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ARITHMÉTIQUE FINANCIÈRE

Remarques sur la résolution de quelques

problèmes d'échange de titres,

par M. le Dr JULES CHUARD, professeur à l'Université
de Lausanne.

^aï-y a, en général, deux façons bien distinctes de résoudre

un problème de mathématiques financières. L'une
d'elles, la plus connue, est un procédé rapide, approximatif,

très souvent utilisé dans les banques à cause de sa

simplicité. La seconde façon, d'un caractère plutôt
théorique, est un procédé exact qui tient compte de la
capitalisation des intérêts, et qui nécessite l'emploi de tables
financières. Ce procédé seul est rationnel et doit être

employé lorsqu'on désire obtenir la solution très précise
d'un problème déterminé. Mais bien souvent on peut se

contenter du résultat fourni par la première méthode

que l'on est en droit de regarder comme une approximation

assez bonne de la quantité cherchée. Mais il ne viendra
à l'idée d'aucune personne avertie d'utiliser l'un et l'autre
de ces procédés au cours d'un même calcul. Les formules
obtenues ainsi seraient en effet boiteuses. Elles ne
posséderaient pas la simplicité des unes et manqueraient de

la rigueur des autres.
Peut-être n'est-il pas superflu de rappeler brièvement

les caractères de ces deux procédés. Dans ce but nous
résoudrons le problème suivant :

On achète au prix de 850 fr. une obligation de 1000 fr.
à 4 °/0, remboursable dans 15 ans. A quel taux place-t-on
son argent

Procédé empirique. On calcule tout d'abord un taux
brut en remarquant que l'on retire chaque année un
intérêt de 40 fr. alors que l'on a déboursé 850 fr. ; cela

représente un taux de 4,70 %. D'autre part on retirera
1000 fr. dans 15 ans. La différence 1000 — 850 ==150
représente une prime au remboursement que l'on con-
vicni de répartir uniformément sur la durée des 15 ans,
ce qui donne 10 fr. par an (pour un capital nominal de

1000 fr.) soit 1 %. Le taux auquel on a ainsi placé son

argent se monte à 5,70 %.
L'erreur commise, on le voit tout de suite, provient

de la répartition uniforme entre les 15 ans d'existence du

titre, de la prime au remboursement.
Procédé théorique. Le raisonnement à suivre est

complètement différent. Rappelons tout d'abord que si i est
le taux de l'intérêt, soit l'intérêt de 1 fr. pendant un an,
la quantité u l -f- i est la valeur acquise par 1 fr. à

la fin de l'année et par suite son inverse v «test la
u

somme qu'il faut placer aujourd'hui, au taux ^ pour
obtenir 1 fr. dans un an. Plus généralement vn est la
somme qu'il faut placer aujourd'hui pour obtenir, grâce
au jeu des capitalisations successives, la valeur de 1 fr.
dans n années. Supposons encore que l'on verse 1 fr. à

la fin de chaque année, pendant n années consécutives.
On constitue ainsi une rente temporaire dont il est aisé
de calculer soit la valeur initiale, soit la valeur finale. La
première est une valeur d'escompte à intérêts composés,
tandis que l'autre est une valeur de capitalisation. Ce sont
toutes deux les sommes des termes de progressions
géométriques que les actuaires représentent par les symboles
<Z;j-] et «^1 Des tables financières ont été construites de

façon à fournir ces valeurs pour des taux compris entre
le 1 et le 10 % et des durées variant entre 1 et 100 ans.

Ceci dit, revenons au problème envisagé. Le montant
de 850 fr. est le prix actuel du titre. Il est l'équivalent de

la somme des valeurs actuelles des engagements du débiteur.

Or ces engagements sont constitués par les intérêts
annuels et Je capital que l'on remboursera dans 15 ans.
Les premiers forment une rente dont la valeur actuelle
îst 40 aîl- La valeur actuelle du second est 1000«-* Il en

resuite 1 equation

30 10 a =1
1000 v«

dans laquelle l'inconnue est précisément le taux cherché.
On la résoud rapidement à l'aide d'une table financière,
cello de Pereire, par exemple. On obtient alors le taux
5,50 %.

Pour ne pas allonger, nous renverrons les personnes
curieuses de se documenter sur ces questions, aux articles

que nous avons publiés dans la « Revue suisse des Sciences
commerciales », N08 3 et 4, 1929. Nous remarquerons
seulement que lorsqu'il s'agit d'effectuer un calcul
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