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Taux d'actualisation assoeié au Plan

Cette note rassemble.lﬁg données quantitatives qui permecttent
d'avancer un chiffre comme taux dfactualisation associé au Plan et aux
perspectives 19385 actuellement définies. Les données sont les résultats
de divers modeéles chiffrés qui ont été construits ces derniéres années pour
représenter le processus de la croissance frangaise ct plus particuliérement
du modeéle du Commissariat Général du Plan dont un objectif était lec calcul

de ce taux,

Le plen de cette note est congu de maniére & présenter des travaux
de plus en plus susceptibles de fournir une réponse précise a la question
posée. Dans une premiére partie, la définition d'un taux d'actualisation as-
sogié & wn programme de croissance et les reclations qui existent entre cette
notion et des notions voisines sont précisées. La deuxiéme partie a pour but
de faire état de certaines données immédiates susceptible de fournir un or-

dre de grandeur du taux cherché. L'essentiel des résultats est contenu

~ dans la partie III wqui retrace les principaux modé&les construits par
des organismes autres que 1lu Commissariat général du Plan et lesrésultats
qu'ils fournissent au sujet du taux dtactuclisation.

- et dans le partie IV consacrée aux travaux du Commissariat Géndérol du Plon

spéeifiquencnt. adaptés pour fournir wne ostinntion aussi prdeisc que possible
du toux d'ectunlisation,

I - DEFINITION DU TAUX d'ACTUALISATION

I

3 1111 00004043 4

IV

CENTRE DE DOCUMENTATION DES SPM

La démarche le plus naturelle pour définir un taux d'actualisation
est la suivantéi: au niveau de 1'enscmble de 1'économie ot étant donné un .
programme de développement de cette économie, si, en diminuant la consommation
de I\ Ct A l'époqus t, il est possible de llaugmenter de A Ct+1 2

l'époque t + 1, -.cn maintenant le néme programme des consommations vltérieures.

le taux d'actualisation(1) a (t), a4 1'époque t, est défini par :
1 + a () = ﬂ0t+1

A ot

(1) ou taux de rondenont de 1'investisscuent.
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I - DEFINITION DU TAUX 4'ACTUALISATION

La démarche le plus naturelle pour définir un taux d'actualisation
est la suivanté_: au niveau de 1'enscrble de 1'économie ot étant donné wn .
prograrme de développement de cette économie, si, en diminuant la consonmation
de N ot a i‘époque t, i1 est possible de l'augnenter de AN ct+1 2

1'époque t + 1, - cn maintenont le néme programme des consomnations wltérieures

le tawx d'actualisation(1) a (t), & 1'époque t, est défini par 3
1+ a () = Ac1:+1

A ot
(1) ou taux de rendenont de 1tinvestisscnont.




Cotte définition est parfaitenent naturelle puisqulelle signifie
que si la société épargne 1 F. & 1t'époque t elle consomera (1 + a) F
a la période suivante, Dans lc cadre général d'un nodéle de croissance
pernettant de définir la productivité morginale du capital ct d'unc écononie
concurrcnticlle, on dénontre sans difficulté que le taux d'actualisation a
1'époque t est égal & la produetivité narginale nette du capital A cette
néne époque (2)

a () = ELQE_ - é (d = toux de ddpréciation du capital)

Kt
Cette rclatiog pernet de proposer un certain nombre d'intervelles

possibles a priori pouf_le taux dlactuslisation.

Clest ainsi que dans une note d'avril 1963 (1), M, Malinveud sou-
lignait que le modéle de projection utilisé pour les premiéres esquisses du
5° Plan comportait un taux d!'intér8t inplicite, qui était sinmplenment le pro-

duotivité marginale du capital calculée sous la forne

r = e vV -ad = e V -~ A
X K K
ot V ¢tait la valeur ajoutée brute de 1'industrie et des transports.
K 1le capitel nct de 1l'industrie et des transports
e 1'élasticité de¢ la production par raopport au capital
d = A le taux d'anmortisscment économique
m

Malheureusenent il .st difficile d'évaluer précisénent A &K

et une errcur de + 20% sur ces deux chiffres apparait comne possidle,

Par cilleurs il poraissait diffieile d'attribucr une valeur convenable &
1!'élasticité et decux variantes ont été introduites avec e = 0,30 et

e = 0,50, Dans-ie prenier cas llestination de = vaut 13% (avec des

(1) voir aussi 1a note du 9 novembre 1963 de la Division des programes de
I'INSEE '

(2) nais la nétion de taux d'actualisation instantané est plus générale que
celle de productivité marginale du capital et lorsque ectte derniére ne

peut pas €tre définie il existe quand néne un taux dlactualisation,



estinations extrénes de 10 et 18% autour de cette valeur moyenne). Avee
e = 0,50 1l'estination de est dgale A 27% (coupris cntre 21 et
35 %3. On voit donec que cctte approche nc pernet pas d'cboutir 2 une

’ N

évaluation préoise.du taux d'intéirét, nais la valeur la plus plausible

(13%) ainsi que la valeur la plus fhible (10%) sont intércssantes & retenire
Si 1'on considére naintenant un nodéle de croissence complété

par une fonctionobjectif U (Ct')ou'C:t,-et le. gecteur représentant le pro-

grorne de consomriation pendant la période étudide, par exemple U ( Ct ) =

" -\Vt U ( Ct ), les conditions ndcessaires pour que le progranne

o3

soit optinnl s'éerivent s

ut_ ( ct) = 1+a(t)= g -a
ur (Pt +1) © UKt

Si 1'on choisit plus particuliérenent la fonction objectif

Y I
2 e log Ct
u <
on trouve 3 1 +a (t) =1Ut ( ¢t )/Ut (O't+‘l)-,-é ; Ct+t=e
o~V (t+1)Ck

\V(t

14nc
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oW nc¢ est le taux de croissance, & 1l'époque 1%, de la consomnation.

