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IN T R O DUC TI ON. 

L'6conomie de nos jours, dans la pons6e des autours s e trouve 

tantôt entièrement plac ée entre l os mains du secteur priv&, tantôt soumi­

se à l' Dtat. Deux factions extrémistes semblent s o disput er los rônes do 

l ' appareil économique et financier, dans notre pays comme ailleur s . Cepen­

dant , timide int e r stice, une petit e place est là qui se dégage , où l a col­

l aboration franche et aussi large que possible entre l es entrepreneurs et 

l os pouvoirs publics peut se loger et portor dos fruits en abondance, à 

commencer par l o r établissement do l'équilibre là où il n ' e st plus ot l o 

redressement de certaines situations dépréciées. La gest i on c oncertée , 

b i ~n conçue et bien menée , permettra à notre économie tout ontièro do gar-· 

dor ot améliore r une place qui lui reviont dans l e monde et, d'ab ord, au 

so in de la Communaut é Economique Européenne. Toute t entative de crois sanc0 

requiert la collaboration de tous ot de chacun. Solidarité, groupe et 

équi pe acquièrent chaque jour plus d ' importance , de môme qu ' officacit é 

ot croissanc e . La croissanc e e t l' efficacité sont obtenues par un travail 

d ' équipe quand il s'avère nécessaire , e t dans notre problème , l a nécessi­

t a no s' en f or a pas s euleme nt r essentir. 

,. la croissance de l ' économi e , on associe actue llement une vue 

d ' ensemb le combinant l os é léments du problème nationa l appo l 6o plan, pr o­

gr ammat ion ou ori entation. Dans un r éseau d 'int erdépendance ot de co opé­

ration, vou l ue ou non, l es divers é llmonts, agents économiques ot cadro 

institutionnel, y s ont censés f onctionner, en vue do la r éalisation d'un 

objectif préétabli. Cet ob jectif est finalement da ns nos sociétés l e bien­

être de tous, par l' expansion économique et l o progrès social. Subventions 

ot conse ils, prospection ot lois do faveur ou réforme s s ont autant d ' i ns ­

t ruments précis do politique éc ono mique qu ' il s ' agit do coordonn0r. Los ou­

tils fournissant par voio directe ou indirect e , l e s moyons financi ers n6-

cessairos aux agents économiques occupent, dans co large éventail, une 

pl ace pr6pondéranto . 



II. 

Los ontroprisos part ic ipent act ivement à l a croissance do l' éco­

nomi e nationale ot c onnaissent certaines difficultés au cours do l eur évo ­

lution. Les pet ites et moyonnos ent r eprises (P. M.E.), plus particulièro­

mont , s ont confrontées avoc des prob l èmes dans l eur mouvement d ' expansion . 

Pour conseiller cos ontropriscs dans l eurs activités et l es aidor à sur­

monter leurs handicaps, l es autorit és r esponsab l e s devront prondro dos 

mesur0s . ~u plan bolge d ' abord, communautaire ensuit e, il est bon que soit 

nu mo i ns tracée une polit ique d'ensemble, bas Ce sur des informat i ons suf­

f i santes e t valab l es. Cet t e politique permettra à cette fracti on do l' éco ­

nomi e , aux entroprisos dynamiques de cett e fract i on, de participer à leur 

tour à l ' expansi on économique et, tout d ' abord, de trouver l es moyens né­

cessaires à l eur exist enc e e t l eur développement . 

Bien sûr, il est objecté ma int es fois quo cos cntrcprisos , r épar ­

ties on groupements de défens e d'int ér êt s , dont l a c oul eur po litique n ' est 

pas toujours absente, ont des vues part i cularistes e t des id&es manquant 

parfois do précis i on et devraient posséder une conception gl obal e du sys­

tème économi que dans leque l e lles gr avitent . 

S ' il s ' avère quo la solidarité des entreprise s do dimens ion peti­

te et moyenna, n ' est pas tou j ours à la hauteur de l eurs beso i ns, s i parfois 

l es r evendi cations émises ont un obj et trop limit é pour l os concerner tou­

tes, il n ' en reste pas mo ins que ces entreprises occupent une p l ace de 

cho ix dans notre économie . Elles r oprésont ent une part é l evée du nombr e 

d ' étab lissemonts e t occupent un pourcent age appr éciab l e do la main- d' oeuvre . 

Cos entreprises contribuent à l a cro i ssance économique et pouvont môme 

précéder l e mouvement d' expansion. Cependa nt ces firmes font f ~co avec bien 

dos difficult és à l eurs pr ob l èmes quot idie ns et sont souvent démunies de ­

vant la néc ossi t ô d' expans i on. Pour surmontor leurs handicaps5 l os H-iE ont 

besoin d ' a i de . 

Loin de nous l ' int ention de pl a ider pour uno a ide philanthropique 

aux entreprises mal gérées, aux chefs d ' entreprise sans ini t i ative et obs­

tinés à r especter dos t r aditions périméos . Not r e but est do montrer , aussi 

object ivement ot clairement quo poss ible, l a s ituat i on prometteuse autant 

que précaire des petites e t moyennes entr eprises dynamiques, qui poursuivent 



III. 

uno politique d 1 expansion et cherchent l es moyons financi ors qui permet ­

tront cette expansion. 

Notre projet est de délimit er l e problème dos potitos ot moyon­

nos entreprises en général, avant d'aborder l e prob l è me du financement do 

cos entropris os . 

Lo financement ot la structure financière uno f oi s exposés, nous 

oxaminorons los poss ib ilit és, pour l es moyennes entreprises, d 1 obtcnir 

dos moyens financiers ains i quo le coût do ces moyens. 

Enfin, nous soulignerons dos lacunes de 1' 6~uipemont f inancier 

actuel et certaines déficiences dos ont r oprisos elles -mêmes , pour ébaucher 

l'une ou 1 1 autro voies do so lution, avant do tirer l os conclusions do cat­

te étude. 

Nos propos concerneront l o plus souvent l es moyennes entrcprisos , 

quo nous tâcherons do distinguer, ot plus particulièromont l es entr epri ses 

de production dont l es pr ob l èmes financiers sont plus aigus. 

~u long de ces pages, nous évoquerons dos problèmos li és indiroc­

tomont au financement de l a croissance dos pet ites et rnoyennos cntrepri sos . 

Cos problèmes pourraient fair e à l eur tour l' objet d 'une étude particuliè-

ro . 

Nous n ' évoquer ons pas seul ement l os aspects techniques do la ges ­

tion et du financement dos moyennas entreprises. Il faut évoquer l 1 i ntorac ­

tion des techniques ot dos mentalités dans l e problème qui nous occupe . 

C' est cc quo nous ont appris dos di scuss i ons avec l os personnes spéc i alis­

tes du fino..nc ement des Pl''iE e t dos chefs de PME. 



PREMIERE PARTIE 

LES P. M.E., LEUR IMPORTANCE, LEUR AVENIR ET LEURS HANDICAPS. 

Chapitre I 

LES PETITES ET MOYENNES ENTREPRISES. 

Au seuil de cette étude sur les problèmes financiers posés par la 

croissance des petites et moyennes entreprises, il nous semble opportun de 

situer le financement dans le contexte généra l de la posit ion des pet it es et 

moyennes entreprises . En effet, la taille d 'une entreprise a peut-être des 

causes, certainement des répercussions au plan de la iest ion et de lament a­

lité des dirigeants. 

:~~is, avant que de clicher l'espèce, voyons d'abord le genre auquel e lle ap­

partient, soit l'entreprise. 

SECTION I. - L'ENTRZPRISE. 

"Point de convergence de la matière, de la technique et de l'activi­

t é humaine" (1) l'entreprise est à première vue une institution formelle, ju­

ridiquement organisée selon des principes différents. Mais, p lus, c 1 est l'ac­

tion collect ive résultant de l'union entre, d 'une part, un groupe d ' hommes 

et d'autre part, des ressources naturelles et les é léments matériels produits 

antérieurement par l'activité de ces hommes ou de leurs semblables. Cette ac­

tion est menée en vue de produire des biens ou des services à destination de 

l n société. 

Cette entité qu'est l' entreprise, survivant aux individus et aux 

techniques, s'intègre, doit quotidiennement s 'intégrer dans l a société glo­

bale où e lle exist e et fonctionne , e t avec laquelle el l e vit en étro ite 

(l)COLLARD, R. , "Cours d'organisation des entreprises", année 1967-68, p. 20. 



interdépendance . Cette interdépendance, manifestée dans l ' appel aux facteurs 

de production, la fab rication du produit et la recherche des débouchés, con­

duira la soc i été gl ôbal e à stimul er l ' entrepr ise dans son effort d ' expansion. 

Dans un régime d'économie libre 9 le rô l e de la société et de sa représenta­

tion, 1 1Etat 9 consis t era d ' abord à créer un climat général favo r ab l e à l ' ini­

tiative pri vée et à l' entrepri se privée . Ensuite 9 le même Etat pré l èvera une 

partie du revenu de l' entreprise pour le redistri buer dans l ' économie parmi 

l es agents économi ques défavorisé s ou pour l ' affecter à des dépenses utiles 

à la communauté nat i onal e tout entière. Cette place de l ' Etat pose l e problè ­

me de l ' entrepri se libre, des subvent i ons 9 de l a composition et de l a gestion 

du budget de l ' Etat . 

L' Etat se présentera d ' abord comme l 'incarnation d ' une idée 9 propre 

à la majorité de ses citoyens 7 de l ' ordre public et moral, et de la sécurité . 

Subs i diai r ement, pour pal lier une lacune dans l ' apparei l économique national 

ou remplir une fonct i on trop dé l icate pour appart en i r au secteur pri vé , l ' Etat 

pourra intervenir. Il assumera la satisfaction de certai ns besoins des con­

sornmateurs 9 soit en produisant l ui - même par entreprises pub l iques l es b i ens 

et services nécessaires, soit en subventionnant les entreprises qui l es pro­

duisent . Dans l' ent r eprise libre, l' Etat ne peut commettre d'ingérenc e sans 

mettre en cause l e système économique entier. L' Etat et l ' entreprise autonome 

sont tous deux l ' émanation de la volonté de la société globale et vivent en 

int erdépendance dans cette soc iété. 

Dans ce sys t ème économique vo l ontairement simplifi é , qui n ' e st pour 

nous qu ' un cadre de pensée, chaque entreprise aura pour but, dans son secteur 

d ' activité, de crée r de la riches se . El l e créera cet te ri chesse en fournis ­

sant sa production, en rémunérant ses fact eurs de production, en susc i tant 

l' expans i on des autres secteurs de l ' économi e , en participant à un cour ant 

d'idées dynami que . La concurrence et la mutation des condit i ons extérieures 

seront des stimulants pour l es entreprises dynamiques et procéderont natu­

r e llement à une sélection des firmes . 

La multiplicité des f ormes juridiques 9 des act ivit és , e t par l à 

des combinaisons de facteurs de production, amène certains auteurs à r ejeter 

l e concept de l' entreprise pour parle r des ent repri ses, part i cul ièrement en 

- - - - - - - ---- - - - ------- - - - - -----



ce qui concerne l our fi nancement (1), Il convient , cependant, de d i st i nguer 

1 1Entreprise , réalité économique, publique e t humaine, de l a soc i été, cadre 

juridique de cett e ontrepri so . 

Une entrepri se se caractérise , à un moment déterminé, par ses 

activités mais auss i par sa dimens ion, laque lle apparaît vaguement aux 

yeux de l'opini on pub l ique e t ave c plus de précis i on au r e gard expérimen­

té des observat eurs économi que s. Cependant, si l a grande entrepri se , 

qu ' e lle se dénomme "concern" , c ompl exe ou géant dans son se cteur, pr ouve 

à foison sa dimension sup.€r:i.eur e , il n I est 5-uèr e facil e de distinguer l a 

moyenne entreprise . Nous a llons tenter, dans l es lignes qui suivront, de 

nous fair e une opinion sur l es petites et moyennes entreprises . 

