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Production et distribution d’énergie
Les pages de 'UCS

Critéres économiques du choix des investissements considérés

sous I’aspect de I’économie générale et de ’économie de I’entreprise

par H. K. Schneider, Cologne

Sur Uinitiative de M.Paulo de Barros, président du Comité
d’Etudes de la Tarification de I'Union Internationale des Produc-
teurs et Distributeurs d’Energie électrique (UNIPEDE), un col-
loque consacré aux «Criteres économiques du choix des investis-
sements» s’est tenu @ Lisbonne les 17 et 2 juin 1960. Ce colloque
a obtenu un vif succes, puisqu’il a réuni 124 participants repré-
sentant les différents membres de 'UNIPEDE; il « comporté
quatre séances, au cours desquelles ont été présentés et discutés
quatorze rapports. dont trois rapports généraux.

Etant donné I'importance exceptionnelle que les investisse-
ments présentent pour I'économie électrique, nous avons estimé
qu’il serait utile de faire connaitre quelques-uns des rapports dis-
cutés au cours de ce collogue a ceux qui n’ont pas eu la possibilité
d’y participer.

Nous publions, ci-apres, avec la permission de lauteur, le
rapport général de la premiére séance de travail, qui avait pour
theme «Les criteres économiques du choix des investissements,
en général, du point de vue national et du point de vuc 'une
enireprise» 1).

I

1. Chaque investissement auquel procéde une entre-
prise dans le cadre de I’économie moderne basée sur
la division du travail — investissements réels pour les
installations ou pour les stocks, investissements finan-
ciers sous forme de participations ou d’acquisition de
créances — provoque des changements dans le flux de
dépenses qui accompagne le processus de production.
Pour de nombreux investissements, on doit constater
qu’ils ont aussi une influence sur le flux de recettes
provoqué par la vente de la production susceptible
d’éire mise sur le marché. Un investissement, quelle que
soit sa nature, peut donc étre décrit par les change-
ments qu’il provoque a différentes époques, et plus
précisément a certains moments, sur le volume du flux
de dépenses et éventuellement du flux de recettes de
Ientreprise.

2. Le calcul d’investissement concerne avenir de
Pentreprise, défini par les dépenses et les recettes
futures, qui sont déterminées par la réalisation d’un
investissement isolé ou d'un programme d’investisse-
ments. En conséquence, il fait intervenir des valeurs
espérées, c’est done un calcul ex ante. Son but est
d’informer les instances qui doivent décider du volume
et de la structure des investissements sur le point de
savoir quels investissements, considérés isolément ou
comme programme, correspondent au mieux au but
que s’est fixé l'entreprise et ceci sur la base des va-
leurs cspérées pour les éléments futurs. Le calcul
d’investissement est donc basé sur des hypothéses em-
piriques concernant les bases de caleul, qui sont déter-
minées par des pronostics ou des extrapolations, sou-
vent aussi au moyen de simples évaluations faites par
des experts. L’exactitude des résultats du calcul d’in-
vestissement dépend donc d’abord de I'exactitude des

") Ce rapport a paru dans ’Economie Electrique t. 34(1960), n° 24,
p. 159...168.
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Auf Anregung von Herrn Paulo de Barros, Prisident des Stu-
dienausschusses fiir Tarife der «Union Internationale des Produc-
teurs et Distributeurs d’Energie électrique» (UNIPEDE), fand in
Lissabon am 1. und 2.Juni 1960 eine Diskussions-Tagung iiber
«Wirtschaftliche Kriterien der Investitionswahl» statt. Dieser Ver-
anstaltung war ein guter Erfolg beschieden, nahmen doch 124
Vertreter der verschiedenen Mitglieder der UNIPEDE daran teil.
Die Tagung umfasste vier Arbeitssitzungen, in deren Verlauf
vierzehn Berichte, wovon drei Generalberichte, diskutiert wurden.

In Anbetracht der ausserordentlichen Bedeutung der Investie-
rungen fiir die Elektrizititswirtschaft, glauben wir, dass es niitz-
lich ist, einige der dieser Tagung vorgelegten Berichte denjeni-
gen Interessenten bekanntzugeben, die in Lissabon nicht an-
wesend sein konnten.

Als erstes verdffentlichen wir nachstehend, mit der Erlaubnis
des Autors, den Generalbericht der ersten Arbeitssitzung, die
dem Thema <Wirtschaftliche Kriterien der Investitionswahl im
«!igemeinen, vom nationalen Gesichtspunkt und vom Gesichts-
punkt einer Unternehmung aus gesehen» 1), gewidmet war.

hypotheéses empiriques et ensuite du choix convenable
du procédé mathématique; le procédé de calcul doit
convenir au caractére empirique des hypotheses et au
probléeme d’optimisation posé.

Le but recherché est souvent défini d’une maniere
générale comme devant apporter a 'entreprise «le plus
grand profit économique possible». Ceci signifie a la
fois tout et rien. La définition est creuse et nécessite
une interprétation.

3. Pour de nombreux investissements, notamument
dans le cas des installations (dont il sera seulement
question dans ce qui suit), leur influence sur les dépen-
ses et les recettes s’exerce sur une longue période. Ici

; o T dees .
se pose le probleme de 'addition de dépenses (et de
recettes) enregistrées a différentes périodes ?).

Le fait fondamental dont il faut tenir compte est
qu'une dépense de 1 Fr. qui est faite dés maintenant
et une dépense de méme montant qui est a faire dans
un an seulement ne sont pas équivalentes du point de
vue économique. Le capital engagé pour la dépense
faite plus tét dans le temps provoque, durant la période
(ty, t,;), une charge d’intérét; elle pese donc, écono-
miquement parlant, plus lourd que la dépense faite plus
tardivement. Le méme principe vaut pour les recettes:
la recette réalisée plus té6t procure un intérét et sa
valeur économique pour I’entreprise est plus grande que
la recette réalisée plus tard. Aussi longtemps que le
capital n’est ni illimité, ni disponible gratuitement, les
recettes et les dépenses réalisées plus tot peéseront plus
lourdement que les recettes et les dépenses réalisées
plus tardivement. L’équivalence économique entre
«1 Fr. dés maintenant» et «1 Fr. un an plus tard»
s’exprime par I’équation suivante: '

?) Les flux plus ou moins continus de dépenses et de recettes
dans le temps peuvent étre transformés en séries équivalentes

dont les termes indiquent les dépenses et recettes durant une
période donnée, par exemple une année.

(B 145) 533



«1 Fr. des maintenant»
= «1 Fr. un an plus tard»> X (1 + i,)

dans laquelle i, est le taux d’intérét en pour cent.
1
Plus généralement, c’est-a-dire pour n années et
pour des taux d’intérét correspondants Z,, Z, ... i,, on a:

«1 Fr. n années plus tard»
«1 Fr. dés maintenant»

(1+14) - -(1+4,)..010+1i)

Si on suppose que i, = i, = ... = I,, le dénominateur

se simplifie et on a:

1
(1 +2)n

Pour tenir compte de la valeur économique actuelle
des recettes et des dépenses de I'année n, celles-ci sont
a multiplier par ce facteur, le taux d’escompte, ou par
son inverse, le facteur d’actualisation (1 + 7)”. Alors
seulement, recettes et dépenses peuvent étre addition-
nées et soustraites.

II

1. Les procédés du calcul d’investissement dérivant
de la théorie du capital reposent sur le principe qui
vient d’étre exposé; ce sont: la méthode de la valeur
en capital ?) et la méthode du taux de rentabilité
interne. Ces méthodes font apparaitre 'avantage éco-
nomique, retiré de I'investissement, en permettant
d’additionner ou de soustraire les recettes et les dépen-
ses attendues ramenées a la méme époque et rendues
comparables.

La méthode de la valeur en capital fixe, a une
époque déterminée, par exemple au moment de la mise
en service de I'installation, la valeur de la différence
entre recettes et dépenses futures. Soit E; les recettes
annuelles, A; les dépenses annuelles d’un investisse-
ment, i, le taux d’intérét du calcul en pour cent durant
Iannée [ (I = 1 ... n), la formule pour le calcul de la
valeur en capital au temps ¢, s’écrit *) :

n

N (B — A) (1 + i)t — Ay

1=1

K =

Le critéere pour le caractere de profit économique
d’un investissement est K > 0 et K = maximum. In-
terprété littéralement, le critere K > 0 signifie que
les recettes attendues permettent non seulement de
recouvrer les dépenses probables et leurs intéréts, cal-
culés au taux d’intérét fixé, mais en outre, de dégager
un excédent. Si K = 0, 'investissement permet seule-
ment de récupérer les dépenses attendues par les re-
cettes atiendues avec un intérét calculé au taux d’inté-
rét fixé. Si plusieurs investissements satisfont au critére
K > 0, le plus profitable économiquement est celui
pour lequel K = maximum. Pour obtenir une valeur
en capital maximale, les variables d’exécution de
I'investissement (genre de l’installation, taille, maté-
riel) sont a choisir en conséquence. Dans la mesure
ot un choix est possible, il s’agit toujours d’une com-
paraison entre deux investissements au moins.