Ceci montre bien qu'il faut distinguer le taux d'esconpte psy-
chologique L¥) qui intervient dans la fonction objectif du taux d'actua—

lisation instantané.

La considération du taux dlactualisation instantané n'est pas
suffisante ; on pcut inoginer ewcffet des stratégies du dévecloppement
plus compliquées ; por cxenple dimdnuir le consomnation de Zﬁ Ct
& 1'époque 1t, et retirer tout le.gain de cet effort d'épargne en augnen~
tant la consomnation de Z& Ct +2 & 1'8poque t + 2, on définit ainsi

wn taux d'actualisation a (t, t + 2) tel que

- 2
dCt + = = [‘H—a (t,t-:—z}J
d Cy

nais on peut considérer des profils beaucoup plus complexes et notamment
ceux correspondant & wn effort d!'épargne régulier tout au long du progranne
de croissance. Une définition naturclle du taux dlactualisation associé &

ce programne est alors le toaux qui rend les gains futurs de consonmation

actualisés égaux aux pertes irmédiates actualisées ; c'est 1l!'équivalent

d'un taux interne de rendement.

On peut en particulier au programie de croissance défini: par
le Plan et des esquisses & plus long terme associer un tel taux d'actua-
lisation (1). Pour mettre en évidence les rclations qui peuvent exister
entre ce taux d'actualisation i associé au prograrme de croissance
et le taux d'actualisation instantané a (t) particularisons encore

en introduisant une fonction de  Cobb— Douglas :

= =l
@ = o Pt ok N i

- ' - : e S Ll - - -
et en considérant les croissances & taux d'épargne—constant ot équilibrées.

Dans ce cas 3

a(t) = 9 a8 ~a = (1-d) @ -a = (1=A) @ -4

o Kt Kt Ko
(1) Adnottre que Ic programme do croissance du Plan ost optimal revient & dire
quo tcs taux d‘actualisgtion instantanés vérifient les conditions précédentes;
mais ccei n'est pas opératiomnel de sc demander quelle, est la fonetion dutilité
pour laquelle cc programic est optimal,



ot 11 est facile de¢ dénmontrer que ce taux d'actuslisation inddpendant du

— e e e mmes e e e

Y
j{oéf it 0C dt = 0
) s
Dans le' cas d'une croissance & taux d'épargne constant vérifiant la
e

rogle d'or (s = f o A ) on sait aussi que le toaux d'actualisation e (t)

i

est constant et €zal au toux de cmwissance si la croissance est équilibrée,

et tend asyrmto*iquenent vers ce taux de croissance dans le cas contraire.

Dans le cas le plus général d'une croissance qui n'est ni équilibrée
ni néne & taux d'épargné constant (ce qui e¢st le cas réel, cncore que le toux
d'¢épargne projeté soit tres peu variable) le taux instantané a (t) varie
au cours du temps, nais on peut nontrer que le taux associé au développenent

i  est compris dens 1'interwalle de variation de a ().

Ces indications nontrent 1'intérét du calcul de la productivité

narginale nette du capital que révéle le noddéle de projcction utilisé,

A partir des données ot du moddle du Corrissariat général du Plan
on obtient lcs valeurs nuériques de a (t) figurées par la courbe
ci-dessous,
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On Cbscrve gque le taux d'actualisation corrcspondant & la période
initiale 1962 (et & la croissance; si elle était équilibrée 2 partir de
ces conditions initiales) s'éléve & 15,5 % déeroit régulidrenent & partir
de cette valecur neois ne descend pas au dessous de 10%& Ces résultats dépen—
dent étroitenent du type et des paranétres de la fonction de production
retenue (iei une fonetion Cobhhgpuglas avec progres technique autonome)

come on le verra-dans la quatri®ne partie de cette note.

Taux d'actualisation et décisions d!investissenents

On se propose-ici d'abandonner provisoircnient ll'approche du taux
d'actualisation & 1'aide d'un nodéle pour chercher dans l'observation de
1'éeononie réelle des indications pernettant de fixer, a priori, un inter-
valle de variation vraisemblable pour le taux d'actualisation préeéderment
défini.

IT =]+ Pour cela nous devons procéder-a unc réflexion sur les licns qui
existent entrc le toux d'actualisation défini au niveau de la collectivité

et les paranetres nicro-économiques qui intéressent directenent les firnes

et notarmient le taux d'actualisation qu'elles emploient (on devraient en—
ployer) dans leurs colculs économiques, Et 11 est naturel de sc¢ demander
d'abord si les ontrcpriseé doivent enployer le néme taux d'actualisation.

