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C'est à deux des plus éminents foresliers du XIX' siècle, Faustmann et
Pressler (.1), que I'on doit d'avoir, pour la première fois, correctement
formulé et résolu les problèmes de chaînes d'investissement f2r. Pourtant la
prise en compte de I'intérêt dans la gestion des forêts semble avoir tou-
jours embarrassé certains forestiers. Certes Ia multiplicité des fonctions et
des usages de la forêt, son rôle dans l'équilibre écologique au sens large,
font qu'il serart certainement abusif et singulièrement réducteur d'aborder
sa gestion sous un angle purement commercial ou trop étroitement finan-
cier, ce qu'on pourrait appeler de l'économie malcomprise 6). L'existence
de ces externalités ne dispense cependant ni le simple particulier, ni les

diverses collectivités, de procéder à des arbitrages intertemporels et donc
finalement dans la plupart des cas d'actualiser, sous une forme générale-

ment plus complexe que celle du cæ simple que nous examinons ci-
dessous. Même lorsque ces facteurs n'ont pas à être pris en considération,
les conséquences de I'actualisation sont souvent contestées. Récemment
encore, certains auteurs (r') croient devoir souligner que "les valeurs actua-
lisées croissent exponentiellement avec le temps. C'est pourquoileur utili-
sation pour des périodes très longues pose problème". II s'agit à vrai dile
d'un curieux renversement de point de vue, puisque c'est justement parce

que I'immobilisation des capitaux est très longue qu'il est primordial pour
I'investisseur, privé ou public, de pouvoir compârer des débours et des

recettes à des dates très éloignées les unes des autres, donc, d'une façon ou
d'une autre, d'actualiser.

Dans Ie même sens, on relève dans un précis d'estimation forestière qui
fit longtemps autorité (:l : "Les théories de Pressler eurent un grand reten-
tissement. Dans plusieurs pays, on les mit en application. Or, au maxt-
mum du "rendement net" (6, coffespondent des âges d'exploitation généra-

lement bas. Les calculs montrèrent que le terme de I'exploitabilité
commerciale était souvent compris entre 65 et 75 ans. Comme les âges

d'exploitation en vigueur jusqu'alors étaient voisins de 100 ans, c'est

d'une trentaine d'années que les révolutions se trouvèrent abaissées. Mais
bientôt il fallut déchanter. On s'aperçut que Ies peuplements, si uniformes,

cipes purement financiers".

Ce texte fonctionne à deux niveaux. Il est d'abord æsez typique, quant
au réflexe qu'il suggère au lecteur, de toute une littérature assez vieillie

ûl Cf. Faustmann (1848) ot Pressler (1860), Leur contribution va bien audelà
des seuls problèmes de gestion des foÉts ot concerne de façon générale les pro-
blèmes de déclassement, renouvellement, etc...

r?, Pour un historique très documenté, voir Crabbé (1988).
6) Il est souvcnt possible d'intégrer ces aspects dans I'analyse et d'esquisser des

quantificatiors, ce qu'il laudrait faire pour discipliner des débats souvent abscons.
r{, De Montgolfier et Nattali (1987), p. 142.
r' Schaeffer, 1960, p. l3l et 132.
(6) Comprendre la valeur présente actualisée.
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AC'|UALISATION ET GESTION FORESTIÈRE

aujourd'hui qui oppose, dans le cas présent, une "bonne" sylviculture à
une "douteuse" hnance, mais qui apparaît aussi dans d'autres domaines :

"bonne" agriculture contre "mauvaise" finance ou "bonne" industrie
contre "mauvaise" banque. Au plan logique, I'erreur est assez étonnante
qui consiste à attribuer à I'actualisation les conséquences d'une mauvaise
description de I'ensemble des modèles de croissance entre lesquels on a à
choisir. C'est exactement comme si, ayant calculé pour un certain taux
d'intérêt des rotations optimales à partir des courbes de croissance fausses,
et constatant que les volumes de bois produits ne sont pas ceux prédits par
le calcul, on imputait à I'actualisation I'erreur de prévision.

