intrants (électricité...) peut se révéler supérieure aux surcapacités exis-
tantes.

o Constance du systéme de prix relatifs des biens et services non échangeables. En
conservant la méme valeur locale pour les produits et intrants non échangeables et 1a
main-d'oauvre, on suppose implicitement que les rapports existant entre leurs prix ne
varient passur laduréedeviedu projet. Ce systémede prix relatif n'est en particulier pas
remis en cause par les changements dus au projet.

o Constance du systéme de prix internationaux relatifs pour les biens et services

échangeablesdanslamesure ot I'on projetteles prix internationaux sansen modifier les
rapports entre eux.

Ces deux derniéres hypothéses’V, introduisent dans les résultats une erreur qu'il est parfois
souhaitable « d'encadrer » par une analyse de sensibilité.

Lerapport entrelesprix desflux non échangeables (y comprislamain-d'oauvre) et échangeables,
dépend des hypothésesrelatives al'évolution du TCR dansletemps. On retient généralement

(2) Ces hypothéses ne sont théoriquement pas indispensables pour I'application de la méthode. Elles sont cependant
systématiquement retenues pour des raisons pratiques dans les anal yses opérationnelles de projet.

—
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un TCR constant. L'hypothése implicite derriére ce choix et celui de la constance des prix
relatifs desbienset services non échangeablesest le maintien desmémespolitiqueset modes
defonctionnement du marchéet du mémeenvironnement macr o-économique durant toute
ladurée deviedu projet.

Remarque: L'hypothése de constance du systéme de prix des flux non échangeables et du
TCR apour conséquence de considérer que larémunération de lamain-d'oauvre
resteau mémeniveau : |'effet sur les salaires del'accroissement ou d'une diminu-
tion du sous-emploi est doncignoré.

6.3. ANALYSE DE

L'ECONOMIE

L'gjustement des prix de marché en prix d'efficience conduit a établir un nouveau compte
consolidé pour juger delaviabilité du projet dans|'économieinternationale, ladémarche suivie
consiste :

(1) aadopter les prix de paritéinternationaux pour touslesbiens et services quel'économie
échange ou pourrait échanger sur le marchéinternational ;

| es échanges avec |e systéme économiqueinternational servent deréférence
(2) enles gjustant en fonction delavaleur « réelle » delamonnaie nationale (TCR) ;
m L aviabilité du projet dépend de lasituation macro-économique

(3) selon e niveau de rémunération des facteurs domestiques (travail, capital, biensd'envi-
ronnement).

m L espolitiques|ocal eset les conditions effectives de rémunération desfacteurs
(relativerment aux prix internationavix) se répercutent sur laviabilité du projet

Remarque: La nécessité des gjustements de prix est d'autant plus forte que les sources de
distorsions sont importantes. Mais la multiplication des plans de stabilisation
financiere et d'gjustement structurel devrait en restreindre l'importance.

Comme pour toute étude reposant sur des données chiffréesincertaines, il convient de mener
des analyses de sensibilité, mettant en jeu les paramétres les plus incertains ou les plus in-
fluents, afin de déterminer e champ de validité des conclusions, et de modifier en conséquence
I'appréciation générale portée sur le projet.

A partir du compte consolidérecalculéen prix d'efficienceet delamatriced'analyse
despolitiques, I'analysedelaviabilitéd'un projet dansl'économieinter national e et
dans le cadre des politiques économiques nationales menées consiste a :



o calculer les revenus engendrés par le projet, en prix d'efficience, et les
transferts de ressources dont il bénéficie par le fonctionnement des

mar chés
m LA FORMATION DESREVENUS §6.3.1
« prendre la mesure des conditions de protection et de la compétitivité du
proj et
m L'INSERTION DANSLE MARCHE INTERNATIONAL §6.3.2

o examiner |'efficience économique du projet sous la contrainte extérieure
globale des marchés internationaux, ainsi que sa cohérence avec les
grandes orientations politiques et réformes structurelles

m RENTABILITE ECONOMIQUE §7.1
m PERTINENCE ECONOMIQUE §7.2

N.B.: Lesnotationsentre[ ] renvoient aux cellulesdelaMAP.

6.3.1. La formation des revenus

(a) Les soldes

L "ajustement des prix conduit acal culer un nouveau « solde économique », véritable « profit
pour lacollectivité (en prix d'efficience) » :

« enreprenant laterminologie du compte de bilan desflux (8 D.2) :
Bénefice,, = Flux Entrants,— Flux Sortants_.

ou bien
RNE_= Produits,— Charges,,

& enreprenant lanotation delaMAP (§6.2.5) :
Solde,,, = Profit_, = Produits,— BSE .- BSNE_,
soit : H=E-F-G

Un « solde économique » positif indique que le projet contribue al'accroissement du revenu

national mesuré en prix internationaux. Il utilise efficacement les ressources économiques
mises asadisposition. Sil est négatif, les activités du projet consomment plus de ressources
qu'elles n'en produisent. Le colt de la production du projet est alors supérieur a celui de
I'importation du produit. Quel que soit le « solde privé » aux prix de marché qui rétribue les
agents[celluleD delaMAP], lesactivités du projet ne pourront subsister que par un systéme

de subventions de la part des autres secteurs de I'économie : le projet est un « poids » pour
I'économie.




(b) Les transferts

L'écart [cellule L] entre |'excédent aux prix de marché et aux prix de référence représente un
transfert net, c'est-a-direle supplément de rémunération recu par les agents par rapport aleur
contribution réelle alacroissance

Transfert net = Solde privé, , — Solde pour lacollectivite,,
soit : L=D-H

Il indiqueletransfert net global qui sopére en faveur desagentsimpliquésdansle projet sil est
positif [L > 0] ou a leur détriment dans le cas contraire. Dans les cas les plus ssmples, ce
transfert net est facilement identifiable sous forme d'une taxe ou d'une subvention portant sur
le produit ou sur un intrant. Mais il sagit le plus souvent de transferts sopérant de fagon
diffusedufait dedistorsionsdiversesquel'analyste n'apasforcément lapossibilité didentifier
clairement.

LA DIVERSITE DES TRANSFERTS

Lastructure delaMAP permet de décomposer letransfert net global [L] en trois éléments
caractérisant I'impact des distorsions économiques sur trois domaines, par simplelecture
deladerniérelignedelamatrice :

o transfertssur lesproduits[l = A — E]. lIs proviennent de la différence entreles prix de
marché et les prix de parité internationaux de ces produits ;

o transferts sur les intrants échangeables [J= B —F]. IIs proviennent de la différence
entre les prix de marché et les prix de parité internationaux de cesintrants ;

o transferts sur lesintrants non échangeabl es et |a rémunération des facteurs de produc-
tion [K = C — G]. Compte tenu des régles de val orisation retenues, ces transferts pro-
viennent essentiellement de I'introduction de facteurs non rémunérés par les agents
impliqués (colt delaterre...)®.

L'examen des politiques al'origine de cestransferts peut alors étre entrepris, si néces-
saire.

Letransfertnet[L = | + J + K] représente donc I'impact global desimperfectionsdu marché et
despolitiques économiques. Leratio desprofitsenfacilitel'interprétation.

Solde pour les agent
Ratio des profits = i S

Solde pour la collectivité,

(1) Et desécarts « prix de marché—prix de parité » relatifs aux consommationsintermédiaires échangeabl es entrant dans
lacomposition des biens et services non échangeables.



soit Ratio des profits= D/H

Ce ratio mesure la proportion dans laquelle la rémunération des agents dépasse |'excédent
économique mesuré du point devue del'insertion dans|'économieinternationale. 11 est donc un
indicateur de I'incitation globale des agents a participer au projet : Sil est supérieur a 1 ces
agents bénéficient d'un transfert net positif. L'intérét de ceratio est de donner unevisionrela
tive de I'importance du transfert, tandis que le montant absolu du transfert net [L] peut étre
difficile aapprécier.

Le complément logique du ratio des profits est le taux de subvention effective (T SE) aussi
appelé taux de subvention aux producteurs.

Transfert net
Taux de subvention effective=
ProduitsPR

it ; TSE=L/E

Ce taux mesure le montant du transfert net aux agents proportionnellement alavaleur (inter-
nationale) du produit pour lacollectivité.

En définitive, il est clair que, du point devuedel'insertion des projets et des économies natio-
nalesdans|'économiemondiale, plusle projet est dépendant de mécanismes detransfertsinci-
tatifs pour les agents producteurs (mais colteux en ressourcesréelles pour I'économie), plussa
viabilité est aléatoire car dépendante du maintien de politiques de soutien et/ou de distorsions
(quelesprogrammes d'gjustement structurel cherchent aéliminer).

6.3.2. L'insertion dans le marché international

L'insertion du projet dans|e marché mondial est surtout approfondie pour les projets d'expor-
tation ou de substitution aux importations. Deux aspects essentiels sont examings :

« ledegré de protection directement organisée ou résultant de I'ensemble des politiques
économiques ;

« lacompétitivité du projet, véritable indicateur de viabilité, que I'on mesure par le colt
pour lacollectivité d'une unité de devise produite.

(a) La protection

Le premier temps de |'analyse de la protection dont bénéficient les productions du projet
sappuie sur le coefficient de protection nominale (CPN). Cet indicateur met en évidence
la divergence existant entre le prix de marché et le prix de parité du produit. Il mesure la




protection (suréval uation ou, plus rarement, sous-éval uation) par rapport au marchéinternational
dont jouit de facto le produit sur le marché local.

Produits,,,
Coefficient de protection nominale= —
Produits,,,

it CPN =A/E

Si CPN < 1, leprix intérieur de marché est inférieur au prix de paritéinternational. 1l n'y apas
de protection des producteurs. L e projet engendre donc desrevenusinférieursacequ'ils pour-
raient étre en appliquant les prix internationaux (sans distorsions économiques). Si au con-
traire CPN > 1, lesagentsregoivent une rémunération supérieure ace que le colt d'opportunité
internationale du produit permet. I1ls bénéficient — et e projet avec eux — d'une protection
autorisant une recette brute supérieure alavaleur des biens produits.

Ce coefficient, qui en pratique ne peut étre appliqué qu'aux produits échangeables, est un
indicateur destransfertsrésultant delapolitique des prix et des altérations du fonctionnement
desmarchés. Cependant, il n'indique pas en lui-méme quelles sont les mesures responsables du
degréde protection observé.

Remarques :

(1) Onsegarderadinterpréter un CPN élevé commerévéateur de distorsionsfortes.
Il n'existe en effet pas de lien arithmétique de portée générale entre la nature et
I'impact des distorsions sur les prix et lavaleur du CPN.

(2) Danslecacul du CPN, le dénominateur représente le prix de parité du produit,
c'est-a-direleprix-frontiére (converti en monnaie nationaleal'aidedu TCR) auquel
sgjoutent les colts d'acheminement, rendant |es données représentées au numéra-
teur et au dénominateur comparables. En aucun casun calcul « rapide » du CPN
peut étre entrepris sur la seule base du prix international .

(3) Il est possible de calculer un CPN pour I'ensemble des intrants échangeables
(= B/F), qui renseignera sur la politique des prix desintrants : il estinférieur a
1, lesintrantsont une valeur de marchéinférieurealeur colt d'opportunitéinter-
national, ils sont « subventionnés » par lacollectivité.

A ladifférence du CPN, le coefficient de protection effective (CPE) prend également en
compte laprotection desintrants échangeables utilisés par le projet. 1l intégre donc le bilan des
protections des produits et des biens et services échangeables (BSE) utilisés.

(Produits — BSE),,,,
Coefficient de protection effective =

(Produits — BSE)

soit : CPE=(A-B)/ (E-F)



Il sagit en quelque sorte du « rapport des valeurs ajoutées par le projet aux flux échan-
geables ». Il indigue par laméme |'impact desimperfections des marchés et des politiques de
prix. Maisles transferts et incitations portant sur la rémunération des facteurs de production
n'y apparaissent pas'?. Si CPE < 1, la combinaison des transferts sur les produits et sur les
consommations intermédiaires échangeables induit une distribution effective des revenus
inférieureacequelavaleur international e de cesressources permettrait. S CPE > 1, I'excédent
derémunération allant aux agentslesinciteraaadhérer au projet, maiscetteincitation signifie
un transfert de ressources qui peut étre colteux aterme pour la collectivité nationale... et, le
cas échéant, remettre en question laviabilité du projet.

Le CPN netient compte que des revenus bruts (effet prix), il mesure I'incitation absolue. Le
CPE, lui, en mesurant le rapport des valeurs ajoutées aux flux échangeables dans les deux
systemes de valorisation (prix de marché et prix d'opportunité internationale), permet d'esti-
mer |'incitation relative (effet prix et effet colt) qui résulte des compensations et/ou des syner-
gies entre les différents flux.