Lo réponse & cette question anéne & considérer deux ordres de difficultés,

la prenigre liée & l'cxistence de risques, la seconde & 1'cxistence dfécononies

cxternes,

- Lorsqu'un investissenent estsﬁr,:ﬂndement esconpté et rendenent
cffectif coincident. Lorsqulun investissenent cest risqué son rendenent effectif
pcut  Ctre inférieur & son rendenent escompté 3 plus précisénment, pour
qu'un cnserble d'investisscments présentant le néne degré de risque fournissent
cn novenne un rendenent domné (au niveau national) il faut qu'ils préscntent
un rendenent ercompté supéricur & eo taux. Ccla revicnt & dire que les on-—
treprises devront najorcr le taux d'actualisation qu'elles cmploicent dans
lours caleuls en fonction du caractére risqué des investissenents qui s'y

rapportent,



- Certains investissencnts provoquent des effcts qui n'entrent
pas dans le calcul éconorique de 1l'agent qui leg nct en osuvre, Pour cal-
culer exactenent le rondement de ces investissenents il faudrait que ces
offets leurr soient rattachdés. Si les conséquences de cette "intemalisation
des effets cxternes" pouvent &ti¢ négligées pour les investissenents du seo-
teur privé, il cst indispensable d'em tenir comptc pour les investissenents
collectifs dont le principal r8lc ost préoisénent de fournir des écononies
externes. Ceci cxige la nise en ocuvre de techniques d'évaluation pernct-
tant de calculefaapproxinativement la productivité des équipcnents collec—
tifs (routes, cahaux, télécomnunications etc...);_Le traitenent des équipe~
nents collectifs dans le noddle du Corrissariat général du Plan ne constitue
qu'un prenicr effort de réflexion dans ce donaine ou il faudra pendant long-
tenps encore sc contenter d'approxinations assez larges. Le procedd d!éve-
luntion rctenu revient & distinguer les équipenents entigrenment productifs
et & 1topposé ceux qui constituent entiércnent une consormafion collective
et toutes les catégories intormédiaires; clest-a~dire finalenent & caleuler
une fraction productive de ces équipencnts, Clest 3§ cette fraction seulement
qutil est cohérent d'appliquer le toux dlactualisation calculé, ce qui revient
a appliquer & l'investissenent total un taux d'actualisation plﬁs faible. En
conclusion, le taux d'actualisation ne constitue qu'une indication tres par-
ticllenent utilisable pour les invoestisccnents collectifs parce que leur pro-

ductivité n'est pas aisdénent évalunble (1).

Mais pour les investissements, & risque égal, des entreprises privées
le taux d‘actuaiisation qulelles enploient doit &tre unique, Du noins c'est la
situation vers laquelle il est souhaitable de tendre, sinon on pourrait ané-
liorer la productivité noyenne du systéme productif par we réallocction des

I'CSSOUTCes,

(1) et aussi parce que le choix de certaines consomations collectives

est un choix politique.



Enfin, ce taux unique est détcriiné per le niveau de 1'épargne
globale qui résulte de l'arbitrege de la collectivité entrc consornation pré-
sonto et future, S!'il est trop élevé les investissenents décidés ne sont
pas suffisants pour absorber toute 1l'épargne dispcnlble.. S'il est trop
bas 1'épargne totale est acu contrnire insuffisante pour financer tous les
projets d'investisscnents retenus. On pergoit intuitivenent ¢t on peut‘dé—
nontrer rigoursusenent (sous certdines hypothéses, de concurrcnce perfoite
notamment) que le toux d!'équilibre que doivent utiliser les cntrepriscs
privées pour loufs.invostissements non risqués est celui préecédennent défini au

nivesu de 1'écononie globale (2).

Par conséquent,; les taux de rentabilité obscrvés cen France pour
les investisscnents du seccteur rpvié constituent un ordrc de grondeur du
toux d'actualisation, Il fout tonir conpte du fait que cette approxination
et certaincment ﬁar exces car les taux de rentabilité obscrvis @

- intégrent unc éventuelle prine de risque

- tiemment compte du glissencnt-dcs prix, alors que le toux dlactua-
lisation précédemment défini & partir de domnées en volune cst calculé & prix
constants

-~ ne s'appliquent qu'a la fraction dircetcnent productive des inves-
tisscnents, laissant de ¢6té les investisscnents d'infrastruture générale

dont la rentabilité est inpossible a celculer.

(2) Voir par cxemple, "capital theory and the rate of return® p.54; Solow, 1364



IT - 2,~ Comptc tenu des précédentes remarques il ne faut pas s!étonner que
les scuils de rentabilité que s'imposent nombre d!cntreprises privées
varient en France centre 15 ct 30%, Mais la limitc inféricure cst in-
téressante & noter, d'aptant qu'clle ost confirmée par des compa-

raisons avec 1l'étranger.

Les caleuls faits en UR S S & 1l'oocasion de la réforme de 1965
ont montré qu’unﬂéeuil de rentabilité de 15 & 17 %_était nécessaire pour res—
poecter la limitation en-capitaux disponibles. De méme, on pout estimer & 17 ou
18 % le scuil de rentabilité que s'imposcnt les grandes entreprises améri-

caines pour lecs invcstissements non risgués (construction d'unc centrale

électrique, par cxemple).

