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PiTINCIPÉ3 Giìi:;iAUli ET ilfiElÙT§ DE BASE

Depui6 1e début des r'echeì:ches pétrolières en Zone I'ranct
1rèssentiel de Iractivité ile cette nouvelle iDdustrie a été consacré à
1r ét)loratlonr orì f inPortance ales phénomènes éconoEiques est boilr§ claLre_
aent apparente que Lorsquril stagit de !rodììctiott.

Sans doute est-if poBsible et souhaitablè que 1es responaables
drun proglalrre dte4)lorationr à tous 1es échelons, veillent à travaifler
au prix àe revieat -U-in-i.,ruo : que ce soit Ie géolbysicient cha!8é de Ia
our_veiLlance ilrune équipe sisaiquer qui es§aier par exenpler dr a_déliore! 1e

renaleoent neBsueL en kn d.e profil-r de limiter au ninieue le§ consoEEationa
ate4)losifs ou de carburantar d'é"iter la ;oulliplicati_on drune naiD-
dtoeì.rvre auxiliaire parfois excédcntairer ou I'il18éoieur de foraBe chargé
drune sonde prople à sa société ou de cel1e drun eltre:trreneutt lL Leut
est po66ible d';gi!r très efficace,lent, §ur 1es coilPosantes du co0t Slobal
de là recherche; pai contre, iÌ est à peu près ilopossj-blet fut_ce à Ìté-
chelon Dilectiorl! dle faj.re une P:évisiont riéae aPProxiEativet de6 résìrltat6
à atteDal1.e alrur1 p,ogramne dr ex:olotation pure. La Géolo8i,: est une scietr-
ce tro! cooplexe pouì' qu'Eucune coùparaison statistiquc peltÀette dreg-
tioer 

_avec 
quetque vraisenllancc 1e6 ré6u1tat6 à en attea'lre; 1À Alben-

6ion tlrun gisenent est à peu près indépendante dles effolts techniq\reE
ei tla.o"r!t. nécessaites à sÀ découvert" : quriÌ coÀtienne 100'000 ou
iòo .iifio"u de ironÀa§, le iùélitc de 1'é1uipe de technj'ciens ayant a'ae!é

1a soÀale Jusqu'à lui !e6te du nène ordre. lout au plus est_l'1 po66ible
dreEtiner à jraods traits 1e inontant des dé!enses au_deIà iluquel 1eE

chance6 ale dÈcouverte de ?étro1e dan6 ded conditions rentables 6rea'
tolrpent (L).

Par coÀtre, dè5 qurun cbanp est découvert, les con'litioÀs
changent alu tout au tout. ta scicnce du Réselvoir est ea eflet une 6cieÀce
beauloup plus exactc quc Ia Géofo6ier au !1oins pétrolière'.Dè6 quc

;;;i;;;; ì"."e"; ."t dari.ité t" lisement, i1 dlevi.Àt 
- 
1,os§ibre à I'iÀ8é-

oi"rr" au prévai., avec une Préci§ioB qul crottra avec l_a productionrle
conportem'ent lutur de 1'exiloitation en lol1ctioo du traiteocnt subi pat
te ihanp. lous ces teraes leuvent ètrc tradÌrits en terdes éconoùiqucsi
ce 6ont ces aierDierc quir en définitiver dléterninelont 1e coIllortencnt
tlu CoÀseil d 'Adninis ttatio n de 1a société ex?foitante à 1té6ard deB

propositions faite§ par 1es technicien§; aussi est-il indiEpensable pour
_cce- 

ilcrniers ae saisir palfaitcmcnt 1e6 notion6 éconodiqucs ile ba§e
qùi intelviennent clans ies jugcÉents: crest 1e but de cet antietj'en'