(b) La compétitivité

Pour les projets directement liés au marchéinternational (exportation ou substitution d'impor-
tation), il est utile d'exprimer le codt en ressources domestiques d'une unité de devises gagnée.
Lecritéredu colt en ressourcesinternes? (CRI) indiquele colt desfacteurs de production
(et biens non échangeabl es) nécessairesala« production » del'équivalent d'une unité de devi-
SES.

Facteurs de production_,
CRI =

ProduitsPR - BSEPR

Soit : CRI = G/(E—-F)

Le CRI exprime la rémunération effective (le colt) des facteurs de production non échan-
geables (les « ressourcesinternes » del'économie) consacrés au gain net potentiel d'uneunité
de devise de « ressources échangeables » :

o UunCRI > lindique quele codt effectif desfacteurs domestiques utilisés est supérieur a
lavaleur réellement créée pour I'économie. |1 y adonc perte derichesse : lavaleur gjou-
tée en biens et services échangeabl es est inférieure au colit desfacteurs nécessaires ;

o UunCRI < 1signifieau contraire que la collectivité dispose d'un « surplus » de richesse
[mesuré par H > 0] aprés rémunération des facteurs de production.

(2) Contrairement au Ratio des profits, seul critére aintégrer I'impact de I'ensemble des politiques concernant le projet.
(2) Parfois utilisé sous son appel lation anglaise « Domestic Resource Cost ratio » (DRC).




Lavaleur de rémunération des facteurs pour laquelle CRI = 1 indique donc la rémunération
maximal e possible desfacteurs qui permette au projet d'étre compétitif dans!'économieinter-
nationale.

Remarques :

(1) Pour les projets dont la production repose sur des exploitations familiales, la
troisieme colonne de laMAP [G] doit comprendre la valorisation du temps de
travail.

(2) L'indicateur analogue au CRI, estimé aux prix du marché, est appelé ratio du
colt desfacteurs (RCF) aussi appelératio de colt prive.

Facteurs de production,,,
RCF =

Prodiits,,, — BSE,,,

Soit : RCF = C/(A —B)

Le RCF exprimelarémunération effective desfacteurs de production non échan-
geables—c'est-a-direleur colt — consacrés au gain net d'une unité de « ressource
échangeable » ; il ne sagit donc pas a proprement parler du colt de I'unité de
devise gagnée (ou économisée). La valeur de rémunération des facteurs pour
laguelle RCF = 1 indique la rémunération maximale possible des facteurs, tout
en permettant au projet de rester compétitif. Elle constitue un « point critique ».
RCF < 1 indique un « surprofit » pour les agents concernés puisgu'il reste une
marge de profit [D > 0] apres rémunération des facteurs, tandis que RCF > 1
indique au contraire que lavaleur des biens échangeabl es créée est inférieure au
revenu privé desfacteurs.

Cesdeux indicateurs, CRI et RCF, sont desindicateurs utiles pour comparer des projets entre
eux (au sein d'un méme pays ou entre pays) en tenant compte de leur efficience. Le CRI est
révélateur de I'efficience des opérations du projet dans le cadre des prix internationaux. Il
renseigne sur lacompétitivité du projet dans « |'univers économiqueinternational », donc sur
saviabilité aterme.

6.4. PROCEDURE F
DANS L'ECON
L es diagrammes ci-dessous montrent le cheminement suivi pour mener abien les calculs de

I'analyse en prix deréférence.

1> Figures6.7,6.8.
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Figure 6.7. Procédure générale de I'analyse aux prix de parité : valorisation des produits
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1. Calcul des prix de référence
Prix de parité a l'importation du polyéthyléene PEHD

La décompoasition de lafiliére d'importation est donnée dans | e tableau V1.1 suivant, depuis
le point d'entrée dans |e pays jusgu'ala vente aux industries utilisatrices des billes de polyé-
thyléne HD. On tient compte d'une surévaluation de la monnaie, estimée a 25 % par les
organismesfinanciersinternationaux (TCR = 1,25 [ TCO). Dansletableau suivant seulela
part en devises des postes indiqués est ajustée en conséguence.

Tableau V1.1 - Calcul du prix de parité du polyéthyléne HD

(en UMN/)
Prix de parité
Prix Taux de Taux de

effectif change change de

officiel référence
PRIX-FRONTIERE (CAF) 950 950 1188
Droits de douane 170 Omis Omis
Opérations portuaires 9 9 9
Taxes portuaires 13 Omis Omis
Frais importateur 42 33 33
SORTIE PORT 1184 992 1230
Transport et manutention 136 107 114
Commercialisation 670 523 538
PRIX RENDU CONSOMMATEUR 1990 1622 1882

Prix de référence des autres flux :

— Bienset servicesfaisant I'objet d'uneimportation directe par leprojet (y com-
pris |'assistance technique) : on calcule le prix de parité al'importation (omission
des taxes et gjustement du colt en devises al'aide du TCR).
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— Autresbiens et services échangeables : on calcule de prix de parité al'importa-
tion, éventuellement réduit a la suppression des taxes directes sur le produit et a
I'ajustement des codts en devises connus (négligeant ainsi les colts d'opérations
portuaires et de transactions intermédiaires).

— Bienset services non échangeables (électricité et maintenance du matériel) : on
sappuie directement sur les résultats de la remontée des chaines de production
effectuée pour le calcul des effets, en éliminant les taxesincluses et en gjustant le
co(t desimportations incluses al'aide du TCR.

— Facteurs non échangeables (terre et postes de main-d'oauvre) : on conserve les
prix du marché. Il existe en effet un marché de laterre dans la zone du projet.

— Flux financier s (réception des préts, remboursement du principal et paiement des
intéréts, y comprisintérétsintercalaires) : lesflux financiersliésau périmétre agri-
cole sont éliminés car ils représentent des transferts entre agentsintérieurs al'éco-
nomie. Ceux liés al'emprunt international du complexe industriel sont gjustés a
I'aide du TCR (multipliés par 1,25).

2. Etablissement des comptes en prix de référence
Compte consolidé :

L'on applique les nouveaux prix calculés atousles postes du compte de bilan desflux conso-
lidé (Tableau I1V.1). Le nouveau compte obtenu est présenté dans le tableau V1.2

Remarque : En appliquant les résultats des calculs précédents a toutes les années du projet,
I'on suppose que la monnaie nationale ne se dépréciera pas dans le temps par
rapport aux autresdevises (il n'y auradonc pas de différentiel d'inflation entrele
pays et ses principaux partenaires commerciaux).

[] TableauVlI.2

N.B.: Lecaecul delavaeur résiduelle a été effectué en en gjoutant le montant aux prix de
marché, al'aide du TCR en considérant que la part du colt en devises est la méme
gue pour les investissements initiaux (hors intéréts intercalaires).

Matrice d'analyse des politiques :

On lacalcule sur ladurée de vie du projet en faisant la somme actualisée des flux concernés
(le taux économique d'actualisation a été fixé a8 %). L'on suppose donc que les principales
politiques économiques ne varieront pas significativement sur la durée de vie du projet, en
particulier en ce qui concerne la protection de la production local e de polyéthyléne HD par
un prix de 25 % supérieur a celui du marché international .



Tableau V1.2 - Compte consolidé en prix de référence
Lrye ' .
(milliers d'UMN - prix constants)
Années 0 1 2 Bl 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 ills) 16 17 18 19 20
FLUX ENTRANTS
Ventes
PEHD marché local 0 0 0 7526 15053 18816 18816 18816 18816 18816 18816 18816 18316 18816 18816 18816 18816 18816 18816 18816 18816
Levures 0 0 0 52 103 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129 129
Total ventes 0 0 0 7578 15156 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945
Réception emprunts
Emprunt périmetre agricole Omis = Omis Omis = Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis
Emprunt complexe industriel 0 35047 21836 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total emprunts 0 35047 21836 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Flux Entrants 0 35047 21836 7578 15156 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945 18945
FLUX SORTANTS
Investissements
Investissements périmetre
agricole 1603 =~ 8631 8220 7155 0 0 0 0 0 0 983 = 2159 983 0 0 0 0 0 0 0 0
Investissements complexe
industriel® 18630 32843 32569 0 0 0 0 0 0 0 0 596 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fonds de roulement Omis ~ Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis
Valeur résiduelle -35915
Total investissements 20234 41474 40789 @ 7155 0 0 0 0 0 0 983 2755 983 0 0 0 0 0 0 0 -35915
Fonctionnement
Engrais 0 0 0 78 156 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196
Produits chimiques 0 0 0 243 485 607 607 607 607 607 607 607 607 607 607 607 607 607 607 607 607
Electricité 0 0 0 220 439 549 549 549 549 549 549 549 549 549 549 549 549 549 549 549 549
Carburants, lubrifiants 0 0 0 284 568 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710
Pieces détachées 0 0 0 61 693 942 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095
Maintenance matériel 0 0 0 9 18 281 281 281 281 281 281 281 281 281 281 281 281 281 281 281 281
Fournitures et services divers 0 0 0 98 195 244 244 244 244 244 244 244 244 244 244 244 244 244 244 244 244
Salaires et charges sociales 0 0 0 1178 2065 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581 2581
Assistance technique 0 0 0 844 121 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impots et taxes Omis =~ Omis Omis Omis Omis = Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis Omis
Total fonctionnement 0 0 3014 4740 6109 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262
Charges financiéres
Remboursements (devises) 3401 3179 2971 2776 2595 2425 2266 2118 1980 1850 1729 1616 1510 1411 1319 0 0 0
Intéréts (devises) 6122 5340 4634 3998 3425 2910 2448 2033 = 1663 1332 = 1037 776 544 339 158 -0 -0 -0
Total charges financiéres 0 0 0 9523 8519 7605 6774 6020 5335 4714 4152 3642 3182 2766 2392 2054 1750 1477 -0 -0 -0
Total Flux Sortants 20234 41474 40789 19692 13259 13714 13036 12282 11597 10976 11396 12660 10427 9028 8653 8316 8012 7739 6262 6262 -29653
SOLDE ECONOMIQUE -20234 -6427 -18953 -12115 1897 5231 5908 @ 6663 7348 7969 7548 6285 8518 9917 10291 10629 10933 11206 12683 12683 48598
(*) Y compris intéréts intercalaires. N.B. : aux arrondis preés.
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Tableau V1.3 - Matrice d'analyse des politiques
(en valeurs actuelles nettes)

PRODUITS BSE BSNE SOLDES
PRIX DE MARCHE 220 745 28 301 137 023 55 421
PRIX DE REFERENCE 177 391 24 545 142 379 10 468
TRANSFERTS 43 354 3 756 -5 356 44 953

3. Viabilité du projet dans I'économie internationale

L es soldes économiques du compte consolidé en prix de référence apparaissent positifs. La
rentabilité qu'ils expriment sera calculée au chapitre suivant.

On constate tout d'abord un transfert net favor able aux agents impliqués dans le projet de
44 953.10° UMN sur ladurée de vie du projet. Letaux de subvention effective montre que ce
transfert correspond a 25 % de la valeur de référence du polyéthyléne. Le ratio des profits,
sélevant a 5,3 indique que la résultante de ce transfert est de faire bénéficier les agents
impliqués d'un revenu net supplémentaire cing fois supérieur a ce qu'il serait en appliquant
systématiquement les prix internationaux.

Ce transfert provient clairement de la protection accordée par lafixation élevée du prix du
polyéthyléne HD car il est équivalent au transfert mesuré par la colonne « produit »
(43 354.10° UMN).

La protection dont jouit le projet apparait évidemment avec le CPN (1,24) et favorise les
producteurs. Cependant, e coefficient de protection effective, du méme ordre de grandeur
(CPE = 1,26), indique que, globalement, c'est I'ensemble des politiques — et des prix qui en
résultent tant pour le PEHD que pour les intrants — qui tend a favoriser cette production
nationale. Les revenus des agents sont ainsi supérieurs a ce qu'ils seraient dans un contexte
d'application des prix internationaux dans tous les secteurs concernés de I'économie natio-
nale. Les agents concernés sont par la mémeincités a participer au projet car lavaleur créée,
et en derniére analyse leurs revenus, mesurée aux prix financiers, est supérieure ace qu'elle
serait mesurée aux prix d'opportunité internationaux.

En ce qui concernelacompétitivité —et donc laviabilité aterme—du projet, leratio du colt
des facteurs (RCF = 0,71) et le colt en ressources internes (CRI = 0,93) indiguent que le
colt des facteurs (terre, main-d'cauvre, capital) est inférieur ala valeur qu'ils créent dans
I'économie. La valeur produite est donc supérieure a celle consommeée. Le CRI < 1 indique



gue l'utilisation des ressources mises en aauvre dégage un excédent par rapport aux prix
internationaux : la production se fait a un colt moindre que I'emploi des mémes ressources
sur les marchés internationaux. Cette productivité garanti donc une marge de manoauvre.