De plus si 1l'on sc référe & la situation actucllc des besoins en
capitaux on obscrve, qu'au colt actuel des capitaux & moyen terme (6 & 10%)
lcs projets sont trop nombreux pour &tre tous satisfaits ; un'rationnement
ost institué (calendrier des émissions d'obligations, contrdle du Crédit
National etec...) pour répartir la pénuric, C'est donc que le taux d'actuali-
sation cst supéricur & cc nivcau. De méme le niveau du taux dactualisation
qui a été associé au 5eme Plan (7%) n'a pu &trc respecté puisque les besoins
d'investissements publics (investissements 4! E D F, investisscments routicrs
notamment) ont du &tre rationnés par 1'Etat & un niveau qui corrcspond & un

taux d'actualisation implicite plus élevé,
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III -~ Les estimations du taux d'actualisation fournies par divers modsles

IIT, 1, Le ilodéle de Ii, MASSE

lionsieur MASSE a présenté wn modéle de croissance qui repose sur une fone-

tion de production de type Cobb—Do&glas avegc progrés technique auvtonome,
1 =9

X
Le taux d'actualisation est déterminé en cherchant le maximgm dtune fonc—

tion objeotif faisant_intervenir une fonction d‘utilité logorithuique ot wne pro-

cédurc olﬁfsiquo dlactualisation par 1*intemiédicire du toux A*csconpte psycho-
logique \v/ 3 + o
UiJﬂcib_}+)_log T dt
o €

A partir d'unc situatidh initiale donnée, on démontre qu'il existe

une croissance qui vérifie la condition nécessaire dloptimalité, mais dans le cas
général une telle croissance ne peut &tre qualifide d!optimale car elle conduit
soit & un gaspillage du capital en wn temps fini (comportement de cigale) soit

au contraire & une accumulation d'un capital qui ne sera jamais consommé (coupor-
tement de fourni). Il existe cependant pour qjdonné, une saule croissance Op~
timale qui est & long terme équilibrée,(elle tend asymptotiquement vers un régimé
exponetiel) mais il n'y a aucune raison pour que l'économie caractérisée par son

capital et sa consomation soit située initialement sur ce chemin de croissance.

Le raisonncnent qui permet de déterminer un taux psychologique puis un
taux d'actualisation est alors le suivant : compte tenu de la situation initiale
qui est we donnée de fait, l'application du eritére:d'optimisation doit &¢re
effectuée avec wn taux *f bien déterniné si 1l'on veut éviter que ce critere
conduise a long terme & des types de croissance absurdes. Ce taux psychologique
est tel que le chemin de croissence optimal qui lui correspond passe par la situa~
ton initiale. Qﬁ démontre par ailleurs (1) que le taux d'intérét implicite-de 116~
condnie défini gomme la productivité marginale nette du capital, est 1ié au taux
d'esconmpte psychologique par la relation :

a(t) At) = m: + \P
ou n, cst lc taux de croissance de la oonsomnation au tenps te.

(1) Cf. l‘er(, nartic,
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IEn régine exponentiel, atteint asymptotiquement, cctte relation devient :
A=n + k%’

Résolutiouﬂhumétiqpo du nodele

En prenant 1962 pour annde de base et en utilisant les donndes utilisées
pour lec modele du Comissariat Général du Plan (en incorporant notarmment dans l'in-
vestissenent To ef le capital Ko une fraction "productive" des équipenents collec-
tifs), on trouve que 1'évolution optinale ne peut se preduire que pour YV =10 5%,

et de plus que le prograrme de croissance corrasvondant est proche du régine cxpe—

nentiel asymototique. Par conséquent, le taux d'intérét varie peu eu cours du tenps

Précisénent

men 1962, a0 =n, + Y = 16%

1
!~ asynptotiquement, a = n +=\P 15 %
1

bl R

I1 est évident que 1'interprétation de ces résultats reste délicate puis-
que les hypotheses qui pernettent de détcrminer lé taux L+/ sont trés disoutables.
On observe cependant que des croissances correspondant & des taux différents inpli-
queraient des diminutions brutales de la consomnation irmmédiate ne conduisant pas
a des geins ultéricurs trés élevés. Cecl pernet de penser gic la croissance la

plus raisonnable correspond bien & un taux dlactualisation de 1l'ordre de 15 e
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III ~ 2. Le nodéle de variantes dv C.E.R.IM,A.P,

Lc nmodéle du C,E.R.M.A.P, avait pour objectif général dlapprécier les
conséquences de certaines politiques spéeifiques, notarment cclles d'ure diminue
tion de la durée du travail au cours du 5&nme Plan, Il peracttait d'aborder sous um
angle théorique un grond nombre dlautres questions et particulierenment celle du

choix d'un taux dlactualisation.

Le nodele ost sectoriel (12 branches), distingue deux périodes de durdes
égales couvrant le Veéne Plan tout en tenant compte des effets a plus long
terne des investissenents par ltintermédiaire de leur valeur résiduclle, Le pro-
cessus de production est-représenté dans le nodéle par icux techniques de produc-
tion & chaque période ; chaguec technique est caractérisée per des cocfficients

d'input— output, des coefficicnts de capital et & productivité.

En premiére période, ce sont

- unc technique noyenne correspondant & 1'ecsquisse de référence

dont la production est linitée per les capacités installées avant le début du FPlan.