%) L’expression «valeur en capital» employée a différentes re-
prises dans le présent rapport est synonyme de «bénéfice actualisé».

) La dépense d’installation A, contient, en régle générale, les
intéréts intercalaires. Si la réalisation d’une installation dure long-
temps et que, durant cette période, des dépenses sont déja a faire,
la dépense d’installation s’obtient en actualisant ces dépenses a
I’époque de la mise en service.
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Pour chaque comparaison d’investissements, il faut
veiller soigneusement a partir d’hypotheses uniformes.
Ceci est valable avant tout pour le montant du capital
investi et pour la durée de linvestissement. Si I'on
compare deux investissements I et II dont les dépen-
scs d’installations sont de 3000 et de 1000 Fr., on ne peut
conclure de la valeur plus élevée en capital de I'inves-
tissement I a la supériorité économique de cet investis-
sement. Si I’on doit renoncer, du fait de ’exécution de
P’investissement I, a un investissement III exigeant un
capital de 2000 Fr. et ayant une valeur de capital posi-
tive, une comparaison ne peut étre établie que si la
valeur en capital de cet investissement différentiel est
ajoutée a celle de la solution II. On peut se dispenser
de ce procédé compliqué si Pentreprise peut se pro-
curer des capitaux additionnels au taux d’intérét du
calcul: I'exécution de l’investissement a capital plus
élevé n’a pas alors pour conséquence d’empécher I'exé-
cution d’autres investissements économiquement avan-
tageux.

Il est encore plus important en pratique que les
périodes d’étude soient de méme durée. 1l serait évi-
demment incorrect d’actualiser les recettes et les dépen-
ses d’un investissement I pour m années et celles d’un
investissement Il pour n années (n > m). Dans la com-
paraison entre les deux solutions, la solution I aurait
des résultats moins bons, si elle permettait d’obtenir
dans la période t, — t,, une valeur en capital positive.
Pour cette raison, lors de la comparaison des investis-
sements, on doit toujours considérer, pour toutes les
solutions, la méme période de temps.

Souvent des projets d’investissements différents
produisent les mémes séries de recettes. Dans ces cas,
mais seulement dans ces cas, on peut renoncer a intro-
duire les recettes dans le calcul si, aprés un calcul
approximatif, il apparait que K est positif; on peut
aussi le faire lorsque K est négatif si, pour des raisons
quelconques, l'investissement est inévitable. Il suffit
de faire alors la comparaison des valeurs des dépenses
actualisées:

C= Z Ay (1 + iy

1=0

K = maximum prend ici la forme € = minimum.

2. La valeur en capital est une grandeur d’ensemble
rapportée a une époque: toutes les recettes et dépen-
ses d’un investissement sont escomptées ou actualisées.
Pour certaines comparaisons, il est intéressant de savoir
a quel montant s’éléveront les dépenses et les recettes
des différentes périodes pour la moyenne des n années
considérées. On obtient des valeurs moyennes en trans-
formant la valeur en capital (et la valeur actualisée
des dépenses) en une série uniforme équivalente. Pour
cela, la valeur en capital (ou la valeur actualisée des
dépenses) est a multiplier par le facteur d’annuité
pour r années et par le taux d’intérét du calcul qui,
pour n années, peut étre tenu pour représentatif en
moyenne.

3. Tandis que la méthode de la valeur en capital
donne un résultat sous forme «d’unités monétaires»
ou — en divisant la valeur en capital par le montant
du capital investi — «d’unités monétaires par unité
de capital investi», la méthode du taux d’intérét in-
terne donne un résultat sous forme d’un taux d’intérét.
La méthode repose sur la condition

K =0

Bull. SEV 52(1961)14, 15. Juli



On cherche pour quel taux d’intérét r cette condi-
tion est remplie; cette rentabilité est aussi appelée
«intéreét interne de 'investissement». Autrement dit: le
capital investi dans les installations 4, se rémunére
au taux d’intérét moyen de r pour cent par période
sur les excédents de recettes qui en résultent.

S’il y a lieu de comparer des investissements avec la
méme mise de capital et si, en plus, on envisage la
méme période (&, t,), 'investissement le plus avanta-
geux est celui pour lequel

r > 1 et r = maximum

i désignant le taux moyen d’intérét durant la période
considérée. Cependant le critére n’est pas valable d’une
maniére générale, mais seulement pour un type d’inves-
tissement, caractérisé par le fait que le centre du
temps des dépenses — leur terme de paiement moyen —
se trouve avant celui des recettes 2],

C’est le type d’investissement que nous rencontrons
le plus fréquemment en pratique. Si les recettes
prises en totalité se placent dans le temps avant les
dépenses et les dépassent en importance, la rentabilité
interne est 0 > r < i, bien qu’il s’agisse évidemment
d’un investissement particulierement intéressant du
point de vue économique. Dans ces cas d’investisse-
ments tout a fait particuliers, le critere de profit éco-
nomique est:

r < itetr = minimum.

Comme il a déja été dit, cet intérét représente une
valeur moyenne et doit étre distingué de l’intérét in-
terne marginal (rentabilité marginale). Si une variable
de l'investissement est modifiée, par exemple la taille
de Tlinstallation, on cherche quel taux d’intérét r’
donne I’égalité de valeur en capital pour la plus grande
et la plus petite installation. Ce taux d’intérét r’ dé-
signe l'intérét marginal interne de la substitution en-
visagée. La comparaison de r’ avec le taux d’intérét du
calcul montre si la substitution est économiquement
avantageuse.

On peut montrer qu’une valeur maximale en capital
implique I’égalité entre 'intérét interne marginal et
le taux d’intérét du calcul. Dans le cas du maximum,
par définition, aucun changement des variables de I’in-
vestissement qui aurait pour conséquence une augmen-
tation de la valeur en capital n’est plus possible. La
valeur en capital marginale est donc, dans le cas du
maximum, égale a zéro et cela signifie que la renta-
bilité marginale correspond exactement au taux d’inté-
rét du calcul. On comprend immédiatement qu’il s’agit

’) Le centre du temps t, d’une série de dépenses est défini
comme le moment ou la valeur de toutes les dépenses rapportée
a ce moment est équivalente a leur somme. L’équation de défini-
tion pour t, s’écrit:

n

n
Yaa+nt=t=- Y 4
1=0 1=0

ou t, est la distance dans le temps d’un paiement par rapport au
centre du temps.

L’équation de définition pour le centre du temps t, de la série
de recetfes s'écrit:

n

n
Y EQ+ny-t= ) B
1=0 1=0

(Voir Boulding, Kenneth E.: Time and Investment, Economica
1936, t. III, p. 199 ff.)
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seulement d’'un maximum si la rentabilité marginale
pour cet investissement présente une allure descen-
dante.

Sous certaines conditions, la méthode du taux d’inté-
rét interne est utilisable aussi pour des comparaisons
ne comportant que des dépenses. Supposons que 'on
soit obligé d’investir en vue d’une production déter-
minée, que seuls le genre et la taille de 'investissement
soient 4 choisir et que les dépenses d’établissement et
les dépenses courantes des différentes solutions soient
différentes. On peut alors se demander quelle est la
rentabilité marginale d’une augmentation des dépen-
ses d’établissement procurant des économies sur les
dépenses courantes. Si cette rentabilité, dans tous les
cas de comparaison possibles, est inférieure aux taux
d’intérét du calcul, I'investissement avec les dépenses
d’établissement les moins élevées est a recommander;
autrement, c’est celui avec le rendement interne mar-
ginal le plus élevé. Evidemment les autres conditions
de la comparaison doivent rester les mémes.

4. Au procédé de calcul du taux d’intérét interne,
on reproche avec raison qu’il ne donne pas toujours des
résultats uniques. En effet, la formule par laquelle le
taux d’intérét interne est calculé est une équation al-
gébrique de degré n et cette derniére, d’aprés un théo-
reme fondamental de I’algébre, a, on le sait, n solutions
(racines) réelles ou imaginaires, distinctes ou confon-
dues. Le cas ou les n racines sont réelles et coincident
est un cas particulier.

Une discussion générale du présent probléme nous
conduirait trop loin. On peut dire seulement que
I’équation K = 0, pour les investissements qui sont
caractérisés par umne dépense d’établissement immeé-
diate trés grande et par des excédents de recettes
constamment non négatifs (ou faiblement négatifs)
dans I’avenir, prend une forme dans laquelle il n’y a
pas de valeurs multiples. Dans les cas de solutions a
valeurs multiples — les excédents futurs de recettes
sont en partie négatifs et relativement importants ou
bien a des excédents de recettes relativement impor-
tants au début de 'investissement succédent des excé-
dents de dépenses relativement importants apres quel-
ques années et ces derniers sont de nouveau remplacés
par de plus grands excédents de recettes — il faut
réfléchir pour déterminer la solution appropriée. Si la
somme de toutes les recettes attendues dépasse méme
de peu les dépenses, le taux d’intérét interne qui,
d’aprés Massé ®), est applicable est celui qui est
voisin du taux d’intérét ¢ du calcul et pour lequel on
a simultanément

"

K(r)=0 et
") dr

avecr > i, quand K (i) > 0, et r < i dans le cas con-
traire.