L'analyse de sensibilité permet de calculer les limites au-dela desquelles le CRI devient
supérieur a1, signifiant que lavaleur des facteurs de production consommeés est supérieure &
lavaleur du produit créé:

— lavaleur critique est de 13 % de baisse du prix international du polyéthylene HD
sur lesdonnées de vie du projet, ce qui dénote une fragilité certaine compte tenu de
I'incertitude existant sur les prévisions a moyen terme des produits ;

— elle est de 14 % d'augmentation du codt des investissements, chiffre qui semble
improbable ;

— lafragilité delaviabilité économique du projet dansle systemeinternational appa-
rait clairement en combinant les écarts possibles par rapport aux prévisions. |l
suffit ains gu'aient lieu alafois une baisse de 5 % du prix international du PEHD
sur la période de fonctionnement du projet et un accroissement du colt global des
investissements de 7,5 % pour que le CRI atteigne 1.

Cp Larésultante despolitiques menées est de favoriser lesagentsimpliquésdansle
projet. Cette incitation prend la forme d'un transfert net de 43 145.10° UMN sur la
duréedeviedu projet, correspondant a un taux de subvention effective (T SE) de 25 %.

Cette protection qui résulte du prix intérieur appliqué pour leprojet (CPN =1,24), est
renforcée par I'ensemble des palitiques s'appliquant aux intrants (CPE = 1,26). Ellene
semble pas provenir d'une nécessité de protection puisque la production de polyéthy-
lene HD appar ait compétitive sur le plan international (CRI = 0,93).

De facon fortement incitative pour les agents concernés, le projet permet donc de met-
treen place des activités économiques viables en premiére analyse dansle systeme éco-
nomiqueinternational. Cependant, cetteviabilitéest tréssensibleaux différentsrisques
courus. Ainsi lacompétitivité du projet se dégrade-t-elletrésrapidement avec lavaria-
tion de quelques pointsdu prix international du PEHD et/ou du colt global desinves-
tissements.
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7. ’ANALYSE DE L’EFFICIENCE
ET DE LA PERTINENCE ECONOMIQUES
DU PROJET

7.1. Rentabilité €CoNOMIQUE .....ccuiiviiiiiiiiiee e 206

7.1.3. Du point de vue de I'économie intern
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"analyse économique du point de vue de la collectivité tente d’ estimer la contribution
du projet au bien-étre général. Pour cela, I'économiste peut adopter différents pointsde
vue, enfonction des contraintes et objectifsqu'il considére :
o soit calculer la richesse additionnelle créée par le projet dans I’ économie (la valeur
gjoutée) et sarépartition, ains quelesfuitesadditionnelleshorsdel’ économie nationale
(pertesdedevises) ;

me | etravail principal consiste aeffectuer lescal culs deremontée des chainesde
production conformément au systeéme de prix de marché en vigueur (chapi-
tre7).

« soit modifier lavaleur desflux enregistrés dansle compte consolidé afin de refléter les
valeurs pour lacollectivité des productions ou consommations de ressources.

m Letravail principal consisteareprendrele calcul des postes du compte conso-
lidé sur la base d’ un nouveau systéme de prix (chapitre 6).
Ladémarched évaluation conduit asynthétiser I’ apport global du projet al’ économie natio-
nale:

o par le rapprochement entre les moyens mis a sa disposition et |es résultats atteints en
termesderevenu ;

On calculediverscritéres mettant en relation lesflux d’ avantage net (dus au fonctionne-
ment) et les flux de colt en ressources immobilisées (d'investissement). L'on estime
I’efficience du projet dans |’ utilisation des moyens mis asadisposition.

« parlerapprochement entrelesrésultats atteints et les objectifs des politiques et réformes
structurelles entreprises.

On étudie les apports du projet en termes de flux (valeur g outée, devises, revenus...) et
les conditions de son fonctionnement dans |’ environnement national (transferts, politi-
guedesprix...) et international (protection, compétitivité) afin dejuger desapertinence
vis-a-visdes contraintes générales pesant sur I’ économie.

L’ avantage net global du projet justifie-t-il lesressourcesimmobilisées misesason service ?
Pour répondre a cette question :

« on calcule!’ efficience économique des ressources consacrees au projet, calcul qui
repose sur une procédure en troistemps :

 définir lesavantages netset les colits d' investissement pour lacollectivité ;
e enmesurer lavaleur selon un systéme de prix adapté aleur définition ;
e rapprocher ces chroniques d' avantages et de colits al’ aide d’ indicateurs.
« onanalyselapertinence du projet par rapport aux politiques de dével oppement en
étudiant :
* sacontribution aux grands objectifs économiques ;
« saviabilité dansle contexte des échangesinternationaux.




L 'efficience du projet est mesurée globalement par lar entabilité desressourcesraresimmobi-
lisées. Les deux approches mentionnées ci-dessus sont complémentaires. La premiere, aux
prix demarché, fait apparaitre larentabilité économique en termes de croissance effective et de
gainsen devises ; laseconde, aux prix deréférence, larentabilité économiqueen fonction dela
rareté desbienset services pour I’ économie nationale.

Cesont lesindicateursissus de ces deux types de calcul quel’ économiste utilise, en synthése,
pour cerner la pertinence du projet par rapport ala stratégie de développement du pays.

L'analysedel’ efficience et dela pertinence économiquesdu projet consistea :
o calculer larentabilitédesflux additionnels:

mp DANS LA PERSPECTIVE DU REVENU INTERIEUR §7.11

mp SOUS CONTRAINTE DE DEVISES §7.1.2

m DU POINT DE VUE DE L'ECONOMIE INTERNATIONALE §7.13

o ¢étudier lacohérencedu projet aveclesbutset grandesorientationséconomiques
du pays

m PERTINENCE ECONOMIQUE §7.2

7.1. RENTAB

Larentabilité d'un investissement dépend de ce que I'on considere étre les colits et les avanta-
ges, c'est-a-dire de ce quel'on considére étre la contrainte majeure qui pése l'économie.

Larentabilité desflux additionnels se calcule « soustroistypesde contraintes » :

mp DANS LA PERSPECTIVE DU REVENU INTERIEUR §7.1.1
mp SOUS CONTRAINTE DE RARETE DE DEVISES §7.12
m DU POINT DE VUE DE L'ECONOMIE INTERNATIONALE 8§7.1.3

L’ analyse économique du point de vue de lacollectivité tente de mesurer I’ apport additionnel
du projet au revenu national, ¢’ est-a-dire sa contribution ala croissance de I’ économie natio-
nale. Elleameneas interroger sur son efficience en comparant |es moyens mis en cauvre aux
r ésultats obtenus.

i Figure7.1.
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La mesure de I’ efficience économique globale des projets a produits valorisables se fait, en
calculant larentabilité économiquedu projet :

o Lesmoyenssont congtitués par lesflux additionnelsd’investissement. lIsreprésentent
des ressources que I’ on consacre spécialement au projet afin d’ en tirer des avantages
dans lefutur.

me colt = immobilisation deressources
o Lesrésultats sont constitués par les flux additionnels d’avantages netsrésultant du
fonctionnement du projet (avantages bruts moins codts de fonctionnement). Cesavan-
tages nets sont appelés « bénéfices » (économiques) dans la suite de ce chapitre. Ils
recouvrent :
* lesflux derécupération du capital investi,
* lesflux derevenus supplémentaires engendrés.
m  bénéfice = contribution au revenu intérieur/national

Figure 7.1. Principe de I'analyse de |'efficience

Plusieurs cal culsde rentabilité global e sont possibles selon | es contrai ntes économiques consi-
dérées et les objectifs assignés au projet.

&




Avantages bruts

Co(ts de fonctionnement

Reconstitution

_— ducapital

RENTABILITE

Figure 7.2. Principe de |'analyse de la rentabilité

Tableau 7.1. Les principaux calculs de rentabilité économique

CONTRAINTES OBJECTIFS RENTABILITE

calculée...

de financement de croissance
des investissements économique

... dans la perspective

Montant global Flux effectifs de revenus du revenu intérieur
(87.1.1.)
... sous contraintes de
Devises dépensées Gain en devises devises
(87.1.2)
Montant global Revenu global net co- B BOMTLEIE VLI 012

I'économie internationale

en prix de référence en prix de référence (§7.1.3.)

N.B.: |l sagitici de mesurer | efficience globale par le calcul d'indicateurs synthétiques.
L’ efficience est aussi approchée par des mesuresde productivité partielle de facteurs
de production (travail, terre...) et, plus généralement, de ressources (productivité des
devises mesurée par le rendement des devises dépensées—RDD, § 5.3.2—ou le colt
en ressources internes— CRI, § 6.3.2 —, par exemple).

L etableau suivant compare les définitions des colts (d' investissement) et avantages nets (de
fonctionnement) servant au calcul de la rentabilité économigue globale du projet, selon ces
différentes perspectives.
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Tableau 7.2. Définitions des avantages et des colts
pour le calcul de rentabilité économique

RENTABILITE ... dans la perspective | ... sous contraintes de ... du point de vue de
ECONOMIQUE... du revenu intérieur rareté de devises I'économie internationale

Production additionnelle Exportation additionnelle Production additionnelle
Exportation additionnelle (ou réduction des
Avantage au importations)
consommateur
Variation de la
consommation intérieure

AVANTAGES BRUTS

coUTsS Importations incluses Importations incluses  Charges additionnelles
(FONCTIONNEMENT) additionnelles additionnelles
AVANTAGE NET Valeur ajoutée incluse Gain net en devises Solde additionnel
(= BENEFICE) additionnelle additionnel
+ Avantage au
consommateur

et variation de la
consommation intérieure

co0TS Co(t additionnel total Co(t inclus additionnel ~ Co(t additionnel total
(INVESTISSEMENT) des investissements en devises des des investissements
investissements

SYSTEME DE PRIX Prix de marché Prix de marché Prix de référence

UTILISES (prix parité
internationaux)

N.B.: Certainscritéresutiliséspour le calcul delarentabilité économique requiérent ladé-
termination d’un taux d’ actualisation, mesurant le colt d’ opportunité du capital en
prix constants (8 A.2). Celui-ci doit étrefourni aux analystes par |es autorités compé-
tentes (cellule de planification...) ou par les bailleurs de fondsimpliqués dans e pro-
jet.

7.1.1. Dans la perspective du revenu intérieur

~—

/ \

L’ objectif économique assigné au projet est I" accroissement du revenu intérieur. L' avantage
net est donné par |lasomme des revenus créés (hors subvention).
m  Cas ol seuls existent des effetsliésala production (§ 5.2.1) :
BENEFICE Valeur gjoutéeincluse additionnelle (AVA incluse)
Gain additionnel net en devises (APx —Al)




m Cas général ou coexistent des effets liés ala production et ala consomma-
tion (85.2.2et5.2.3):

BENEFICE = AVA incluse + Avantage au consommateur (AC)
= Gainadditionnel net en devises (APx — Al)
+ Variation des quantités consommées (VC)®
L acontrainte économi que majeure est lamobilisation de financements pour lesinvesti sse-
ments supplémentaires entrainés par le projet (sur épargne intérieure ou par emprunts
internationavx).

e COUT Codt total desinvestissementsadditionnels (AINV)

Investissement
additionnel

; A
Importations
incluses Importations Colt total de Importations
- incluses I'investissement

incluses

Avec projet Sans projet

A -
i AVA + AC additionnel
A A
VA
incluse
VA VA
Avantage Avantage incluse incluse
"""" net avec net sans
! Avantage au ! projet projet
I consommateur | v \

Rentabilité = f (AVA incluse + AC, AINV)

Figure 7.3. Rentabilité économique dans la per spective du revenu intérieur
(exemple avec avantage aux consommateurs)

N.B.: Il est bien slr possible de raisonner danslaperspective du revenu national au lieu du
revenu intérieur (8 5.3.1).

(1) Il s'agit d’ une égalité comptable (§ 5.2.3).



Lesdifférents critéresde rentabilité présentés en annexe E peuvent étre calculés. D’ unefagon
générale, lescriteres qui apparai ssent comme les plus pertinents sont :

« lesratiosavantage-co(t : rendement del’unité monétaireinvestie, ratio calculé pour
une année de croisiere (R, ., 8 E.2). Ce critere, simple, est utilisable dans les phases
préliminairesdu cycle du projet (préfaisabilité) ;

AVA incluse oo * ACqisiere

RUMI =

N
O ANy,
t=0

et I'indice de rentabilité, ratio actualisé calculé sur I’ ensemble de la durée de vie du

projet (R, ., 8 E.3). Ce critere donne le « rendement en valeur gjoutée » de I’ unité de

capital immobilisée, compte tenu du taux d'actualisation (i) retenu.