~ wne technique de "surchauffe" dont la Production nlest pas

linitée par des capacités mais par la rarcté de la nain-d'ocuvre.
En scconde période, cc sont :

-~ la technique noyennc
-~ la technique nodmrne, caractérisée par wm coefficient de
capital et une productivité de la nain~d'oeuvre plus élevés que dans la technique

[DOYGNNCa

rd

A chague période la main-d'oeuvre est répartic en 3 sectours : Agriculture,
Industrie, Services ct Connerces. le nodéle est wm prograrme linbire, dont les
variables duales s'interprétent commc des prix., Ies contraintes sont essenticlle-
nent eollos cxprimant lcs linitations de la production par la capacité des cqui~
penents ct de lﬁ'nain—d’oeuvro. La fonction objectif 7 ecst la somnc actualisée
(en scconde période) des consornmations et des valcurs résiduclles des capacités

de production

L o= (1 +a)t1+t2+ lZ Mi(a) fi



b

a 3 taux d'actualisation
1 (a) 3 = valeur résiduelle(fonction de a)attachée a la capacité unitai-
re installée en branche i
fi = capacité installée en branche i

; consomnation des ménages en lere et 2éme périodes

t1 t2 H

Cette fonction n'est pds linéaire en a, & cause des fonctions My (a)

non linéaires,

La détermination du taux d'actualisation est alors le sous-produit

d'une gdifficulté inhérente au modele.

Si 1'on se fixe le taux dlactualisation (par cxemnle 8 %) on peut

tenter d'ajuster le modéle sur une esquise de référence construite de maniére

discrétionnaire avec des coefficients de la technigue moderne calculés . indépen—-
damment et des paramétres de la fonction objectif calculés en fonction de a = &k,
En fait 1'ajustement n'est pas parfait, car, avec ce taux de 8 %, lloptinaisation
conduit & l'utilisation de la technique moderne en {ére période dans les branches
agriculture et transport qui ont une nrodcutivité de la main-d!oeuvre trés faible;
il est donc avantageux qu'elles utilisent des technigues rmodernes plus capitalisti
qués qui leur permettent d'augmenter la consommation en deuxitme période au détri-
ment de la fonsommation en premiére période. Clest & cause de cela que l'ajuste—
ment n'est pas parfait et surtout qu'il existe un écart important entre les
bariables duales.associées et les prix de compte qui ont permis le calcul des
coefficients de ia technique moderne 1. Pour parfaire l'ajustement il faut aug-
menter & pour "chasser" la technique moderne en premiére période. Au terme

d'un calcul itératif la technique moderne disparait de la premieére période pour

a '—_14%0

Il .serait cependant dangereux de voir dans ce taux le taux d'actua~

lisation associé au Veme Plan, Ce taux est 1ié aux ovroductivités de la technique

— - —— -

(1) si la technique moderne était définie & partir des prix duaux, la technique

moderne serait toujours écuivalente a la technicue moyenne et le taux d'actuali-

sation serait indéterminé .
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moderne gqui sont par ailleurs arbitraircment définies (elles correspondent &

la projection exponenticlle en 1973,5 dus troxds passés)et de plus est trés sen-
sible aux variations de ces productivitéas.On peut cependant penser que le taux
d'actualisation doit &tre compris tntre 10 et 15 % ce qui confirme que le taux

de 8 % est trop faible,

III. 3 - Le modéle de dévclovvement et le systéne de. prix de référence associé

de_la S.E.D.E.S.

Le modéle S.E.D.E.S. avait pour objectif de fournir un systéme de
prix de référence constitué par les variables duales d'un programme linéaire
ajusté sur le 4éme Plan, dans lequel on cherche a rendre maximale la consommg-
tion intérieure de structure domnée. La fonction de production résulte de 1'agré-
gation des fonctions de production des branches, aux niveaux de production cor-
resoondant 3 la solution du programme linéaire ( la linéerité du programmec cor-
respond 2 des fonetions de production dens chaque’ branche a facteurs complémen-
taires définies par leurs coefficients marginaux do capital et de main-d!ocuvre) .
La variable duale correspondant a la limitation de l'investisscment mesure
1t'efficacité marginale du capital pour la période initiale. En associant a la
solution du modle pour cette période (solution qui se ramine cn fait au choix
de 1'investissement net initial) un programme de croissance qui redomne le che-
minement annuel suivi nendant la période du Plan on trouve gqutil est nécessaire
de faire crottre l'investissement net annuel & un taux constant, si l'on veut
que ce programme soit efficace (c'est-a~dire qulaucun autre programme réalisable,
vérifient les mémes conditions initiales ne lui soit’ préférable). On vérifie
alors que la productivité margianale i du capital, constante puisque la fonction

de production globale peut s'écrire :

Q (t) = Qo) + (x(t) - k(o) i + I(%) - IL(9)
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est égale au taux d'actualisation associé au processus de croissance correspon-—
dant au choix dc l'investissement retenu pour la périocde initiale. La producti-

vité marginale du capital est gonc identique au taux d'actualisation associé
4 la croissance, Le moddle fouwrnit des taux voisins de 15 %. La scnsibilité de
ite

ce résultat aux divers paramétres ‘du mod2le n'est pas trés grande mais par ail-

leurs la méthode assez schématique qui a été cuployée n'avait d'autre ambition

que de fournir des ordrcs de grandeur.
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IV - LE CALCUL DU TAUX d'ACTUALISATION A 1'AIDE DU MODELE DU COMMISSARIAT GENERAL
DU PLAN -

IVe 1e= Principe de la néthode

Le nodele utilisé déerit le développenoent écononique & long torme &
1'aide dv fonctions de production & facteurs substituablcs pour 5 branches
(agriculture, industries de base, industries de bien d'équipenent, industries

nonufacturiéres, services).