L’existence de plusieurs solutions rend nécessaire
de vérifier d’abord la forme du polynéme K. Si
celle-ci laisse apparaitre plusieurs solutions possibles,
on recherche, a ’aide de la méthode de Massé, la so-
lution significative. La multiplicité des valeurs n’existe
pas avec la méthode de la valeur en capital. On peut
simplement imaginer qu’a une méme valeur en capital
correspondent deux ou plusieurs taux d’intérét du cal-
cul et seculement s’il s’agit de ce type de séries d’éché-

§) Massé, P.: Le choix des investissements, critéres et méthodes.
Paris, Dunod, 1959, p. 20 ff.
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ances qui présentent les difficultés citées plus haut
avec la méthode du taux d’intérét interne. Mais une
fois que la décision est prise sur la valeur du ou des
taux d’intérét qui doivent servir de base au caleul, le
résultat de la méthode de la valeur en capital est clair.

5. Toutefois, il faut remarquer que la méthode du
taux d’intérét interne présente deux avantages indis-
cutables. D’abord, elle donne le résultat le plus facile
a interpréter sur I'avantage économique attendu d’un
investissement: une affirmation sur la rentabilité
moyenne attendue de r pour cent par an est, pour
chacun, compréhensible. L’autre avantage semble étre
plus important. Comme le taux d’intérét du calcul avec
la méthode du taux d’intérét interne n’intervient pas
dans le calcul — le taux d’intérét interne d’un projet
dépend secul de la grandeur et de la répartition dans le
temps des recettes et de dépenses — il est possible,
avec les différents projets considérés pour une méme
production, de déterminer par comparaison le projet
le plus favorable et, en outre, de classer en fonction
de leur rentabilité les projets les plus avantageux pour
différentes productions sans avoir a considérer la
valeur du taux d’intérét du calcul. Il est vrai que la
comparaison avec le taux d’intérét du calcul décide
si le projet peut étre considéré comme rentable d’une
maniére absolue; par contre, il est possible de répondre
a la question de la rentabilité relative, par cette mé-
thode, indépendamment des taux d’intérét du calcul: la
composition du programme d’investissement optimal
n’est pas influencée par le taux d’intérét du marché,
mais seul son volume est influencé. Lors d’une com-
paraison économique de projets d’investissement a
I'aide de la méthode de la valeur en capital, il peut
arriver que, pour un taux d’intérét du calcul de 10
pour cent, 'investissement I paraisse plus économique
et que, pour un taux d’intérét du calcul de 6 pour cent,
I'investissement Il paraisse a son tour le plus écono-
mique. Le volume et la structure du programme d’in-
vestissement optimal dépendent done, dans ce cas, du
taux d’intérét du calcul.

Il apparait ici une différence de principe dans le
résultat des deux procédés et la question se pose de
savoir quel est celui qui est exact pour les hypothéses
adoptées sur les recettes et dépenses attendues.

6. Nous arrivons au probléme trés discuté de la non-
concordance possible des deux critéres K = max. et r
= max. La solution dépend de la question de savoir
si Ientrepreneur qui recherche, les prix étant connus,
la maximation du profit (et qui, au surplus, posséde
le don de prévision parfaite) peut atteindre son but
par maximation constante du hénéfice actualisé ou par
celle de I'intérét interne. La question est actuellement
controversée. L’auteur pense avec Samuelson et
Massé ") que la maximation de la valeur en capital
doit étre considérée comme le but a atteindre; il vou-
drait dire toutefois qu’on ne peut pas juger de cette
question sous un aspect purement théorique. Parmi les
différentes incertitudes sur les grandeurs futures:
recettes, dépenses et taux d’intérét du calcul, celle sur
la grandeur du taux d’intérét du calcul doit étre con-
sidérée comme particuliéerement grave: la méthode
du taux d’intérét interne permet au moins de classer
les projets d’investissement proposés selon leur ren-
tabilité relative attendue. Cet avantage pratique a

f) Samuelson, P. A.: Some Aspects of the Pure Theory of
Capital. Quaterly Journal of Economics, mai 1957; Massé, P.: op.
eit.,, p.22 £f;
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cncore été souligné récemment par Boiteux ®) dans
la discussion du probléme sur le choix «Production
hydraulique ou production thermique».

7. Une erreur de principe qui se répeéete toujours
dans les calculs pratiques d’investissement est de traiter
un trop grand nombre de bases du calcul économique
comme des données et pas assez comme des problémes.
Ceci est surtout vrai pour la période prise en considé-
ration. Comme chaque investissement ne représente
qu’une partie de I’histoire de I’entreprise, les partisans
de la théorie ont demandé — ce qui du point de vue
fondamental est justifié — de choisir la durée de
vie totale de l’entreprise comme période de temps
considérée. Mais comment pourrait-on hasarder un
avis sur la durée de vie d'une entreprise! La supposer
illimitée et par conséquent actualiser toutes les recettes
et dépenses futures jusqu’a la fin des temps est une
hypothese qui ne peut se justifier par rien. Mais ceci
est valable aussi pour toute autre hypothése sur une
durée de vie finie et déterminée de I'entreprise: cette
hypotheése est, elle aussi, arbitraire et non satisfaisante.
Ici se pose un probléeme fondamental; il est viai qu’on
peut, par exemple, admettre ’égalité entre la période
prise en considération et la durée d’utilisation de I'ins-
tallation, mais cela ne permet pas de dégager une so-
lution. La durée de vie d’une entreprise est compléte-
ment problématique. Mais quelle que soit la période
prise en considération dans des cas concrets, la con-
naissance d’une grandeur est toujours essentielle: celle
de la durée d’utilisation optimale probable de I'ins-
tallation.

8. La durée d’utilisation économique des installa-
tions est toujours un probleme du calcul d’investisse-
ment, lorsqu’il y a danger que les installations soient
tot ou tard surpassées économiquement par des ins-
tallations plus modernes. La durée d’utilisation tech-
nique possible est done inappropriée; en outre, elle
n’est pas du tout définie: elle peut presque toujours,
a ’aide de grosses réparations, étre prolongée durant
un temps presque illimité.

Prenons d’abord le cas simple d'une installation
dont les excédents de recettes diminuent réguliere-
ment, ce qui peut provenir de recettes décroissantes
(diminution relative de la qualité) ou et de dépenses
croissantes. Si, aprés n années, I'installation est mise
hors service et vendue ou utilisée autrement dans I’en-
treprise, elle atteint une valeur résiduelle R qui est a
porter au crédit du résultat d’exploitation de I’instal-
lation. En général, la valeur résiduelle diminue quand
la durée de vie augmente et devient souvent méme
négative quand I'installation doit étre éliminée de I'en-
semble des biens de l’entreprise (frais de démolition >
produit de la vente). Si I'on considére maintenant
I'installation SenlEment, gt < Pan admel que la période
prise en considération coincide avec la durée d’utili-
sation, la durée d’utilisation optimale peut étre déter-
minée par une méthode simple. Si 'utilisation de l'ins-
tallation est poursuivie dans la ki®me année, D’entre-
prise obtient un excédent de recettes (E, — A4;), mais
ceci a charge, premiérement, d’'une diminution de la
valeur résiduelle (R, ; — Ry;) et deuxiemement d’une
perte de l'intérét réalisé sur Ry, ; par I'autre emploi
de l'installation. La durée d’utilisation optimale k = n
de l’installation est, pour une évolution dans le sens

§) Boiteux, M.: Le choix des équipements de production d’éner-
gie électrique. Revue de Recherche Opérationnelle t. 1(1956), n° 1,
p. 5.
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de la baisse des excédents de recettes et de la valeur
résiduelle, celle pour laquelle ?):

Ek e Ak = Rtk—l - Rtk + i: Rtlc—l
= Ry (1+ 1) — Ry,

Les hypotheses sur lesquelles reposent le cas étudié
et "appropriation du critére proposé sont extrémement
peu réalistes. L’allure de’excédent derecettes ne repré-
sente pas pour l'entreprise une donnée immuable; au
contraire, cette allure peut étre influencée par des
renouvellements de grande et petite ampleur. L’histoire
d’un investissement, son influence globhale sur les séries
de dépenses et de recettes d’une entreprise, est rare-
ment terminée avec sa durée d’utilisation; I’influence
du progres technique n’est pas prise en considération.
Ce dernier point mérite précisément ’attention la
plus grande. Dans ’économie moderne, la regle est
qu’une installation établie, 2 mesure que sa durée d’uti-
lisation augmente, est constamment menacée par des
installations concurrentes meilleures et plus produc-
tives: les montants de leurs dépenses et de leurs recet-
tes sont également décisifs pour la durée d’utilisation
optimale de l'installation a étudier et le probleme
consistant a déterminer celle-ci devient infiniment plus
complexe. Par suite du progrés technique, les excé-
dents de recettes d’une installation réalisée aujourd’hui
seront dans ’avenir constamment inférieurs a ceux
que permettra d’obtenir I'installation la plus moderne
de demain, d’apres-demain... La répense a la question
de savoir §’il est économique de remplacer une ins-
tallation ancienne immédiatement ou dans les proches
années ne dépend pas exclusivement des caractéris-
tiques économiques de I'ancienne installation et de
la nouvelle installation durant leurs durées d’utilisa-
tion optimales prévisibles, mais ce qui est beaucoup
plus déterminant, ce sont les séries de recettes et de
dépenses correspondant au «<remplacement immédiat»
ou au «remplacement dans un an» durant ’espace de
temps dans lequel elles s’écarteront I'une de lautre.
Chaque solution est une chaine particuliere coordon-
née de futures décisions d’investissement déja partielle-
ment déterminées par la décision d’aujourd’hui et
le probléme de choix se pose pour ces chaines d’inves-
tissements.