N AVAindl use, + ACt
O
t=0 (1 +i)t
Indice de rentabilité =
N AINV,
O
t=o 1+ it

o lavaleur actuellenettedu projet (VAN, 8 E.4). Cecritéreindique quel seral’ apport du
projet alacroissance économique (au PIB) sur toute ladurée de vie du projet en valeur
présente.

N AINV,
VAN=- [] +
=0 (1+0) t=0 (L +i)

AVA incl use, + ACt

I:IZ

o letauxderentabilitéinter ne économique (TRI, § E.5). Le TRI économiqueest lecri-
tere le plus utilisé. 11 ne peut étre jugé que par rapport a la valeur supposée du taux
d actualisation.

N AINV,
- O +

t=0 L+ t

AVA incl use, + ACt

DZ

=0

@+

1l
o




7.1.2. Sous contrainte de rareté de devises

L’ objectif économique assigné au projet est I’ accroissement du revenu national. L’ avantage
net est donné par le gain net en devises (ou laréduction des pertes de devises).

m»  BENEFICE = Gain additionnel net en devises
(GD = APx — Al incluses)

Danslecasgénéral ou |’ on constate des effets sur la production et sur la
consommation :

APx — Al incluses= AVA incluse+ AC-VC

L acontrainte économique majeure est ladisponibilité de devises pour I’ investissement.

m  COUT = Co(t inclus en devises desinvesti ssements
additionnels? (noté AINV imp.)

Avec projet Sans projet Invest_is_sement
additionnel

Colt avec  Co(t sans Colt en devises

[}
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incluse
IAPX

x projet projet Importations _ de _
T - incluses I'investissement Im_portatlons
2 - Almportations additionnel incluses
g b (AINV imp.)
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Rentabilité = f (APx - Al incluses, AINV imp.)

Figure 7.4. Rentabilité économique sous contrainte de devises
(exemple de projet d'exportation)

(1) Il Sagit du colt inclus, ¢’ est-&-dire de la somme des colts directs et indirects en devises. Il est donc nécessaire
d’ effectuer une remontée des chaines de production pour les dépenses d' investissement (remontée manuelle ou calcul
statistique — § 5.1.2).



Lesdifférents critéres de rentabilité présentés en annexe E peuvent étre calculés. Dansle cas
général, avec APx — Al incluses exprimant le gain net additionnel en devises, les critéres qui
apparaissent comme les plus pertinents sont :
o ledélai derécupération del’investissement, qui indique le temps nécessaire pour que
I’ économie nationa e ait récupéré |’ investissement initial en devises (8 E.1).

d d
O (APx,—Alinclusg) = [0 AINV imp,
t=0 t=0
avec : d = délai de récupération
o lesratios avantage-colt : rendement del’unité monétaireinvestie, ratio calcul € pour

une année de croisiere (R, ., 8 E.2). Ce critere, simple, est utilisable dans les phases
préliminairesdu cycle du projet (préfaisabilité) ;

APx croisiere Al incl USE,\ pisiere

RUMI =

N
L1 AINV imp,,
t=0
et I'indice de rentabilité, ratio actualisé calculé sur I’ ensemble de la durée de vie du

projet (R, ,, 8 E.3). Ce critére donne le « rendement en devises » de I’ unité de devise
immobilisée, compte tenu du taux d'actualisation (i) retenu.

N APX, —Al incluses,
O
t=0 (1+i)
Indice de rentabilité =
N AINV imp.,
I
=0 (+i)

« lavaleur actuellenettedu projet (VAN, § E.4). Cecritereindique quel seral’ apport du
projet aux échanges extérieurs sur toute la durée du projet en valeur présente et sous
réserve de constance du taux de change (§ 5.2.4).

N AINV imp.,
VAN=- [~ +

=0 (@+0) t=0 (L +i)

Ath —Al inclusest

I:IZ




o letaux derentabilitéinterne économique (TRI, 8 E.5). Le TRI économique est lecri-
tere le plus utilisé. Il ne peut étre jugé que par rapport a la valeur supposée du taux
d actualisation.

N AINV imp.,
_ O +
=0 @+ t

Ath + Al incl uses,

DZ

0 L+

avec : r = TRI économique

L’ analyse delarentabilité sous contrainte de rareté de devisesimplique évidemment de consi-
dérer, acoté de cescritéres, lesimpacts et indicateurs de lacontribution du projet al’ équilibre
deséchangesextérieurs (8 5.3.2) : impact du projet sur lesdifférentes balances, rendement des
devises dépensées ainsi que le rapport entre le colt des facteurs domestiques et le bilan de la
production en biens et services échangeabl es (Ratio du Colt des Facteursen prix de marché et
Co0t en Ressources Internes en prix de référence—§ 6.3.2).

Optigueintérieure et optique nationale :

L’ optique national e sedistingue de’ optiqueintérieure (8 5.3.1) par I’ intégration danslesflux
de pertesde devises (d’ une partie) des rémunérations destravailleurs expatriés (Se), desfrais
financiers indirects® payés en devises (FFe) et des résultats d’ exploitation des entreprises
étrangéres (REe). En toute logique, |e calcul de rentabilité sous contrainte de devises devrait
étre mené en optique nationale.

7.1.3. Du point de vue de I'économie internationale

L’ objectif économique assigné au projet est I’ accroissement du revenu national selonle
modéle d’ efficience reflété par les prix des marchés internationaux et compte tenu du niveau
de rémunération desfacteurs de production domestiques.

b BENEFICE =  « Soldeéconomique » additionnel du compte de bilan des
flux en prix de référence (prix de parité) (ASE,,)

Lacontrainte économique majeure est lamobilisation réelle de ressources pour lesinvestis-
sements supplémentaires entrainés par le projet (sur épargne intérieure ou par emprunts
internationavx).

m COUT = Co(t d’ opportunitéinternational desinvestissements
additionnels (AINV

PR)

(1) Lesfraisfinanciers directs versés en devises figurent dans les flux de pertes de devises directes.



. . Investissement
Avec projet Sans projet

additionnel
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A

o BSE

b en prix de parité

g ) Bg E .

) en prix de parité

E BSE Colt en P °

= en prix de parité .

= BSNE _devises de

] en prix de marché | investissement

s additionnel

3 BSNE BSNE

S| | Rémunération du travail en prix de marché en prix de marché
T en prix de marché

-r - Rémunération du travail
ASE i & . .
Solde 1_ RO CIN RIS G (ELTE 1 Rémunération du travail
en prix de référence Solde en prix de marche
Y en prix de référence v

Rentabilité = f (A Solde en PR, AINV en PR)

Figure 7.5. Rentabilité économique du point de vue de I'économie internationale

Les différents critéres de rentabilité présentés en annexe E peuvent étre calculés, sur labase
desflux additionnel s du compte consolidé calculés en prix deréférence. D’ unefagon générale,
les critéres qui apparai ssent comme les plus pertinents sont :
o ledélai derécupération del’investissement, qui indique le temps nécessaire pour que
I’ économie national e ait récupéré le montant des ressourcesréellesconsacréesal’ inves-
tissement initial (§ E.1).
d
(ASEqe, ) = O AINV
t=0 t=0

[j!l

avec : d = Déai derécupération

o lesratiosavantage-colt : rendement del’unité monétaireinvestie, ratio calculé pour
une année de croisiere (R, ., 8 E.2). Ce critere, simple, est utilisable dans les phases
préliminaires du cycle du projet (préfaisabilité) si I’ on dispose a ce stade des prix inter-
nationaux des principaux postes ainsi que du taux de change de référence.

ASE
RUMI =

PR croisiére

N
O ANV,
t=0




et I'indice de rentabilité, ratio actualisé calculé sur I’ensemble de la durée de vie du
projet (R, -, 8 E.3). Cecritéredonne, lerendement del’ unité de ressourceimmobilisée,

AC4’
compte tenu du taux d'actualisation (i) égal au colt d' opportunité du capital.
El ASEPRt
Indice de rentabilité =
|N:| AINV
=0 (@+i)

o lavaleur actuellenettedu projet (VAN, 8 E.4). Cecritéreindique quel seral’ apport du
projet alarichesse nationale exprimée en prix de référence, compte tenu du colt d’ op-
portunité du capital (i) et sous réserve de constance du taux de change de référence
(86.2.3).

N
VAN = [ 8y
=0 (L+i)

o letauxderentabilitéinterne économique (TRI, § E.5). Le TRI économique est lecri-
tereleplus utilisé. Il ne peut étre jugé que par rapport alavaleur du colt d’ opportunité
du capital (taux d actualisation).

N ASE
|:| PRt -0

=0 @+

L’ analyse de la rentabilité économique sous contrainte extérieure global e implique évidem-
ment de considérer, acoté de ces critéres, laviabilité du projet dansle cadre du marché inter-
national (protection, compétitivité... — § 6.3.2).

1
);\ 7.2. PERTINENCE EC

Pour évaluer lapertinence d’ un projet pour I’ économie nationale, on établit larelation existant
entre les problémes a résoudre (les « besoins ») et les « objectifs spécifiques » assignés au
projet.

T —

1> Figure7.6.




PROJET

OBJECTIFS BESOINS ET
SPECIFIQUES CONTRAINTES
e GLOBAUX

Figure 7.6. Principe de |'analyse de la pertinence

Pour I’ équipe d’ évaluation, les grands objectifsdelapolitique économique représentent |’ ex-
pression tangible des besoins du pays, explicités dans divers documents. Ils correspondent aux
« objectifs globaux » du cadre logique ou a des buts de niveaux supérieurs (hors du cadre
logique). En cequi concerneles projetsaproduits val orisables, lesgrands objectifsrel évent de
deux catégories:
« oObjectifsportant sur lesflux de ressources, soit généralement : croissance économique,
gains de devises, équilibre du budget del’ Etat, augmentation et répartition des revenus
entrelesacteurs économiques ;

« oObjectifsportant sur lefonctionnement des entités productives, soit par exemple : viabi-
lité, autonomie financiére, absence (ou limitation) des transferts destinés a soutenir ou
protéger cesactivités.

En pratique, lapertinence économiquedu proj et s apprécie donc par lacomparaison entre :
« lesobjectifsdes politiques de dével oppement adoptées et des réformes structurellesen-
treprises;
o etlesrésultats révélés par le faisceau des indicateurs d impact et de viabilité calculés
dansles chapitres précédents.

Il arrive que lesinterprétationsisol ées de certains indicateurs semblent conduire a des appré-
ciations divergentes sur le projet... C'est précisément la que I’ analyse est nécessaire, afin
d exposer les mécanismes qui font qu’ un projet puisse, par exemple, apparaitre compétitif sur
lascéneinternationale (CRI < 1) et présenter un bilan en devises (APx — Al) défavorable pour
le pays, avec une rentabilité économique excellente (TRI > i) du point de vue de I'économie
internationale, mais insuffisante du point de vue de larareté des devises (RUMI et indice de
rentabilité faibles). Comment ce projet contribue-t-il aatteindre lesbutsfixés par les grandes
politiques misesen oauvre ? Sonimpact doit-il étrejugé négatif ou positif ?Loin desjugements
globaux, souvent imprécis, I’ analyse conduit arépondre defacon circonstanciéea desques-
tionsdu type:




PROJET

- OBJECTIFS
RESULTATS ECONOMIQUES
= Politiques
Croissance économiques
Echanges extérieurs * Réformes
Finances publiques structurelles
Revenus
Transferts PERTINENCE ECONOMIQUE
Protection =
Compétitivité EFFETS + VIABILITE

Figure 7.7. Principe de |'analyse de la pertinence économique

o Quelssont lesdomaines pour lesquelsleprojet sinscrit (nesinscrit pas) dansles

politiqueset r éformesmenées ?

o Quelssont lesdomaines pour lesquels!’impact du projet contribue (ne contribue

pas) aatteindrelesgrandsabjectifs ?

Exemples:

o En requérant une forte protection, contraire aux réformes structurelles en cours, une
partie du colt de la production du projet est supporté par les consommateurs et les
contribuables. Mais gréce a celale projet soutient des activités économiques dans une
région pour laquelle aucune alternative réelle n’ est aujourd’ hui identifiée pour accroitre

lesrevenus.

«+ Labonne compétitivitéinternationale du projet, telle que le CPE et le CRI lafont appa-
raitre va dans le sens des efforts du gouvernement pour promouvoir les activités du
secteur privé. Maislefaibletaux detaxation ne permet pas de récupérer rapidement les
exonérations consenties sur les droits de douane. Cette mesure reste cependant justifiée

au vu delarentabilitéfinanciére fragile del’ entreprise.