I1 s'agit d'un-modele de simulation utilisant les données (produc-
tivités, emplois, structures d'investissenent et do consomghtion) du
passé récent (depuls 1962) du 5° Plan (1970) et de l'esquisse 1985 complétée
par certeins travaux sp801f1ques, Avec ces données, le nmodeéle permet de re-
trouver les chiffres du Plan pour 1970 et ceux de l'esquisse 1985, ces der—

niors étant anéliords car ils profitent d'un plus haut degré de cohérence,
Si les calculs sur ce schéna scctoriel sont assez complexes et
nécessitent évidernent 1'emploi d'un ordinateur, le principe de la néthode

est simple ct peut &tre exposé sur un nodéle globel.

Le Plan ¢t la projection 1985 correspondent au choix d'un certain

programe de croissance, c'est-a-dire au choix, & chaque époque, des valeurs

prises par les différentes grandeurs écononiques (consormation, investisse~
nent productif, logeﬁent etc...). I1 existe en particulier un certain pro-—
gramme € ( t) de consonnation des ménages associé & ces projections,
Si ce programne a été choisi, de préférence & wn autre ou l'on consomnerait
d'abord noins pour accunuler du capital et accroftre la consomnmation future,
cela signifie inmplicitenent que la collectivité n'estine pas rentable un cf-

fort supplénentaire d!'épargne. Il existe donc un taux d'actualisation i

sonif e
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inplicitenent associé & ce prograrme tel que les pertes irnmdédiates en con-

sommation actunlisées & ce toux devienncnt égales aux gainsg futurs actualiscde,

“t

1962

T : :
A e L _ s A et
£ 7 >4l

Renarquons que le nodele n'envisage pas le développement sur

une -période infinie, Cepsndant les difficultés que devrait entrainer la
prise cn compte du capital final seont éludées d’ung.part parce que le
nodele, fonctionnant en simulation, fournit wne valeur raisonncble du
capital final et d'autre part éarce que la période finale peut &tre arbi-
trairenent éloignée. En foit les oalculs ont €té menés sur des périodes

de 30 ou 60 ans,

La dénarche & suivre pour déternminer le taux dfactualisation
est ainsi la suivante
1= Caractérisor le programme de consomnation du Plan
24~ Calculer le programnc de consomnation correspondant & un effort marginal
d'investissenent. C'ecst cette phase qui exige l'utilisation d'un nodele
redonnant le progromne du Plan ot fournissont le programme voisin corw

respondant & un investissenent plus inportant,
3e= Calculer le taux 1 qui rend égaux les bilans actunlisés de ces deux
programmes voisins,

Avant d'cxposcr les résultats de cette démarche il inporte d'anc-
lyser unc difficulté 1liée au caractére relativenent schépatique des fonctions

de production,
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2.= Les diverses conceptions mossibles de l'investissenent

On sait que, dans unc fonction de production, 1'investissencnt
affecte la croissance de la maniérc suivante s le potentiel productif, ou
Ueapital”, s'accroit chague annép de 1'investisscment net 6t cette crois-

sance explique un froction de la croissance de la production.

2+ 1+~ Encore faut-il :savoir ce qu'est 1l'investissenent @ la

conception précédente montre aqu'il faudra gqualifier d'inyestissenent toute

quontité de biens ou services produite unc onnde donnée aux fins d'augnmenter

1la production durant les 'nnées & venir,

Une telle définition englobe tout dlabord 1l'cnsemble des investis-—
sencnts productifs au sens large : recherches et gros entreticen de matérielf
inclus. Les dépenses de mise cn stock ne serblent paslétre directenent produc-
tives et ont &été éxcluse de l’EEVQstissement. Faut-il englober égalenent le

logenent et les équipenents collectifs 7

En ce qui concerne le logenent, la construction d'habitations per-
net un niveau de vie plus &levé nais n'augnente-paénle potentiel productif si
ce n'est par le biais de la codﬁtabilisation dans la Production Intéricure
B rute, des scrvices du logenent. On a préféré traiter cette branche u]ogenent"
de fagon exogeéne de sorte quc lcs dépenses logement n'ont alors plus de ri-
percussion directe sur 1l'évolution de la production future, Par contre, on

peut les considérer comne un investissenent indirectenent nécessaire a la

croissance dans la nesure ou elles conditionnent 1l'implantation des industries
; P

et fovorisent la nobilité des travailleurs,

Le probléne est encore plus délicat pour les investissenents col-
1ecfifs, 4 la fois parce qu'ils sont de nature intermédiaire entre consorma-
tion et invostiésement productif et parce que lus services qu'ils rendent
sont comptdbilisés en général, non dans la Production Intéricure Brute, rete—
nue dans le nodéle comne indice d'activité, nais dans le Produit National
Brut, C'est aingi qu'une route sert & la fois a la pronenade (aspect conson—
nation) et au transport des narchandises (aspect investissenont), nais ces
servioes ne figureront plus, une fois la dépenses foite, dans ltactivité

nationale telle que la définit la P I B.
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Or 11 faut &€tre conscient du fait que le toux dtactunlisation
calculé par la néthode précédente va varier considérablencnt selon que
certains équipcnents seront catalogués "consornmation! ou "investissement".,
Si, par exemple, on ne rotient pour investisscnent national que l'investis-
scnent productif, la croissance d¢finie par le Plan sera expliqude par le
seul capital productif, Si on retient pour investisscrnent national 1'ensenble
des investissenoents productifs, logenment et collcetifs, la péne croissance
sera définie par un capital beaucoﬁp plus éievé c¢t, en conséquence, un ef-
fort d'invcstissement donné sera beaucoup noins "poyant" dans la seconde
conception que dans la preniére parce que 1l'augnentation relative du capital

sera faible,

Il est donc indispensable ¢'évaluer la froction d'investisscnents
collectifs qu'il est raisonnable de considérer comnme produtifs et pour cola
i1 convient de considérer comme:produétif tout investisseﬁont qui pernettra
d'augnenter dircctenent ou indirectenent la P I, B, ce qui conduit & rctenir

un double critére :