Pour expliciter le probléme, supposons qu’on ait a
choisir entre le remplacement immédiat d’une instal-
lation ancienne et son remplacement plus tard apres
environ m périodes (coincidence de trés grands tra-
vaux de réparation au moment i,). L’existence perma-
nente du progres technique fait que la chaine d’inves-
tissement de remplacement correspondant a la solu-
tion I qui est immédiatement réalisée se différencie
de la chaine de la solution II débutant au temps t,,.
Cette différence dans les séries de dépenses — (et le cas
échéant de recettes) — des deux solutions subsistera
jusqu’au moment ou, pour les deux solutions, on pourra
pour la premieére fois a nouveau se décider simultané-
ment au sujet de la forme future de I'investissement.
Envisagé d’une facon purement formelle, le critere de
la possibilité d’avantage économique du remplacement
immédiat comparé a celui du remplacement au temps
t,, dans les conditions existantes s’écrit:

9 La condition n’est naturellement valable que si I’excédent
de recettes est d’abord supérieur a la diminution de la valeur
résiduelle et de l'intérét perdu sur la valeur résiduelle en cas
d’un autre emploi de I’installation. Sinon, il serait plus avantageux
de ne pas réaliser l’installation, ou, une fois réalisée, la durée
d’utilisation optimale serait égale a zéro.
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KI> K" pour la période prise en considération (i, &),
ol t; indique le moment futur ou pour les deux solu-
tions il pourra étre décidé pour la premieére fois a
nouveau simultanément quant a la forme future de I'in-
vestissement.

9. Les connaissances concernant les grandeurs
futures qu’exige ce critére sont extrémement vastes.
Quelles dépenses et, le cas échéant, quelles recettes
sont a prévoir dans les deux solutions? Quelles durées
d’utilisation économiquement optimales faut-il pré-
voir? Comment juger de I’évolution du taux d’intérét
sur un temps aussi long? Ce n’est que par I'introduc-
tion d’hypothéses radicalement simplificatrices qu’une
solution pratique du probleme est possible.

Avec sa méthode du «désavantage moyen minimals
(adverse minimum) '°), Terborgh a indiqué un mode
de simplification qui a été pris en considération aussi
bien dans les études publiées que dans la pratique.
Comme cette méthode permet aussi d’obtenir simple-
ment la durée d’utilisation optimale des installations
menacées de concurrence, elle sera exposée ici d’une
facon un peu détaillée.

La premiére hypothese fondamentale que Terborgh
introduit pour simplifier est celle que toutes les instal-
lations de remplacement futures présentent le méme
«désavantage moyen minimal» que Pinstallation de
remplacement optimale dans le présent. Le désavan-
tage que présente une installation existante par rapport
a l'installation de comparaison la meilleure possible
dans une période déterminée se compose du «désavan-
tage de fonctionnement» (operating inferiority), c’est-
a-dire la différence dans les excédents de recettes cou-
rants de P'installation de comparaison, et des dépen-
ses de capital de l’installation existante pour cette
période. La valeur escomptée des désavantages pour
les différentes périodes peut étre transformée en une
annuité équivalente (voir IL.2) et on cherche ensuite
pour quelle durée d’utilisation n I’annuité devient
minimale. Cette annuité minimale est le désavantage
moyen minimal m, pour linstallation en question.
D’aprés la premiere hypothése fondamentale de Ter-
borgh, ce désavantage est le méme pour les installations
futures de remplacement, choisies d’ailleurs optimales,
que pour l'installation optimale présente: m, = m, =
... = m constant. La deuxiéme supposition fondamen-
tale de Terborgh est: le désavantage de fonctionnement
par période augmente linéairement avec le temps. Elle
implique donc une hypothése empirique déterminée
sur 'influence du progrés technique et elle doit étre
considérée comme une approximation des conditions
empiriques.

Afin d’arriver a une regle simple utilisable, Ter-
borgh '), pour simplifier encore, remplace I’annuité
obtenue pour le désavantage moyen minimal d’apres
les régles des mathématiques financiéres par une
moyenne arithmétique. Comme le désavantage de fonc-
tionnement selon la deuxiéme hypothése croit liné-
airement, de 0 dans la premieére période d’exploitation,

a g (n — 1) dans la ni®me période d’exploitation, la
moyenne arithmétique est
gn—1)
2

)y Terborgh, G.: Dynamic Equipment Policy. New York, Mec-
Graw Hill, 1949, p. 57 ff.
)y Terborgh, G.: op. cit., p. 94.
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Si 'on admet, en simplifiant fortement, que le ser-
vice du capital est de 1/n de la dépense d’installation
A, et que le paiement d’intérét s’effectue sur la moitié
de la dépense d’installation, on obtient finalement (en
négligeant la valeur résiduelle au temps ¢, ) :

o El—1) Ao Ao
2 n

Le minimum de m, le désavantage moyen minimal
en fonction de n, s’obtient par différenciation de m (n)
par rapport a n et annulation du résultat; en outre,
d2m

doit étre plus grand que zéro. Lorsque cette

dn2
condition est aussi remplie, la durée d’utilisation
24
Nopt = |/ ——
g

et, par conséquent, la désavantage moyen minimal

— - Ay —
Mmin = |/ 240 + ke s

Si maintenant le progrés technique agit aussi de
la méme facon sur toutes les chaines possibles d’ins-
tallations de remplacement qui, bien entendu, servent
aux mémes fins de production, les désavantages moyens
minimaux pour toutes les solutions sont égaux: pour
le remplacement immédiat, le remplacement dans un
an, le remplacement dans deux ans... Alors le choix
entre le remplacement immédiat et le remplacement
plus tardif se réduit a la comparaison du désavantage
de Dinstallation ancienne pour la période la plus
proche avec le désavantage moyen minimal constant
dans le temps. Si ce dernier est plus grand, le rem-
placement immédiat est a recommander; dans I'autre
cas, le choix peut étre reporté a la période suivante ou
a une période plus lointaine.

Sans doute serait-il incorrect de vouloir transposer
purement et simplement les suppositions extrémement
simplificatrices de Terborgh a d’autres cas. Elles ne
sont pas fondées sur une loi empirique générale valable
partout et a tout instant. La contribution de Terborgh
doit plutét étre considérée comme ayant transformé le
probléme complexe du progrés technique en une
forme utilisable dans des calculs pratiques. L’appro-
priation empirique de la forme spécifique utilisée par
Terborgh doit, évidemment, étre soigneusement vérifiée
dans les cas concrets d’investissements. La méthode de
Terborgh n’est qu'une méthode parmi de nombreuses
méthodes possibles...

III

1. Les critéres du calcul d’investissement qui ont
été indiqués jusqu’ici se rapportent a des investisse-
ments particuliers et a des comparaisons d’investisse-
ments. Il faut évidemment avoir une idée sur I’aspect
général du programme d’investissement. Au début, il
existe une programmation globale le plus souvent rela-
tivement grossiére tenant compte du but de production
et des possibilités de production, qui conduit a
I’établissement d’un «programme préliminaire» ou
d’'un schéma de programme. Ce n’est que lorsqu’un

tel programme a été établi, qu’on peut se demander

quelles modifications techniques particuliéres sont pos-
sibles et comment se présente leur rentabilité. C’est ici
qu’intervient le role du procédé décrit, c’est ici que

538 (B 150)

commence le domaine de validité des critéres indi-
qués: c’est par eux que doit étre établi dans le détail
le programme d’investissement optimal pour le but
que l'on s’est assigné et pour la structure escomptée.
La nécessité d’un programme préliminaire ou d’un
schéma de programme résulte en outire du fait qu’entre
les séries de dépenses de différents investissements et
souvent méme entre leurs actions sur les recettes, il
existe des liaisons en partie de nature favorable et en
partie de nature défavorable. Ces interdépendances ne
peuvent évidemment étre déterminées par le calcul
que si un programme préliminaire pas trés différent du
programme optimal définitif fournit pour cela des bases
concretes.

