Pluridisciplinarité : La rentabilité des investissements

I
Présentation de la séance

	1. Pluridisciplinarité : Math, économie, gestion en baccalauréat technologique.

2. Durée : 4 heures. Le référentiel prévoit 6 heures pour la pluridisciplinarité. (On regrette leur disparition du nouveau projet de baccalauréat technologique).

3. Pré requis : Gestion, économie et mathématiques (suites géométriques, mathématiques financières, fonctions ln et exp…)

4. Commentaire : Pour une modélisation mathématique simple, nous sommes amenés à simplifier parfois la réalité économique et comptable. Les hypothèses retenues sont :

· un taux d’actualisation fixe sur une période, 

· l’investissement n’a aucune valeur marchande (valeur nette comptable nulle) à la fin de sa durée d’amortissement, 

· un taux d’imposition de 10 %, 

· les recettes et les dépenses annuelles prévisionnelles sont indépendantes deux à deux…


	Objectif général :

Apprécier et mesurer la rentabilité d’un investissement productif (achat d’une machine, aménagement d’une salle de traite…), à travers un certain nombre de critères





Il n’est pas rare d’entendre les élèves lors de la soutenance de leur rapport technologique ou de leur rapport de stage, soutenir le raisonnement "erroné" suivant : 
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Ce raisonnement assez "simpliste et erroné", qui ne tient pas compte du phénomène de l’actualisation, nous a conduit (professeurs de mathématiques, d’économie et de gestion …) à réaliser une séance pluridisciplinaire commune sur la rentabilité des investissements en classe de Baccalauréat technologique et de Baccalauréat professionnel. Soulignons que le niveau des élèves en baccalauréat professionnel dans le domaine de la gestion est intéressant.

Nous limiterons cette séance à l’étude des investissements productifs (car ils sont mesurables). Il est en effet difficile d’évaluer "monétairement" des avantages autres que le profit (exemple, amélioration du standing : l’achat d’un distributeur de boissons n’a aucune influence sur la productivité…).

Nous ne développons que sommairement dans cet article la partie économique et comptable. Une concertation préalable avec les autres professeurs concernés s’impose.

II Etude de cas

A travers cette étude de cas, nous allons essayer de répondre à plusieurs interrogations :

· Comment les entreprises collectent-elles les informations financières relatives au projet ?

· Comment calcule-t-on les revenus disponibles prévisionnels relatifs au projet ?

· Pour apprécier la rentabilité d’un investissement, allons-nous nous contenter d’additionner les recettes auxquelles on retranche les dépenses y compris le coût de l’investissement ? Comment allons-nous corriger les erreurs des élèves ? 

· Quels sont les critères qui permettent d’apprécier et de mesurer la rentabilité d’un projet ?

L’analyse économique, comptable et technique d’une exploitation a mis en évidence le souhait d’investir dans l’achat d’une machine dont la durée de vie est de 5 ans. Le coût de cet investissement s’élève à 35 000 €. Cet investissement est susceptible d’engendrer :

· des recettes supplémentaires prévisionnelles,

· des dépenses supplémentaires prévisionnelles.

Les caractéristiques financières de cet investissement sont résumées dans l’annexe n°1 (les flux financiers sont exprimés en €).

Annexe comptable n°1

	Coût d’achat de la machine : 35 000 €

Date d’achat : 31/12/2002

Durée d’utilisation de la machine : 5 ans. La valeur marchande de cette machine (valeur nette comptable) est nulle au bout de ces 5 ans.

	Années
	31/12/2003
	31/12/2004
	31/12/2005
	31/12/2006
	31/12/2007

	Recettes prévisionnelles (a)
	28 000
	60 000
	100 000
	110 000
	115 000

	Dépenses prévisionnelles (b)
	20 000
	52 000
	86 000
	100 000
	100 000

	Dotations aux amortissements 

(c =  eq \s\do1(\f(35 000;5)))
	7 000
	7 000
	7 000
	7 000
	7 000

	Revenu imposable (d = a ( b ( c)
	1 000
	1 000
	7 000
	3 000
	8 000

	Impôt sur les sociétés (e =  eq \s\do1(\f(d;2)))

Taux d’imposition :10 %
	100
	100
	700
	300
	800

	Bénéfice net (f = d ( e)
	900
	900
	6 300
	2 700
	7 200

	Revenus disponibles (j = f + c)
	7 900
	7 900
	13 300
	9 700
	14 200


Phase 1 : 
Compréhension et analyse du document comptable (l’annexe n°1).