(t) R. BUTTTN
Noire et

r echerche ile
Pétroliète.
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Le but ie to':ì, calcul éconoaiqùe est de dételainer les
conditions dr enploj- 1es rj,eill?ures du capital alisponible (que ce soit 6oua
son aslect eonétaire ou physique : usinesr outillage, voies de conEuni-
cation...). ?oute entrelrise, tout gouverneirìen! diSne de ce noror viseBt
à. ècctoltre 1e capital doni il§ disposentr ce qui irerirettra à 1a collec-
tLvité dtactionnaires ou de citoyens qu'i.1s ielrèsentent draccroitle
sa coqsooldation, ou de réinvestir tes plus-vaIue§r pour obteniat à nouveaut
un accroi6§ement de ljon capital,. Coftie xralheur eus ern cnt r Le ccpital dis-
lonibLe e6t toujours liroité, j-I convient de faile un choix parei 1es
dépeasee. Très généraleraent, leB lnvestissemeotE choi6i6 èn plellier selolrt
ceux qui perBettront la récupélation 1a plùs repiC. et 1a muLtiPlication
la lIus éIavée du capital investi.. .tu coÈtraj.rer les investi6seneàts ne
pereettant pas de récupérer 1e capital inveEti sel'ontr fe !1us souvebtt
1aj.s6é6 pour coopte.

La figure I acprésenter 6chérxatiquede[t r la vie financière
alrulr ]-nvcstissehent | le teBp6 est lorté en abcisser ct en ordonnée les
dépenseE ou levenus cumulési 1a pento de Ia courbe est dodc é8a1e à

Itexcès des rcvenua sur 1es dépcnses pa!
uniLé de teìnps. Paflaat drune valeur né-ta vAhu cum.r/é

1\

I tin é r;".
I

I

I, Le revcnu cudulé §rannule pou!
un teups appelé itpay-outo en Langage
écononique angLo-saxon. Ce rrpay-outlr
a irne t!è6 grandL. jiportance pour La
arciété exlloitante : à larti! ale ce
aonent, la flise initielc est remboursée
et Ìes revenus ultériculs corlespoldalt
à la créaiion iltun capital nouveaut au
bénéfj.cc tiré dc l-rexécutio:1 au projet
par 1a société.

Cette courbc &et égalenent en
éviilence f intérAt qui Grattache à arré-
te! les travaux lor6que 1e6 revenus
annue]-s ne reobou!6ent plus les AépeD6es
aanuelles i le ,raxiEtl4 du bénéfice

dapaà6c$ cuaui<'13

176.7
cueuLé c6t atteint lorsquc la ?ente de Ia coulbc sranhulei poursuivre 1es
opératiotrs au-delà correspondrait à un appauvrisselrent de la collectivité
quril faut éviter.

les diffélellte6 glandeurs car.rctélistiques de la courbe
corteBpondant à cbaque projet I investisseBent initial, reveEus annueLsr
Itpay-out r bénéfice finalr pcrnettent d'eD défioir avcc ?récision irin-
térèt éconoBj.quci toutefois, iI e6t indj-spensable dtap!orter à ce schéEa
une preloièrc retouchci intuitiveiient, vous scntez qu! j-l nrcst pa6 indifféreEt
de dlislo6cr drun calital donné i6rré dliat ejren t , dans un Àn ou dans cillq an6 !
sa valeur pour vous est diffé!ente.

sl vous alispoEez aujourdrhui de ce cd?itaLr vous pouvez ltiÀ-
vestit et en tiler des rcvenus, ou, tout sir1pleoent, ]e pLace! dans une
banque qui vous vclsera un taìrx drinté:èt : ce1à vous alrènc su concept
de base de tout calcuL économiqucr celui de fa valruì.' actueLle drùrÌ capitaL
dont on dolt disposer ilans 1e futur.



Si i est lc t&u.y .ìe l-'intérat du inalchi, et 6i volrs diGpo§ez drurr
capi,tal Cr La vaLoù: de ce capltalr sj- vou6 lrinvcstissez et r'éinve6ti§6ez
chaque année ae6 lcvcDusr 6era de :

c (1 + t) Ìran p:'ochain

c (1 + 1)- dane delr* ens
-.n -u (J- +:,J den6 n §uec6r

RécipaoqucocDtr un ce?ital cr cisponiblè dans 1 cil aura uBe valeur
actueLle Cr tellc qu. 6i vous cn pLacez 1i ilontant a'rjouldrhulr 11 !é6énère