Boiteux ') remarque justement au sujet de pro-
blemes analogues: dans les calculs d’investissement avec
la méthode du taux d’intérét interne il s’agit «de ’étude
d’une variante, et d’une variante marginale puisque
toutes choses sont supposées égales d’ailleurs. Sans
doute peut-on cheminer vers la solution optimale, si
mauvaise qu’ait été au départ la solution de référence.
Mais on risque fort de s’égarer vers un maximum rela-
tif...». Ceci est exactement le danger qu’il faut éviter, a
savoir qu’un optimum relatif soit obtenu qui, dans
certains cas, est méme économiquement inférieur a des
solutions non optimales du probleme d’investissement.

2. Dans des cas simples, notamment pour de petites
entreprises ayant un programme de fabrication simple
et des possibilités d’investissement relativement res-
treintes, il est en général possible d’établir un pro-
gramme d’investissement préliminaire sans devoir pour
cela recourir a des procédés de calcul formels. Souvent
les conditions sont autres dans les grosses entreprises
pour lesquelles I’expérience pratique et Iintuition ne
suffisent pas méme pour découvrir simplement. la
structure approximative du programme d’investisse-
ment optimal.

Iei s’offrent les procédés qui se sont développés au
cours des deux derniéres décennies pour la program-
mation totale et qui doivent étre considérés en partie
comme un complément aux théories traditionnelles sur
la production et I'investissement mais qui, aussi, font
concurrence en partie aux théories traditionnelles. De
I’avis de l'auteur, l’'intérét de ces nouvelles métho-
des de recherche opérationnelle pour le calcul d’inves-
tissement semble résider principalement dans la possi-
bilité d’effectuer «en gros» les études relatives a la
détermination de loptimum dans les problémes de
production et d’investissement. Etant donné D’état
actuel de la recherche et d’apres les résultats des
études, on peut estimer que la position des procédés
traditionnels du calcul d’investissement n’est pas en-
core sérieusement ébranlée. Ils ne sont pas a dédaigner
tout au moins pour le travail en filigrane sur le pro-
gramme d’investissement.

Parmi les méthodes de programmation totale, le
procédé le plus simple d’application et qui dans la pra-
tique a conquis un champ d’utilisation trés vaste, sur-
tout pour l’établissement des programmes de produc-
tion optimale,est le procédé de programmation linéaire.
Le principe de la programmation linéaire consiste essen-
tiellement en ceci: il s’agit de trouver un programme

12y Boiteux, M.: Une application de la recherche opérationnelle
au choix des équipements de production d’énergie électrique. Con-
férence présentée, le 29 mars. 1957, devant la Société Belge de
Physique et la Société Belge des Electriciens, édition polycopiée
p. 19.
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optimal de production (programme d’investissement)
qui doitsatisfaire a des conditionsrestrictives de nature
technique, économique et institutionnelle. On peut
choisir entre différents processus de production (pro-
cessus d’investissement) dont les rapports envers les
conditions restrictives sont fixés, tandis que leur
grandeur est variable. Le programme optimal sera
obtenu en combinant les processus possibles de produc-
tion (investissements) a des niveaux convenables (posi-
tifs ou nuls) detelle maniére que I'on obtienne un maxi-
mum (minimum).

L’Electricité de France, qui utilise le procédé de pro-
grammation linéaire pour son plan d’investissement, a
parfaitement su tirer au clair les problémes qui se
cachent dans I’hypothése de la linéarité pour les
valeurs réelles des dépenses des différentes possibilités
d’investissement *). Une augmentation de production
de 20 pour cent des centrales hydrauliques au fil de
Peau ou d’autres moyens de production d’énergie élec-
trique n’entraine pas forcément une augmentation de
20 pour cent de la valeur réelle de leurs dépenses et il
en est certainement de méme, sous une forme atténuée,
pour les centrales thermiques. L’avantage du calcul
simple que permet I’hypothése de linéarité doit étre
ainsi acheté au prix de l'inexactitude empirique. Mais
celle-ci peut étre éliminée par les procédés tradition-
nels du calcul d’investissement qui interviennent ici
en quelque sorte comme calculs correctifs.

v

1. Tout calcul d’investissement, quelle que soit sa
nature, doit reposer sur des renseignements suffisants
et stirs concernant les événements futurs. Il faut savoir
avec suffisamment de précision comment évolueront
les structures préférentielles de 'utilisateur, le progreés
technique, les relations de prix, quelle forme de con-
currence choisir, comment le cadre légal évoluera, etc.
Mais notre connaissance de I’avenir économique et de
la vie sociale est trés insuffisante, comme le prouvent
périodiquement les échecs des pronostics les plus soig-
neusement faits; cela provient du fait que la science n’a
élaboré jusqu’ici qu’un trés petit nombre d’hypothéses
empiriques valables de fagon générale pour la vie éco-
nomique. L’état actuel de nos efforts en vue d’une
théorie empirique solide nous oblige & admettre que
Pexactitude formelle du procédé de calcul d’investis-
sement se trouve en opposition profonde avec notre
connaissance insuffisante des grandeurs qui entrent
dans ces calculs.

2. Une analyse de I'intéressant phénoméne de I'in-
certitude, qui est traitée longuement dans la littéra-
ture technique, n’est pas possible dans ce rapport (ou
alors I'auteur aurait da renoncer dés ’abord a exposer
les criteres du calcul traditionnel d’investissement
— ou bien, au lieu d’un rapport, il aurait da écrire
une monographie). Une comparaison des théories qui
concernent le probléme de décision en cas d’«incerti-
tude subjective» et d’«incertitude objective» montre
que les connaissances qui en résultent n’apparaissent en
pratique pas si nouvelles et révolutionnaires qu’on
pourrait peut-étre le croire de prime abord.

L’incertitude subjective signifie que l’entreprise ne
connait que de facon inexacte la distribution des pro-
babilités des grandeurs de calcul; les paramétres de la

13) Massé, P.: op.cit., p.190;
1. c. p.18.

Boiteux, M.: Une application. ..
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distribution des probabilités sont multivalents. Le
domaine d’incertitude existant donne libre carriére
a I’évaluation subjective de la situation et ce sont ces
jugements subjectifs qui fixent aussi le choix des fac-
teurs appropriés et, par la, les directions dans lesquel-
les est faite la recherche d’information. A la place de
la fonction de maximation du gain intervient la fonec-
tion de préférence de l'entreprise qui est plus vaste
car elle contient, en plus du gain d’investissement, la
sécurité de D’entreprise et d’autres facteurs qui appa-
raissent importants a la direction de I'entreprise. Si la
fonction de préférence satisfait a la condition de transi-
tivité et de consistance — une condition qui n’est pas
toujours remplie, notamment en cas d’une pluralité des
centres de volonté au sein des entreprises — il peut
alors étre question d’une décision rationnelle (d’inves-
tissement) si celle-ci réalise, pour 'information acces-
sible, les variables de but définies par la fonction de
préférence.

Avec l'incertitude objective, ’entreprise ne connait
pas les paramétres de la distribution des probabilités;
elle ne dispose que d’informations trés peu nombreuses
et incertaines. Dans ces conditions, il parait peut-étre
avantageux aux entreprises ultra-conservatrices de
choisir I'investissement qui «maximise le profit mini-
mal» (critére de minimation). Mais ceci n’est qu’un
des critéres parmi toute une série de critéres possibles
dans le cas de I’incertitude objective: critére de risque
minimal, critére pessimisme-optimisme... Un guide str
dans le maquis des nombreux critéres pour les déci-
sions rationnelles dans le cas d’incertitude objective —
si 'on peut méme encore ici parler de rationalité —
n’a pas encore été trouvé a la connaissance de I'auteur.

3. A n’en pas douter, la discussion du probleme de
la décision en cas d’incertitude a dépassé la position
étroite de la question que pose le calcul d’investisse-
ment traditionnel. Tout en marquant I'importance sou-
vent prééminente du but de sécurité, elle a pu égale-
ment établir le caractére avantageux de plans
d’investissements élastiques pour des expectatives in-
certaines. A beaucoup d’égards, elle conduit a des
résultats qui se rapprochent des procédés conservateurs
appliqués dans la pratique et des regles usuelles du
coup de pouce.

L’auteur pense donc que les procédés traditionnels
du calcul d’investissement devraient avoir encore leur
place quand I'information qu’on peut obtenir semble
justifier leur emploi — une prédécision prise dans des
cas concrets qui ne sera jamais exempte de jugement
personnel. Pour la planification des investissements
typiques stratégiques sur des marchés oligopolistiques
ou dyopolistiques, ils ne donnent que des précisions
d’importance secondaire. Ici, comme dans tout autre
cas ou la sécurité de I'entreprise elle-méme est en jeu,
la maximation du gain d’investissement s’efface der-
riére le but de sécurité, dans la mesure ou il y a anti-
nomie entre les deux buts,

v

1. Les considérations exposées jusqu’ici se rappor-
tent a 'entreprise et aux critéeres appropriés du choix
d’investissement. Si nous faisons abstraction des inves-
tissements du secteur public, dans les domaines de
I’éducation, de I’hygiéne et de la sécurité, ce sont les
entreprises qui, dans notre systéme économique, déci-
dent de 'ampleur et de la structure de I'investissement
tout entier.