On pourrait multiplier les exemples de cette réticence, tant en France
qu'à l'étranger. Il y a maintenant environ quinze ans, deux des plus grands
spécialistes mondiaux de la théorie du capital et de I'investissement û)
essayaient de ne pas maximi
ser le revenu Il n'est oas évi-
dent qu'ils y rs causes. L'une
d'elles, semble+-il, est que les fondements de I'actualisation, les conditions
précises dans lesquelles le gestionnaire est amené à maximiser la vateur
présente actualisée et donc, dans le cas de la forêt, à utiliser la formule de
Faustmânn, furent rarement clairem souvent, en
premier lieu, une critique de I'actuali quences qui
n'est pas pertinente, en second lieu la itères incor-

FONDEMENTS DU CRITÈRE
DE LA VALEAR ACTUALISEE

. l. On se propose ici d'examiner en détail ce qui justifie I'emploi du
critère de la valeur actualisée dans les problèmes de choix d'invèstisse-
ment, et plus généralement de choix entr'e chroniques de recettes nettes en

(2, Cf. Hirshleifer (197?) et Samuelson (1977).
fEl Sous cenaines conditions, en particulier de stationnarité des prix par rap-

port- au temps et au volume, cela revient à maximiser le volume moyen de bois
prooult par an.

rp) C'est ceDendant de moins en molns vrÉu.

I l3



J. FRAYSSE. M. MOREAUX, J.-P. TERREAUX

univers certain (10). Ce point est si simple qu'il est rarement explicité (11).

Dans de nombreux ouvrages, I'actualisation est présentée comme une
simple technique de comparaison de différentes suites de recettes nettes,
qui n'est pas déduite de principes plus fondamentaux.

L'expérience montre que, bien que correcte, cette explication ne

convainc pâs toujours, qu'elle laisse des doutes sur son domaine de vali-
dité. et qu'elle crée quelques confusions.

2. Considérons un agent économique qui, à une date 0, établit le plan
de ses opérations d'investissement, pour les I périodes (nous dirons
"années") à venir.

projets, de se ramener à ce cas).

Un projet d'investissement est caractérisé par une suite de recettes

nettes,

x = (X.0, Xr, .,., xo ..,, X ,

:r, désignant Ia la date ,
ei les d?penses rentrées

et sorties liées n notera
X I'ensemble lesquels

I'agent a à choisir.

Notons

z = (26, ..., z r, ..., zr)

(r0) Toutes les valeurs futures des recettes et dépenses que I'on considère sont
évidemment eD pratique e, pour un problème concret,
I'analvse qui suit n'cst au tion. Il est cependant utile dans

un prémiei temps de disti e I'aspect incenitude.
(i/) Cf. Milleron (1970) et Hirshleiler (1970) pour dcs développements phrs

comDlets.
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tives par exemple, constituer des sources de financement des projets (auto-
financement), ne doivent pas ètre a priori exclues de la description du
problème.

Introduisons enhn les possibilités de linancement externe auxquelles
I'agent a accès. Il peut, à partir de la date 0, effectuer des opérations de
prêt ou d'emprunt. On notera

| - (fo, '.., f, ,..., fr)
unp eces opérations àla
date (recouvrements à ladate (montant des prêts
acco à la date t liés aux
emprunts effectués depuis la date 0). On notera F I'ensemble des plans de
financement possibles pour I'agent.

3. Lorsque I'agent a choisi un projet x dans X et un plan de finance-
ment/dans 4 la suite de ses revenus ners esr

Y:x+f+z

! t= x t ! fr i z tt-ll= xi+l',+ z, (avec une inégalité stricte au moins).

ba iquée dépend clairement de I'ensemble des plansoe les pour I'agent.