~ investisserient qui fait naftre des consomnations ultérieures facturées dons
lJa PTIB ¢ les hpitaux sont productifs puisque‘le secteur Santé figure

dans la P I B, los dépenses dladduction dl'eau, ou de forlts ne le sont

pas paroe que facturées comnc ventes des adninistrations hors de 1a P I B

~ investissenent qui est un complénent indispensable aux investisscnents

productifs des entrepriscs pour que les copacitées créées puissent fone-

tionner ¢ infrastructures de transport pour ce qui concerne le trafic

affaires ou narchandises,

Conme le nodeéle précédent exclut la branché’ logemont (exogine),
1l'investissenent logenent n'est productif que dans une nesure indirecte qui a
été ndégligdoe et;il roste & exaniner le cas des investissements jusquliedi
considérés comme.non productifs ¢ équipenents collectifs, C E A., Institu-
tions Financieéres, en tenant compte du fait que les effets productifs de
certains investissenments (éducation par exemple) ne se font sentir qula

long ternme, Le détail_des hypotheéses faites ot des calculs figure cn annexe

et 1'on sec bornera ici & domner le résultat global obtenu :

/. Fraction productive des équipencnts collectifs : 47% en 1962 /
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Insistons sur le fait que cette fraction est inféricure &
1 pour dcux raisons 3
- unc part des équipqments collectifs n'cst pas productive @
~ une part productive l'est souvent & long terme si bien quten 1970 arrivent
10

a "maturation" des investisscixents antérieurs qui ne sont, compte tenu de

la croissance générole, qu'une fraction du niveau atteint en 1970,

Les nénes calculs faits pour 1970 et 1985 amtnent & ajouter
aux investisscnents productifs, strictc sensu, unc nouvelle nasse d'inves-

tisscnents définie par le tableau suivant

INVESTISSEMENTS PRODUCTIFS au sens large

Milliards de F. 1959

!
1962 | 1970

! !

1 ! 1985 !

! ' = !

Investissenents collectifs E 9:9 E 19,8 i 5253 i
Part productive ! 47 % 1 49,3 % | 51 % !
. ' !
Investissenents productifs nou- f f i i
veaux AR 1 4,6 : 9,8 i 2732 :
Investissenents productifs stric-! ! ! !
to sensu I t 39,3 ! 58;3 ! 109,5 !
! ! I 1

: ! ! ! !
Investissenent productif au sens ! ! . ! l
! 43,9 ! 68,1 ! 136, T !

! ! ! !

large I + AT
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technique; C~ dernier peut-&tre traduit par un trend autonome, auquel cas’
il se nanifeste néme en 1'absence d'investisscnent)
Ce faisant on sous-estine l'efficacité de 1'investisscrent et,

par la-nfne le taux d'actualisation:
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A 1'autre cxtr8mo, on peut considérer que le progreés technique ost
incorporé & l'investisscnent, c'cst-a-dire ne se nanifeste que stil y a invos-
tisscnent, On aura ainsi unc cstination par cxceés du taux d'actualisation.
Dons ce scond cas, le progrés technique intervient dans 1'd¢quation d'cocunu~
lation du capital et non plus dans la fonction de production, Nous sormes ain-

at condults A cxaniner les résultats fournis par ces dewx types do modéless

3+~ Résultats des deux nodélos

Dans les doux cas, les donndes de main-~dtocuvre sont celles définies
par les perspectives dénographiques établies pour 1985 ; les données de de-
nonde finole cxogéne premncat en conmpte le logenment et la fraction d'investis-

senents collectifs précédemment évalude,; qui est considérée conne inmproductive.

3¢ 14= Pour le modelc global avec progres technigue autonone, les

dopndes de la fonction de production sont ajustées pour permettre de retrouver
les perspectives do croissance du Plan et des projuetions pour 1985, En foit ,
on g utilisé pour calculer c{ ct ﬁ5 4 la fois ect ajustenent statistique
sur 1962, 1970 et 1985 et une évaluation écononique directe de Lji dtaprés

la part des revenus du travail dans la production,

Le capital initial comprend outre le capital productif une fraction
des équipenents collcctifsy Il peut &tre évalué d'une monidre directe en uti-
lisant les travaux de Messicurs Berthet, Carre; Dubois et Malinvaud on d'une
nanidre approxinative en supposant que 1l'investissenent a augnenté au nlne
rythne dans lec passé.