I+1
Ic cqpltal Cr au bout dtun an. SL Cr nrest aisgoD-ì.ble quù daÀB n année§t
6a valeur actueLle devient __,lg:_

(t . l)n

En ternes flneÌrcic!§, ltous venoÌrs d I escoj.ìpic! ou ctactuarliser 1a
c6.pltal Crr l'escolipte étaDt la Aiffélencc cntre la valcur 6tipùIéc et la
valeur actuclls. Liopération inversè sra?pet1c 11 capitali6ation. ce6 op6-
ratioùs pcrlrettent de co pere! 1a valour dc deux capitaux di6Pottible6 À

dles époqucs dilléacntes; i1 agpelalt clsirencat que 1a conParaison peut ttrè
faite a n'iBpoate qucll,c époquc sans 6odliio! Ic la?port des valeu.r§ actua_
1isées : fei:'c la coropa!..i6on dens p annécs eu licu de Ic taiirc à 1'époque
actueLle lcvient à Eu1tj-!1ie! Lc6 valcurs actuslisée6 1:c: (1 + i)P; 1e
ra.pport dcs valeuls acturllcB des dcux bicn§ restc illchan8é.

Nous avons i)al.lé uniqueirent de ca?itel ju6qutà p::ésent , il cst
bien évLCent quron ilcut, de la r.lèi.!e faqonr celcu-ler 1a v.'.Leur actuelle alrun
lovcnu ou d uno dé?cnsc futuro.

cre6t Brlce à cc 'lécanisoc d'actuelisation q!r'i1 devient posalble
dc Ìler Le ce-?j.-taI au revcou : tout b:-en durable (quc nous appclon6 ici
ce.pita,1) csi cD rffct susccltib1e dc fournii'daas 1r a.veEir unc série de
reieauo R1, R2... R1 ct !e bénéficiairc de ce6 reveEue pcut tcs cédcr À
ulre autre Jérsà"nu eii vcndant ie bi-n éconoir:que Àu(iu.I j.16 sont attachée.
11 c! résulte quc 1a trafcur actucll3 V ilrun bi-cn atut'able cetr à uo ia6tatrt
do[aér éga1e à Ia eo.'::..c dcs valcurs actucl1e6 à cet lnstant de se6 reveaua
luturs : c'cst cc quion appclte le "Loi de6 vaLculs actucllcsrrt

iìt Ra n

ì-;'(r;f
Cctte forEulc sc génér.,1i6c fa.llcncnt au cas drune opératio!

lréacntant siEultanéÈent dépenses et levcnus a iI suffj.t de redplacer Ri.Pa!
31 - Dlr différencc clltlc rcvonus ct déponaes colfcsPondarts à lranlrée it
droù l"'on déduit r

.-D
_)-[-t(t * t)o

(1 + I)b

t(r * i)t
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Si f est 1' l-nvestissei,,en! inj-tial nécessaire, 1e bénéfice B est
égaì. à 1a alifféretlce ent.e 1a valeur actue]-Ie iles revenus futu!6 et Le
Eontant Ce 1r investissldeat.

fc vQ,n!é ctrMUle s
àcrue/,sc's R-n

,- . '!tI + rl

T- I, *

I lteo ,/-i.')

>-t,-._*_,-

).

Cette ieletion se traCùii Srarhiqueoe!ìt
de 1a nène nanière quc sur La fi8u).e
précéiente, Sur 1a figule 2r nous avo[s
leproduit Le graphique de Ia fi.gure I
(taux diinlér0t j, : 0), et rerréeenté
Les transforxcatiolls successives de 1a
coùrbe à taux diintérèt crois6a[ti tlous
voyons qu! 1e bénéfice céclott à nesure
que crolt le taux d'inté!èt : 1,iÀftueoce
dcs j-nvestisseoents initiaux est inchangée,
a1olc que l-a valcur actuellc des revenus
futurs déclolt d'autant n1u6 vito qurils
Bont !1us fointains.