4. Limitons-nous d'abord au cas élémentaire où I'agent n'a à
considérer que deux dates,0 et l. Il doit choisir I'un des projels

x = (ro, x r), x'= (x,1, xl),etc
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Figuic le Figure lb

(/2) Il n'y a pas de difhculté particulière à envisager des suites non constantes

de taux d'intéret,

associé au projet.r, engendre une suite / qui donne un revenu supéJieur à

toute date à celui de y'. Pour exprimer que le pro1et.r est lcl superleur au

projet r: il suffit de dire que l'abscisse de I'interseclion de /etdel'axedes
yo est supérieure à celle de I':

(x 1 - z1 ) (l + i) I + x6+ zn) (xi- z1)(l + i) I + xà+ zo'

soit encore

xo+(l+i) t x 1> xi1+ (l +i)-Ixi.

tant de I'opération.

$6i15: (sr, ..., s1, ntants monétaires de signes

quelconques. La valeu , au taux d'intérêt annuel i,

de cette suite, que I'on nle Par:
â -lVn{s;i)=(l+i)-so +...+(l+rsr_r +s0 +(l+i)' Je*r *...

+17 + i1 Q e)sr.

Un emDrunt d'un montant e, au taux d'intérêt annuel i, est remboursé

en n annéei si les annuités de remboursement d1, .. , a, vérifient:

e = (l + i) I a t + ... + (l + i) -' a"'

Cette opération a une vâleur actualisée nulle, quelle que soit la date de

calcul. Un plan de financement est un ensemble d'opérations de prêts ou
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d'emprunts, chacun de valeur actualisée nulle, et donc si/ = (f0 , ..., fil est

un plan de financement réalisable, on aura

Vo(f;i)=o'
On vérifie aisément qu'à I'inverse, sr

vo6;i)=o'

/peut être décomposé en une suite de prêts ou d'emprunts réalisables.

Considérons alors deux projets incompatibles x et x', et supposons

V6 ft';i)< V6ft; i).

Montrons que I'on n'a pas intérêt à choisir le projet.r'. Supposons que
I'on ait choisi le projet.r'et un plan de financement réalisable/':

Vo(l';i)-0'
On obtient alors la suite de revenus nets

y'=x'yz+f'.
Considérons le plan de financement/défini par

fo=fô + xô xo+Vo(x;i) V6@';i),f 1=fi+xi xp.'
fr=fi+xi x7.

On vérifie bien que

Vo(f;i):0,
de sorte que/est un plan de financement réalisable. La suite de revenus
nets ), engendrée par le projet.x et Ie plan de financement/est

y0= yô + V6@ ; i)- V6ft' ; i) y 1 = yi,..., y r= yî ;

elle domine y'puisque le revenu net en 0 est supérieur à celui de /', et lui est
égal en toute autre date. (On pourrait raffiner en construisant un plan de
financement apportant des revenus nets supédeurs à chaque date).

6. On a donc montré qu'en situation de marché financier parfait, étant
donné un ensemble de projets incompatibles, celui dont la valeur actuali-
sée à la date 0 (ou à toute autre date commune à I'ensemble des projets) est
la plus grande, est le "meilleur" dans le sens précis suivant: I'adoption de
tout autre projet engendre une suite de revenus nets qui est dominée, en
choisissant un plan de linancement convenable, par une suite engendrée
par le projet de valeur actualisée maximale. En d'autres termes, le projet
de valeur actualisée maximale est préférable, au sens défini au para-
graphe 4, à tout autre projet. Soulignons les deux points suivants :

.r) Le choix du meilleur projet est "objectif' en ce sens qu'il ne dépend
pas des préférences intertemporelles de I'agent. Il est le même, que I'agent
manifeste une "préférence pour le présent" ou une "préférence pour le
futur", pour âutant que I'on puisse définir ces expressions. Le taux i
servant à I'actualisation est le taux d'intérêt du marché. non un oaramètre
de la fonction d'utilité intertemporelle de I'agent. C'est Ie choix àu plan de
financement qui supporte tout le poids des éléments subjectifs du
oroblème.
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ry' Le résultat fait apparaître une propriété d'une grande importance
pratique: le choix du meilleur projet ne dépend pas de la suite z des
recettes nettes exogènes. Cela permet une décentralisation des décisions.
En particulier, si I'on a plusieurs problèmes de choix indépendants, il est
loisible de les résoudre séparément.