(B151) 539



La question se pose maintenant de savoir comment
les critéres appropriés pour l'entreprise doivent étre
jugés sous ’aspect du rendement total. Pour limiter
la discussion, seul le critere de gain sous forme de la
valeur maximale du capital sera étudié.

2. Les défenseurs de I’économie du bien-étre (Wel-
fare Economics) se sont occupés de ce probleme parti-
culier. Comme I'UNIPEDE a organisé ici un Forum
au cours duquel les problémes des prix et des coiits
seront discutés sous I’angle de I’économie du bien-étre,
l'auteur peut éviter d’exposer les principes éthiques
fondamentaux de 1’économie du bien-étre et les propo-
sitions qui en découlent. Il se bornera a faire deux
constatations. En premier lieu, les régles établies par
cette école de la science économique sur le compor-
tement rationnel des individus et sur l’organisation
rationnelle du processus économique sont dirigées vers
un but d’économie sociale qui, en bref, peut étre dé-
crit comme étant le bonheur matériel le plus grand
possible en tenant compte des préférences individuel-
les. Deuxiemement, ’économie du bien-étre a pu mon-
trer, par la voie de ’analyse sur modéle, que le but
économique qu’elle postule et vers lequel tendent
aujourd’hui toutes les démocraties occidentales, exige
I’établissement d’un systéme de prix déterminé: prix
et colts marginaux doivent se correspondre partout.
Si cette condition est remplie, il apparait alors, selon
les prémisses de la théorie, qu'une politique d’inves-
tissement orientée sur le critere de valeur du capital
conduit a des résultats appropriés pour des cotts mar-
ginaux constants et croissants. Par contre, cela ne se
réalise pas dans le cas de colits marginaux décroissants,
c’est-a-dire dans le cas ou la formation des prix d’apres
les coiits marginaux crée les difficultés connues. A la
place du critere de valeur du capital intervient ici le
critére du surplus «qui consiste a considérer, non plus
un élément isolé comme ’entreprise, mais ’ensemble
de Ientreprise et de son environnement, a calculer le
surplus de valeur engendré de cet ensemble par chaque
niveau de vente et a maximiser ce surplus» ).

L’utilisation pratique du critére paraissait jusqu’a
ces derniers temps étre impossible et quelques défen-
seurs de ’économie du bien-étre recommandaient par
résignation, méme dans le cas de cotits marginaux dé-
croissants, le critére de valeur du capital ou le critére
de profit. Un progrés dans la résolution de cette diffi-
culté semble avoir été accompli grace au récent travail
de Lesourne **). Nous nous référons expressément ici
a ce travail.

3. La concordance du choix fait par les économies
particuliéres avec la fixation d’un but économique glo-
bal dans le sens indiqué ne peut se présenter, comme
il a été déja dit, que si les prix et les coiits marginaux

) Massé, P.: op. cit., p. 431.

15) Lesourne, J.: A la recherche d’'un critére de rentabilité pour
les investissements importants. Séminaire d’économétrie des CNRS
du 10 déc. 1957.
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sont concordants. Ce n’est aujourd’hui le cas dans
aucune économie nationale, méme sous forme appro-
chée, car la condition moins restrictive de méme degré
de monopolisation pour itous les biens n’est méme pas
remplie, condition qu’on pourrait considérer comme
une approximation grossiere de ’état idéal théorique.
On peut méme se poser la question de savoir si le
systeme de prix postulé est réalisable, et, dans I'affir-
mative, si la contrainte qui devrait inévitablement
accompagner son introduction ne paralyserait pas les
forces motrices essentielles de notre systéme écono-
mique dont I’action libre, vue a long terme, devrait
donner un produit social plus grand.

Pour les raisons indiquées, il faut admettre, pour la
situation présente ainsi que probablement pour la
situation future, que I’emploi du critére de valeur du
capital ou d’un critére de surplus pratiquement utili-
sable ne conduit pas avec certitude a la décision d’in-
vestissement la plus avantageuse du point de vue de
I’économie générale.

4. Les décisions d’investissement décentralisées, qui
caractérisent ’économie de marché, cachent encore un
autre probleme. Comme la théorie moderne de la crois-
sance I'a montré, I'égalité de 'effet de capacité écono-
mique global et de I’effet de revenu économique global
constitue la condition essentielle pour qu’aucune per-
turbation ne se produise. Si alors, notamment sur
les marchés organisés en concurrence économique, la
décision d’investissement est prise isolément et dans
Pignorance des décisions d’investissement de tous les
concurrents, des erreurs considérables sont possibles
de part et d’autre. Considérée isolément, la décision
en fonction du critére de valeur du capital peut étre
correcte, vue dans I’ensemble, elle ne 1’est pas. Ainsi,
la condition de croissance équilibrée se trouve mise
en question et la politique économique pratique se
trouve devant le probleme difficile de trouver les
moyens grice auxquels la liberté de décision indi-
viduelle sera restreinte sans, pour cela, paralyser I'ini-
tiative privée.

5. Pour conclure, 'auteur se permettra enfin d’in-
diquer son point de vue sur la question du grand
investissement. On ne peut porter un jugement écono-
mique global a son sujet que si ’environnement struc-
turel de I’économie nationale est connu en détail sous
une forme précise. Ce n’est qu’avec les procédés de
programmation mathématique, qui englobent précisé-
ment les phénomeénes de substitution dans ’économie
nationale, qu’on peut se hasarder a faire une prédiction
sur la facon dont un tel investissement agira probable.-
ment, dans telle ou telle variante, sur la grandeur du
produit social, sur le marché du travail, sur les autres
productions, etc.

Adresse de Pauteur:

Privatdozent Dr. Hans K. Schneider, Energiewirtschaftliches Insti-
tut der Universitdt Koéln, Koln.
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Documentation

VYon der VAEW zur VDEW (1892-1945 / 1950-1960). Par H. L.
Meyer. Francfort-sur-le-Main, VDEW, 1960 ; 8°, 52 p.

Cet abrégé de I'histoire de ’association des entreprises alle-
mandes d’électricité décrit la création et le développement de
I'organisme d’avant-guerre, puis sa réorganisation apres les hos-
tilités. Il récapitule pour commencer I’évolution technique des
connaissances en électricité depuis la découverte du principe
dynamo-électrique par Werner von Siemens en 1866, jusqu’au
premier transport de courant triphasé entre Lauffen-sur-le-Neckar
et Francfort-sur-le-Main en 1891. Vient ensuite la description des
deux étapes de Dactivité de l'association allemande, sous son
ancienne (VAEW: 1892-1945) et sa nouvelle (VDEW: 1950-1960)
appellation; puis un hommage est rendu aux personnalités aux-
quelles l'association doit une reconnaissance particuliére. Bq.

Dictionnaire, agenda, annuaire atomique. Publié par la revue
«Industries atomiques». Genéve, Editions Kister, 1961; 8°,
326 p. Prix: rel. fr. 15.—.

Ce lexique s’adresse principalement a ceux dont la physique
nucléaire n’est pas la spécialité, mais qui, par gotit ou a cause des
nécessités de leur métier, portent de I'intérét a cette branche de
la physique. Il contient prés de 600 mots, choisis parmi les plus
utiles pour la compréhension d’un texte traitant des questions de
physique nucléaire. Ces mots sont généralement accompagnés
d’une traduction en anglais, en allemand et en russe. Aux termes
techniques s’ajoutent les noms de physiciens ayant contribué a
la science de ’atome, tous honorés du Prix Nobel.

A coté du dictionnaire proprement dit, qui comprend une
centaine de pages et est di a J. Combe, physicien au CERN, a
Geneve, le volume groupe dans une demi-douzaine de chapitres
de précieux renseignements: tableau des caractéristiques des

centrales nucléaires existantes, en construction ou en projet au

1" janvier 1961, organisation et activiié des centres atomiques
internationaux, protection contre la radioactivité dans divers
pays, etc. La partie publicitaire, avec I'agenda de 1961, y occupe
aussi une large place.

Quant a I'éditorial du rédacteur en chef d’<Industries ato-
miques», André Chavannes, il brosse en peu de pages un tableau
suggestif des réalisations spectaculaires et des recherches mul-
tiples qui caractérisent la situation dans le domaine de l’atome
«au seuil de 1961». Bg.

11° Enquéte du Comité de D’Eleciricité de I'OECE. Paris,
OECE, 1961; 8°, 83 p. — Prix: broch. fr.6.—.

Le rapport «L’Industrie de I’électricité en Europe — Réalisa-
tions 1958—1959; Prévisions 1960—1965> que vient de publier le
Comité de I’Electricité de 'OECE constitue une mise a jour des
informations statistiques figurant dans I’étude trés détaillée parue
en février 1960. Il donne dans une premieére partie les traits
essentiels de I’évolution de ’économie électrique de 1958 a 1960
et reproduit en détail dans la seconde partie les réponses des
pays membres a la onziéme enquéte du Comité de I’Electricité,
qui s’étend de 1958 a 1965.