F gure f

ta valcur du taux dc liintérét annulaDt 1e béné{ice (ou profit)
est appelée taux ale retltabi.fité (r); Ie prJ-out est aLor6 jgaL à la vie
de lro!ération; Ie taux iÌe rentabiLité est é6aI au taUx,le f itrté!èt que
aeralt capable Ce payer i,opération projetée 6an6 faire aucìrn bénéfice.

lorsque Le taux dc rentabiLité e6t supé!ieur au taux dri.nté!òt
en vigueurr (nouo vertons plus loj-n 1es problèno6 posés par Ie choix du
taura de lrLrtérèt daos Les caLculs péfr.ìfiers), la réau-oatirn de l,inves-
tj.66ement coEsiJéré aaène uac ,Ius-vaLue sur 1e capital : le plojet e6t
lentablei si, au contraire 1e taux cle rcBtabilité est inféLleur au taux
drilltérèt Cu marché, Le bénéfice à attenlre {te _L'opé.ation cst néBatif;
Lrj.nvestj-sqedent consi,léré ntcst pcs avanta8eux (iÌ vaut mieux pLacer
à La banque,lc capital cùrrospondint ; ta saciJté gagnera i > i ),

Voil-à cor,ìxrcnt TURcol décrit cc i.61e de lrintérèt :

iro!Ì peut rcBardcr le tau* de f,intérèt co6De une sorte de Àj.veaullau-dlcssuus euqult tout. cultùlc, toute inatustrier tout conmerce cesseDt.Itctest co6.ae une mcr répan4ue sur uno vast. crntréei les sonoets alesrrt[onta6ne6 s,é1èvent au-dessus des eaux et forroent des !le6 fcrtile6Ict cultivées; si cott! vien à s!écouler, à ìaesure qu,e11e icsccnd, l-e6
'!tcrrains en ponie, pui6 1:! plainè et 1ès vall.ées parai§6ent et se couvt.etltrrde plcductionE ale toute espèca. 1L suffit quc freau oonte ou deBcenalerrdtun pied lour inohier ou pour felrdre à, la cul,tu!è dc6 p].agos i&&er:ses.rl

(r * i)n



Ce qui, deDs notrr langa8ei
dite saine sei:]es 60trt réaLisée6 fos
rieuÌ'e au tarx de Ì'intérèt. loutes
ricule ac sonè las exécutée§.

revient * Cire qu; d.ns une écoio-
o.)rr..ticlis dc rent.l,'il.l.tJ 6upé-
celles .Jcnt une tent..bj.lité r-nfé-

La notj-oE de !entabilité est reletivenent ireriable l"orsquriL
§ra6it de conpa.er ltintér8t écononique de deux Projets techniqucùcnt
bien défi-ais. In lratière d'exploitation PétroLi.rer par contrc'r lcs
parsEèt!e6 techniqucs varicnt sol]v.nt de fe§on conilnuei 1a :.iÌ1e aaloP-
tée poui les ?uits aie développcìnlnt cn est un cxenpl.. Devron$-nous
celculer Lc ì:..u. de rcntabilité pour chacune de ces Llailles ? Ce 6eralt
ùn tr'a.va.i} par tLcp laborj-eura. En outrer on est scuvènt e.r.rcÀé ! au cou!É
dc 1réxécution drun .oj.oietr à odiiier ]È prograrrlie tcchDiclur inittal :
Ia réductioD dc Ia iitaille de iliveloppenelttr pour:!ccé1éler le production
Cu chr8]), en est un cracùp1c.

aéLit jt,traa,/ìcr
I taux dc :écupération égal-! 1.- courbe du
débit du chaiip ctl fonction du tcop6 e6t
rnodifiée de tcl1c faqon a.ur La productioil
cu6uléc finale restc coistante.

l,è6 figures , et 4 retrecert Lrhi6toiie
tcchrÉquè ct 1'histoire fiÀ..ncière C\r
projGt diaccéIératlon eDvisaSé.

A10!6 quc pou- lcs in e,stisscrìeDts llouveaura

ie
: iI n'cst .p-Lus lconouique,:.nt rcDt..bLc de

'C'i{continucr I I cx?]oi t,.!ion au-dclà du urxi-
outl du revcnu cuinuli r L1 est ilopos6j-b1c
dans ic cas considiré dc ne pas pleadt.c
en considélation Ie aaDque à 8a8[er flrtaIr
qui appa-ratt figure 4, veEant col:1pen6er
I'huile 6upp1énontaire ?r'oCuj-to au début.