'7. Remarque: Nous avons jusqu'ici raisonné irnplicitement en valeurs
nominales. Il est équivalent, et c'est souvent plus intuitifdans un problème
concret, de raisonner en valeurs réelles. Notons P, la valeur à la date t de
l'indice de prixjugé pertinent pour le problème, et supposons pour simpli-
fier mais c'est sans importance sur le fond que Pr croît au taux
constant p

P, = (l + p)' P6.

Si i est le taux d'intérêt nominal pour Ia période A, | + 1 ), un montant
nominal 

''1 
placé en / rapporte un montant nominal (l +, m en I + l, donc

un montant réel m / P, rapporte un montant réel (l + i) m I P,. y Le ta'tx
d'intérêt réel itst donc tel que

(l +1) m I P, : (l a i) m I P,*1.

Ainsi on a (l +f)=(l +i)l(l +p)(d'où la formule approchée, pour f etp
petits, i ^- i - p). En notant jr: (xo, xr ..., Jr) un proJet en valeurs
nominales et t ce mêrne projet en valeurs réelles , on a

T: (xsl Po, x 1l(l y p) P6, ..., x7l( + p)r Pe),

donc

V6 (i ;T): x6l Pj+f(l+i)l(l+ùl txll(1 +p)P6+...
+l(l+i)l(1 +p)l rrrl(l+ùr Po: vn @; i) I P6

Le projet ayant lâ plus grande valeur actualisée nominale est donc aussi

celui ayant la plus grande valeur actualisée réelle.

MARCHES FINANCIERS IMPARFAITS

l. Assurément, aucun agent ne fait
marché hnancier parfait. Les risques inh
rences entre les informations dont disp
financiers, font que I'agent peut se voir imposer des plafonds d'endette-
ment, des taux d'intérêt variant avec le montant des emprunts et qu'il doit
apporter des garanties ; alors ,F n'est plus déhni simplement comme

flvo(f;i)-0.
Les règles hscales traitent différemment I'autofinancement et Ie finance-
ment par emprunt, de sorte qu'il n'est pas exactement possible de définir
indépendamment X et ,F; c'est aussi ce qui se passe lorsque I'agent peut
bénéficier de subventions ou de prêts bonifiés pour tels projets et non pour
tels autres.

Dans certains cas simples, il est possible d'utiliser le critère précédent

de Ia valeur actualisée maximale en le réinterprétant. Par exemple, si

I l8
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l'agent fait face à un marché financier parfait au taux i sauf sur ce point
que, s'il choisit le projet x, il peut bénéficier d'un prêt remboursable à un
tauK i'< i, c'est la valeur actualisée au taux i de

x + (a suite des montanls impliqués par le prêt bonifié)

qu'il devra comparer à la valeur actualisée au taux i des autres projets.

En général, cependant, il ne sera pas possible en toute rigueur d'utiliser
le critère de Ia valeur actualisée maximale. Mais si I'imperfection estjugée
légère, des calculs de valeurs actualisées à un taux de I'ordre de grandeur
de ceux du marché procureront une information intéressante. Si au
contraire, I'imperfection est jugée très importante il faut la modéliser
explicitement.

2. Pour illustrer Ies points que nous voulons souligner, un cas très
simple sera suffisant. On considère deux dates seulement,0 et l. L'agent
doit choisir entre des projets incompatibles xt, -.., xK,... Aucun d'entre
eux ne peut être financé par les seules ressources exogènes de I'agent:

xf; + zo<0.