Ce rapport souligne la reprise de l’expansion économique,
sensible depuis 1959, et que traduit en partie I'augmentation de
la consommation d’électricité. Il met I’accent sur 1’accroissement
de la production et des équipements mis en service dont les
caractéristiques sont en constant progrées. Le rapport fait ressortir
également I’emploi relativement nouveau du gaz naturel et de
P’uranium pour la production d’électricité. Il met aussi en valeur -
l’intérét de I’interconnexion, qui permet de parer aux fluctuations
des disponibilités en énergie électrique dues a I’hydraulicité de
I’'année considérée.

Le rapport fournit enfin des informations détaillées sur les
investissements consacrés a I'industrie de I’électricité depuis 1956.

Communications de nature économique

Mouvements d’énergie des CFF: 1 trimestre 1961

620.9 : 621.33(494)

1¢r trimestre
(Janvier — Février — Mars)
Production et consommation 1961 1960
n 9% du n 9, d en % du en % du
GWh ¢ tn{onl lo:nl g/énél:nl G¥h to/ml totl;l g/énérul
A. Production des usines des CFF ‘
Usines d’Amsteg, Ritom, Vernayaz, Barberine, ‘
Massaboden et usines auxiliaires de Goschenen |
et Trient ‘
Production totale (A4) ... ... ... .. .. 206,2 59.4 113,6 32,8
B. Achats d’énergie
a) des usines en copropriété de I’Etzel et de Rup-
perswil-Auenstein 59,6 42,2 17,1 44,5 19,1 12,8
b) d’usines appartenant a des tiers (Miéville,
Miihleberg, Spiez, Gosgen, Lungernsee, Seebach
et Kiiblis) . . G m E 81,6 57,8 23,5 188,3 80,9 54,4
Achats totaux (B) e el 141,2 100,0 232,8 100,0
Total général de la productlon et des achats d’ener—
gie (4 + B) 347,4 100,0 | 346,4 100,0
C. Consommation
a) pour la traction 292.6 84,2 280,3 80,9
b) consommation propre e pertes de transport 42,6 12,3 53,0 15,3
c) vente a des tiers e 12,1 3.5 11,7 3,4
d) vente d’excédents d’energle 0,1 - 1,4 0,4
Consommation totale (C) 3474 100,0 346,4. 100,0
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Données économiques suisses Prix moyens (sans garantie)

(Extraits de <La Vie économique» et du . le 20 du mois

«Bulletin mensuel Banque Nationale Suisses)

Métaux
Ne ! Avril Juin Mois Année
| 1960 | 1961 précédent |précédente
1. Impo.rtationls v o i l 7175,1 909,2 Cuivre (fils, barres) 1) . | frs/100kg | 290.— | 302.— | 316.—
]‘EJﬂ“V’fft'?Vﬂl) on 10° I, { (2 692?())77) 3 g‘}]gg) Etain(Banka, Billiton)2) | frs/i0kg |1135.— [1075.— | 970.—
Xportations A 5
T a— (2 487,7) | (2 730,5) P!omb LY , summmmpsss r.s./100 ky 80.— 82.— 93.—
2. Marché du travail: demandes Zincl) ... .. ...... fr.s./100 kg 96.— | 103.— | 113.—
de places ... .ovvvun.. 1118 625 Fer (barres, profilés) 3) |frs/l00kg | 56.50 58.50 58.50
3. Index du coutde lavie®) ) aoar 182,2 184,3 Téles de 5 mm3) . ... |frs/I00ky | S53.— 56.— 56.—
Index du commerce de}191330{ N—_— Bk ot ok .
P = 1 rix franco Béle, marchandise dédouanée, chargée
gros®) .. ... ... 214,3 212,7 sur wagon, par quantité d’au moins 50 t. €
Prix courant de détail *): 2) Prix franco Béltz,tmgrchandise dédouanée, chargée
sur wagon, par quantité d’au moins 5 t.
E:;(:‘iy;exllg% iulg'g)ys) 3) Prix franco frontiétre, marchandise dédouanée, par
- quantité d’au moins 20 t.
Eclairage électrique ct./kWh 33 33
Cuisine électrique ct/kWh 6,8 6,8
Gaz ct/m3 .. ... een e 30 30 .
. Coked’usine a gaz fr./100 kg 16,72 16,73 Combustibles et carburants liquides
4. Permis délivrés pour logements
a construire dans 42 villes . . 2425 1860 Mok -
(janvier-avril) . ......... (8578) (8107) Juin précgdzm: pré:l:d;lte
5. Taux d’escompte officiel . . %o 2,0 2,0 - ; )
6. Banque Nationale (p. ultimo) Benzine pure Benzine
Billets en circulation . . 10, 5990,4 6 616,6 o et}l’lyleetl)D. ‘ .1 ..... rs/1000t. | 37.— 37.— 37.—
Autres engagements a vue 105fp. 1991,4 | 2808,1 arburamt. Mese. pour.
Encaisse ogr it devises or ]lﬂ‘!:. 8069,4 |10 951:() veh}cules am'oteur 2’) . |ms.ookg | 31.70 31.70 32.55
Couverture en or des billets Hu{le combustible spé-
en circulation et des au- cigle2) ., . vpews - fr.s./100ky | 13.50 13.50 13.95
tres engagements a vue °/¢ 95,78 102,80 Hm‘le gombustlble lé
T Indices des bourses suisses 29 avril 28 avril Boso J 2 rpmwns s TR o o 13.25
Oblizati 99 101 Huile c.ombustlble in-
A 1gations . . . v v e e 604 975 dustrielle moyenne
A“f‘ms BABS L hERanRy 780 1301 (IID)2) : «con s s/i00kg | 10.20 10.20 9.90
; cl:.tlons industrielles . . . .. 35 99 Huile combustible in-
& fja;rlw‘Ees 4 R asl) | (38) dustrielle lourde(V)2) [rs/g | 9.30 | 9.30 | 8.70
ier-avril) .. ........
Concordats . ........... 9 10 1) Prix-citerne pour consommateurs, franco frontiére
(janvier-avril) . ......... (45) (35) suisse Bale, dédouané, ICHA y compris, par commande
M d’au moins 1 wagon-citerne d’environ 15 t.
9. Statistique du tourisme axs 2) Prix-citerne pour cc}\:n;/fmmaéﬁurs (in?usgie)' fraréco
: . frontiére suisse Buchs, St-Margrethen, Bale, Genéve, dé-
occuPatlon moyenne des lits g iopl drm?ané, ICHA non compris, par commande d’au moins
existants, en %o . . . .. .. 26,1 31,6 1wagon-citerne d’environ 20 t. Pour livraisons a Chiasso,
10 R & loitati d - Pino et Iselle: réduction de fr.s. 1.—/100 kg.
. ecettes d’exploitation des ars
CFF seuls 1960 | 1961
Recettes de transport
Voyageurs et mar-
chandises ..... 79,1 87,8 Charbons
(janvier-mars) . . . msr;r_ (217,1) (235,9)
Produits d’exploita- Vi P
tion......... 86,5 94',8 Juin précé(lient précéde;te
(janvier-mars) . . . (238,4) | (256,4)
*) Conformément au nouveau mode de calcul appliqué Coke de la Ruhr
par le Départegxent fév‘dééral de l’économie publique pour LITY) ... ... ..., frs/t | 108.— | 108.— 105.—
déterminer l'index général, la base juin 1914 = 100 a été
abanrdonnée et remplacée par la base aoGt 1939 = 100. © Charboni gras l_)elges
pour l’industrie
Noix IT1) ....... fr.s./t 73.50 73.50 73.50
Noix IIT1) . .... fr.s./t 71.50 71.50 71.50
Noix IV1) . ... ... frs./t 71.50 71.50 71.50
Fines flambantes de la
Sarrel) .. ....... fr.s./t 68.— 68.— 68.—
Coke francais, Loire 1) .
(franco Bile) ... .. s/t | 127.60 | 127.60 124.50
Coke francais, Loire 2)
(franco Genéve) ... | frsjt |127.60 |127.60 116.50
Coke francais, nord1) . | frs/t |122.50 |122.50 118.50
Charbons flambants de
la Lorraine
Noix I/IT1) .. .... frs./t 15.— 75.— 75.—
Noix III/IV1) . ... | frsft 13.— 73.— 73.—
1) Tous les prix s’entendent franco Bale, marchandise
dédouanée, pour livraison par wagons entiers a l’'in-
dustrie.
?) Tous les prix s’entendent franco St-Margrethen,
marchandise dédouanée, pour livraison par wagons en-
tiers a l’industrie.
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Extraits des rapports de gestion des centrales suisses d’électricité

(Ces apergus sont publiés en groupes de quatre au fur et @ mesure de la parution des rapports de gestion et ne sont
pas destinés a des comparaisons)