Les données du nodéle global sont résunées dans le tobleau ci-apréese
Le caleul du taux d'actualisation a ensuite été foit en comparant pertes et
geins de consonration, d'apreés la néthode générale, Un effort narginal d'inves-~
tissenent porte scs fruits apreés 9 ans cnviron et le taux d'actualisation cor-

rcspondant est

= 8,4% sion linite 1'horizon & 30 ans

i = 10,9 % si on linite l'horizon & 60 ans
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.t/ Progrds technique autonome /

RESULTATS

! 1 !
d - : CC./SOMMATION C,: -
% o e(gl: e | hnnes | i J :
Y‘; -fo- X | : I( PQMI ) ) ;(ﬁRIAN’JII‘EOJ) : ECART !
‘\s onne *\s, + /0
! 17t 1Mt ! !
. ] ! ! : !
t+1 =(1-4d) K, +8. T, 71962 ¢ 190,9 t 1881 ! =28 !
114964 1 211,0 1 208,9 1 =21 1
i sl =8)T - 11966 1 230,7 1 229,2 1 =1,5 !
% ( St) t =Gy 11968 1 25,7 ! 251:9 ! -0:8 !
DONNEES bigro 'oama 'oom2 1 o-o2
BG{ = 0,7 bige bo299,3 P 2998 1 40,5
" . S 1974 T 328,01 329,10 . 41,0 |
= 2,95 a ' 7 )
i e L oEne o b
e ]
! 1 ! 1 ’ 1 e 1
o . 3% fiTlisrds do F. 1980 ©  429,4 & 432,1 +2,7
Y (¢) = 281,9 nilliards de F. 1959, 198 1 5131 517,10, +4,0 |
biggs ! osse2 1 50,5 D443 ]
! T 1 ! ! ! '
e I B - R N+ A e
! ! ! | ! i = 1 .8 |
B § d60 f 12:3% : ';7:3 2000 110284 1 1038,7 PoH0,3 :
1966 1 16,32 1 159% 1 57,2 1 : ' '
1968 1| 16,19 1 16,1 % 1 59,8 1
L : ; 3| -
1970 1 16,01 L 16,3 % | 63,8 | Taux d'actunlisction
: : t ! I
1972 1 1594 1 16,5% 1 68,1 | I & g
1974 1 1596 1 167% 1 12,6 1 | 2= B0 e [Dan
1976 1 158 1 16,9% |  T7,6 ! i = 10,9% sur 60 ans
1978 1 15,88 1 17,1 % 1 82,4 | -
1980 1 15,87 ! 17,2% | . 865 !
1982 1 1589 ! 17,3% 1 93,2 1
1984 1 15,89 1 17,4 % ! 99,3 !
1986 1 158 I 17,5% | 1060 I
1988 1 15,87 ! 17,5% !  116,0 |
1930 ! 15,87 ! 17,5% 1 125,6 )
N1990 | 15,87 1 17,5% ! toux de crois-
! ! ! sance de T%
! ! ! !
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I1 est normal que le taux d'actucalisation slaccroisse au fur ct
3 nesure quc l'horizon s'éloigne puisque pour dgaler les nlnes sacrifices
initiaux & des goins de¢ consomnation croissants, il faut des toux de plus
en plus forts.

Les calculs ont été faits égalenent avec le nodele sectoriel,
avec une structure de consormation donnée entre les divers produits. Le

-résultat cst & pcu prés identique-é celud du nodele global.
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3. 2.~ Loroque le progres technique est incorporé & l'investissement,
celui-ci doit &tre réévalué & chagie période (1). Il faut aussi comptabiliser
le capital initial & une valeur plus faible puisque les investisscments passés
"valent" techniquement moins que les investissements présents. En supposant

que les investissements passés ont erfl au taux a

I = Ieat
o)

En cas de progres technique autonons
= - da + K + I
I

K
dtol Ko = 0
a+d

En cas de progres technique incorporé

K = -a.k + 1 &°
dtou X! i Io
atd+ £

En définitive

1

K (0) = -~a '+ 4d K (0)
a+d+e
En prenant pour le passé a = 6 % d = 5,5 % et E = 10%, on obtient

l'ordre de grandeur suivant

Kt (o) ov 200 millierds

En fait, l'investissement n'a pas crfl & rythme constant 3 il s'est .
a0céléré dans le passé récent si bien que le capital a une valeur plus élevée 3
le modéele donne la méme croissance de référence que celle du Plan et de 1l'horizon

1985 pour @

f= 10% etk' (o) = 223 milliards

Le taux d'actualisation peut alors se calculer par application de

la méthode générale ¢

(1) 11 faut rééveluer 1'investissement dés 1'année 0 puisque 1'investissement

" initial forme le capital de l'année 1.
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Modele 1 bis 3
[ .rogrds teconique incorporé /
o
Y L 3 X 1
t ={ T \ t ){l:{
i, \ L, / [ K, :
t
e 44 z(1—d)Kt+eE s, I,
c, = (1 = 3t) T, - G
DONNEES
/
s o o

at = d
S ¢
b g (o) =
Lt
B't

Gt

lm

10% par an

5,5%  par an

223 milliards

T (o)

281,9 milliards

comme pour modele 1

)

Taux d'actualisation
i o= 154 % sur 30 ans
A- = 16% sur 60 ans

13
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On est donc amené a définir une plage pour le taux d'actualisation @

-~ 9% sil'on considire que les gains de productivité ont lieu méme sans

effort d'investissement.

-~ 15 % si 1'on considdre que lgs gains de productivité ne peuvent avoir

lieu qu'au moyen d'un effort d'investissement,

La réalité économique .est trés vraisemblablement intermédiaire
entre ces deux extrémes et, faute d'information plus précise sur le méca-
nisme des gains”de productivité, il parait prudent de proposer le chiffre
moyen de cette fourchette.

En conclusion, l'ensemble des travaux déerits conduit & proposer

de retenir comme taux dlactualisation du Plan la veleur.

1o % l'
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