SECTI ON 2. - LES PETITES ET :1-fOYENNES ENTREPRISES . 

Si l es réalisations grandioses, l es vues panor amiques de gi gan­

t esques complexes de production, la multiplication des points de vente, 

l os bilans aux chiffres fabuleux sont l ' o.panage dGs " grandes" entreprises, 

souvent int ernationales , combien plus dé l icat ost-il de donner à une en­

treprise l e qualificatif de petite ou moyenne . Si General I\fotors est une 

grande ontropri se , si Solvay est un nom mondi a l ement connu, pouvons-nous 

qual ifier l e cordonnier du co i n, seul dans son ate lier , de pet i te entre­

prise e t où se trouve la moyenne ent r epri se ? Nombre de cri tères ont été 

avancés pour juger de la dimension d ' une entrepri se, l es uns de nature qua­

litative ou sociologi que, l es autres à caractère quant itatif. 

Plusieurs critères uti li sés sont présentés par l e Professeur 

:c i trin dans son "Enquêt e sur l a s ituat i on des pet ites et moyennes entre -

1,rises indus trie lles dans l es pays de l a C.E . E. 11
, apr ès confront ation d.es 

diver s r apports nationaux qui servirent de base à cette enquêt e (2). 

( 1) BW M, F. W. C., Dr. : Financiering van ondernemingen, Agon Elsevier 
Amst erdam/Brusse l , 1966 . 

( 2) WOITRIN e t STAMPA : "Enquêt e sur l a situation des P. M. n. industrielle s 
dans l es pays do la C. E.E ." , C. D. E. Bruxe l les, 1966 . 



Au plan des critères qualitatifs, nous trouvons des idées assez 

semblables dans les pays de la Com;:mnauté. En bref, dans l es petites et 

moyennes entreprises, il y a confusion de propriété et de direction de 

1 1 entreprise, l e directeur s 'identifie à l 1 entreprise. Toutes les fonc­

tions que comporte l'entreprise sont remplies ent ièrement par le proprié­

taire lui-même, par cet "homme orchestre" qui peut régir tant l ' exploita­

tion que l e commercialisation de . la production. Il y a absence de person­

nel spécialisé dans l es fonctions particulières . 

La petite et moyenne entreprise, aux termes de l 1 enquêt e , se dis­

tingue de l 1 entreprise artisanale . "L 1entreprise artisanale, en effet , se 

caractérise par le fait qu ' elle ne produit pas en grande série mais sur 

commande ou en pet ites séries seulement, avec un effectif réduit de per­

sonnel. " Les responsables de ces travaux notent cependant, qu I en Allemagne , 

des entreprises employant plus de 100 personnes sont considérées comme ar­

tisanales . Si l ' enquête citée n 1 a pour objet que l es PME industrie lles, et 

si elle écarte les entreprises artisanales, nous ne devons pas oub lier pour 

autant que ces entreprises art i sanales font partie, sous certaines condi ­

tions, des petites et moyennes entreprises de production et, comme telles, 

ont un avenir et des difficultés que nous préciserons dans un chapitre ul­

t érieur . Une entreprise garde sa réalit é complexe , quel que soit le nombre 

ùe personnes qu ' elle occupe . 

D' autre pdrt, les petites et moyennes entreprises se distin~uent 

~ussi des grandes entreprises i la principale distinction porte sur l e type 

de direction et la propriété de l'entreprise. Les dirigeants sont des sala­

riés distincts des propriétaires de l ' entreprise, tandis que ces derniers 

sont plus noiabrewc que les propri-,taires de Pl''IE . 

A la réunion sous l e même chef des qualités de directeur et de 

propri étaire de la même entreprise, qui car;.1ctérise les Pr.'.Œ, ajoutons un 

degré plus fort de personnalisation des rapports patron- ouvriers et patron­

clientèle . Le groupe constitué par le chef d ' une Pi:.'.Œ et son personne l appa­

raî t souvent plus homogène, mais, si l e climat est moins tendu dans les 

relations au sein de l' entreprise, et f avorable à la productivité, un dan­

cer subsiste de voir 1 1 autorité du patron affaiblie pa r l es relations plus 

amica l es entretenues avec le personnel. En particulie r ci tons le problème 

de la résistance au changement . 



]) 1 o.utre part, la personnali sation des rapports avec la clientèle ob li ger a 

l e patron d ' une pet ite ou d 1 une moye nne ent reprise à accorder des délais 

de pa i ement, mesure dont nous verrons les conséquences néfast es . 

Si l es chercheurs des divers pays de la C.E.E., auteurs du rap­

port d'enquête, r etiennent un même critère qualit~tif de définition, l es 

critères quantitatifs r et enus par les rapporteurs prêtent l e flanc à l a 

cri tique . 

Un a ccord de principe existe sur le critère l e plus couramment 

utilisé, à savoir l e nombre de personnes occupées. C' es t d'ailleurs sta­

tist i quement l e critère le p l us aisément mesurable , No tons seulement qu 'il 

ost l oin d ' être le seul: le chiffre d ' aff aires, l e mo ntant des fonds pr o­

pres, des fonds per manents, so.nt d ' autres indices séri eux de l'importance 

d 1 une entrepri se . 

De plus§ l e critère du nombre de personnes occupées est l e plus 

courant, peut-être,mais les l i mites de dimensions étab lies pa r l es cher­

cheurs varient . 

En effet , en füi l.giqne.-, l' l.J:1Sti tut .Na,tional de Statistique cons i ­

dère comme moyennes l es entrepri ses occupant moins de 50 personnes , sans 

préciser l es limites de d i mension des petites entrepri ses . Les auteurs de 

la l oi du 24 mai 1959 portant l ' é l argi ssement des fac ilit és de crédit aux 

class es moyennes, loi qui concerne los entrepri ses de l ' artisanat, du petit 

et moyen commerce, de la pet i te industrie et l es personnes qui exercent 

une prof ess i on libérale, adoptent des cri tères semb lables . Les ent r epri ses 

du commerce visées par cette l oi sont ce lles qui occupent au maxi mum 20 

personnes et l es entrepri ses industri e lles ce lles qui occupent au plus 50 

ouvriers et employés . 

Toutefo i s, les crit èr es adoptés dans d ' autres pays nuus semblent plus r éa­

listes que l es estimations be l ges . 

Le rapport des chercheurs frança i s parl e d ' art i sans pour l es éta­

b l issements occupant jusqu ' à 5 ouvriers, de petite entrepri se avec 6 à 50 

ouvriers et de moyenne entreprise pour celles qui occupent de 51 à 500 ou­

vr i ers ( 1) . 

( 1) U0ITRI N et STAMPA : "Enquête sur la situation des PI'.iE i ndustri e lles 
dans l es pays de la C. E.E.", C. E. E. Bruxelles, 1966 . 



Aux Pays-Bas, on parlera de petites et moyennes ent reprises en 

utilisant le s limites numériques françaises (1). 

En Allemagne, le ministère fédéral de l' économie a proposé en 

1959 d ' inclure dans les ~'.lE tout es les entreprises employant jusqu ' à 200 

personnes ou ayant un chiffre d'affaires annuel de moins de 6 mill ions 

de DM. 

Les différents rapports nationaux toutefois, prônaient une com­

binaison de critères quantitatifs pour apporter plus de précision aux li­

mites de dimension. Ce moyen avait été utilisé deux ans auparavant (2) . 

Dans une enquête pub li ée en 1964, M;:~. Hinnekens et Vreys ont en 

effet voulu apporter autant de précision que possible aux critères quanti­

t atifs qui permettent de déterminer la dimension d'une entreprise . D' abord, 

ils ont choisi le s critères isolés suivants : 

volume de l'emploi 

chiffre d'affaires 

5 à 200 personnes 

5 à 25 millions de francs 

- volume des moyens permanents : jusqu ' à 20 millions de franc s . 

Ensuite, ils ont eff ectué des ca lculs en liant mutue llement les 

aspects de l' emplo i et du capital, calculs dont nous reproduisons deux 

exemples ( 3) : 

Classe d'emploi Chiffre d ' affa ires moyen 

1. 1 à 4 travailleurs F (4. 196.000) 
2. 5 à 19 " F 8.582.562 
3. 20 à 49 Il F 18. 387.523 
4. 50 à 99 " F 22 . 693.667 
5. 100 à 199 Il F 33 . 410. 652 

() isolé 

6. 200 et plus F (64.000.000) 

(1) SCHEFFER , Prof. Dr. C.F. : Financiële Notities, tweede dee l, N.V. liit­
geversmaatschappy v/h G. Delwel, • s Gravenhage, 1964, p . 141. 

(2) W0ITRIN et STAMPA : "Enquête sur la situat i on des n'.Œ indus trielles dans 
l es pays de la C. E.E. " C. E.E. Bruxelles, 1966. 

(3) HINNEKENS en VREYS : Financ i eringsproblematiek van de kleine en middol­
grote ondernemingen, Centrum voor Econo □ische Studiën , Leuven, 1964 . 
D'après l es tableaux présentés dans cet ouvrage pp . 57 et 58 . 



1. 
2. 
3 . 
4. 
5. 
6. 

Classe d ' emploi Moyens propres Moyens permanents 
(en moyenne) (en mo:venue) 

1 à 4 travailleurs F. (809 . 159) F. (1.753 . 139) 
5 à 19 " 1. 102. 627 2. 248 . 613 
20 à 49 Il 4 . 002 . 212 5. 458. 378 
50 à 99 Il 8. 184. I 77 11. 190. 328 
100 à 199 Il 10. 301. 583 15. 232 . 415 
200 et plus (4 . 558.000) (9 . 354. 647) 

Nous retiendrons les critères du "Centrum voor Economische 

Studiën" pour délimiter les petites et moyennes entreprises belges. Une 

réserve s ' impose cependant : les limit es quantitatives citées ont été 

fixées en 1964 et divers secteurs d'activité ont des caractéristiques 

dissemblables, fait non négligeable. Le champ d 'application limité dans 

le temps et dans l ' espace des critères quantitat i fs ne nous permet pas 

d ' y souscrire sans hésitation. Ce doute étreint également d ' autres orga­

nismes. 

Ainsi, les groupements représentatifs des PHE, adoptent par pré­

férence des critères qualitatifs. Leur choix se justifie par "la trop gran­

de difficulté de cerner la réalité d ' une façon précise par des chiffres 

qui, suivant le moment où ils auront été donnés, suivant le type d ' acti­

vité dont il s 'agit risquent d'être ou de devenir inadéquat s ". (1) 

La Confédération générale des H .'.iE de France a finalement décidé 

qu ' une petite ou une moyenne ent r eprise doit répondre obligatoirement à 

trois des critères ci-dessous 

1) Impossibilité de se procurer directement des capitaux à l ong 
terme sur l e marché public des capitaux. 

2) Personnel de direction à compétence multiple . 

3) Contacts étroits entre l es organes supérieurs de direction~ 
l es salariés, l e s clients, l es fournisseurs . 

(l)"La Volonté", publication de la Confédération des PME de France, cité 
par la "Voix de l'Union", n° 8 , 22 févri er 1969 , p . 3. 



4) Pas de position dominante sur le plan national pour négocier 
l es achats ou les ventes . 

5) Liaisons relativement étroite s avec la collectivité locale à 
laque l le appart i ennent l e s propriétai r es et l es diri ge ants . 

e. 

Cependant , dans la pratique, la même Gonfédération des Pi;E cons­

tate qu ' en matière de société conventionnée , on r e court à des critères 

chiffrés pour dét e r r.üner l es PI<iE : 5 millions de FF. d I abord, puis 10 

millions 9 de capital et de réserve , Pour les prêts baptis és "prêt s Pr.'Œ " 

(à la suite des événements de mai et juin 1968) on a fixé comme critère 

un chiffre d ' affai res de 20 mi llions de FF. Ces chiffre s s ont i ndexé s . 

Lors des d i scussions de Grene lle, après l es grèves de 1968, on avança l e 

chiffre de 300 s a l ariés au maximum pour caractériser l es PME (1) . 