L'imperfection du marché financier consiste en un plafond d'endettement
sur le prêt qu'on peut obtenir au taux le plus intéressant: I'agent peut
emprunter jusqu'au montant eau taux d'intérêt i7; s'il veut emprunter
e > 4 le montant e - elui est prêté au taux d'inI&êt i 2 > i 1. L'ensemble
des posibilités d'emprunt (dans les conditions de I'exemple, I'agent ne
peut pas prêter) est représenté sur la figure 2a. (Pour ne pas avoir à
distinguer trop de cas, nous supposerons que pour tous les projets:

xf; + zo+d>0, xf +2, (l + it)e>0).

Figure 2r

-(1+Dë

Sur la frgure 2b, on a représenté, pour des projets .r et x'donnés,
I'ensemble des suites de revenus nets qu'ils peuvent engendrer :

Y=x+z+F, Y'=x'+z+F.

l19
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On voit que dans le cas de hgure envisagé (2b):

r) Aucun des deux projets n'est meilleur que I'autre dans le sens objec-
tif précédemment précisé. Certaines suites de revenu engendrées par ,r ne
sont pas dominées par des suites engendrées par x', et inversement. Un
agent ayant une forte "préférence pour le présent" choisira r, qui donne
plus à la première période, un agent plus "patient" préférera x'.

ir) Le choix entre r et r'peut n'être pas indépendant de z. Un agent
préférant x à x'dans le cas de figure représenté pourrait, sans incohérence,
préférer .r'à x pour une suite z'différente.

Ainsi, en situation de marché financier imparfait, perd-on en général
les possibilités oJ de sélectionner un projet sur des bases "objectives", à)
d'isoler le problème du choix entre projets des autres sources de revenu de
I'agent. Par exemple, indépendamment même des considérations d'ordre
sylvicole, la gestion d'une forêt en situation de marché financier imparfait
n'est pas réductible à la gestion indépendante de chacune de ses parcelles.

Pour un agent préférant des suites de revenus à peu près constantes, il est

vraisemblable que les durées de révolution optimales seront telles que I'on
se rapprochera d'une forêt équilibrée, ce que les seules considérattons
économiques n'impliquent pas en marché ltnancier parfait.

Figùe 2b Figurc 2c

Bien que nous ayons résolu de ne pas aborder les problèmes liés au
risque, on peut remarquer que ce sont ces deux mêmes difficultés que I'on
y rencontre. Le choix ne peut pas en général ne pas faire intervenir la
notion "psychologique" d'aversion pour le risque -voir les travaux de

Malinvaud et Henry sur les possibilités et les limites de I'utilisation
d'équivalents certains. Le risque propre à chaque projet ne suffit pas en
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général à décrire correctement la situation : la covariance (pour simplifier)
avec les sources de revenu exogènes au problème de choix considéré est

toùt aussl lmportante

3. S'ensuit-il qu'en situation de marché financier imparfait, on ne
puisse rien dire d'objectif sur le choix de projets ? Pas tout à fait. Si I'on
peut être dans le cas de la figure 2b, on peut aussi être dans le cas de la
hgure 2c, où le projet.r domine le projet r'. Pour distinguer entre ces deux
situations, il suffit d'exprimer que dans le cas de ligure 2c, I'abscisse (et
respectivement I'ordonnée) de I'intersection de Y avec I'axe de y6 (et
respectivement des y7) est plus grande que celle de Y', condition qu'un
calcul élémentaire permet d'exprirner par :

V6 @;i 1)> Yo 6'; it)eI V6 ft; i2)> Vo G'; i:).
Ainsi, si I'on a, dans cette situation, à choisir entre les projets:rr, ..., xr,
etc, peut-on éliminer les projets dominés objectivernent (ceux dont les
valeurs actualisées au taux i1 et au taux i2 sont inférieures à celles d'un
autre - cette caractérisation vaut pour deux dates;pour un horizon plus
long, des expressions plus complexes intewiennent) et réserver le choix
subjectif au groupe, que I'on espère restreint, des projets qui ne sont
dommes par aucun autre.