On peut s’abonner a des tirages i part de cette page

Elitig:i‘tléistcsl:f:rk Aarewerk AG. Bernische Kraftwerke AG. Elektra Fraubrunnen
Aaran Aarau Bern Jegenstorf
1959/60 1958/59 1959/1960 1958/59 1960 1959 1960 1959
1. Production d’énergie . LkWh 14 987 490 |15 608 490 | 199649000 | 233033 000 | 534 220200 | 484 905400 — —
2. Achat d’énergie . . . kWh 950 422268 | 791 035 215 — — 1870 012400 |1 736440 7822+ — —
3. Energie distribuée . . LkWh 946188518 | 788 572196 | 199649000 | 233 033 000 | 2404 232 600 | 2 291 346 182 |20 940 000 19 613 000
4. Par rapp.a l’ex. préc. . % 4+ 20,0 + 4,1 — 14,33 + 0,07 + 8,23 5 + 638 + 3,5
5. Dont énergie a prix de
déchet . . . . . . .kWh 37113 854 |14 097 280 —_ =2 - S — —
11. Charge maximum . . kW 179 580 163 920 37000 37000 721 000 569 000 — —
12. Puissanceinstalléetotale kW — — 2144 364 | 1983 229 48 610 45950
nombre — — 2071074 | 1986832 61 190 59 550
1 Lo [ — — 97052| 93296 2390 2253
c s nombre — —_ 117 822 112 483 3795 3658
I Delieinifres { kW s - 1) 1) 732092 | 691080| 22949| 21951
) nombre — — 88 971 84.932 2 369 2233
B Cheuifeesy o « { — - 168879 | 164845 2652 2527
nombre o — 209 595 196 209 8 414 1 763
16. Moteurs industriels . l _ - 378 779 361 009 9 400 8 650
21. Nombre d’abonnements . 20 222 19910 — — 325151 | 326813 4632 4572
22. Recette moyenne par kWh cts. 3.835 3,959 — — — — 7,56 7,75
Du bilan:
31. Capital social fr. = — 16 800 000 (16 800 000 (56 000 000 |56 000 000 —_ —
32. Emprunts a terme > — — 8191000 | 8 793 000 [56 500 000 (46 500 000 —_ —
33. Fortune coopérative » — — — — - -— = —
34. Capital de dotation . » 5000 000 | 5000000 — — s - — _
35. Valeur comptable des inst. » 1530202 | 175041 (40077935 |40 086 935 | 108 043442 | 102 287410 — —
36. Portefeuille et participat. » 19 115 000 (18 137 344 |12 621 360 |13 174 110 |23 673 925 |13 641 925 604 200 540 920
37. Fonds de renouvellement » e — 20 185 449 |19 285 449 |24 610 000 |23 720 000 286 000 284 500
Du compte profits et pertes:
41. Recettes d’exploitation fr. 38 071 258 (33 028 108 | 4094577 | 4151 963 |93 513 024 |89 173 747 495 717 504 838
42. Revue du portefeunille et
des participations » 1305718 | 1032868 (; 665411 568 609 657 241 682 953 22077 19 656
43. Autres recettes » 307 843 302 668 2786 277 | 2641797 8623 8413
44. Intéréts débiteurs » 527138 502953 298098 318 752 519 599 345 674 — —
45. Charges fiscales » 55 225 55284 | 697597 654 063 | 4418 218 | 4 471 794 38170 33 088
46. Frais d’administration » 1243546 | 955112| 285975 275 817 — — 126 464 127 787
47. Frais d’explouatlon » 1403 898 | 1581161 600 456 641 940 [26 985 041 |27 503 525°) 195171 166 389
48. Achat d’énergie » 30 684 610 |26 284 823 — — 50 574032 |46 734681 | 1 064 500 | 1 004 654
49, Amortissements et réserves » 5094475 4311973 1533863 | 1486000 (11 340939 (10 416 829 156 365 197 309
50. Dividende » — s 1344000 | 1344 000| 3080000 | 3 080 000 3505 3474
51. En % . — — 8 8 5,5 5,5 6 6
52. Versements aux caisses pu
bliques . » 650 000 650 000 — - — - 40 000 30 000
Investissements et amortissements:
61. Investissements jusqu"a fin
de D’exercice . . — — — — — — 1305000 1267 000
62. Amortissements j Jusqu a fm
de I’exercice » — — — - — — 1305000 1267 000
63. Valeur comptable » 1530 202 175 041 — — — — 0 0
64. Soit en %o des investisse-
ments — —_ _ — — s 0 0
1) Pas de vente au détail.
2) Y compris les fournitures des entreprises a partenaires.
%) Y compris les frais d’administration.
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Extraits des rapports de gestion des centrales suisses d’électricité

(Ces apercus sont publiés en groupes de quatre au fur et @ mesure de la parution des rapports de gestion et ne sont
pas destinés a des comparaisons)

On peut s’abonner a des tirages a part de cette page

Elektrizititswerk Services Industriels

Elektrizititswerk Gemeindewerke L <
ks Kag;,g:;f;g;gh““m aes Stads Solarksins e de Gentve, Service de
1959/60 ' 1958/59 T 1959 1959/6;) . 1958/59 1959 | 1958
1. Production d’énergie . kWh — — — — — — 400437900 443 574 000
2. Achat d’énergie . . . kWh 206178045 17917197938 115 243 36 009 04230 357 43327 425 126 215752 385 | 144 389 635
3. Energie distribuée . . kWh 186509480, 17053502034 303 719 |32 408 000 (29 309 450 |26 407 937| 549880959 | 516 083 052
4. Par rapp. a ’ex. préc. . 0/g + 15,2 + 2,5 + 5,85 + 2,1 -+ 10,98 — 1,20 + 6.5 + 1,2
5. Dont énergie a prix de
déchet . . . . . . . kWh — — — — 746 800 742 85015 498 49318 133 876
i
11. Charge maximum . . kW 45075 40 050 8411 7 680 6 540 6130 110 000| 101 000
12. Puissanceinstalléetotale kW — — 66 603 61 622 48130 46 7201 523 000! 498 000
T, e — - 135600 129000| 66229  64049| 1520000 1450 000
- Lampes — - 5 841 5528 3444 3360 121000 116000
14. Cuisinié nombre p— —_ 2115 1922 1847 1811 26 463 24 564
- Lulsinieres kW —_ — 15 364 13 859 12131 11898| 180479| 167097
15. Chauf numbre — — 4 079‘ 3923 2207 2169 35019 33 845
- haulle-eau . — — 6902 6638 3534 3446| 79719 77 884
nombre — = 11800 11000 3107 3056] 302000 28700
16. Moteurs industriels . { . — 14000  13500| 10245 9994 82000/ 80000
21. Nombre d’abonnements . . . 15128 14 557 12188 12 294 7175 7135 157 035 153 554
22. Recette moyenne par kWh cts. 5,24 5,35 8,828 8,752 7,028 7,136 — —
Du bilan:
31. Capital social . . . . . fr. — — -— — - — — —
32. Emprunts a terme > — — — — — — — —
33. Fortune coopérative > s = = — — — — —
34. Capital de dotation . » = — . — e — — —
35. Valeur comptable des inst. > 824744 670 008 515 003 918 003| 3057004| 2367 001|197 584 00097 523 000
36. Portefeuille et participat. » 829050 1221000 497 000 511235 — — 16 198 148|16 198 519
37. Fonds de renouvellement » 540 000 540 0001 1110600| 1080 000{ 357 0600 340 000 — —

Du compte profits et pertes:
41. Recettes d’exploitation . fr. 10299 248| 9115780 3481870 3271 328| 2059 923| 1884 444 |45 329 487|43 570 742
42. Revue du portefeuille et

des participations s 46 791 51 840 16 830 16 657 s s 573 022 479 037
43. Autres recettes > 524 332 127 160 67 164 65 808 — — — —
44. Intéréts débiteurs > — — 16 875 16 875 65 665 68 672 3454 454| 3 345 108
45. Charges fiscales » — — — — — — — —
46. Frais d’administration > 2 465 929 582 450 202 639 207 989 158 309 135734 2378 173| 6 237 055
47. Frais d’explouanon > 1166910 607 980 604 106 283 252 245611 8372622 5116011
48. Achat d’énergie . » 7023525 6269870 1198519 1124 653| 1241206| 1087 431(10 841 761| 8 035 720
49. Amortissements et réserves > 752 662 64.7 290 961 133 813 684 251 405 194 785] 5807 076| 5 340 405
50. Dividende s wm owoa ow P — — = — — - — —
51.En % . . . .. . . — — — — - — — —_—
52. Versements aux caisses pu

bliques . . . . . . . . > 625 000 625000 530 000 540 000 — — — _

Investissements et amortissements:

61. Investissements jusqu’é fin

de I’exercice . . fr. 17 686 953 |15 875 31813 212 241 12 853 328| 6 687 436| 5 746 028 234 467555| 228 858 224
62. Amortissements j Jusqu a fm ‘

de l’exercice . . . . . > 15 862 209 |15 205 310(12 697 241 11 935 328| 3630432 3 379027 120523412| 114694713
63. Valeur comptable . . . > 824 744 670008 515600 918000 3057004 2367001 113944143 114163511
64. Soit en % des investisse-

ments . . . . o+ . . 4,9 4,2 3,89 7,69 45,71 41,19 48,53 49,88
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