La var i abilité des limites de d i mension , et le caractère prédo ­

minant d ' un critère peuvent s ' expliquer par la nationalité des entrepr i ­

s es . L ' import ance de la population active en particulier, amone à juger 

que , relativement à l ' économie ou à son secteur d ' activité, telle ou telle 

entrepr i se a une dimension petite ou moyenne . Ce c i nous permet d ' affirmer 

que l a dimension petite ou moyenne d ' une entreprise n ' est que partiellement 

justifiée en te rmes absolus mai s exi s te en termes r elatifs . " La dimension 

de l ' ent reprise est relative au sect eur de l ' industrie ou des autres acti­

vités productives , à la dime nsion du marché de la production, à la dimen­

s i on et aux caractér i s tiques du marché de l a consommation, aux influences 

du progr ès et d ' une intégr ation économique sur ces di~ens ions et ces carac­

téristiques des marchés ainsi que sur l es économies et l es pe r t es d ' échelle, 

aux diverses possibilités de choix qui s ' offrent . " (2) 

En ce qui conce rne l es marchés, nous devons noter l ' influence 

de 1 1 instauration du Ifarché Coomun. Le mouvement vers 1 1 intégr at i on écono­

mi que européenne que nous connaissons éliminera pa rtiellement l es diffé­

rences dues aux cloisonnements des marchés . Les entreprises aur ont un en­

vironnement commun et leurs problèmes de dimens i on se poseront au niveau 

des secteurs . Cependant , la réalisation complète du !,1arché Co mmun , au l ong 

des années prochaines, laissera subsister des cloisonnements informe l s de 

marché vu l e faib l e r ayon d ' action de certaines PME . 

(1) "La Vo i x de l' Union" , n° 8, 22 févri e r 1969 , p . 3. 
( 2 ) 1-T0ITRIN, M. e t STlû11PA, L., :Snquôte sur l a s ituation dos PME industrie l ­

l es dans l os pays do la C. E. E., C. E.B. , Bruxelles , 1966 . 



Les pet ites et moyennes entrepr i ses, si e lles sont identifia­

b l es par l' application de critères qualitatifs ou de critères quantita­

t i fs , ne livrent un portrait suffisamment complet d ' e lles- mêmes que par 

la conjonct i on des deux sér i es de critères , comme nous l' avons montré dans 

l e cas de la France . Au niveau de la C. E.E., pour permettre la mise en 

route d ' une po litique de la part des Communaut és , écrit l e Professeur 

1TOITRIN, "il s I agira de délimiter l es PJ'-'.IE non pas par un seul cri tère 

net et définitif mai s d ' établir une série de critè r es à l a major i té des­

que l s devront satisfaire l es entreprises qui prétendent appartenir à tel 

ou tel type de dimension. Cet ensemble sera assez soup l e pour tenir comp­

te des différences sectorie lle s . Peuvent par exemple faire part i e de cette 

séri e de crit è r es : 

a) le type de direction ; 

b) la re l ation propriété-direction 

c ) le chiffre d ' affaires; 

d) le nombre d ' ouvrie r s (à adapter suivant l es pays et suivant 
l es secteurs d ' activité) 

e ) le capital engagé; 

f) l e rapport du nombre d ' emp loyés au nombre d ' ouvri ers . (1) 

Là où des limi t es numériques s ' avèrent nécessaires, il faudra 

se garder de l es fixer à un niveau trop bas ou trop élevé . Dans l e premi e_ 

cas , l a promotion des P1Œ risque de se limiter aux entrepri ses le s plus pe ­

t i tes . Le second travers mettrait la poli t ique économique dans l' ob liga­

tion de mener à b ien une tâche de promotion générale de l' économie a l ors 

que l e but premier des mesures prises serait l e soutien de certaines PEE 

~articulièr ement menacées . 

Pour établir l a distinction qualitative entre l es entrepr i ses pe-· 

t i tes et moyennes , r e t enons seulement une note du rapport be l ge sur l'in­

dustrie du meub l e lors de l' enquête dans l a C. L. E. Ce rapport met en r ela-· 

t i on la notion "d'homme orchestre " avec l e nombre d ' ouvriers emp l oyés ~ l a 

gestion par un seul homme devi ent impossible au-delà de 80-100 ouvri ers, 

Dans l'indus trie de la chau ssure , par contre, cette limi te se s itue aux 

environs de 50 ouvri ers . C' est la seule limite qui, à nos yeux, départage-• 

rait l a pet it e et la moyenne entrepr i ses. 

( 1) WOITRIN , M. ot STAJ1PJ~ , L. , op . c i t . , pp . 21 et ss . 



En effet, s i la pet i te entreprise travaille sous l a direction d ' un seul 

homme , à la fois propriétaire et directeur , la moyenne entreprise ne doit 

plus seul ement évoquer un seul individu mais une famille ou un groupe de 

personnes intimement liées, en possession ·du pouvoir. L' hégémonie d ' une 

famille caractérise aussi certaines grandes entreprises , seul le nombre 

de cadres , souvent subalternes , va alors en augmentant avec la dimension 

des firmes . 

Une autre définition des Pî,IE a été donnée par I~. André DIRCKX. 

Ce derni er , se p laçant au plan financier, déf ini t la PI,iC II celle qui ne 

nécess i te qu ' un montant ·modéré de capital fixe , de sorte qu ' il puisse 

être fourni par un nombre relativement peu important d ' associés" (1) . Là 

ausei, l'auteur parle en termes re latifs, mais ce qu ' il ne faut pas igno­

rer , c ' est que les PME connaissent e lles aussi le besoin de mécanisation , 

vu le progrès technique considérable et la spécialisation que les plus pré­

voyants s ' assignent comme voie d ' expansion. Dès lors, le capital fixe est 

appe l é à devenir plus important pour permettre à l ' entreprise de croître 

hors du cadre H'Œ . 

Si cette recherche l aborieuse , sans résultats enthousiasmants , 

de critères valab l es de dimension des entreprises ne vise qu ' à cerner 

l ' entreprise à un moment déterminé , il faut aussi cons idérer les petites 

Gt moyennes entreprises dans la vie et la croissance de toute entreprise. 

Une entreprise ne vit et ne croît que parce qu ' elle produit des biens ou 

des services demandés . Le cycle de vie du produit , l ' importance de la de ­

mande pour le produit, conditionnent l ' instal lation de nouvelles entrepri­

ses ou la transformation d ' entreprises existantes . Dans chaque secteur 

d ' activité , certains produits ne se vendent plus qu'en quantités négligea­

bles tandi s qu ' un nouveau marché potentiel apparaît pour d ' aut res produits . 

On pourrait dès lors en quelque sorte coupler la croissance d 1 une nouvelle 

entrepri se , son cycle de vie, avec le cycle de v i e du produit fabriqué et 

vendu par l ' entrepri se . 

(1) DI RCK.X, 1\.. J; 11 Le. financemen_t des petit.es et moyennes entrep!'ises 11
, 

Annales de Sciences .!!1conomique s App liquées, Louvain, 1961, p . 11- 34 . 



Au stade de découverte et d ' expérimentation ( 1 ), l a conception 

technique tâtonne et quelques chercheur s se penchent sur l e projet . Souvent , 

i ls oeuvrent en pet i t nombre, pour assure r un travail homogè ne, dans des 

locaux étro i ts sommairement équipés , car les invest i ssements vont d ' abord 

à la r e cher che . L' absence de notori ét é , et donc de marché , entra î ne une 

rentabilité né gat i ve fre i-nant nettement toute croissance . Dans un certain 

nombre de cas , le projet n ' about it pas et l' entreprise disparaît même, si 

e lle s ' étai t attaquée à ce seul projet . La tâche à ce premier stade est 

typiquement celle d ' une pet i te entrepri se ou d ' un département de grande 

firme riche en " matière gr i se " , ce que lais se présupposer l e fa it que 

l ' on procède à la recherche e t à l ' expérimentation. Cependant, toutes l es 

nouvel l es entrepri ses n ' apparaissent pas à ce stade . 

Dans une seconde étape, nous assistons au déco llage et au déve ­

l oppement r apide du produit : " so it que l a mi se au po int a i t été enfin une 

réussite , s oit que le niveau de vie ait atteint un seuil permettant une 

diffusion l arge, l e marché s ' ouvre l argement, pe r mettant une cro issance 

exp losive (1) . 11 C' est alors qu ' une petite ou une moyenne entreprise peut 

r éuss ir à s ' étab l ir en profitant du "courant ascendant " correspondant au 

déco llage du produit . Mais il faut pour ce la se lancer dans des investis ­

sements technique s et commerc i aux importants . 

Quand les techniques sont assez stab ilisées et le mar ché assez 

l arge pour permettre l ' industriali s at i on des moyens de production, l ' abais ­

sement des prix de r evi ent et l ' amél i or at i on de l a qualité, alors commence 

l n phase de déve l oppement et d ' industrialisation. Ce moment devi ent criti­

que pour les PI,îC , car de l ourds investissements de product i on sont à réa­

liser et l a possession d ' équipement lourd, que seules peuvent acquérir l es 

entrepr i ses financ ièrement fort es , accentue la concurrence en abaissant 

l es prix de revient . C' est dé j à l e moment pour certaines entrepri ses de 

divers i f i e r leur product i on tout comme d ' autres nouve l l es entreprises, avec 

des moyens suffisants, pourr ont pr endre la t êt e du mouvement d ' industriali­

sation et de production en séri e . 

Quand est atteinte la phase de maturité du produi t , où l a cr oi s ­

s ance est peu d i fférent e de celle de l ' économi e en génér a l, il es t en tout 

( 1) D' après GBLIHIER , O., Fonctions et tâches de direct i on générale·, 
Ed . Hommes et Techni ques , Paris , 1967, pp. 31 à 38 . 



cas présomptueux d ' i nstaller une nouvel l e entreprise fabriquant ce produit j 

de même que l ' exi stence d ' entreprises instal l ées est mi se en dange r en l ' ab ­

sence d ' investissements de productivi té . 

Ainsi, une entrepri se art i sanale, une petite ou moyenne entre ­

prise , ne peuvent être cons i dérées comme parvenues au stade dernier de 

l eur déve l oppement . Il y a possibilité pour chaque entreprise de se tail­

ler une p l ace de cho i x dans l ' activité économique : il faut , pour ce l a , 

savoir se renouve l er , se reconvertir à temps comme il a fallu pouvoir s ' in­

troduire au bon moment sur le marché . Il y a des seuils à franchir , seuils 

de pensée et de ge tion ardus pour l es hommes qui dirigent l ' entreprise , 

seuils de personne l qui impliquent une formation techni~ue préal ab l e des 

ouvriers , seuils financiers enfin de manière à pourvoir en moyens d ' act i on 

les entreprises qui en ont besoin. Devenir une grande entreprise dans son 

secteur ·en Belgi que ou dans l a C. E. E. , n ' est pas une chi mère , ma i s une pos­

s ibilité et même , pour certains, une nécessité, Toute production offerte 

correspond , en effet, à une demande et, pour peu que cette demande émane 

de consommateurs spécialisés , elle sera envisagée dans un envi ronnement 

géographi que opt i mal . 

Si une Pî'IE est une espèce d I entreprises, relativement moins im­

portante , e l le peut être cons i dérée comme en croissance . Nous verrons dans 

l e chapitre suivant la p l ace et 1 1 évo l ution des E;E , avant de scruter leur 

horizon qui , suivant leurs caractéristiques, sera accessible mais avec 

difficulté . 



Chapitre II 

HiPORTANCE ET EVO LUTION DES PME. 

Hormis l es pub l icat i ons de l ' I nst i tut Nationa l de Statist i que , 

l es docume nts de deux organismes spéc i a l isés fourni ssent des statist i ques 

relatives aux pet i tes et moyennes entreprises . 