SL l'on cherche a1o!§ Ie taux ale !ettt.t-
bilité du projetr on s'epcrqoit que ]r6-
quation nra plus une Eolution unlquet
,rais pfusiauÌ's 6olutiol16 : Ie figulc 5
représcnte Lc vatiation de la vèleur ac-
tuclle ale 1a production supplé:neatailc
cscoùptée, èri fonction du taux de Ì'inté-
"At : 1e taux dc rente.bilité cst obtonu
Lorsquc v = i, ce qui ilonne j-ci deux.
Eolutions 1l et i2.

lJ
I Ft6- §

ttÉ.-3

A olr 6u )a
,cluit/t.:.€

Fi6. L
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Ces si.iguLajités roDdent préfjÌ..LL. de cèra.ctjrisci' chaquc
lrogTaiùne tech[iquc per J.e x.ontent total actua].isé iles investis6cocBtE
aéoe83a1!o! 1r 1J bédélLce actualj.Bé colre6poaeant B (souvcnt oxp!--r cn
PourceatasoE dc6 invc6t!66eacnts) r et 1c pey-oqt. La valiatioa coilliIe-
tive de B 6t I !our. un projct ea fo[ction du proglcjule tcchniqur peut
ttle trailuite pa! unù courbc (fi5^urc 6) psLlcttantr cE olrtrer dc résou-
dlc !.c problèbe du choix o!tiuuÀ cntrc dlfféleats invc6 t166eecÀt6.

S1 I e6t Ic capital di6po[iblc à lavcétj,! dans différcrt6 plojetr
:-, 2... Ilr et

t'r (r1)
Ba = f (r.)
Bn = f (Ia)

Lea béDéflceB à atte[dle de chaque proJet etl fonction dc I'Lnve€t16s6lent
cotlcgtr,oDdatrt, Itobjectlf de Ia société crt de EcÀdlc OÀxiEu.o !

B = \ + % + ... + BE

coDptotenttdoil=11 + I2+ r.r. +In

On alÉnontrc faci]'coeat (théorèae dc! Bqltipll,catour6 de La8range)
quc Ic6 n - I lelatlona sulpléÈestetires qécc6saLre6 pou. déftal! Il, IA,
... I 6olrt :a

dB1 d,Bz dBr
ar1 aI2 dla

B

te].],cs quc soicnt égaux 1cs bénéflces lrartiDaùx dle tooa 1e6 proJct6.
Ceux-cL .o&t évLdoE!ùent poEitlfs (ct non aule), 6iÀoÀ iI v€ludrait tol,cux
théaarEiscr : 1 I illvcsti.6s caent optiÀuE e6t toujours cn-de9à ae cclui
dorrlanÈ lc bénéfice ,naxi-aul!.



.?

TAUX DIIN?EREA COI;TINU ET DISCOìiIINU I

ÀotualLaation ct lcbtabilLté conEtitucnt lcs bascs eEsenti,ell,ea
des calcu].§ écoloniqurs quL vlcnncnt se supcrpg6c! à aos problènos
tcchniqucs.

loutelois, Ia Éanipulation des i!tér0t6 cord?o6é6 6ous La fome
cxposée plus haut c6t extlABcrncnt na1 conBoder aus§l substituc-t-oa
souveÀt aìans 1cB ca1cu1s, à LrintirSt di6continu 1r un teur< drlnté!8t
continu j tcl que :

cJ=t+1

La toEoule dl t ac tuali6ation devient a1olsr pou! url fraDc dl6po-
El.blè dala t annécs :

- jt

(t. t)f = "

ot lroB lrrolLte de Ia Eeniabifité inqtbéoati.quc plus grande dles et(poaon-
tleLloE. .::

On vérilio taoileEelrt que J cst 1éBàlencÀt ltrférieur à Ir ct é8aLr e!
prcELère approxiÀationr à |

i-É 2

Da[s lc caa ale6 Bisc,IcÀte dc pétroler où les statirtique6 dc
proalucti.on 6ont bj.c! souvent acllsucl}csr iL cst con:rodl. dc plcrdrc coEllo
uEité dc tcinp6 lc &oi6i Ic teux drlltilat J dcvicnt alo!6 3

, - jrt
soit lr = t'ros (r * i)

(1 +1)g

DIE.IPLE D I.6.CT1'.1I,I SATI CN !