En définitive, il s agit plusd’ une étape de synthése que d’ un travail nouveau. Touslesindica-
teurs sont a priori utiles et porteurs d’information pour se livrer acet exercice. |l est utile de
lesregrouper selon les grands themes qui intéressent |e dével oppement économique du pays.

Les éléments présentés dans | e tableau suivant ne fournissent a cet égard que des reperes.
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Tableau 7.3. Eléments d'analyse de |a pertinence du projet par rapport aux principales
politiques économiques

PRINCIPAUX INDICATEURS THEMES LES PLUS COURANTS
POLITIQUE DE CROISSANCE

[OValeur ajoutée incluse (additionnelle) [VA, AVA] = Valorisation des ressources nationales
OTaux d’intégration dans I’économie nationale [VA/P] = Indépendance nationale

[JGain net (additionnel) en devises [Px - |, APx - Al]  Stratégies sectorielles

[ORémunération des agents nationaux [Sn, FFn, REn] » Taux de change

[OVariation des quantités consommées [VC] « Croissance de la consommation
OProtection [CPN, CPE] « Compétitivité dans I’économie internationale

[JColt en Ressources Internes [CRI]
[ORentabilité du projet
[RUMI, Indice rentabilité, VAN, TRI]

POLITIQUE DES ECHANGES EXTERIEURS

OGains nets (additionnels) en devises [Px -I, APx - Al] < Equilibre des différentes balances et

[JRendement des devises dépensées [Px - I/1] stabilisation

OTransferts de capitaux [Se, FFe, REe] » Taux de change

[JRentabilité du projet » Durabilité des actions de développement
[Délai récup. INVimp., RUMI, Indice de rentabilité, VAN,  entreprises

TRI]  Efficience dans I’utilisation des ressources
[OColt en Ressources Internes [CRI] rares

* Compétitivité dans I’économie internationale

POLITIQUE BUDGETAIRE

[IBilan net (additionnel) pour I’Etat « Equilibre budgétaire et stabilisation
[Tn-FFp+REp, A(Tn-FFp+REp)] = Ajustement structurel, désengagement de
[JTaux de taxation incluse des facteurs [Bilan Etat/VA] I’Etat et privatisation

CCoefficient de colt réel pour I’Etat = Efficience dans I’ utilisation des finances
[Bilan Etat/Subv.dir.] publiques

CORendement de I’unité monétaire investie, indice de = Efficacité des entreprises publiques
rentabilité pour I’Etat [Bilan Etat/INVp] « Durabilité des actions de développement

entreprises

POLITIQUE DE REVENUS

OTableau des revenus (additionnels) inclus = Lutte contre la pauvreté

[S, Tn, FF, RE, AS, ATn, AFF, ARE] - Equité

OAvantage au consommateur [AC] = Politique de la consommation
[OVariation des quantités consommées [VC] * Emploi

OTransferts collectivité privé = Aménagement du territoire

[transfert net, ratio profits, taux subvention effective]
OTableau des emplois créés




7.3. PROCEDURE RESUMEE DE
ET DE LA PERTINENCE ECO

L e diagramme ci-dessous montre |e cheminement suivi pour mener abienlescalculsderenta-
bilité et I'analyse del’ efficience et de lapertinence économiques du projet.

cou0Ts AVANTAGES co0Ts
FONCTIONNEMENT

IMMOBILISATION

BRUTS

* investissement total en PM
* investissement importé
« investissement total en PR

= AVA + AC

= Almportations incluses
= ASE en PR

RENTABILITE
sous contraintes :

= revenu intérieur
* rareté de devises
= @économie internationale

PERTINENCE
ECONOMIQUE <€—

. ) = politique économique
PM: Prix de marché - réformes structurelles
PR : Prix de référence

Figure7.8. P

rocédure générale de I'analyse de I'efficience
et de la pertinence économiques




1. Rentabilité économique

Si I'on attend du projet qu'il aide a atteindre I'objectif de croissance économique sous la
contrainteprincipaledemobilisation de capitaux pour I'investissement, larentabilité obte-
nue apparait alors insuffisante : pour le taux d'actualisation retenu (8 %) avec un TRI de
2,8 % (5,0 % en optiqueintérieure) et une VAN fortement négative, le colit du capital immobi-
lisé dépasse |'avantage en termes de croi ssance économique (VA), sur ladurée devie du projet.

Si I'objectif principal assigné au projet est de permettre des gains de devises sous la con-
trainteprincipalederaretédedevises, adors: ledéla derécupération desdevisesinvesties
est de 11 années aprés le démarrage de I'exploitation et la rentabilité (en optique national€)
mesurée par le TRI (6,7 %) et laVAN (=5 032.10° UMN) est insuffisante. Compte tenu de
I'étal ement dans|e temps desflux (actualisation) le bilan net de devises apparéit donc négatif.
L'analyse de sensibilité montre que la rentabilité ne deviendrait positive qu'avec une hausse
d'au moins 7,5 % du prix international du PEHD.

Si I'objectif est 1a croissance économique selon le modéle d'efficience reflété par les prix
inter nationaux (maiscomptetenu du niveau de rémunération domestique delamain-d'oauvre),
le projet montre une rentabilité satisfaisante bien que le délai de récupération de I'investisse-
ment soit assez long (une dizaine d'années) : le TRI sélevea 9,9 % tandisquelaVAN séléve
a10 468.10° UMN. Global ement, I'indice de rentabilitéindique que chaque UMN investi rap-
porteraun avantage net de 0,12 UMN sur ladurée devie du projet. L'on retrouveici labonne
« productivité internationale » du projet (le projet est compétitif sur le plan international),
ainsi que, logiquement, lesvaleurscritiques signal ées au chapitre précédent : larentabilitédu
projet sannule pour un prix international du PEHD de— 13% ou pour une hausse du co(t des
investissementsde + 14 %.

&=p Larentabilitédu projet apparait contrastée selon |es obj ectifs économiques que
I'on assigneau projet :
o €le est acceptable du point de vue de I'insertion du projet dans I'économie
inter nationale, maistr éssensibleaux variationsdu prix inter national du polyé-
thylene HD et du co(it desinvestissements;

« dleest insuffisante aux prix du marché, tant dans la per spective dela crois-
sance économique globalequedu gain dedevises(pour cetteder niéreseuleune
haussedurableet importantedu prix international pourrait garantir larenta-
bilitédu projet).

(1) Malgré un rendement annuel de I'unité monétaire investie (hors actualisation) de plus de 12 %.




2. Analyse sommaire de la pertinence économique du projet

C» Leprojet secaractérisepar :
« uneforteincitation pour lesagentsconcer nés(transferts) —bien quelasituation

financiéredel'exploitant du périmeétreagricole par aissefragile—dueen parti-
culier auneprotection fortedesproductionsnationales(CPN et CPE del'ordre
de1,25);

lamiseen placed'activitéséconomiquesviableset compétitivesdansle systéme
économiqueinternational (CRI = 0,93), et globalement rentablesen prix d'op-
portunitéinter nationaux ;

uneforteintégration dansl'économienationale (taux d'intégration comprisen-
tre 80 et 91 %), mais unerentabilité insuffisante en termes de valeur ajoutée
crééedu fait delalourdeur del'investissement ;

une économie importante en devises (jusqu'a 77 % du codt pour la balance
commercialedel'importation du PEHD sansprojet), maisau prix d'un inves-
tissement colteux réduisant cet avantagede 25 a 46 % selon lesannéesdu fait
defraisfinanciersen devisesdurant lamoitié dela période defonctionnement
du projet, annulant par lamémelarentabilitéen devisesdel'opération ;
despertesimportantespour lebudget del'Etat (2 millionsUMN par an), allant
depair avec un taux detaxation restant limité (taux detaxation inclusede7 %)
conformeaux obj ectifsdelapolitique économique ;

desgainssubstantielsglobaux pour lesentreprisesimpliquées, maislesindus-
triesutilisatricesde PEHD doivent supporter un colt additionnel de25 %.
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I’ économiste des problémes particuliers. La procédure présentéeici retient comme

critéresdebase |’ opérationnalité dansle cadre des missions d’ évaluation habituelles.
Partant, elletend a étre plus descriptive et empirique que d'autresméthodes plus orientéesvers
larecherche et I’ expérimentation. Son but reste d' apporter aux analystes et aux décideurs des
éémentsclairset précissur I'intérét et leslimitesfinancieres et économiques du projet.

I es projets a produits difficilement ou non valorisables (définis au § 1.2.1) posent a

L’ objet de cette analyse est d'étudier Si les ressources rares consacrées au projet sont judi-
cieusement utilisées. Les colts sont évalués en termes monétairestandis que les avantages
sont exprimés en termes descriptifs (résultats physiques quantifiés, résultats qualitatifs).

Lavalorisation des avantages procurés par certains projets rencontre certaineslimites :

o lesressources dont ils disposent ne permettent pas de se livrer aux enquétes et travaux
nécessaires a l'estimation de la valeur des avantages. |l en vaainsi parfois des projets
d'infrastructures routiéres, par exemple.

« |'actualisation des avantages obtenus sur le long terme réduit a peu I'impact économi-
que? (par exemple, sur la durée de la vie humaine pour les projets d'éducation, ou a
I'échelle desfonctions écol ogiques pour les projetsrelatifsal'environnement) ;

« encequi concerne les services publicsindispensables et gratuits, ou fortement subven-
tionnés, lademande des usagers ne répond pas a une logique de marché. Il devient des
lorstrés abstrait de lui attribuer une valeur monétaire ;

« seule une partie des résultats du projet est valorisable, par exemple dans de nombreux
projets de protection de I'environnement. |1 est alorsimportant de mesurer lavaleur des
avantages apportés, mémesi I'objet principa du projet n'est pasvalorisable et quel'on ne
peut donc en calculer larentabilité globale.

Ladifférence fondamental e existant avec les analyses colts-avantages est qu'il ne s'agit pas
deconcluresi lescolits sont supérieur sou non aux avantages. L ajustification essentielle
desprojetsaproduitsnon valorisablestient danslesobjectifs spécifiques et globaux qui
lesdéfinissent. L' analyse du projet, quant aelle, tente d’ étre « le garant » de labonne utilisa-
tion des moyens alloués au projet. Ce qui est recherché est :

« CcOté avantages : le développement (sous toutes ses formes et pas seulement dans sa
dimension de croissance économique) ;

o cOtécolts : laminimisation des dépenses et lalimitation des gaspillages pour un résultat
donné (plus que larentabilité des sommesinvesties).

(1) Faudrait-il alors, par exemple, utiliser destaux d' actualisation différents pour |es avantages (certains auteurs propo-
sent des taux négatifs) et les colits — pour lesgquels la perception est plus « marchande » ?




Laméthoded’ analyse proposée consistea :
o déerminer lesrésultatsobtenuspar le projet

m CHOIX DES INDICATEURS §8.1.1

b APPORT REEL DU PROJET §8.1.2
o Sassurer delaviabilitédu projet aterme

m» MONTAGE DU BUDGET §8.21

m» FINANCEMENT DES COUTS RECURRENTS §8.2.2

m» DURABILITE DESACTIVITES SUSCITEES PAR LE PROJET §8.2.3
o selivrer adescalculsd'efficience

b EXAMEN DES COUTSUTILITAIRES §83.1

m UTILISATION DE RESSOURCES NECESSAIRES

ET SUFFISANTES §8.3.2

o calculer leseffetssur lesobjectifséconomiques

b FINANCES PUBLIQUES §8.4.1

m» ECHANGES EXTERIEURS §8.4.2

ms REVENUS DISTRIBUES §8.4.3
o évaluer lapertinence économique et sectorielledu projet

m ANALY SE DE LA PERTINENCE §8.5

8.1. DETER

L'analysedesprojetsaproduitsnon valorisablesdemandeen premier lieu :
o dedéfinir defacon tangiblelesavantagesapportéspar le projet

m CHOIX DES INDICATEURS §8.1.1
o d'identifier lesactivitéssuscitéespar leprojet et cellesqui seraient entreprises
sansleprojet

m APPORT REEL DU PROJET §8.1.2




8.1.1. Choix des indicateurs

Tout projet se caractérise par I’ enchalnement « activités [ résultats L1 objectif spécifique LI
objectifs globaux » (8 1.1.1). L’ objectif spécifique est le véritable « centre de gravité » per-
mettant de gérer e projet et de mesurer saréussite ou son échec en termes de bénéfices dura-
blespour legroupe cible!. Conformément au cadrelogique, I’ objectif spécifiqueet lesrésultats
attendus sont décrits opérationnellement al’ aide d’ indicateur sobj ectivement vérifiablesen
termes de quantités, qualités, groupes cible, tempset localisation.