Naturellement, les types d'imperfections d'un marché hnancier sont si
nombreux qu'un modèle simple ne peut les capturer tous. Aussi, peu de
résultats généraux sont à attendre. Mais le but et la méthode doivent être
clairs: il ne s'agit pas de déterminer le meilleur projet (c'est en général
impossible sur des bases objectives), mais le groupe des projets non domi-
nés ; pour cela, il faut décrire I'ensemble des plans de financement efficaces
(non dominés) et étudier leur translation par x + z (voir Hirshleifer, 1970 ;
Milleron, 1970 ; Teneaux, 1989).

D'AUTRES CRITÈRES ?

l. On trouve parfois suggérés d'autres critères de choix que celui de la
valeur actualisée maximale: choisir le projet qui maximise le taux de
rendement interne, ou qui minimise le délai de récupération, ou qui maxF
mise la valeur actualisée par franc investi... Dans le domaine de la litrera-
ture forestière, on prop-ose parfois la maximisation de la production
moyenne de bois en volume, ou la maximisation des recettes moyennes, ou
les critères dits de rente foncière ou rente forestière...

2. Considérons par exemple le taux de rendement interne (TRI). Il est
défini comme le taux d'actualisation qui rend nulle la valeur actualisée
d'un projet. Dans les notations employées ici, r est un taux de rendement
du projet x si Vn Q ; r) = 0.

Il est bien connu que le classement de projets suivant leur taux de
rendement interne peut être différent de leur clæsement suivant leur valeur
actualisée. Si I'on considère par exemple les projets

x =(- 1,2,l) et .x':( 1,0,4),

12l



J, FRAYSSÉ, M, MOREAUX, J.-P, TERREAUX

le TRI du premier est r = lU2, celui du second est r'= L Cependant, le
second projet, à "faible" TRI, est celui qui a la plus grande valeur actuali-
sée pour des niveaux de taux d'intérêt peu élevés, et donnera donc, dans ce

cas, des suites de revenu nets dominant celles du premier.

II est peut€tre moins connu que le critère de la maximisation du TRI
peut conduire non seulement à des erreurs, comme on vient de le montrer
ci{essus, mais également à des absurdités. Considérons I'exemple sui-
vant: un équipement peut générer, dans les années postérieures à son
achat, une suite de recettes nettes a, 4... On pense que le prix d'achat de

cet équipement baissera au cours du temps ; notonsp, le prix à la date t. On
se demande à quelle date il est opponun d'acheter l'équipement. On a à
comparer les projets :

xo = (_po, a, a,...), xt - (0, pra, a,...), xz -(0,0, -pz,a, a,..),...

Le TRI du projet:rtest r t - a I p t,rlest donc croissant avec, SiI'onveut
maximiser le taux de rendement interne, on est donc conduit à repousser

indéfiniment I'achat de l'équipement.

e les marchés
eur actualisée
rs possible de
le volume de

bois en moyenne, ou... et ce indépendamment de toute hypothèse sur les

marchés financiers ? Mais le problème est de savoir ce qui justiherait le

choix de ces critères.

3. Il convient de distinguer dans les présentations qui sont faites de ces

différents critères deux approches bien distinctes.

En revanche, d'autres études précisent les conditions (fonctions d'uti-
lité intertemporelles et contraintes financières des agents) sous lesquelles

tel ou tel critère peut être adopté. Comme le suggèrent les développements
de la section 3, ôbtenir des critères simples suppose en général des condi-
tions extrêmement restrictives ou d'interprétation malaisée. On trouvera
dans Weingartner (1977) un excellent exposé des difltcultés d'interpréta-
tion des modèles habituels de choix de proiet en situation de rationnement
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bois de la période et ori ce décideur n'a aucune possibilité de prêt et
d'emprunt ni aucune autre source de revenu.