Le p r emi e r organi sme est l ' Off i ce Nat i ona l d 1 Allocat i ons Fami lia­

l es pour trava i l l eur s Indépendants (O . K.A. F . T. I. ) . Cette formule de 11 tra­

vailleurs i ndépendants 11 , qui s ' app l ique à tous l es chefs des petites et 

moyennes ent r epri ses , qu ' ils so i ent commerçants , art i sans , petits indus­

triels , membres du secteur des servi ces ou professions libérales , mais tous 

chefs d ' entreprise et i ndépendants , diffère déjà de la notion app l iquée 

dans le re l evé des statistiques de 1 1O1:AFTI. 11 Ces derni ères considèrent 

comme indépendant s non seul ement l es travail l eurs indépendants mais auss i 

les aidants , qui ne sont pas des chefs d ' entreprise , et l es agriculteurs , 

que l ' on ne cons i dè r e pas hab i tuelleme nt comme des ressortissants du monde 

des c l asses moye nnes , n i des travailleurs pr oprement dit 11 ( 1 ) . Nous ne com­

prenons d ' a i lleurs pas pourquo i les agricul teurs semblent constituer un 

groupe margi nal et non clas s é dans le doss i er des Cl asses r.ioyennes . I ls 

sont tout aut a nt chefs d ' ent r eprises et indépendants et l eur part d~ns le 

nomb r e des travailleurs indépendants n ' est pas négligeable . 

D' autres statistiques nous ont paru plus préc i ses . El les émanent 

de l ' Offic e Nat i ona l de l a Sécuri té Soc i a l e et rendent compte également du 

mi lieu économi que des P;'.Œ . Elles n I évoquent que l es entrepr ises occupant 

du personne l ouvri e r ou emp l oyé, négligeant l es t r avai lleurs indépendants 

exerçant seul s l eur profession. Le fa i t de fabriquer et commercialiser un 

ou p l us i eurs produi ts , d ' assumer des ri sques , car actéri se autant tous l es 

travailleurs indépendants et l es Pî,IE , qu ' i l s occupent ou non du personne l. 

Cependant nous ne nous attarder ons qu ' aux entrepri ses occupant du person­

nel , qui révè l ent une prédisposit i on r ée l le à 1 1 expansion et sont pl us fo r ­

cées , vu l es charges salaria l es ent r e autres, à r echercher l a product i vité 

et , f i na l ement , l a c r oi ssance . 

(1) Doss i e r des Cl a sses Moyennes , I nst itut Ec ono mique et Soc i a l des Classes 
Moyennes , Bruxe lles ,1967 . 



14. 

Une tro isième sour ce d ' i nfo rmations est l e recensement de 1961. 

L' ancienneté des résult ats de ce recensement ne plaide pas particulièrement 

en sa faveur et , nous l e verrons, le s auteurs adoptent des cri tères quant i ­

t éJ.t i fs arbitraires pour définir l es Pt!E . 

L' enquête sur l a s ituat i on des PllE industrie l l es dans l es pays 

de l a C. E. E. a, quant à e lle , un object if plus limité; e l l e cont i ent ce r ­

ta i nes données conce rnant l ' économie généra l e et une analyse poussée de que l ­

ques secteur s part icu liers . 

Autant qu ' il sera possible, nous exami nerons l a position des PI.JE 

en % du nombre d ' entreprises, dans l ' économie ou dans un secteur déterminé, 

et suivant l e personne l occupé en% de l a population active du pays . 

SECTION I - LES PETI TES ET MOYENNES ENTREPRISES D ' APRES ill RECENSE:,'.ŒNT 

DE I9 6I. 

Les travaux de dépouillement du recensement commercial et indus­

triel de 1961 n ' étaient pas terminés quand l ' I nst i tut Economi que et Soc ial 

des Classes Moyennes ut ilisa l es résultats acqui s pour établir un "Dossier 

des Classes Moyennes" ( 1 ) . Aussi l e recensement n ' étab lit qu ' une distinc­

tion entre l es ent r eprises occupant mo ins de 10 personnes et p l us de 10 

personnes . Ce seul critère reste à notre d i s~osition pour comparer l es Pt:E 

aux grandes entrepri ses . Disons immédi atement que l e critère limitat if ne 

nous permet de cerner la r éalité des H,'iE en Be l gique . Si nous nous attachons 

à reproduire quelques- uns dos résultats obtenus l ors de ce r ecensement , ma l ­

gré l ' anc i enneté des chiffres et l e cri t èr e trop limi tat if utilisé, c ' est 

que par eilles données nous permettent une première , encore que gr oss i ère , 

approche de l a s ituation générale des P1'IE. 

(1) Doss i er des Classes Moy ennes , Institut Economique et Social des 
Classes ~foyennes , Bruxelles, 1967. 



On a retenu dans ce recensement 

1°) le nombre d ' entreprises : 

sans personne l salari é , 

avec personne l salarié, 

moins de 10 personnes, 

plus de 10 personnes . 

2°) le nombre de personnes occupées réparties d ' après l e s mê me critère s 

que sous le 1°. 

Ces données sont fournies respectivement pour le commerce et 

l ' industrie qui se composent comme suit g 

Le commerce . 

le commerce 

le commerce 

les service s 

les services 

les banques 

Lt industrie . 

la pêche , 

de détail , 

de gros, 

aux entreprises, 

aux personnes, 

et l e s institutions 

le s industries extractives, 

l ' industrie manufacturière, 

l ' industr i e de la construction, 

l'électricité, l e gaz et l ' eau, 

la vapeur et la chaleur , 

financières . 

le transport, l ' entreposage et l a circulation. 

Une remarque s ' impose d ' emb l ée à propos de s entrepri ses du com­

merce et des services ~ sous la rubrique des banque s e t institutions fi­

nancières, ont été comprise s également les entreprises pr atiquant l e finan­

cement, prêts et opérations immobilières . En fait, les chiffres désignent 

surtout ces dernières entreprises, car l e s instituti ons financ ières e t l es 

banque s en généra l occupent plus de 10 personnes . 

(Tableaux I et II) . 
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c. 

16. 

(1) (2) (3)=(1) +(2) 
(4)=(3) Ent r. n ' occupant Entr. occupaht en Total 

pas de per sonne l moL'1s de 10 % du total 
rémunéré personnes 

Nomb r e % du Nomb r e . cr/ ï;; 
total 

Le commerce et 
lo s servi ces 

1. Commerce de 155. 772 92 % 12. 999 7 % 168 . 771 99 r; 170. 106 détai l 
~ Commerce de % '- . 24 . 046 66 % 9. 275 27 "' 33 . 321 93 36. 173 gros ;o 

' Secteur des .) . 
services aux 12. 698 84 

(é'I. 

;a I. 990 13 % 14. 688 97 1s 15. 1G4 
entrepri ses 

4. Secteur des 
services aux 81. 150 92 % 6. 208 7 % 87 . 358 99 c.f p 88. 576 
personnes 

5. Secteur des 
banques et 12. 499 81 % 2. 314 15 c;; 14. 813 96 1/~ 15. 367 des institut . 
financières 

Total 286.165 88 % 32. 786 10 % 318. 951 98 % 325. 386 

L' industrie 97. 897 62 % 42 . 663 27 % 140 . 560 89 7~ 158. 97G 

_\.l)Or~u gl obal 384. 062 79 % 75 , 449 16 % 459 . 511 95 % 484, 3G4 

(1) D' après l e •Do ssie r des Cl asses Moyennes , Bruxelles, 1967 , pp . 26 et 
suivant es . 
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c. 

l '7 . 

(1) (2) (3) (6) 
Dans l es Apprentis Aidants ds (4)=(1)+ (5)=(4) en Tot a l de 
entr . de - ds l es entr . entr . sans (2)+(3) 70 du total popul. ac-
de 10 pers . sans persan. personne l tives 

rémunéré rémunéré 

Lo commerce et 
le s services 

1. Commerce de 31. 130 3.011 19. 721 53 . 862 49 % II2 . I48 détail 
" Commerce de C. . 26. 874 167 5. 052 32. 093 28 c--J IIé.939 gros ; cJ 

3. Services au:: 5. 318 42 I. 194 6. 554 30 % 21. 983 entrepri ses 
;J. . Services au:; 17 . 329 2. 561 8. 610 28. 500 46 7; 6I. 878 personnes , 
5. Banq_ues et 

institut . 6. 170 8 580 6. 758 13 % 49 . 607 
financières 

rï1otn l 86 . 821 5. 789 35. 157 127 . 767 35 
JI. 
j.J 362 . 555 

L' industrie 136 .531 6. 062 26. 837 169 . 430 12 7b I. 428. 725 

l.1Jorçu global 223 . 352 II. 851 61. 994 297 . 197 16 % tI . 791. 280 

(1) TI 1après l e Dossier des Classes Moyennes~ Bruxel l e e, 1967 , pp . 26 et 
suivantes . 



m. 

Des deux t ab l eaux pr lcédents , i l ressort que 1 1 i mpo r tance des PME 

dans l ' économi e be l ge, s i e l le ne peut être exagé r ée , est suff i saŒment gran­

de pour mé r iter l ' i ntérêt d ' études . 

Le seul nomb r e d ' entrepr i ses ne just ifie par l ' i ntérêt des peti­

tes et moyennes entrepr i ses , car s i e l l es const i tuent au tota l 95 io du nom­

bre d ' entrepri ses , e lles n ' occupent que 16 % de l a main- d ' oeuvre totale du 

pays . Nombre d ' étab l issements n ' occupent pas ou peu de per sonne l. 

Pourtant , l es chiff r es du tableau II nécessitent une mise au 

point . Les statistiques étab lies concer nent l a mai n- d ' oeuvr e occupée sous 

l ' une ou l ' autre forme contract ue lle dans l es PME . Nous devons auss i tenir 

compte des chefs d ' entrepri ses chargés de l a eest i on de l a firme , qu ' i l 

s ' agisse de l eur pr ofess i on pri nc i pa l e ou d ' une activité accessoire . Nous 

obtenons , après cett e correct i on, l es r ésult ats suivants 

1°) Dans l es ent r eprises commer c i a l es . 

En a j out ant l es chefs d ' entrepri se , l e nom·br e de per sonnes occupées 

passe de 362 . 555 à 697 . 511 unités , ce qui r amène l e r apport obtenu pré­

cédemment à 65 % pour l es Hlli' . 

2°) Dans l es ent r epri ses i ndustri e lles . 

Bien qu ' elle ne soit pas auss i se ns i b l e que dans l e commerce, l ' inf l uen­

ce du nombre de chefs d ' entreprises se fa i t néanmo i ns sent i r puisque de 

1 . 428 . 725, nous passons à I . 606 . 200 personnes actives . Sur le plan de 

l ' emp l oi, il en découl e que l es PWE passent de 12 à 20 %. 
3°) Aperçu gl obal du nombr e de per sonnes oc cupées dans l e commerce et l ' in­

dustrie . 

L' 2,,ccro i ssement de 1. 791. 280 à 2. 303. 719 uni tés , signifie donc qu ' i l y 

a 512. 439 chef s d ' ent r epri se dans l e commerce et l ' i ndustrie . 

Dans cette opt i que , nous pouvons conc l ure que l es 95 7~ de H-IB 

occupent 33 7; de l a populat i on active . 

Le s s t a t i st i ques c it ées p lus haut nou s décrivent l a s i tuat i on 

gl oba l e des petites et moyennes entrepri ses , denrée déj à suffisamment rare 

en so i. Toute f ois , cette pho t ographie du milieu économi que des Pr,'ili , date de 

1961 et ne décrit pas l ' évolut i on de l a pos ition de ces entrepri ses . 