Cette phase sera présentée conjointement par les professeurs d’économie et de gestion concernés par la séance. La présence du professeur de mathématiques est conseillée.

Cette phase permettra de donner un sens à tous les termes utilisés, de soulever le problème de l’actualisation et de définir les critères de rentabilité autorisant le "meilleur" choix.



Voici un résumé des notions abordées lors de cette première phase .

· Revenu disponible  : La mesure de rentabilité d’un investissement productif repose essentiellement sur le concept de revenu disponible. Il représente le solde des flux de trésorerie engendrés par un investissement à la clôture d’une période (l’année).

· Investissement rentable  : Un investissement est considéré comme rentable dans la mesure où il rapporte plus d’argent qu’il n’en a coûté. Cette définition sera affinée tout au long de la séance.

· Taux d’actualisation : C'est le taux de renoncement à la liquidité immédiate. Un taux d’actualisation de 9 % signifie qu’un investisseur est prêt à renoncer à 100 € immédiatement contre 109 € dans un an. Il dépend des considérations subjectives (goût du risque…), économiques (taux d’inflation…) et financières (la situation financière de l’entreprise…).

· Mesure de rentabilité : Une discussion avec les élèves et animée par les professeurs montrera que le critère utilisé par les élèves (comparer le montant du coût de l’investissement aux recettes sans tenir compte de l’actualisation) est loin d’être convaincant. En effet une somme de 100 € dépensée à l’époque 0 ne correspond pas à 100 € encaissés à la période 1, mais à 100(1 + t)( 1; t étant le taux d’actualisation exprimé sous forme décimale. L’importance de cette notion d’actualisation nous pousse à mettre en place quelques exercices pour nous assurer de la bonne compréhension des élèves face à ce phénomène d’actualisation.

Les critères les plus utilisés sont :

1. la valeur actuelle nette (VAN)

2. l’indice de profitabilité (IP)

3. le délai de récupération  (DR)

4. le taux de rentabilité interne (TRI)

Soient R1, R2, R3, ..., Rn la suite des revenus disponibles annuels engendrée par un investissement de coût I réalisé l’année 0 et amortissable sur 
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 années et 
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 le taux d’actualisation exprimé sous forme décimale. (exemple t = 0,1 pour un taux de 10 %)


*
La valeur actuelle nette (VAN) est la somme de tous les revenus disponibles actualisés, c’est-à-dire leur valeur ramenée à l’époque 0 (l’année où l’investissement a eu lieu), diminuée des investissements. L’investissement dont la VAN est positive sera considéré comme rentable  VAN =  eq \b(\i\su(i=1;i=n; Ri(1 + t)( i)) ( I.

*
L’indice de profitabilité (IP) est défini par  IP =  eq \s\do1(\f(\i\su(i=1;i=n; Ri(1 + t)( i);I)).

*
Le taux de rentabilité interne (TRI) est le taux exprimé sous forme décimale, qui permet d’égaler le décaissement dû à l’investissement, aux revenus disponibles prévisionnels générés par ce même investissement autrement dit est le taux 
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 solution de l’équation  I =  eq \i\su(i=1;i=n; Ri(1 + x)( i)  d'inconnue x.

*
Le délai de récupération du capital (DR) ou (pay back period) est le temps nécessaire pour récupérer la somme investie.

Phase 2 : 
La notion d’actualisation et taux d’actualisation 


Cette phase sera animée par le professeur de mathématiques. Pour le dernier exercice l’aide du professeur d’économie et/ou de gestion sera la bienvenue. 

Les valeurs numériques seront données à 10( 2près, c’est-à-dire à un centime prés.

Exercice 1 

Un investisseur "prudent" a placé à la Caisse d’Epargne un capital de 10 000 €, à intérêts composés au taux annuel de 3,5 %. Quelle est la valeur acquise par ce capital à la fin de la quatrième année de placement ?

Le terme "prudent" nous permet de souligner qu’un investissement doit être au moins aussi rentable qu’un investissement sûr. Pour un tel investisseur, le taux d’actualisation est de 3,5 %. En effet, il est prêt à renoncer immédiatement au 10 000 € contre 10 350 € dans un an.