4. Les réticences à I'emploi de valeurs actualisées traduisent aussi par-
fois, nous semble-t-il, un refus plus fondamental: celui de I'usage d'un
système de marchés, parfaits ou imparfaits, pour allouer les ressources. Il
résulte en effet du fonctionnement des marchés une certaine réDartition
des revenus, notamment une répartition entre générations, répartition
qu'on peut, pour diverses raisons, juger non souhaitable parce que privilé-
giant trop les générations présentes (1J). Supposons par exemple un taux
d'intérêt réel du marché de 5 à6V0. Ace tâux d'intérêt réel, il est connu
qu'il n'est pas rentable de faire du chêne de 220 ans. Si donc on ne
subventionne p{u le secteur forestier privé et si on impose au secteur
forestier public une contrainte de rentabilité semblable à celle du privé, de
tels chênes disparaîtront. Cela signifie que si le secteur forestier avait été
soumis à ces contraintes, nous-mêmes ne pourrions bénéhcier auiourd'hui
de telles forêrs. Mais cela signile aussi quê nous valorisons très péu l'effort
d'investissement de nos ancêtres qui, pour les plus éloignés, ont planté ces
arbres et, pour les plus proches, se sont abstenus de les couper pour nous
les transmettre. Nous valorisons si peu cet effort que la rentabilité de
I'investissemenr qu'ils ont consenti esi inférieure à 5 %. Peutétre eut-il été
plus judicieux que nos parents aient consenti un eflort moindre ou qu'ils
aient investi dans d'autres secteurs que nous valorisons plus. Il n'esi pas
impossible que les calculs en matière forestière doivent être faits à un tâux
d'intérêt plus faible que le taux du mæché (éventuellement nul), mais il
serait_souhaitable que soient explicités les choix alternatifs et le coût, pour
la collectivité, d'une telle gestion.

ORDRES DE GRANDEAR

On se propose maintenant d'examiner dans
sur les durées de révolution et les revenus. de
critères de choix. La situation de référence est c
parfait de taux d'intérêt réel de 3 /6.

Iæs des nr
la gesti les ntd'autre n d escritères de

Les principaux éléments de calcul sont les suivants :

Modèle d ime non gemmé (voir læmorne,
1982, cité par clæse I, ou Vannière, l9E4).

- Frais de p 6 500 F/ha.

(1J Le problème de savoi ions futures
n'est cependant pas un prob raduit aussr
la volonté des particuliers de

(rr', Pour plus de détails, cl Tcrreaux 0989).
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- Eclaircies à 8, 16, 20, 24 et 28 ans. Coût unitaire: 500 F, les recettes
venant en déduction.

- Prix du bois, en fonction des diamètres, obtenus auprès d'un centre de
gestion des forêts privées en 1987, les bois d'éclaircie sribissant une décote
de l0 70 par rapport à celui des coupes définitives.

Frais hxes: 200 F/ha/an (imposition, gestion, entretien courant...).
Elagage à20 ans : I 000 F/ha.

Comme on le voit sur le tableau, les valeurs extrêmes concernant l'âge
de couoe des arbres ont été obtenues Dour la maximisation du taux de

rendement interne et pour le critère dii de maximisation de la rente fon-
cière (la maximisation du produit des ventes donne des durées de révolu-
tion si longues qu'elles sortent du modèle de croissance; on trouvera les

résultats d'autres critères dans Terreaux. 1989).

Critère Age de récolte
Pertes

en F/ha (l)
Pertes

en Vo (l)

Maximisation dc
la valeùr actualisée
(critère de Faustmann)

Maximisation du TRI (2)

Maximisation de la rente
foncière (3)

40 ans

35 ans

46 ans

685

2025 15,8

(l) Pertes en capital par rapport à la situation de référence.
(2) l-€ TRI obtenu est de 5,0 %.
i3j Ce critère consiste en la maximisation de la moyenne annuelle de la somme des

recettes ngttes sur une révolution.

L'exemple cidessus n'a pas pour objet de prouver qle la.maximisation
de la valeui actualisée est "le bon critère" de choix. Puisqu'il est construit

tions"jugées les plus importantes. û5).

r/J) Les auteurs remercient les trois rapporteurs, anonymes, dont les commen-
taires leur ont permis d'améliorer la préscntation de cet articlo
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