Cette évo l ution , nous allons tâcher de nous en faire une idée, 

grâce à quelques statistiques de l ' Office National de Sécurité Sociale 

(O . N. S. S. ) . Cet office ne recense annue l lement que les entreprises occu­

pant du personnel salarié, ouvriers ou employés , Nous reprenons ces chif­

fres parce que les entreprises avec personne l sal arié font surtout l ' objet 

do notre attention. En effet, hormi s l es professions d ' art ou les profes­

sions libérales, où le talent indivi due l intervient pour la plus grande 

part dans la production et , par là, dans la réputation de l ' entreprise , 

les entreprises occupant du personne l doivent, pour mener une politique 

d ' expansion, obtenir de l ' ensemble de ce personnel une productivité opti­

male . Les dirigeants do i vent recouvrer les charges entraî nées par l ' emploi 

de main- d ' oeuvre et combinent avec le facteur travail des biens capitaux 

productifs . Or , c 1 est au moment de se l ancer dans un progTamme d ' investis ­

sement que l es dir i geants éprouvent le b eso in de capitaux, ce que nous étu­

dierons plus loin. De plus, ces statistiques offrent l ' avantage d ' une ven­

tilation par tranche d ' importance du personnel des entreprises . 

SECTION 2. - LES PME D' APRES LES STATISTIQUES DE L' O. lJ. S. S. de 1958 à 1967. 

~éEa~t~t~o~ ~e~ ~m~l~y~u~s _r~s~o~t~s~a~t _à _l ~O~N~S~S ~ ~~ 20 _j~i~ !928L 

~9~2_e! ! 9~7 _e~ !o~c!i~n_d~ ! ' ~mEo~t~n~e _d~s _é!a~l~s~e~e~t~ (1) . 

IDportance des éta- 1 
blissements d ' après 

1958 1962 1967 le nombre de tra-
vailleurs occupés 

:~tnblissemeniB occu- Nombre % Nombre % Nombre % po.~1t . d I entr . I . 
- de 5 travai lleurs 92 . 309 68,58 92 . 376 67 , 86 94 . 047 66,69 
5 à 19 li 29 . 292 21, 77 30 , 013 22?05 31. 875 22,60 
~o à 49 Il 7 . 874 5 , 85 8. 074 5,93 8. 771 6,22 
50 à 99 li 2. 636 1,96 2. 889 2 , 12 3. 186 2,26 
100 à 199 Il 1. 332 0,99 1. 468 1 , 08 1. 641 1 , 17 
200 à 499 Il 798 0,59 891 o , 65 1. 020 0 , 72 
500 et plus 362 0 , 26 422 0,31 477 0 , 34 

Total~ 134. 603 100 , 00 136. 133 100 . 00 141. 017 100900 

(1) A l ' exc l usion des entreprises de la navigation intérieure et des charbon­
nages occupant du personnel qui r essortit à l ' Ol'JSS . Les centrales des em­
ployeurs des ports d ' Anvers, Gand et Bruxelles , qui groupent la plupart 
des employeurs occupant des ouvriers dos ports, sont reprises dans l e re­
levé chacune pour une seule unité statistique . 
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Si nous examinons l ' évo lution du nombre d ' entreprises en termes 

absolus et relatifs, nous constatons ce qui suit : 

Les entreprises occupant moins de 5 travailleurs, connaissent un mouvement 

irrégulier et si l es points de repère reproduits ici ne semblent pas l ' in­

d iquer , l es tab l eaux comi_) l ets publiés par l ' 0 . N. S. S. dénotent que l e nombre 

de ces entreprises se réduit en 1960 et 1961 pour atteindre en 1962 un 

niveau supérieur à celui de 1958. Ensuite , à une cadence régulière, l es 

mouvements de hausse précéderont l es tendances à la bais se jusqu ' en 1967 

où final ement le nombre est passé de 92.309 ili, 94. 047 . Par rapport au nom­

bre tota l d'entreprises ressortissant à 1 10 . N.S . S., cette c~tégorie est en 

l égère perte de vitesse . 

- Les ent reprises occupant 5 à 19 travailleurs sont, sauf une réduction en 

1963, en hausse réguli èr e en termes absolus comme en termes relatifs . 

c:uant aux établissements occupant de 20 à 49 travailleurs après avoir 

connu un fléchissement en 1959, leur nombre s ' accroît r égulièrement de 

mgme que l eur part dans l e nombre des ent reprises . 

Le même mouvement se répercute dans l es entrepri ses comptant de 50 à 99 

travailleurs . 

Le groupe des entreprises de 100 à 199 travailleurs , quant à lui, connaît 

un mouvement foncier à la hausse, malgré une chute en 1959, mais cette 

hausse se ralentit en 1967 . Ce mouvement se reflète é gal ement en pourcen­

tage . 

- Les établissements occupant de 200 à 499 travailleurs voient l eur nombre 

en hausse constante, passant ent r e 1958 et 1967, de 798 à 1. 020 établis­

sements , l eur part relative allant de 0,59 à 0 ,72 %. 

Enfin , l es entreprises comptant 500 et plus de 500 travailleur s connais­

sent un mouvement de hausse jusqu ' en 1965 , avant qu ' un fléchissement ca­

ractérise 1966 et que 1967 montre un s tatu quo dans l ' ensemb l e, bien que 

la baisse soit attribuable aux établissements occupant 1. 000 travailleurs 

et plus , dont le nombre passe de 186 en 1965, à 172 en 1967 . 



~éEaEt?:_t?:_o:2 ~e~ !r~v~i~l~~s_r ~s~o:::t~s~a:2t _à _l ~O:...N:...S:...S:... ~u~ J O_ j~i:2 ~9281. 

~9~2_e! ~9~7 _e~ ! o~c!i~n_d~ ~ ' ~mroEt~n~e_d~s _é! a~l?:_s ~e~e~t~ (1) . 

21. 

Importance des éta-
blissements d 'après 

1958 1962 1967 lo nombre de travai l -
l eurs occupés 

:~t<-1,blissements occu- Nombre de % Nombre % Nombre cr!. 
i,ant . travaill. 

/;; . 
- de 5 travailleurs 160 . 339 8 ,93 159 . 588 8 ,24 163. 312 7, 82 

do 5 à 19 " 268 . 112 14,94 274 . 535 14 ,17 293 . 1 61 14,04 

de 20 à 49 " 241 . 226 13, 44 246. 211 12,71 268 . 048 12,84 

cle 50 à 99 " 182 . 036 10, 14 200 . 695 10 , 36 220 . 665 10,57 

de 100 à 199 " 184. 179 10 , 26 204 . 784 10 , 57 22 5. 173 10 , 7G 

de 200 à 499 " 241. 840 13,47 271. 41 5 14,01 311. 564 14,92 

500 et p lus 517 . 062 28 , 82 57 9 . 811 29,94 606 . 293 29 , 03 

Total: 1. 794 . 794 100,00 1. 937 . 0 39 100 ,00 2. 008 . 21 6 100 , 00 

L' examen de ces re l evés périodiques nous indique ce qui sui t ~ 

- Les entrepri ses occupant mo ins de 5 travai l l eurs, s i e lles ont vu augmen­

ter l eurs effect ifs de t r availleurs , accusent pourtant en proportion une 

baisse dans le tota l de l ' emploi . 

- La part des entr epri ses de 5 à 19 travailleurs baisse progress i vement . 

- Les entreprises occupant 20 à 49 travailleurs assurent un emploi plus 

impo rtant en chiffres absolus encor e qu ' irrégulier en proportion. 

- Les entreprises de 50 à 99 t r availleur s voi ent l eurs effectifs , en termes 

absolus autant r:iue r e latifs, s I accro ître lentement. 

Les entrepri ses de 200 à 499 travailleurs connai ssent pareil mouvement à 

l a hausse . 

( 1) ;,. l ' exc l usion des ent r eprises de la navigation intérieure et des charbon­
nages occupant du personne l qui r essortit à l ' ONSS . Les centrales des em­
ployeurs des ports d ' Anvers, Gand et Bruxe lles, qui groupent la pl upart 
des emp l oyeur s occupant des ouvriers des ports, sont reprises dans le 
r e l evé chacune pour une seul e unité statistique . 
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De l eur côté, les entreprises occupant 500 travailleurs et p l us , connais­

sent tout comme- leur nombre dans l e tab l eau préc(§dent , un ralent i ssement 

dans l es dernières années . 

Les stat i st iques repr i ses dans ce chapi t re n ' épuisent certes pas 

les données chiffrées relative s aux petit es et moyennes entrepri ses mai s 

not r e objectif n ' est que de situer quantiti:!.t ivement l es PI,1E dans l ' économi e 

belge en particulier . 

Au l ong de c e s co l onnes de chiffres, l ' idée répandue se l on laque l ­

l e p l us on réduit l ' e f fect if de travailleurs d ' une firme, mo ~ns on trouve 

de firmes , est l oin d ' être confirmée . La menace qui s ' adr esse aux PI,îE n ' est 

jusqu ' à présent pas encor e mi se à exécution. Si nous nous r éf ér ons aux dif ­

férents secteurs d ' activité , nous constatons des évolutions en sens divers , 

reflet de l' évo lution du secteur tout enti e r . L' évolution des goût s , de la 

technique justifie d ' a illeur s l a multiplicat i on d ' entreprises à personnel 

réduit . Ainsi l ' automation des cent r a l es é l ectriques permet à que l ques hom­

mes seul ement d ' assurer l a distr i but ion d ' énergie à une r égion ent i ère , 

a i ns i l es entreprises du secteur des servi ces ( entret i en , répar at i on , amé­

nagement) aux ent r epri ses et aux personnes voient s ' ouvri r un horizon nou­

veau et prometteur, 

Nous préciserons dans l e tro i s i ème chap i tre l ' avenir qui s ' ouvre 

aux ent r eprises en général , grâc e à l ' évo lution des goût s et des t e chni ques , 

et ce l ui p l us particulier des PMI;:; , grâc e aux qualités dont e lles font preu­

ve . Ifa i s nous verrons auss i, que cette marche en avant est ent ravé e de plu­

s i eurs côtés . 
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Chapitre III 

L' AVENIR DES PME ET SES COMPOSANTES PRI NCIPALES . 

Il nous paraît opportun, après avoir tracé, dans les gr andes li­

cnes , l e portrait des pet ites et moyennes entreprises dans l ' économi e , de 

dés i gne r l es voies apparemment pr ivilégi ées dans l esque l l es se sont enga­

gées et peuvent encore s ' engager ces firmes . Cett e direction pourra aussi 

bien être empruntée par l es ent reprises industrie l les que par l es entrepri ­

ses commerc i a l es et de services . 

SECTI ON 1. - L' AVENIR DES PME ET LEURS QUALITES . 

Le s P1'.iE , l es c l asses moyennes, ont - elles un rôle dans notre socié­

té actuel l e et , p l us encore, dans la société de demain? Remarquons tout 

d ' abord que les deux appe llat i ons n ' ont pas la même portée . Le terme de pe ­

tites et moyennes entrepri ses a une consonnance économique tandis qu ' on 

parl era des "classes moyennes" au plan socio l ogique . Les classes moyennes 

constituent un groupe réunis sant en son sein artisans, chefs de petitef, et 

moyennes entreprises , membres des professions libéra l es , mais aussi un cer­

tain nombr e de per sonnes , qui exercent une profess ion sous les li ens juridi­

ques d ' un contrat d ' empl oi , et adoptent le standing de vie , l es habitudes 

et les idées des "travail l eur s indépendants" . Ce groupe , commun aux nations 

empr e i ntes de l a civilisation occ i denta l e , n ' est pas seul ement un groupe 

distinct et défini ssab l e , mais sert aussi de tampon entre deux gr andes mas ­

ses qui se disputent l e pouvoir . 

En effet, la lutte pour l e pouvoir entre d ' une part les possédants , 

détenteurs de la majorité des biens et des capitaux, susceptibles d ' en abu­

ser , et , d ' autre part, l a masse des travailleurs salariés refusant d ' 0tro 

exp l oit és e t r éc lamant un statut équit ab l e , ri sque , s i e lle dégénère, de 

mettre CD dange r l 'artlre pub lic et peut ouvrir la porte à l ' anarchie . Par­

ticipant au pouvo i r aux côtés des r eprésentants de ces deux groupes opposés, 

l es membr es des c l asses moyennes s ' efforcent de maintenir un juste équilibre 



des fo rces en présent ant des object ifs et des requêtes qui essai ent de sa­

tisfaire , au moins partiellement, les plus riches, l es travailleurs et l es 

c l asses moyennes e lles- mêmes . Le rô l e soc ial des classes moyennes sur l e ­

que l on pourrait l onetemps discourir, para î t que l que peu i mprécis, il est 

vrai . Cependant , l ' absence d ' un tel groupe comme fact eur équilibrant r ond 

certaines nations ingouvernab l es , vu l ' antaGoni sme permanent entre l es ri ­

ches pr opri étaires et l es gagne - pet i t . 