Exercice 2 

1) La valeur acquise par un capital C0, placé à intérêts composés pendant 7 ans au taux annuel de 6 %, est égale à 4 510,90 €. Calculer le capital C0.

2) La valeur acquise par un capital de 5 800 €, placé à intérêts composés pendant 8 ans, est égale à 7 937,70 €. Calculer le taux d’intérêt annuel de ce placement. (pour les élèves du baccalauréat professionnel, on peut se contenter du menu table de leur calculatrice ou d’un tableur). 

3) La valeur acquise en fin de placement par un capital de 8 000 €, placé à intérêts composés au taux annuel de 4,5 %, est égale à 10 886,90 €. Calculer la durée de ce placement. (pour les élèves du baccalauréat professionnel, on peut se contenter du menu table de leur calculatrice ou d’un tableur).

Exercice 3

Un particulier a déposé successivement sur un compte rémunéré au taux annuel fixe de 3,5 % :  1 000 € le 01/01/2002, 1 500 € le 01/01/2003 et 2 000 € le 01/01/ 2004.

a) Déterminer la valeur acquise par ces capitaux au 01/01/2005.

b) Quelle somme unique aurait-il dû placer au taux de 3,5 % le 01/01/2002 pour avoir la même valeur acquise au 01/01/2005 ?

Exercice 4

Puisque l’argent placé rapporte des intérêts , il est naturel d’estimer (indépendamment de tout risque de dépréciation monétaire) que le fait de disposer de 100 € aujourd’hui a plus de valeur que celui de disposer de 100 € dans un an, et à plus forte raison dans plusieurs années.

Les économistes ont été ainsi amenés à définir la valeur actuelle Sn d’une somme 
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 dont on disposera que dans n années.

Cette valeur est  Sn = S (1 + t) ( n  où t est le taux annuel d’actualisation.

En effet , si on suppose que le taux d’actualisation est de 
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 cela signifie que la somme S à l’année n est devenue à l’année suivante S (1 + t) ou encore elle était S (1 + t) ( 1  à l’année précédente.


Schématiquement :

A l’année 0 (n = 0), S (la somme d’argent relative à la période 5) a la même "valeur" que S (1 + t) ( 5. À l’année 2 (n = 2), S a la même "valeur" que S (1 + t) ( 3.

a) Soit S = 1 000 €. Actualiser cette somme à l’année n = 1. On suppose que le taux d’actualisation est de 5 %.

b) Un investisseur suppose que 100 € immédiatement sont équivalents à 110,25 € dans deux ans. Calculer le taux d’actualisation.

Cette deuxième phase va nous permettre de souligner : 

*  Un investissement sans risque doit être la base de comparaison de toute étude de rentabilité d’un investissement productif. Ce dernier doit être au moins aussi rentable qu’un investissement sûr (Caisse d’Épargne par exemple). 

*  Distinction entre les expressions (1 + t)n et (1 + t) ( n.
*  Une somme de 100 € en 2001 a-t-elle la même valeur qu’une somme de 100 € en 2002 ? Cette remarque va permettre d’aborder la notion d’actualisation et de souligner son caractère subjectif.
Phase 3 : 
Retour à l’étude de cas n°1

1) On rappelle que : 

· VAN =  eq \b(\i\su(i=1;i=n; Ri(1 + t)( i)) ( I 

· R1 = 7 900 €, R2 = 7 900 €, R3 = 13 300 €, R4 = 9 700 € et R5 = 14 200 €.

a) Calculer la valeur actuelle nette de cet investissement dans les cas suivants : taux d’actualisation : 5 %, 8 %, 14 % et 20 %.

b) Parmi les quatre taux d’actualisation ci-dessous, quels sont ceux qui considèrent le projet rentable selon le critère de la VAN ?

On mettra en valeur le caractère subjectif de l’appréciation de la rentabilité des investissements.

2)
On rappelle que : IP =  eq \s\do1(\f(\i\su(i=1;i=n; Ri(1 + t)( i);I)). Calculer l’indice de profitabilité de cet investissement. On prendra un taux d’actualisation de 8 %.

3)
Calculer en mois le délai de récupération du capital investi. On prendra un taux d’actualisation de 8 % et on utilisera éventuellement une interpolation linéaire.