Loi l

]"a lrodluc

Soit un 6i6r-,icnt de lléecrves Rr ,loDt lè production obéit à la

-&.
Q.Qoe t (dé"Lto logaritb:rlque)

tion cìJ.rru1éo a | écrit r

c'/cat - - L - " 
-FJ= 

" L, -*-]
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Poui un tÈEps t infiair oa l'etfouvc : c = Ri 1cs résclveB du fi§cl]cat
loDt épuj-sée6.

Si nous supposons pou:: lrhuilé iles flais dte*tractiotr constantet
1a valeur actuel,lc de la ploduction cur.ru.Lé e C du EiseEent é6ale à ce11e
drune quaDtj,té drhuj-I(j (eJerlllée !a! 1è syatole (C)) :

qu1, en posal}t I

y . F. , j' P . 1| ros (t + L) st Ie Ècmps c"t "orrta on not{
Lalevlent:

to=Je"-rt / -«9e'rltot.*"-J . dt

(c)=F(r-o-Yt).

La veleu! actuclle dcs riservcE totaLc§ 6quirraut dooc à ce11e
druae queùtité drhul].c :

,',r - o --Lr+f6J

'lrn poi,ot idportant qutil EorrvieÀt ilc souliEDer aaa6 Iè§ ca1cu16,
d I actuall8ationr e6t La nécc66ité dc fairc fi8urerr autaÀt quc Po661blei
ilépenees et recettes au aoacnt cxact dc leur collptabilisatiour et drérltèFt
ilans toute Ia acsulc du posBiblcr lrabonncileEt alc cèI1e6-cL.

suppoEonsr Par cxeopLèr quc la lroduction du Siecoent exolnlné
plu6 haut n_é_cessftà 

-un invesilsecucEt dc valcur actuall§ée I (loraSoe
iéeeaux de collectc6, Lnstallation6 de GJla!.atiol1, ctc...) et que v
6olt ÌréIéÉcnt de va].ollsatioll de 1thu1Ic dépalt chs.Épr défi.lll cooEe
La di{férence. t

plix als ventc - frale 6én6raux - .fr"f,{.-efr",ct-6- À"- !4o-d,u^c-Eloe -
iop6t6.

Le bénéfi-cc à attcndrc de lrexploltation ilu 8i6er.1cnÈ cst €rlor6:

B=(e)v-roi--r
1++J

Yo



Si1 dans l,r éli§ènt Ce valoria&ti.rr
t!e I I aÀorti-s6 eriùnt d,Js in6tellatio!r.r à c6t;
ce q\ri tcvlcnt à rer,rplaccr :

-9

des dJ.conscs
falt o,ppalar.
dirccte6r

vParvl=

Ic bJnéfic. cllcul dcviindrait i

B -.(n)"r g (R)v r t S >* pursque (a) .1- n

Ccttc d-iiflr.nc! s ! cxplictuc fecil"cirent luisqurau Lieu druD
investisscrelìt I actu..lisa à Lri.nsÈant de rafdrencc, nou6 substituons
un invc,sti6scn.ni rilarti dens 1o trinpsr donc dc valcur actuc]Ie ilol-nalre

11 f.,dt sc raprcler q!r! 1. notion drajiÌortisscrnuit cct avant tout
unc notion fiscale:

§i fa Société était obligJc ilc fr-irc fi3urcr sur 6cn conptc drcxplolta-
tion se6 illvcs ti sscìrc rts at1nuo16r c]-1. scr.eit, fiscalc::iùntr foltc,:rcnt
déJiùitaire lo!§o,urc].I3 invùstiraj-ti dès lrnchèvcncnt dc L ' lnvc6ti§6 eDent t
sc6 béùéfices alcvieiCreiel:t cc»sidérab1c6, dtoù une taraetioE élcvéo :
la _po6sibj-tité alre:;oì:tir lcs in\.cstissonicnts évj-ic ces Àltelnances cy-
clLqucs de ?ertes cÈ bénétice6r ct régularise ains! 1.! taxatioE de la
6ocié té.