Lepremier tempsdel’ analyseconsiste :
o aclarifier lescaractéristiques del’ objectif spécifique du projet et de sesrésultats :
guelle est lanature des « produits » concrets du projet ?

o etadéterminer lesunités physiquesdanslesquellesils seront exprimeés : combien
d’ unitésde produitsle projet cherche-t-il aatteindre ?

Lesindicateurs utilisés doivent étre spécifiques et couvrir I’ essentiel des résultats du projet,
tout en étant indépendantsles unsdes autres (afin de rendre possiblele calcul du colt unitaire
des produits sans « double compte »). Ainsi pour un projet de santé peut-on retenir : nombre
de patientstraités, nombre dejours de mal adies évitées, nombre dejournées detravail gagneées,
économie procurée a |’ assurance maladie, taux de mortalité... L'idée est que ces indicateurs
restent avant tout simples et descriptifs. On éviteraainsi lesindicateurs trop sophistiqués qui
agregent en une seule unité toutes sortes d’ avantages, exigeant par [laméme souvent deshypo-
théses hasardeuses®.

Le tableau de la page suivante donne quelgques exemples de résultats attendus pour divers
projets, et desindicateurs permettant de les mesurer.

1> Tableau 8.1.

(1) Manuel, gestion du cycle de projet..., op. cit.

(2) Il en vaaing, atitre d’exemple, de |" hypothése selon laquelle 1 année de vie supplémentaire en tant qu’ handicapé
vaudrait 0,8 année de vie en bonne santé, permettant de construire I’indicateur « année de vie standard gjustée selon la
qualité ». Outre les problémes moraux et pratiques que posent ce type d'hypothéses, il n’est pas sir que les décideurs
puissent facilement s'en approprier lasignification.




Tableau 8.1. Exemples de résultats et indicateurs correspondants

EXEMPLES c INDICATEURS
SECTEUR D’INTERVENTION RESULTATS POSSIBLES

INFRASTRUCTURES

DE TRANSPORT

INFRASTRUCTURES

URBAINES

SOCIAL

« Réhabilitation de
pistes en zone rurale
* Construction d'une
route bitumée

[Projets routiers &
produits non
valorisés]

= Mise en place d'un
réseau urbain de
distribution d'eau
potable

= Aide alimentaire
directe

* Travaux a haute
intensité de main-
dceuvre

= Dons financiers pour
des initiatives de base

[CJAccroissement du trafic
[ClAmélioration des liaisons
internes et avec les pays
limitrophes

[Diminution des colts de
transport

[JGain de temps et de
confort

[JAxe routier plus sOr
[CCréation d'emplois
locaux

[CEffet de développement
régional

[CEffets positifs sur
I'environnement

[JAmélioration de la santé
[OGain de temps et de
confort

[ORéduction des pertes
[OSécurisation de
I'approvisionnement

[Réduction de la sous-
alimentation dans la
région

[ICréation d'emplois
temporaires
[ORenforcement des
actions communautaires

+ Nombre de kilomeétres
construits ou réhabilités

+ Nombre d'usagers
nouveaux

+ Tonnage induit

+ Economie de colits

+ Nombre d'accidents évités
+ Economie sur indemnités
d'assurance

+ Nombre d'emplois créés
pour la construction

+ Nombre d'emplois créés
pour I'entretien

+ Nombre de metres cubes
d'eau produits

+ Nombre de metres cubes
d'eau vendus

+ Population de la zone
(effectif)

+ Population abonnée
(rapportée a l'effectif)

+ Rapport des ventes
annuelles a la quantité
produite

+ Réduction du taux de
prévalence des « maladies
dues a l'eau »

+ Réduction du codt des
traitements associés a ces
maladies

+ Nombre de repas servis
+ Quantités de vivres
distribuées

+ Nombre d'emplois
temporaires créés

¢ Réduction du nombre de
consultations hospitaliéres
+ Nombre de batiments
communautaires réhabilités



Tableau 8.1. Exemples de résultats et indicateurs correspondants (suite)

SECTEUR EXEMPLES RESULT. INDICATEURS
D’INTERVENTION POSSIBLES

SANTE

APPUl AUX PME

= Appui a la politique
pharmaceutique

« Renforcement de
l'acces aux soins de
santé primaires

« Ligne de crédit

= Appui-conseil aux
promoteurs

« Formation

[Déclaration de
politique Nationale
Pharmaceutique
[Disponibilité dans les
structures publiques de
médicaments essentiels

[Nombre de centres de
santé fonctionnels
[CJAmélioration des
activités préventives,
curatives et promotives

[ICréation de nouvelles
entreprises
[IConsolidation/
extension d'entreprises
existantes

[CCréation d'emplois
stables

+ Chiffre d'Affaires de la
Centrale d'achat

+ Médicaments consommeés
par habitants

+ Evolutions des
prescriptions

+ Evolution de la
fréquentation des centres de
santé

+ Taux de couverture
sanitaire

(nombre habitants/centre,
nombre habitants/maternitée,
nombre habitants/infirmier-
médecin-sage-femme)

+ Taux de femmes
accouchant dans les centres
de santé

+ Nombre de consultations
annuelles/habitant

+ Taux de couverture
immunitaire des enfants et
des femmes

+ Nombre de dossiers
approuvés

+ Nombre de projets
réalisés

+ Pourcentage des dossiers
ajour

+ Nombre d'emplois créés
+ Nombre d'emplois
consolidés

+ Nombre de préts,
montants moyens et durées
moyennes

+ Nombre de promoteurs
assistés

+ Répartition des projets par
secteurs et branches

Lanature desrésultatset, par conséguent, celle desindicateurs qui lesmesurent sont variabl es.
Certains sont directement val orisables sousforme monétaire, d’ autres ne sont facilement quan-
tifiables qu'en volume, d’ autres enfin ne se prétent ai sément aaucune forme de quantification,
sauf ay consacrer des efforts exorbitants par rapport a I’ utilité des résultats. De sorte qu’il




arrive souvent que lesdifférentsrésultats d’ un méme proj et ne puissent étre additionnéslesuns
aux autres pour former « le total des avantages ». Pour comparer |es projets entre eux, les
analystes ont ainsi pris |” habitude de négliger certains effets pour ne retenir, dans un but de
comparaison entre projets, qu’ un seul indicateur quantifiable qui sert alors de référence: le
kilométre de route réalisée (pondéré par catégorie de route et par classe detrafic), ou bien le
nombre de personnes formeées (pour un projet de formation continue), par exemple.

8.1.2. Apport réel du projet

L esactivités attribuées au projet proviennent-elles réellement de cetteintervention ou
auraient-elles été entreprisesen I’ absence du projet ?

Cette question se pose pour tous les types de projet. On sait que I’intérét réel d’'un projet est
donné par les avantages additionnels qu’il apporte (§ 1.3.2) :

Effets du projet = Situation avec projet — Situation sans projet

C’est donc lavaleur additionnelle prise par les « indicateurs objectivement vérifiables » qui
mesure |’ apport du projet — et |es dépenses additionnelles qui en mesurent les colts.

Or, dansla situation sans projet, des rues seront entretenues, certaines écoles seront réhabili-
tées, des coursauront lieu, desdiguettes antiérosives seront mises en place, des équipes mobi-
les de santé prodigueront des soins, etc. En se penchant sur la situation sans projet, on évite
d’ attribuer au projet des activités qui se dérouleraient sanslui... et on évitedefaire prendreen
charge par e projet des dépenses récurrentes d’ administration ou de service public. On met
aussi en lumiére les défaillances des services publics en I absence de tout financement exté-
rieur.

Lacomparaison avec la situation sans projet peut aussi faire apparaitre des effets négatifs du
projet, par exemple |’ obligation de se déplacer pour bénéficier d’'un serviceinitialement dis-
pensé de facon décentralisée (formalités d' état civil, consultations médicales, etc.). Dansla
mesure du possible ces « désavantages », qui apparaissent dans la confrontation entre les si-
tuations avec et sans projet, doivent étre identifiés et on doit leur associer des indicateurs
objectivement vérifiables(§ 8.1.1).

Enfin, la prise en compte de la situation sans projet peut faire apparaitre des économies de
codts, par exemple le colt des traitements médicaux évités par un projet de prévention sani-
taire®.

(1) Réduction des dépenses pour le systeéme de sécurité sociale et/ou réduction des dépenses des usagers. Economie de
devises en termes d’ impact économique (8 8.4.2).



8.2. ANALYSE C

Se pencher sur la viabilité des projets a produits non val orisables exige de bien séparer les
activitésqui relévent strictement du projet des activités déjaengagées par les services publics
del’ Etat et des collectivitésterritoriales. Cette clarification étant faite, il devient possible de
poser laquestion du financement amoyen et long terme des activités nouvelles promues par le
projet.

L esavantagesapportéspar leprojet se pérenniseront-ilsau-dela du financement
extérieur ? Pour répondreacettequestion, I'analyste

« chiffrelesdépensesd'investissement et defonctionnement du proj et

m MONTAGE DU BUDGET §821
« examinelavraisemblancedu maintien desfinancementsnécessairesa moyen et
longterme
ms FINANCEMENT DES COUTS RECURRENTS §8.22

¢ endéduit leschancesdu maintien desavantagesapportéspar leprojet sur une
longue période

m» DURABILITE DESACTIVITES SUSCITEES PAR LE PROJET 88.2.3

8.2.1. Montage du budget
(a) Approche générale

Sur labase du descriptif technique du projet, lesflux annuels de dépenses d’ investissement et
defonctionnement (ou dépenses ordinaires) sont récapitul ésdansun budget, véritable compte
de trésorerie (8 D.1), pour chaque agent partie prenante. Outre ces dépenses, on y fait éven-
tuellement figurer en recettes|es ventes, redevances, droits et taxes payés par les usagers.

Un budget est établi pour chaque organisme partie prenante, y compris les administrations
centralesou locales chargéesdu suivi. || estimportant de bien repérer touslesflux —et tousles
agents—qui participent au déroulement du projet :

« lespersonnels détachés et tous les moyens gratuitement mis a disposition du projet par
d’ autres organismes doivent donner lieu aun budget spécifique établi pour I’ organisme
qui en supportele colt et, par conséquent, étreinclusdans|e budget global consolidé du
projet ;

« les organismes publics (plus rarement privés) qui supervisent les opérations pour le
comptedes collectivitéslocal es ou des administrations central es peuvent voir leurstaches




augmenter sensiblement du fait de lamise en ceuvre du projet, et devoir en assumer les
colts supplémentaires (salaires, véhicules et déplacement, etc.).

Tableau 8.2. Budget avant financement®
(portant sur la durée de vie du projet)

RECETTES

Cventes et redevances

[Dbroits et taxes
(directement percus)

TOTAL RECETTES =R

DEPENSES

Clnvestissements

. Investissement initial

. Renouvellements

. Fonds de roulement®
[CFrais fonctionnement

. Matieres premieres

. Fournitures et piéces

. Entretien, réparations

. Services extérieurs

. Frais généraux

. Royalties et droits

. Frais de personnel

. Taxes indirectes et directes

TOTAL DEPENSES =D
SOLDE =R-D

(*) Augmentation du fonds de roulement.

Si plusieursagents sont impliqués, lebudget consolidédel’ ensembledel’ opération se calcule
simplement par addition des postes sembl ables et dimination destransfertsentre agents (8 4.1.1).

(1) Budget établi avant emprunt et financement des charges récurrentes. En cas d’ emprunt, laréception des crédits et les
flux du service de ladette devront figurer dansle « budget apreés financement ».



Remarquesrelativesal’ analyse ex-ante :

(1) Enéablissant lebudget, il faut tenir compte delamontée en puissance des pres-
tations fournies. On ne peut donc pas se contenter de projeter al’identique les
co(ts retenus pour |a premiére année de fonctionnement. Les prévisions de dé-
penses doivent étre fondées sur une projection delademande.

(2) Lescolts doivent étre calculés de fagon détaillée, poste par poste et non sur la
base de coefficientsmoyensliant, par exemple, lescoltsd’ investissementset les
codts récurrents de fonctionnement (du type « coefficient r » —§ 8.3.1).

On parleparfoisde colitsrécur rents pour désigner soit le montant des dépensesordinairesde
fonctionnement (acception laplus courante dans|e cas des projets non productifs), soit |’ écart
entre | es recettes percues des usagers et le total des charges de fonctionnement. Les « colts
récurrents » n’incluent pasles dépenses d’ investissement. Pour lesfinancespubliques, ilsrelé-
vent normalement des budgets de fonctionnement et de personnel, et non des budgets de dépen-
sesen capital (maisleursformesjuridiquesrédllessont diverses : dépensesbudgétairesordinaires,
subventions annuel lement renouvel ées, donsd’ organismesdivers, etc.).