Nous voudrinns exposer dans ces l i gnes non pas l e rô l e soc i al dos 

pet i tes et moyennes entreprises , mais l eur rô l e économi que qui en est l e 

corollaire . 

D' après l es données quant itatives c it ées p l us haut, l os grandes 

entreprises devi ennent de plus en plus grandes et , parallè l ement, l es pe­

tites entrepri ses grandi ssent, e lles aussi, dans l ' ensemb l e . Les entrepri ­

ses de pet i te dimens i on semb l a i ent condamnées à une disparition inévitable 

à p l us ou moins l ongue échéance , et vo ic i que le nombre de ces entreprises 

de di mens i on réduit e non seul ement r este stat i onnaire mais s ' accroît dans 

certains secteurs . Deux fact eurs permett ent de d i scerner l e sentier de 

progress ion des petit es e t moyennes entrepri ses . 

D' abord , l e progr ès technique permet un perfe ctionnement toujours 

croissant des machines et va jusqu ' à automatiser un certain nombre de tâ­

ches . Le pe r sonne l affecté à l a condui te de certains travaux voit son ef­

fect i f r éduit, e t une seule pe r sonne surve ille l ' exécut i on du travai l de 

la machi ne alors que jusqu ' i c i p lus i eurs ouvrier s accompl i ssai ent la tâche 

avec des outils mo ins é l aborés . Cet t e automatisation des t âches permet aux 

entrepri ses assuc ant l a charge d ' un nomb r e limité de personnes d ' assurer 

une pr oduct i on constante et môme croi ssante . Nous savons , pour l ' 2.voir vu 

précédemment , que de te lles entrepri ses fortement automatisées ne doivent 

pas nécessairement ôtre considérées comme des petites ou moyennes entre ­

prises en e lles - mêmes mai s par rapport à l eur secteur dans leur pays , bien­

tôt dans la C. E. E. L' acqui sit i on et l a condui te d ' équi pements productifs 

perfectionnés pose nt des prob lèmes que nous esqui sserons plus tard. 

De son côté , le mar ché des biens e t services fournit un second 

i ndi ce d ' évolution. Le niveau moyen de vi e des populat i ons s ' est sensible­

ment amélioré c es de r niè r es années , et par l à , l es consommateurs ont 



contracté des goûts p l us spécifiques , éprouvent des besoins nouveaux ou 

demandent des biens et des services pe r sonnal i sés . Et ceci nous amène à 

pousser la porte de la spécialisation. A la demande spécifique ex1Jrimée par 

l es consommateurs , doit répondre une offre personnalisée . Ces biens et se r ­

vices spécialisés doivent donc être variés, chaque forme particulière 

étant produite en série peu i mportante . 

Produire de tels biens est incompatible avec la nature et la 

structure même de l' usine , vu l ' import a nce du coû t de lanceme nt dos séries 

sur des machines rentables seulement à condition de produire l e même bien 

à un grand nombre d ' exemp l aires , et l' a mp l eur des fr a is de commercialisa­

tion de plusieurs petites séries . Il y a donc là une place de choix pour 

les petites et moyennes entreprises, à condition qu ' el l es veuillent se 

spécialiser et fassent des efforts en ce sens . La production spéc ialisée 

portera souvent sur des biens d ' appoint ou des biens accessoires . 

Les débouchés offerts à une telle production varient, suivant l e 

degré d ' élaborat i on du produit . Ainsi , la production d ' une usine de moula­

ge plastique peut être assurée en s ous- traitance d ' une usine d ' a rticles 

élaborés, ménagers ou autres , à base de matière plast ique : ce type de 

sous- traitance, comme les autres, posera des problèmes à l ' entreprise 

sous - tr,, i t a nte . Toutefois , cette même entreprise peut fabriquer des pro ­

duits plus élaborés dont elle- même assure la vente, et ce parallèlement à 

l ' act ivité de sous - traitance . C ' es t aussi le c~s des firmes produisant 

des accessoires automobile s . E l les peuvent fournir l es phares imposés par 

l es loi s de l a circulation routière aux firmes de montage automobile , à 

une seule parfois , tandis que les phares à longue portée, perce-brouillard 

ou autres phares chercheurs seront présentés en vente à une clientèle de 

garagistes et accessoiristes . Les P:îE peuvent aussi écouler t oute leur 

production à des c l ients spécialisés : une imprimerie bruxe lloi se , citée 

par l es auteurs du Dossier des Classes ~foyennes , produit essentiellement 

des étiquettes pour bouteilles à b i ère et s ' est acquis dans ce domaine une 

solide réputation, reflétée par un chiffre d ' affaires import ant . 

Ainsi en va- t - il également des entreprises commerciales : le dé­

taillant devient spécialiste en produits do crèmerie ou en fruits et l égu­

mes , se souciant d ' avoir un assortiment suffi samment profond tandis quo l es 

magasins à rayons multiple s s ' efforcent d ' obtenir un assortiment très l arge 

de leurs produits . 
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Cette spéc i al i sat i on comporte des risques , car le produit offert 

peut avoir un cyc l e de vi e relat i veillent court, suivant qu ' il est ou non 

du domai ne de la mode, et détecter l' occasion n ' est pas souvent un effet 

du hasard , En d ' autres termes , pour sai sir une opportuni té au moment fa­

vorab l e , pour l' expl oiter le p l us avantageusement possible, et aussi pour 

cherche r une aut r e possibilité de spéc i alisation avant d ' abandonner l a 

premi ère quand e lle n ' est plus rentab l e , il f aut certaines qualités que 

possèdent nombre de che f s d.e pet i tes et moyennes ent r epri ses ( 1) . 

Les premi è r es qualit és d ' un chef de P1Œ sont souvent l ' imagination 

qui l ' amène à exploiter une i dée , et l e goût du ri sque qui l e pousse à 

l ' exploiter seul au début . Le désir d ' indépendance n ' est d ' ail l eurs pas 

ét r ange r à ce phénomène . L' entrepreneur préfère expl oiter l'idée l u i-même 

et bénéfi c i er d ' une plus grande liberté d ' act ion dans un cadre moins a l our­

di par l ' administration , et ce malGré l es rémunérat i ons très intéressantes 

que pourrai ent accor der l es p l us gr andes entrepr i ses , en échange du sacri­

f i ce de cette indépendance . 

Ce milieu économique révè l e aussi un potentiel d ' énergie indivi­

duel l e et une souplesse d ' adapt ation favor ables aux initiatives à gros 

risques . L' énergi e est mise on branl e par l a nécessité de vivre de l ' en­

trepri se , s inon du chef d ' ent r epri se lui-même; quant à la soup l esse d ' a ­

daptation , e lles est la conséquence d ' une organisati on souvent s i mplifiée , 

où l e pouvoir appartient , dans l es cas le s plus comp l exes , aux memb r es 

d ' une fa mille ou à des amis de l ongue dat e . Dans l e cas des entreprises 

en cro i ssance , dont l a s ituation de pet i te ou moyenne n ' est qu ' un stade 

de déve l oppement , c ' est une source fé conde d ' expériences pour l a grande 

ent r eprise qu ' e lle s seront demain. La gestion d ' une pet i te entrepri se per­

met une connaissahce direc t e des événements et un contact étroit entre l a 

concept ion et l ' exécution. Le mil i eu des petites et moyennes entrepri ses 

est enfin un milieu i déa l d ' émancipation soc iale , par l ' essaimage des i ni ­

tiatives et l ' émulation qui s ' ensuit . 

(1) PETRE, A., "Le fi nanceme nt spéc ifique des pet i tes et moyennes entro­
pr i ses indust rielles . Condition essent i e lle d ' expansion. 11 in Rapport 
de l a Commiss i on De Voghe l, llllnoxc s , Bruxelles , }l Qa.;rs 1962 , pp . 165-168. 



Cependant , si l ' avenir des P:JD peut être favorable, e lles doivent 

le préparer act ivement par la mise en oeuvre des ressources techniques et 

humaines disponibles . De plus, certains défauts sont inhérents à ce milieu , 

défauts qu ' il conviendra de corriger? de multiples problèmes se posent 

de mani ère plus a i guë aux petites et moyennes entreprises qu ' aux grandes 

entrepri ses et , s ' ils ne sont déj à résolus, l a nécessité doit apparaître 

de l es surmonter . Les difficultés que nous expos8rons ont déjà f a i t l ' ob ­

j et d ' études part iculières , aussi notre présentation e n sera- t - e lle suc­

cincte . 

S:CCTIOlT 2 . - OBSTACLES A FRANCHIR ET PROB LE:,ŒS A RESOUDPtE . 

Les obstac l es à l ' expansion d es petites et moyennes entreprises 

tiennent pour une part r elat ivement important e à l ' un des trois facteurs 

suivants ou à une combinaison de deux d ' entre eux sinon dos trois ensem­

ble : position isolée jointe au gabarit relativement moins import Gnt , 

l ' environnement économique et psycho l ogique, l es hommes qui dirigent le s 

pet i tes et moyennes entrepri ses . Nous verrons des obstacles spécifiques 

aux PHE dans les grands problèmes qui se posent à toute entrepri se : dans 

l ' acquisition des ressources, la production , la distribution , la création 

e t la recherche, et finalement dans la direction. 

§ 1 . - L ' acquisition des ressources et des facteurs de production, 

Avant d ' inaugurer son ou ses processus de production , l ' entre ­

prise doit d ' abord conna î tre la gamme de produits qu ' e lle va me t tre sur 

l e marché . Ensuite , à condition d ' avoir un équipement technique correspon­

dant à ce qu i est attendu , problème posé p lus loin, e lle doit recruter 

les hommes apt e s à manipule r l es outils e t à conduire l es machines qui 

assurent la production dans l ' ent r eprise . Cett e main- d ' oeuvre , que les 

mouvements de l a conjoncture r approchent ou éloiguont du marché do l ' em­

ploi , n ' a pas toujours l a formation r equise, co qui ent r a îne une adaptation 



l aborieuse . De p l us , el l e exige une rémunération en rap1)ort ave c sa quali ­

fication et dont le minimum est fixé par des conventions collectives . A 

cette rémunération , il convient d ' ajouter certains avantacos octroyés dans 

le cadre du contrat de travail ou au gro des chofs d ' entreprise . Si l es 

petites et moyennes entreprises r espectent, par oblig~i,t i on, l os exi gences 

l égales , e lles ne peuvent toujours se permettre de multipl i er l es avanta­

ges au personnel comme le peuvent l es p l us grandes entreprises . Enf i n , l es 

perspect ives de pr omotion sont r éduites dans l es entreprises de dimension 

moindre . Le perfect i onnement du matérie l n ' a pas encore él i miné l es pro ­

blèmes soul evés par la main- d ' oeuvre et a pour effet ma l heureux de r édui­

re au chômace des personnes dont la formation accuse un retard sur l e pro ­

grès techni que . 

L' entrepri se do it égal ement , et avant toute chose, trouver des 

moyens financiers : nous exposer ons ce prob l ème dans tous ses détai l s au 

cours de la seconde partie, coeur de l ' étude que nous avons voul u mener . 