4)
On rappelle que le taux de rentabilité interne est le taux t' solution de l’équation I =  eq \i\su(i=1;i=n; Ri(1 + t)( i) d'inconnue t.

a)
A l’aide de la calculatrice, compléter le tableau de valeurs suivant : 

	t sous forme décimale
	0,10
	0,11
	0,12
	0,13
	0,14
	0,15
	0,16

	 eq \i\su(i=1;i=n; Ri(1 + t)( i)
	
	
	
	
	
	
	



b)
En déduire la valeur à 10( 2 près du taux de rentabilité interne.

Phase 4 : 
Un autre exemple

Au début de l’année 2002, les caractéristiques financières de quatre projets d’investissement sont résumées dans le tableau ci-dessous (les sommes sont exprimées en €) :

	
	Revenus disponibles actualisés à l’année 2002

	Projet
	Coût du projet
	Année 1
	Année 2
	Année 3
	Année 4

	A
	10 000
	500
	200
	3 000
	4 000

	B
	20 000
	10 000
	15 000
	( 3 000
	2 000

	C
	40 000
	10 000
	30 000
	2 000
	3 000

	D
	30 000
	20 000
	12 000
	7 000
	( 6 000



1)
Calculer pour chaque projet les critères de rentabilité VAN, IP et DR.

2)
a)
Compléter le tableau suivant :

	
	A
	B
	C
	D

	Classement selon le critère de la VAN
	
	
	
	

	Classement selon le critère du DR
	
	
	
	

	Classement selon le critère de l’IP
	
	
	
	


b)
Lequel de ces quatre projets paraît-il le plus rentable ? Motiver le choix. 

Les interventions des professeurs de gestion et ou d’économie seront les bienvenues pour intégrer d’autres considérations internes à l’entreprise avant la prise de décision .

III  
Un autre exemple : vers un prolongement 

III Un autre exemple : vers un prolongement


On vous propose un prolongement possible de cette séance pluridisciplinaire pour nos élèves. On insiste sur le fait que cette phase sera largement développée et abordée en BTSA ACSE.


Les analyses évoquées dans les phases antérieures reposent sur la certitude de la justesse des évaluations des revenus disponibles prévisionnels. Cette hypothèse est par nature fausse car toute donnée prévisionnelle est une variable aléatoire. Cela signifie que la variable aléatoire qui prend pour valeur le montant des revenus disponibles prévisionnels est distribuée selon une loi de probabilité (lois normales, lois binomiales…). 

Cette phase va nous permettre d’élargir l’approche précédemment étudiée.

Soient deux projets d’investissement A et B dont les caractéristiques sont les suivantes :

· Coût de l’investissement A : 10 000 €.

· Coût de l’investissement B : 10 000 €.

· On désigne par 
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et 
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les revenus disponibles prévisionnels , respectivement de A et de B.

	
	Projet A
	Projet B

	Année 1
	0 ( x1 ( 6 000
	2 000 ( y1 ( 4 000

	Année 2
	0 ( x2 ( 6 000
	2 000 ( y2 ( 4 000

	Année 3
	0 ( x3 ( 6 000
	2 000 ( y3 ( 4 000


1)
Au taux d’actualisation de 10 %, donner un encadrement de la valeur actuelle nette relative à chaque projet.

2)
Lequel de ces deux projets paraît-il le plus rentable ? Motiver le choix. 

Le professeur d’économie ou de gestion animera ce débat.


L’approche évoquée dans l’étude de cas n°1 distinguait l’hypothèse pessimiste de l’hypothèse optimiste sans préciser la probabilité que l’une ou l’autre avait de se réaliser. Une étude de marché et une étude statistique doivent permettre d’évaluer cette probabilité. L’approche "probabiliste" sera abordée dans un autre numéro. On attend avec impatience vos propositions.

































































































"L’investissement est amortissable sur une période de trois ans. Son coût s’élève à I €. Il engendrera des revenus disponibles supplémentaires de R1 la première année, R2 la deuxième année et de R3 la troisième année.























Le projet est rentable si  � eq \b(\i\su(i=1;i=3; Ri))� ( I > 0 et le projet n’est pas rentable sinon. �EMBED Equation.DSMT4���"





Revenus disponibles :  ( I                          R1                         R2                        R3
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