LÀ notion al I à:nortiss.l.,cùt nst ég!.1crcnt trti1. dans 1cs caLculs
dc lrix dc rcvicnt, sj. Ic ratéÌ:i-r l- sst assuré d'uno utilL6ation uniforirc
dan§ le tcj:rps, ct fournit un sorvicc pLus ou uoLns identiquc à Lui-naoe
(aatérlcl de forage par cxeapLc). Dans lc cas dcs giscscnts ?it!oli.e!sr où
où Ia va.rio.tion des ?roductLons uhitaircs de puits cst considéra,blet
tant dan6 1e t clrps qu! dans lrcepaccr j-1 faudrait substituc! aux rè61es
d I ailortis scr.ients prolortionncLG des règ1cs infi.Disent plu6 coÉplcxear
ct variableE.dàns chaquc cas ! il cst dc beaucoup lrafélable dractualiEol
cllaquc dé1ensc a-u Licu dc 1a ré!:!rtir dans Ic toBp6.

Iv - -T-

(a) ! I a.ùorti6senent
lron pas I, Ea1s

R

restc ;oossj-bic sa 1roÈ inputc à chaqìrc !q, ?ioduit(f) , rappo::t dcs iirve6-t_i_6,19-aeqt-s_..rc,t-ugljsj-6--Èuj..-_1gsl:-
(n) gq. _19_t-u-q1r-q-é-e_g i ou virificr lacilcacnt qÌrc Ie

bénéfice reste incbr.nga !

B = (R) v _ r = (R) (" _Gr)



Deux tcndaEces princip{Ia6 sc rcì1c-ntrent 6ui ce ?roblèEe corr'

I)l,e)ac !

- ali8nellert sìii 1.3 taux banciìi.ro6 (en I'rancc p3l e::coP1e t 4r5 % à
r"yl" i""."I 8# à Long telacàr cn y trJoutant unc ?rirrc dr risquc va"iable
i"ir"ot 

"o.p,jo 
àes atéàs po}:tiqurs ru tcchniquis gl p:oJct : La nécani6-

"" 
ain."o"irto vise alors à tlnir co,xptc àu co0L rilc du caTi'ta} lnvestii

- aliSnelicnt stla uù tÀux coi:rcslonìint :.u rcnaJil-Dt iroy'n- dos invèstir'se-
uonie dans l,.i ìre.ncbc consi.],liée : a!§. U.S.-i. p:r cr<crplcr La lenta'bi-
tité de 1a. recherchc ct dc l'rexploitation du prtÌ'o1c est cn noyeancl
a"-i'."ai! anlo a p'l ())r trèÀ ncttoiirent sulérieure ru ta'u* drintérat
tanc.tre local'. Ce taux élevi lui pcrnct dc jouor plaiacùènt son rEle
dc sélcctj.on cntac 1e$ investis§a:l,cnts : tout argent i[vcsti den§ un

Drojet défic.ttail'! avcc cù taux ?oìlrra.it eù cffetr tlouver aiLlcura uflc
iiiii".tio" nelflcurc; la part conoiiérabl: cle I ' aut ollnenc ernent dan6 1e6

. l,ltvestisscucntE alc§ grou!cs pétrolic!§ cst un autre a!6uIrcnt dan6 cc
a on6.

Colii:l. nos travaùx t}'ea sont p:ts ce gtadq il cst to6iquc 
'lc 

nou6

ali8aer pour' lriD§tant su: 1a pr.clrière tendaBcc; f:l Ya'Jeur 6levéc du teux
oc itf"t_;"at dlu ÀeÌchi bancairc franQai.s cstoripc dlrailleurs un peu de

cotte di6cuss].o!r.
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