L' appareil de production une fois en p l ace , il reste à l ' entre­

preneur à acquér i r l es mat i ères premières qui entrent dans l a composition 

du produit . Là , l e premi er désavantage par rapport aux plus grandes entre ­

prises réside dans une information mo ins comp l ète dont di sposent les PME , 

de par l ' absence de services d ' achats spéc i alisés . En second lieu , les 

Fi:::C } produisant en p l us pet ite s séries , ont beso i n do moins de matières 

premières ot ne parviennent pas à décrocher dos prix ot des condi t i ons 

avantageuses dans l eurs achats , d ' autant moins que cos transactions s ' ef­

fectuent le plus souvent par l ' intermédi aire d ' une tierce personne ou so­

ciété . La d i fficulté s ' accro î t encore dans l es achats sujets à d ' imvortan­

t es variat i ons de prix : l es~~ no peuvent procéder à un stockage suffi­

sant des mat i ères premières qui peuvent être stockées , faute de p lac e et 

surtout de moyens :financiers, et elles ne connai ssent pas l es fluctuations 

de pr i x de ces matières . Pour peu que la product i on comporte une grande 

valeur ajoutée, il sera ma l a i sé de vendre l es b i ens fabriqués . 



§ 2 . - La p r oduct i on . 

Il s ' agit pour l ' ent r epr i se d ' obteni r ses pr odui ts à un prix de 

r evient c oncu r:renti e l. Là, se pose l o prob l è□o de l a séri e opt i ma l e , sui­

vant qu e l e p r odui t est p l us ou moins é l aboré . Le coû t de l ancement de l a 

séri e s e r épercut e sur chaque u n i té pr oduite et il convi ent d ' en tenir 

compte . Une p r emi è r e défi c i ence des E ,'!E à ce pr opos ost u ne comptab ilité 

trop é l émentai re o~ l es coûts ne son t pas surveillés . 

29. 

De p l us , l a pet i te ou moyenne entrepri se , do i t cro î tre pour pro ­

f i te r de l'int égr at i on des mar chés ou pour fa i re face à l a concurr enc e 

t oujour s plus v i ve . Elle do i t accro î tre sa t a i l l e et se hi sser success i ve ­

me n t à d ifférents n i veaux de production . Le chemi n ost dur ot l es mesures 

à pr endr e dé licates . Il s ' agi t en eifet , de trouver à chaque fo i s une nou­

ve lle s ituati on d ' équi l i bre entre l a production et les c a rnets de comQande , 

et ceci n ' est 8uèr e a i sé c ar l' entrepri se ne progresse pas par bonds et 

une série d ' a j us t ements sont nécessai r e s . 

Il convi endr a d ' adapt er aux nécessités de l a c r o i ssanc e l ' équipe­

ment de production et l a main-d ' oeuvre qui l e conduir a , tout comme il fau­

dra amé lior er l a gest i on de cette production. 

D ' autre part, l a mutation de l ' entreprise appe lle une adaptat i on 

du t ype de produit f abri qué , l e passage d ' un produi t art i sanal à u n pro­

dui t p lus i ndustr i a li sé ou de qualité supéri eure . Cette t r ansfo r mat i on ira 

de pair avec une n ouve lle conception des machines empl oyées et l a per spec­

t i ve de nou veaux i nvestissements . 

En cour s de product i on , l a petite ou moyenn e e ntreprise ne devra 

p l us nécessairement, s i e lle cher che son expansion par un chi ffre d ' affai­

res accrû , app lique r l e p r inc i pe d ' un système de fabr i cnt i on péri mé . Un 

système e f ficace pour une petite entrepri se peut ne p l us suffire à assurer 

u n ryt hme adéquat de fabr i cation. Les dirigeant s de l ' entrepri se r i squent 

de se trouver en face d ' interr upt i ons do séries , de sous- emp l ois coût eux 

de l ' é quipement , etc •.. Les grandes entreprises , uti l isant l es techni ques 

de l a reche r che opérationnel l e, prévo i ent c e s d ifficultés et proc~dent 

aux corre ctions néc essai res . 

Une f o i s l e pr oduit fabriqué , il faudra l e vendre et ce n ' est pas 

l e mo indre p r ob l ème pour l es PME . 



§ 3. - La distribution. 

La fa iblesse dos PME en 11bargai ni ng powor 11 l es expose aux oxic;en­

ces de l eurs c l ients , souvent réunis en groupes organi sés . 

Ains i, l es coopératives d ' achat ot l es chai nes volontaires, 

créées d ' ailleurs à l'init i at i ve dos E''Œ du commerce de gros et de détail , 

constituent une forc e capab l e d ' imposer ses conditions . 

De même , sur le p l an p l us part i culi e r de l a sous-traitance , l ' é­

coul ement sans fra i s commerc i aux de l a product i on n ' écarte pas l e danger 

de " satellisat i on" du sous - traitant par l ' ent repris e qui commande l os 

pr oduit s . 

Pour l a vente directe aux consommat euTs , se pose l e prob l ème gra­

ve de la publicité et de l a roprosentation. Il faut atteindre un seuil 

1t1ini mum de publicité, mais cette pub li ci t6 coùte cllor et l a publicité à 

l'intervention des f édérations profess i onne lles risque , en rest ant anonyme , 

de ne profiter qu I aux grandes marq_ues connues des produits de la profes­

s i on. De leur côté 5 l es représentants doivent être rémunérés, ce qui obli­

ge l es Pl-lE , pour v endre leurs produits, tout en rédui sant l os frais commer­

ciaux , à n ' engager que des r eprésentants aut onomes , libres de promouvoir 

ou non l a vent e du produit . 

Le marché des HŒ l eur sc ii1ble restreint souvent parce que leurs 

dirigeants ne prospectent pas ce marché . Les études de marketing, sont 

exclues , à tort, par beaucoup de PI:JE qui n ' emploient même pas un cadre 

commerc i a l. Quant aux conditions de vente, les p;'.]E , pour écouler leur 

pr oduc tion, se mont r ent auss i l arges que possib l e et accordent à l eur 

cli entè l e des dé l ais de paier,1ent préjudiciab l es à l ' équilibre de l eur 

trésoreri e . Elles devraient recourir à l ' aide extérieure quand ce l a s ' a­

vère nécessaire . La coopérat i on entre entreprises est nécessaire pour 

surmonter l es handicaps de la commercialisation. Les entrepri ses commer­

ciales l ' ont compris , q_ui se sont groupées en chai nes vo l ontairos . 
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§ 4. - La créat i on et la recherche . 

Les PlëIE sont souvent nées d ' une découverte faite par un seul 

homme , ce qui a priori ne l es exc lut pas de l a créativité ce qui manque 

souvent, ce sont l es moyens nécessaires à la mise en oeuvre tant te chnique 

q_ue commercia l e d ' une idée . L1 absence de moyens financiers entr.::tîne la 

faillite de nombreux proje t s , car vendre une idée n 1 est pas chose p l us 

a i sée que son exploit at i on complète . 

La difficulté est pour l es Pl\';E 11 d I institutionnal i ser et systéma­

tiser l a r ocherche 11 dans l 1 e ntrepr i se (1), une recherche continue menée 

parallè l ement aux activités de production, afin d ' a mé l iorer ou de renou­

ve l er cette product i on. 

0 5. - La fonction de synthèse l a direction et la gestion. 

Les entreprises de tail l e réduite connaissent des diff i cult és 

dans l es domaines particuliers de leur activi té, dans leur existence quo ­

tidienne . T,iais il faut, pour pondérer chaque problème, pour avo ir uno vue 

de synthèse de l ' entreprise, de son évo lution passée, pour prévo ir et or­

gani ser son développement futur , que so i ent assumées avec compétence l es 

tâches de direction et de Gest ion. Ces tâches doivent ôtro d 1 aut ,mt mieux 

r emp l ies que surgi ssent dos d i fficultés aux plans commercial, financi er ou 

administratif . Si , dans la petite entreprise, l e chef d 1 ontreprise peut 

encore se permett r e de travailler à la fabrication du produit avec son per­

sonne l, quand c ett e entrepr i se évolue vers une taille p lus i mportante, ce 

môme chef d 1 entrepriso doit prendre e n charge essent i e llement la gestion , 

déléguant c ertains pouvoirs si ce la s ' avère nécessaire . 

Que constat ons- nous ? Souvent l es chefs de PîîE sont au départ dos 

t e chnic i ens, ayant peut - être r eçu quelques notions de gestion dos entrepri­

ses , mais dont l e souci premi er est la production et l ' aspect t e chnique do 

cette production. Dès lors, le s fonct ions admi nistrat ive s et commerciales 

(1)°'.·;0ITRIN,> ?.1. ot ST:, .. MPA L. ,., ·Enouêto sur l a s i tuation des petites et 
moyennes entreprises i ndustrie lles dans l es pays de la C. E. E. , C. E. E., 
Bruxe lles , 1966 , p . 70 . 
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ri squent d ' être re l éguées à l ' arri è r e - p l an. L' expans i on commerc i a l e de l a 

f i rme , l a gest i on f inanc i ère , l a gest i on en un mot, qu ' il convient d ' nssu­

rer avec r égul a.r i t é , sont trni t ées en quant i tôs négli geab l es . Ce qui aggra­

ve cette situation est l e caractère r e l at ivement f e r mé des Pi:-'.IE où l es ca­

dres sont i nexi s t ants ou incompétents ,parce qu ' i l s ne sont en aucune mani è­

re prépar és aux tâches à remplir ma i s seul ement membres de l a fami lle du 

chef d ' ent repri se . ~uand l ' ent r epri se acqui ert une t aill e moyenne, l e pro­

b l ème de gestion devi ent cr ucia l . Et môme s i cert ains d i r i geants de P~Œ 

ont une vue asse z cla i re de l eur ontropri se à court · terme , ils n ' Oi'1t pas 

ce r éfl exe de d i roctour qui cons i ste à pr ojotor l eur f irme à l ong tormo . 

Après ce r apide examen de l a prob l ématique dos PME, ont - ollos un 

r ôle à j oue r, uno p l ace à défendr e? Cer ta inement . El l es peuvent d ' abord 

adapter l ' of fre a l a dorna nde, là où e lles ont un marché r égional, et l ' in­

ternat i onalisat i on des marchés é l argir a l eurs débouchés . El les ont surtout 

une place en tant que spécial i stes , livr ant des produi ts ou dos ser vi ces 

spéc ifiques, à une c li ent è l e aux goûts pe r sonnali sés . 

Cependant , l ' i ndivi duali sme ri sque de l es étouf fer et l a f orma­

t i on do l eurs chefs doit ôtre per fect i onnée . Les lois d ' accès à l a profes­

sion ve illent avec pou d ' effi cac i té à ce que l es candi dnts- patrons a i ent 

un bagage mi n i mum do connai ssances et il appartient à cos chofs d ' entre­

prise do se perfect i onner en gest i on. De même , i l l eur est l oisib l e , en 

des cas épineux, de demande r a i de à des bur eaux spéc i a li sés qui sont , eux 

aussi , de t a i lle rédui te . L' action co l l ective dans l os acho:ts et l a re ­

cherche , avec do préférence l ' ass i stance d ' orgnni smes extéri eurs, ost à 

r ecommander aux EE en mê me t emps qu I un souci d I amé l ior er l eur infor mation 

pour pr épar er une expans i on. 

Il ne faut pas q_uo l es E;E veuillent fa i re co que font l os grandes 

entrepri ses, e lles ont un r ôle privi l égi é do spéci a l istes et sous- traitants , 

qu 1 e lles doivent rempl i r et l eurs chef s do i vont gér er cos Pi-'iE avec aut ant 

d 1 application et d I exact i tude que d ' aut r es directeurs condui s c l'lt un gTand 

compl exe i ndust ri e l à l a réuss i te . Les hommes sont, pour l es PiIC , auss i 

i mport ant s , s inon p l u s , que l es techni ques . 
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DEUXIEnE P A R T I E 

POSSIBILLTES ET COUT DE FIN.:..NCEr.ŒNT p;.R c .. ·.PrT ... .UX PERM.L',NENTS POUR LES PME. 