(b) Estimation du co(t du projet

Sur labase du descriptif technique et des budgets établis pour | es diff érents organismes partie
prenante, on calculele colt total du projet. Des exemples de structures de budget de projet sont
donnésen annexeH.

(c) Tarifs et redevances

Lapolitiquederecouvrement descoltsadoptéeinflue sur le budget du projet, non seulement
pour la partie des « recettes » ainsi percues, maisaussi parce que lademande peut étre diffé-
rente selon que les usagers doivent ou non acquitter uneredevance. C' est au niveau del’ étude
de faisabilité que cette question doit étre étudiée a partir des raisonnements classiques sur la
demande (& asticité-prix® selon les catégories de revenu, évol ution prévisible de cette él asti-
Cité, etc.) adaptés ala nature du secteur concerné.

Ladémarche suivante peut étre utile :

(1) caculerletarif d équilibre: ¢ est-a-direletarif qui fournirait al’ organisme con-
cernélesrecettes permettant juste d’ équilibrer ses dépenses de fonctionnement et
I’ amortissement desinvestissements ;

(2) L’ éladticité prix delademande, e, mesure les changements de la demande en réaction aux variations de prix :
Changement relatif des quantités demandées (en %) dQ/Q

e= =

Changement relatif du prix (en %) dP/P




(2) caculer ensuiteletarif aappliquer selon lapolitique choisie et leniveau derésul-
tat (solde detrésorerie) recherché : déficit absolu ane pas dépasser, niveau maxi-
mal de participation des usagers au co(t...

En pratique, il faut reprendre cette étude du tarif aprés établissement du plan de financement
par lesdifférentsbailleurs de fonds (nationaux et étrangers) afin d'examiner comment ce plan
modifielasituation financiére de'organisme.

Lesexemplessuivantsillustrent différentes politiques de tarification pouvant étre menées :

« lafixationd’ uneredevance payée par lesvillageois aune coopérative gérant |e pompage
del'eau de consommiation courante aun niveau permettant lerenouvellement delamoto-
pompeentempsttile;

« lapriseenchargepar une collectivitéterritoriale de 50 % du colt (dépenses de fonction-
nement et d'investissement dans les véhicules et les infrastructures) d’'un systeme de
transport urbain ;

o lafixation d’'un tarif pour les usagers de services de santé indépendamment des colts
effectifs, le déficit restant étant entiérement pris en charge par | Etat (primat de la poli-
tiguesociae) ;

o l'indexation du tarif au « colt marginal along terme », principal ement pour les grands
investi ssements (laproduction électrique, par exemple) ;

« ladétermination de laredevance sur la base du co(t additionnel moyen dans e cas des
projets d'adduction d'eau ou d'assai nissement urbains.

C’ est donc au niveau politique que les principes de tarification des usagers sont définissur la
base de considérationsd’ équité (égalité d’ accés aux servicesoffertsquel que soit lerevenu, par
exemple), d efficacité (suppression des gaspillages gréce a une gestion de type « commer-
cial », élimination de lasurconsommation éventuelle des services gratuits...), delimitation du
déficit publique, delimitation delademande (par augmentation du prix...) et delimitation des
risques (dansle cas des projets sociaux, de santé, de conservation del’ environnement...).

8.2.2. Financement des colts récurrents

Lefinancement des activités nouvelles du projet est-il véritablement acquis sur ladurée de
I’intervention et au-dela ?

Ex-ante, il s agit d'une partie critique du travail de |’ analyste en matiéere de projets a produits
non valorisables. L’ efficacité de nouveaux investissements dépend en effet en grande partiede
lacapacité afaire face aux dépenses ultérieures de fonctionnement qu’ils supposent. Le blo-
cage ou ladégradation des prestations et, finalement, I’ échec de nombre de proj ets proviennent
précisément souvent de I’ insuffisante prise en compte de ces besoins récurrents de finance-
ment.



Tous les investissements initiaux prévus doivent étre réalisés pour respecter la logique de
I'intervention. Il faut donc s assurer que les engagements en « contreparties national es » se-
ront honorés dans les délais impartis. Mais, ¢’ est surtout pour les codts récurrents qu’un
examen de la vraisemblance des engagements a moyen et long terme doit étre entrepris. Il
importe de bien établir les contributions individuelles de chaque organisme partie prenante
dansleprojet et de vérifier qu’ au coursdu projet les dépenses seront réellement couvertes par
desrecettes.

Le calcul initial du budget du projet en prix constants permet de comparer ces dépenses au
budget actuel de I’ organisme. La part des dépenses d’investissement ou ordinaires dans le
budget de !’ organisme est un premier indicateur de vraisemblance. Pour |es projetsimportants
et s étalant sur unelongue période, il peut étre utile d’ établir des projections budgétaires « tou-
teschoses égales par ailleurs » apartir des estimations sur la croissance économique future ou
lacroi ssance démographique national e ou urbaine, afin de se donner quel ques points de repére.

Un tableau récapitule I’ apport de tous les contributeurs, nationaux ou extérieurs (Tableau
8.3). Letotal des charges récurrentesy est regroupé en ses composantes |es plus courantes,
soit :
« fonctionnement matériel : frais de fonctionnement des équipements (médicaux, de ser-
vice...) et d’ administration, loyers, colt d’ entretien des batiments et des équipements... ;

o traitement des personnels : salaires, charges sociales, indemnités..., y compris le colt
budgétairerelatif aux fonctionnaires détachés ;

« service deladette des emprunts contractés pour laréalisation du projet.
Finalement, une analyse de sensibilité permet d envisager |es conséquences des écarts par
rapport au « scénario de base » :

« pour lesagentsdont les colts sont financés : quelles seraient les conséquences desvaria-
tions des colts eff ectifs sans modification du programme de financement ?

« pour les organismes financeurs : dans quelle mesure les charges récurrentes a couvrir
risquent-elles de dépasser les prévisions ? Sera-t-il possibled'y faireface ?

1> Tableau 8.3.




Tableau 8.3. Récapitulation des contributions aux charges récurrentes
(en prix constants)

SOURCE DE FINANCEMENT A

[OFonctionnement
. Frais de matériels, entretien...
. En nature

[OPersonnel
. Traitements
. Indemnités diverses

[JService de la dette
. Remboursement du capital
. Intéréts

TOTAL = SF

SOURCE DE FINANCEMENT B

[OFonctionnement
. Frais de matériels, entretien...
. En nature

[OPersonnel
. Traitements
. Indemnités diverses

[JService de la dette
. Remboursement du capital
. Intéréts

TOTAL = SF

8.2.3. Durabilité des activités suscitées par le projet

Lapérennisation desactivitéset desrésultatsengendréspar leprojet apparait-elle pro-
bableou aléatoire ?

Commelemontrelafigure 8.1 I'analyste répond a cette question en examinant :
o S lesactivitéssuscitées par le projet sont réellement additionnelles (8§ 8.1.2) ;
o S lesfinancements qui lui sont alloués sont suffisants et certains (§ 8.2.2).
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Le financement
des activités nouvelles
est-il certain ?

Les activités auraient-elles
été menées
sans le projet ?

VIABILITE

Les résultats se maintiendront-ils
apreés le financement extérieur ?

Figure 8.1. Etude de la viabilité

8.3. ANALYSE DE L'EFFIC

Lesressources allouées au projet sont-ellesempl oyées de maniere efficiente ? Pour répondre a
cette question, I’ économiste compare les colts qui figurent dans le budget avec les résultats

attendus.

Pour juger del’efficiencedu projet dans!’ utilisation desmoyensmisasadisposition,
on contr6lequelesressourcesqu'il emploie sont productrices, au moindre colt, des
avantagesrecherchés
mp EXAMEN DES COUTS UNITAIRES §83.1
wep UTILISATION DE RESSOURCES NECESSAIRES

ET SUFFISANTES §8.32

8.3.1. Examen des codts unitaires

Cetravail ne peut étre mené qu’ avec des spécialistes connaissant bien e secteur concerné. I
s agitde:
o Sassurer que les dépenses incluses dans le budget respectent les ordres de grandeur
habituels compte tenu de lataille du projet et desrésultats qui en sont attendus,

« et d’ examiner toute anomalie apparente, par une vérification tant de lanécessité techni-
que des dépenses (qualité, origine, quantités, prix) gue du volume des prestations atten-

dues.




Pour cela des indicateurs technico-économiques spécifigues a chagque activité sont utilisés
comme pointsde repére.

o Certains de ces indicateurs empiriques correspondent a des processus techniques peu
susceptibles d' adaptation pour un fonctionnement jugé « normal » ou un emploi « nor-
mal » des équipements. Ils portent sur desintrants (pourcentage moyen de salairesdans
laréalisation de travaux de reboisement, part moyenne de |’ assistance technique dans
certains projets d’ appui institutionnel...) ou sont plus globaux comme, par exemple, le
« coefficient r » qui donne | e rapport moyen existant entre les colts récurrents de fonc-
tionnement et les colts d’ investissements®.

I1sne peuvent cependant étre employés de fagon mécani ste, leur signification dépendant
étroitement des activités et du contexte économique et technique précis. Ainsi, danstelle
catégorie de pays, estime-t-on e coefficient r moyen des projets de santé aenviron 25 %,
mais avec une variabilité allant de 15 % pour les hépitaux a 60 % pour les dispensai-
res... L' utilité de ces ratios techniques, utilisés par les spécialistes du secteur, est de
permettre de vérifier rapidement laplausibilité des dépensestotal es. Une bonne analyse
passe toutefois nécessairement par I’ examen détaillé, mené par un spéciaiste, detousles
postes de dépenses.

« D’autresindicateurs empiriques sont exprimeés par rapport aux résultats. Cette approche
est celle adoptée pour effectuer des choix de variante « au moindre colt ». L’ on calcule
ainsi le prix de revient en investissement ou en fonctionnement par lit d’ hopital, par
branchement au réseau, par kilométre de route, par métre linéaire de diguette antiéro-
sive, par hectarereboisé, etc. L’ expérience et |lacomparaison avec des situations similai-
resmet éventuellement en lumiéredes écartsqu’il convient alorsd’ expliquer, dejustifier
ou demodifier (ex-ante).

Cesont lesindicateurs objectivement vérifiables (définisau § 8.1.1) qui servent de base
au calcul decescodltsunitaires.

(2) r = coltts récurrents en fonctionnement a pleine capacité/investi ssement.
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Tableau 8.4. Exemples d'indicateurs de codts unitaires courants

CcOUTS UNITAIRES

D'INVESTISSEMENT

coUTS UNITAIRES
DE FONCTIONNEMENT

INFRASTRUCTURES [ Co(t construction/km
DE TRANSPORT

INFRASTRUCTURES gﬁ;’ﬁ:;i%e;ods‘ég‘étre lilcailElcs
URBAINES [JCo0t des stations de pompage

: [JCo0t d'investissement au niveau du
SANTE district de santé/habitant
[OCodt d'investissement/lit hopital

[OMontant moyen de l'investissement
APPUI AUX PME par emploi créé (dépend du secteur)

[ Codt entretien courant/km

[JCodt entretien périodique (rapporté a
l'année)/km

[JCodt de la tonne kilométrique
produite

[JCo0t du passager = kilométre produit
[ Cott de fonctionnement/colt
d'investissement (= coefficientr)

[OCo0t du métre cube d'eau produit/
effectif

I Co0t du coefficient M4 (m® x hauteur
manométrique de pompage)

[ Co(it de fonctionnement/colt
investissement (= coefficientr)

[OCo(t salarial par metre cube produit

[ Co(t de fonctionnement annuel/centre
de santé de base

[JCo0t de fonctionnement au niveau du
district/habitant

[JColGt moyen de la journée
d'hospitalisation

[ Colt salarial/lit d'hopital

[ Coit de fonctionnement/colt
d'investissement (= coefficientr)

[JColt moyen de traitement d'un
dossier

[ Colt moyen de suivi annuel par
dossier

[JColt moyen d'un recours au
contentieux

[JColt moyen annuel de l'assistance
par promoteur

8.3.2. Utilisation de ressources nécessaires et suffisantes

L’ efficience peut étre définie commelacréation d’ avantagesal’ aide d’ un minimum de

ressources. Elle consiste aproduire au moindre codt.

En pratique, il convient de répondre adeux questions :

o Lesressourcesmobiliséespar leprojet sont-elles suffisantes ?
L' expérience montre que, d’' un secteur al’autre, certains postes tendent a étre sous-

estimés:




» lesstocksinitiaux d'intrants et de produits a constituer ;

* lescoltsdeformationinitiale des personnels;

* lesbesoinsenfondsderoulement ;

* lesfraisd’ essence et de déplacement (y comprisindemnités de subsistance) ;
* |’entretien, laréparation et lerenouvellement desvéhicules;

* |'entretien desbéiments;

* lesavantages complémentaires normalement pratiqués pour certaines profes-
sions (participation de |’ employeur aux loyers, aux frais de scolarisation, aux
dépensesdegardiennage...).

o Lesressourcesmobiliséespar leprojet sont-ellesnécessaires ?

Pour répondre a cette question on se référe largement ala connaissance du secteur telle
gu’ elle apparait avec les indicateurs technico-économiques et tout particuliérement les
codtsunitaires.

Il est aussi nécessaire derécapituler lalogique généraledel’ intervention et I’ articulation
de chague moyen et activité avec lesrésultats. Pour celaon utiliselesoutils del’ appro-
cheintégrée delagestion du cycle de projet telsque le cadre logique, I’ algorithme pour
I’ appréciation des facteurs externes et la synthése des facteurs de viabilité®.

Cette étape est sans doute « plustechnique qu’ économique », maisc’ est al’ économiste
de s assurer que des moyens et activités superflus n’ ont pas été prévus, afin de repérer
les gaspillages de ressources?.

(1) Manuel, gestion du cycle de projet..., op. cit.
(2) N.B. : Cette phasedetravail se déroule également pour lesprojetsaproduits val orisables, en particulier par lescalculs
desdiversindicateurs de productivité (8§ 4.2.2).
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Figure 8.2. Etude de I'efficience

8.4. ANALYSE DES EFFE

Comme toute activité mobilisant des ressources sous forme de biens et services, de capital et
detravail, les projets a produits non val orisabl esinduisent des changements dans|’ économie
nationale. Bien queles objectifs principaux de ces projets ne soient le plus souvent pas écono-
miques, ces effets doivent étre repérés.

L’analyse des effets économiquesdu projet portesur sacontribution additionnelle :
& aux principaux équilibresmacro-économiques
mp FINANCES PUBLIQUES §84.1
mp ECHANGES EXTERIEURS §84.2

& alarépartition desrevenus, qui figureparfoispar mi lesobjectifs spécifiquesdu
projet (réduction delapauvreté)

m REVENUS DISTRIBUES §84.3

Selon laméthode, présentée au chapitre 5, le bilan pour I'Etat, le bilan en deviseset/ou le bilan
de distribution des revenus peuvent étre calculés a partir :

o deseffetsdirects, lussur e budget consolidé du projet ;

o deseffetsinclus (englobant I'ensemble desflux induits dans|'économie) si ladimension
du projet justifie les calculs de remontée des chaines (§ 5.1).




Effets économiques et efficiencedans|’ utilisation desressources :

La connaissance des effets sur I’ économie peut permettre de choisir entre diverses variantes
d 'un mémeprojet :
« sous contrainte forte de devises on préférerala variante la moins colteuse en devises
(incluses) ;
« souscontrainteforte d’ équilibre budgétaire, ce seracelledont lebilan pour |’ Etat serale
meilleur ;

o avecl’ objectif deréduction delapauvreté et/ou de création derevenus, on choisiracelle
dont le profil dedistribution desrevenusest | e plus proche des préoccupations des déci-
deurs.

En permettant de classer des variantes en termes de moindres colits (devises dépensées, colt
pour lesfinances publiques) ou de meilleur impact économique (distribution derevenus), I’ ana-
lyse des effets sur I'économie fait partie intégrante des analyses colt-efficacité (§ 1.2.1, Ta-
bleau 1.2)

8.4.1. Finances publiques

L'impact sur lesfinances publiques est une dimension critique de ces projets danslamesure ou
les redevances payées par |es usagers sous différentes formes ne couvrent généralement pasle
co(lt total des prestations. Les projets a produits non valorisablestendent donc — au-deladela
période des financements extérieurs—aaggraver le déficit desbudgetsdel’ Etat et des collec-
tivitésterritorialesselon I’ égalité :

Déficit public, _, = Colt total projet — Redevances des usagers

Le déficit public correspond alors au total des subventions de fonctionnement attribuées aux
organismes d’ exécution du projet. De ce point de vue, ces projetstendent a peser négativement
sur les politiques économiques de redressement. C’ est pourquoi, parmi les nombreuses réfor-
mes structurelles engagées | e recouvrement des colits des services publicstend ase dével opper.

Toutefais, les effets indirects de ces activités incluent généralement des revenus pour |’ Etat
sous formes de taxes et droits divers. Les résultats d’ exploitation des entreprises publiques
peuvent ainsi contribuer aredresser ou aggraver lesbudgets publics. || faut donc préter atten-
tionau bilanincluspour I’ Etat tel quelefait apparaitre laremontée des chaines appliquée aux
activités du projet (§ 5.1.2 et 5.3.3) :



Co(t total projet
—  Redevances
+  Taxesincluses
—  Subventionsindirectes
—  Fraisfinanciers publics
+  Résultatsd’ exploitation publics

=  Bilaninclus pour I’ Etat

Le Coefficient de colt réel pour I’ Etat (8§ 5.3.3) indique dans quelle mesure I’ Etat récupére
indirectement sa contribution aux dépenses de fonctionnement du projet durant uneannéet :

Bilan inclus pour I'Etat,
CCRE, =

O Subventionsdefoncti onnementtl:l

N.B.: lasomme actualisée desbilansinclus pour I’ Etat sur ladurée devie du projet (inves-
tissements compris) donne lavaleur actuelle nette du bilan pour I’ Etat.

Qud quesoitlebilan del’ Etat, I échéancier desrecettes et dépenses pour I’ Etat doit étre établi,
semblableacelui présenté dansle chapitrerelatif al’ analyse deseffetssur I'économie (8 5.3.3).

1> Tableau 8.5.




Tableau 8.5. Echéancier des recettes et dépenses pour |’ Etat
(portant sur la durée de vie du projet)

RECETTES :

[Fiscalité et douanes
. sur investissements
. sur fonctionnement
. import
. export
[JEntreprises publiques
. Excédents d’exploitation
budgétisés (dividendes...)
[IDons et emprunts directs
. Réception

TOTAL RECETTES =R

DEPENSES :

Oinvestissements directs
OFiscalité, douanes

. Rétrocessions, remboursements
[OSubventions

. sur biens et services

. d’exploitation
[JEntreprises publiques

. Déficits d’exploitation budgétisés
[OService de la dette publique

. Remboursement du principal

. Intéréts
TOTAL DEPENSES =D
SOLDE POUR L’ETAT =R-D
A 8.4.2. Echanges extérieurs

T —

\ Defagon similaireautravail effectué pour lesprojetsaproduitsvalorisables (8 5.3.2), lebilan
en devisesest égal alasomme::
o deseffetsdirectsdesbienset servicesimportés par |esorganismesd’ exécution du projet,
effets qui « selisent » sur le budget consolidé,

o etdeseffetsindirects calculésapartir delaremontée des chaines appliquée aux consom-
mationsintermédiaires utilisées par le projet.




Lamesure des effets additionnels peut faire apparaitre des situations dans|esquelles un projet
engendre un gain de devises grace aux économies réalisées sur lesimportations (de médica-
ments, par exemple).

L’ échéancier des flux de devises (8 5.3.2) est établi sur ladurée de vie du projet (moyennant
une hypothése de constance du taux de change). || comportelesflux de réception des préts et
de service de ladette relatifs aux empruntsinternationaux.

Tableau 8.6. Echéancier des flux de devises
(portant sur la durée de vie du projet — période totale du service de la dette comprise)

FLUX ENTRANTS :

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

TOTAL GAIN EN DEVISES = GD

FLUX SORTANTS :

OImportations incluses

. Investissements

. Fonctionnement (I incluses)
[JService de la dette

internationale

. Remboursement du capital

. Intéréts sur emprunts
[JAutres transferts

. Dividendes et profits

TOTAL PERTES EN DEVISES = PD
SOLDE EN DEVISES = GD - PD

8.4.3. Revenus distribueés
Quel gu’'en soit le mode de financement, les projets a produits non valorisables créent des
emploiset redistribuent desrevenus :

o directement par le biaisdes emplois créés dansles organismes d’ exécution du projet —il
s agit laparfois d’ un objectif important du projet ;

——



« indirectement par le biaisdes consommationsintermédiairesqu’ils utilisent.

Ici encore ¢’ est le montant additionnel des revenus inclus créés qui mesure |I’impact réel du
projet. Un avantage au consommateur (AC) négatif apparait donc quand le projet introduit le
recouvrement des colts dans un service public initialement gratuit sans changement notable de
qualité des prestations (§ 5.2.2).

Laplupart des analyses relatives aladistribution de revenus sous ses différentes formes pré-
sentées précédemment (§ 5.3.4) peuvent étre dével oppées, bien que, le plussouvent™®, il n'y ait
pas de création de val eur gjoutée maisun simpletransfert :

« Etat (subventions) — entreprisesyménages »

ADigtribution de revenus = ASubvention de fonctionnement + ARedevances des usagers
=AS+ AT + AFF + ARE + AC

8.5. ANALYSE DI

Pour évaluer la pertinence d'un projet, on établit la relation existant entre les problemes a
résoudre (les « besoins ») et les « objectifs spécifiques » assignés au projet (Figure 7.6).

Comme pour les autres types de projet, la pertinence économique des projets a produits non
valorisables est établie sur labase deleur contribution aux objectifs des politiques de dével op-
pement et desréformes structurelles (Figure 7.7). Les études delaviabilitéfinanciere (8 8.2),
del'efficience desmoyensmisen cauvre (§ 8.3) et deseffets sur I'économie (§ 8.4) fournissent
lesindicateurs nécessaires a cette éval uation, selon desmodalitésd'analyse similairesacelles
présentéesau § 7.2.

Il serait cependant réducteur de limiter cette analyse al'interprétation de ces élémentsdansla
mesure ou, par hature, les objectifs spécifiques premiers de nombre de ces projets ne sont pas
directement économiques, maisrelévent de domainestels quele dével oppement humain, cultu-
rel ou social, ou encore de la protection ou de laconservation de I'environnement et du patri-
moine naturel.

La « pertinence globale » du projet est ainsi donnée premiérement par la cohérence avec la
stratégie de dével oppement adoptée pour le secteur danslequel il sinsére :

« sesrésultats (mesurés enindicateurs objectivement vérifiables) et principesdefonction-
nement doivent étre cohérentsavec les objectifs et principes globaux fixés ;

(1) Quand le recouvrement aupres des usagers est inférieur au cot réel.
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o comptetenu delarareté desressources, ilsdoivent de plus correspondre a des objectifs
prioritaires.
Evidemment, |es aspects économiques et sectoriels ne sont pas indépendants pui sque chaque
secteur remplit certainesfonctionsau sein del'économie. Lanature de cesliens entre dével op-
pement du secteur et dével oppement économique ne peut étre réduite au calcul de quelques
indicateurs.

Comme pour les projetsaproduits valorisables, |'éval uation de lapertinence du projet est plus
une étape de synthese qu'un travail nouveau. L'importance des paramétresfinanciers et écono-
miques qui entrent en ligne de compte conduit cependant aselivrer aune véritable « réflexion

stratégique ».

PROJET = Politique
économique
* Réformes

structurelles

- * Stratégie
PERTINENCE ECONOMIQUE <ectoriolle
efficience + viabilité + effets = Programmes
sectoriels

PERTINENCE SECTORIELLE 9%

priorité + cohérence

Figure 8.3. Principe de I'analyse de la « pertinence globale »

8.6. PROCEDURE RESUMEE DE L’ANA
PROJETS A PRODUITS NON VALOC
L ediagramme ci-aprés montre le cheminement suivi pour valider les budgets des organismes

impliqués.

1> Figure8.4.
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* Réformes structurelles
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Figure 8.4. Procédure générale de I'analyse des projets a produits non valorisables
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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:

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

wsp on 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/colts, 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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‘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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par entraide 1 Taxes
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Travail ) | - /(FMs) R
A BN 1 , 4

1 ’

~ k

Ventes
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- = = > 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
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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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(*) 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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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.
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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
(o ) T T 0 1 =P 311
(@) DEFINItION c.ieeie i 311
(B) Utilisation .....c.oouiiiiie et 312
[0 I 1 0= = S 312
(o ) T T 0 == 313
(@) DEFINITION c.ceiiic e 313
(B) UtilisSation .....c.oonieiie e 314
(C) TN ..ceeie e 314
(o ) T T 0 1 =P 314
(@) DEFINItION c.ieeiec e 315
(B) UtilisSation .....c.oouieiiii e 316
(C) INEETEL e 317

(o ) T T 0 == 317
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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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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.



Recettes

1.Activités

2.Biens

3.Facteurs
- travail
- capital
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5.Compte capital
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7.Total
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Figure G.2. Sructure d'une matrice de comptabilité sociale
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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
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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



Index
Glossaire

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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