Après avoir vu , dans une promièro part i e, la p l ac o et l ' avenir 

dos pet i tos ot moyennes entropri sos , on part i culier dos P~,ili industri e lles , 

nous a llons exar.üne r l e prob l èmo particulier du financ ement de ces entre­

pri ses, l ui-mêoe décomposable en aspects d i fférents . Le prob l 0me du f i nan-

ement se pose à toute entreprise, commerciale, indust ri e lle ou financière , 

ma is nous tenterons de voir l es diff icultés spécifiques à l eur dimension 

que rencontrent los P~;E . Le fi nancement des entrepri ses do di mens i on peti ­

te ou moyenne se conçoit différemment sui vant la destination des fonds ot 

sui vant l ' ori gine dos r essources financi èr es . Not r e mét .1ode d ' approche se 

subdivisera comme suit i d ' ~bord , sous un premier titre, nous énoncerons 

l ' onsomb l e dos pr ob l èmes du financ ement e t évoquerons quelques sources 

auxque lles l es entreprises peuvent r ecourir 7 ensui te, nous examinerons l e 

soul prob l ème des capitaux permanents, dé fini s dans l es préliminaires . 

Cos capi taux permanents étant const itués de deux genres de r essources, à 

savoir l os fonds propres et l es fonds étrangers à l ong et moyon terme , 

nous aurons donc à trai te r do doux sujets au but commun ma i s dont la na­

ture ot les modalités d ' obtention diffèrent sensiblement . 



TITRE I . 

BESOIHS ET SOURC:::;s DE FTNANCEl'.ŒHT DES ENTlliJPRI SES . 

Nous pourrions r ésumer l e prob l ème du financement on tro i s quos-

tians 

Quo faut-il financer ? 

Avoc quoi faut-il financer? 

Où peut-on trouver l os moyens do financ ement? ( 1) 

Co tto mani è r e do répondre , nous voudr i ons l a garder dans ce cha­

p itra , ma i s avant quo do posor l es détai l s du problème , il faut savoir ce 

quo 1 ' on ent e nd par f ina nc eme nt. Ainsi que l ' écrit l e Dr . F. '.: . C. l3lom ( 2) 

'' lo f ina nc ement r ésume l es act i ons de r e c evoir des· moyens, l es empl oyer 

et l es garder pour atteindre l 1 objoctif de l ' entroprise ''· Cotto activité 

so déroul e sui vant dos modalités d iffé r e nt es , c ' est ce quo nous a Tions 

voir . 

Une fois défini l' object i f do 1 1 entrepri se, ce qui nécessi t e do 

la part do cette e nt reprise une prise d e con science d ' o lle - m~mo et de sa 

spécificité dans son environnement , l e ch8f d 1 entrepri se définit une ou 

plusieurs pol i t i ques e n vue d ' atto i ndro c e t objectif . Les po l itiques pou­

vont avo ir un résult at i mmédiat ou à t erme plus ou mo ins différé . Ces mô ­

mes politiques ont une incidence financi ère et, s i a lles apportent dos 

fonds à l' entrepr i se, e lles nécess itent des fo nds qui devront être affectés 

à des dépenses échelonnées sur plus i eur s exer cices ou à de grosses dépenses 

qui introduiront dans l e patrimo ine d e l ' entrepri se des é l éments d ' i mmobi­

lisation. On par l era d ' un financement do besoins à l ong t orme , à moyen 

torme e t à court t e r me . Le pr oblème de financ ement d ' activit é se pose à 

toute entreprise, parfois sous une forme simpliste, ma i s pour une e n t r opri ­

so qui veut évo l uer dans une économi e do marché on croissance, ot qui donc 

doit viser 1 1 expansion~ l es bosoii1s so pos e n t nombre ux e t var i és . 

( 1) I3LOM, F. W. c .. , Dr ., Financ i ering van ondernomingen , Agon Elsevi er 
Amsterdam/ Brusse l , 1966 . 

( 2) I b id. , p . 17 . 
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Chapitre I 

BESOI NS A LONG TERME . 

A l a base de l' act ivit é do l' entrepri se, se trouvent un certain 

nombre d ' actifs corporels e t incorpore l s , qui conditionnent l' exi stence de 

cette e ntreprise, sans l esque l s l' entreprise ne serait pas ou ne serait 

plus ce qu ' e lle est . Une f o is ces biens détruits ou aliénés 9 il n ' est plus 

poss ible à l' entrepri se d ' atteindre son obje t soc i al . 

Nous voulons pa rle r ici des terrains et bât i ments qui abritent 

les centres de production e t d ' administrat i on de l ' entrepri se , son équipe ­

ment lourd , considéré souvent comme bien immeub l e par destination, son 

équipement roulant, ceci en ce qui concerne l es bi ens réels . 

Ajoutons au p l an des actifs incorpore l s, d ' abord le gooduill 9 

valeur gl oba l e de l ' entreprise avec sa s i tuation actuel l e et sos perspec ­

t ives du futur, incluant l e fonds do commerce , le nom, et le s éléments 

qualitatifs qui contribuent à créer une imago de la firme aux yeux de son 

environnement. Ment i onnons aussi l os frais do const itution de la société , 

représentat i on juridique de l' ontrcpri so , frais quasiment irrécupérables 

et qui ont condit i onné au départ l ' existence de l ' entreprise . Do même, l es 

documents comptab l es comportent l 'inscription, pour l os amortir le plus 

rhpidement poss i b l e, d es brevets et li cences d ' exploitati on dont use l ' en­

trepr i se dans son activité de product i on. 

Les ana lystes f inanc i ers et l es comptables désié;nent l ' ensemb l e 

de ces éléments du patrimoine comme des actifs immob ilisés, c ' est - à - dire 

utilisés on permanence ou pendant un t emps relativement long par l ' entre ­

prise . 

Il faut d ' ailleurs ajouter à cos biens, au moteur do l ' entrepri se , 

do quoi l ' a lime nt e r , au mo i ns au départ . C ' est ainsi quo l ' ontropri so doit 

disposer d ' un stock minimum do matières premières et matières consommables 

pour mener son activité , car l a vente de l ' ent ière té des stocks existants 

s i gnifie rai t 1 1 arrêt pour 1 ' entrepri se . Ce stock minii,mm est appe lé stock­

outi l. De même, e ll e doit avoir dos sommes disponibles à court terr.1e pour 

fa ire face aux p remières dépenses occasionnées par l'inauguration du proces­

sus de production. 
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Puisque l e beso i n de te l s biens est pormanent 5 l os moyens finan­

ciers qui permettront au chef d ' entrepris e de los acquérir, l es renouveler 

ou en augment e r l e nombre, do i vent eux auss i se . trouve r e n pe r manenc e ou 

pendant un temps r e l ative me nt long dans l ' entrepr ise . Ces moyens pe r manent s 

seront l es fonds propres de l' entrepri se et l es f onds étrangers à l ong e t 

à moye n terme obtenus à l' extérieur . 

Les fonds propres de l' e nt r e prise sont l e capit a l social, mise 

initia l e des assoc i és 7 augmentée évcmtue lloment par d es a pport s ultérieurs 

de cap i taux frais, auxque ls s ' ajoutent l es bénéfice s retir é s de l ' exploi ­

tation antérieur e do la firme , e t gardés dans l' entreprise , so it par ob li ­

go.tion l égale, soit pour pourvoir à c e rtaines dépenses impo r tnntes ou 

pour so couvrir contre certai ns ri sque s inhérent s à l ' activité ou au pa­

trimo i ne do la soc i été . Da ns l a descr i ption de la structure financière 

d ' une entrepris e , nous n e nous étendrons pas p l us longtemps sur cotte ru­

brique du b i lan, mais nous aurons à discut e r p l us loin l ' exi stenc e e t la 

composit i on du po s te 11 fond s propres 11 du bi l an , fond ement de l ' appareil fi ­

nancier d ' une f irme qui 5 semblo- t - i l, n ' att i re p l us suffisamment l ' atten­

t i on des chefs d ' entrepri se . 

Quant à l a source do ces fonds propres , c ' est d ' abord l e fonda­

t eur, i ndividu ou groupe d ' indiv idus, qui apport e le s pr emi e r s fond s à 

l ' entrepri se . A ce s tade, peuvent aussi i nt ervenir des tiers, souvent ap­

pelés après la constitution d e la société pour participer au capital do 

c0lle- c i. 

Les f onds étrangers mis à l a disposition de l ' ent r e p r ise par dos 

t i ers , font l' objet de contrats d' empr unt souscrits par l' entrepris e . Cos 

prêts à l ong e t à moyen terme peuvent êt r e accordés par de s i ndividus , 

d ' autres sociétés, do droit pub l ic ou pri vé . On parl e ra d ' emprunts privés 

qu and l ' entrepris e s ' adresse à un ou à que lque s groupes dét e rminés pour ob ­

t0nir l es sommes nécessaires , ou d ' émi ss i ons publ iqu es l orsque la soc i été 

en mal de capit aux s ' adresse à l ' ens emb l e des épargnants . Noto n s que ces 

fonds ne sont qu e tompordirement à l a disposition de l ' entrepri se et né­

c ess itent l e pai e me nt d ' un int é rêt fixe ains i ()_Ue l' établi ssement d ' un 

p l a n d ' amortissement, qui sera f onct ion do l a durée d e l ' emprunt . La litt é ­

ratur e de gestion f i nancière aj out e à ces fond s à long t e rme l os crédits à 



moyen terme, ma l a i sément c l assif i ab l es . Le crédi t à moyen terme ne se dé­

finit guèr e, en effet , quo comme crédi t dont le t erme n ' est pas suffisam­

ment é l oi gné pour const i t uer du l ong ter me et dont l a dur ée excède ce 

qu ' i l est convenu d ' appeler l e court te r me, soit 2 ans au maximum. Il 

nous semb l e logique de par l er de crédits à moyen t e rme pour le s crédits 

dont l o terne v arie de 2 à 5 ans . 

37 . 



Chapitre II 

LES BESOINS A COURT TERî.iE . 

En p l us de cet actif immob ilisé , l ' entreprise a beso in d ' actifs 

d i ts " c i rculants ", c ' est - à- dire li és au cyc l e de production et commercia­

li so.tion des biens et s ervic es produit s par l ' entrepr i se . Ils viennent 

apr ès l e stock- outil et un certain nombre d ' é l éments classifiés comme 

réalisables mais qui constituent en fait une immobilisation . Ces act i fs 

sont d ' abord , les matières pr emi ères et matières consommables , le pet it 

out illage, ce la pour l es b i ens matéri e l s et, sous l ' angl e des actifs fi ­

nanc i ers, l es c réances rec onnues ou non par des effets commerc i aux 9 enfi n 

l ' entreprise dispose de moyens financiers en compte courant, on caisse , 

auxque l s sont ajoutés, vu l eur va l eur r eprésentative de monnai e , l es tim­

bres fiscaux et postaux. 

La rotat i on de s actifs dont la li s t e exemplative a été donnée 

c i-dessus , dépend de plusieurs facteur s et not amment de la nature dos biens 

produits par l ' entreprise, biens durables ou de consommation quotidienne , 

do la standardisat i on relat ive de ce produit, ainsi que des conditions i n­

térieures de f onctionnement de l ' appare il de production et des circonstan­

ces externes à l' entroprise , telles que la conjoncture et l ' état du marché 

pour ce produit . 

Le financement des act ifs circulant s a p l usieurs sources . D' abord , 

une part i e do ces actif s est financée, en bo.nne gest i on , par des fonds 

permanents, f onds propres ou fonds étrangers à l ong et moyen t erme : c ' est 

l e stock- outil, nécessaire au f onctionnement de l' entrepri s~ nous l ' avons 

vu, Le roste do ces act i fs est f i nancé soit par l e crédi t des f ourni sseurs , 

soit par l e c r édit bancaire à court t e rme . 

Les fourni sseur s , d ' abord, accordent , après négociation,des délais 

do pai ement aux entrepri s e s qui sont des clientes fidè l es , de bonne réputa­

tion e t solvables . Des liens d ' int erdépendance se nouent a i nsi entre l os 

entreprises débit r ices et l eurs fournisseurs . Suivant l e chiffre des com­

mandes passées par l ' entrepri se , la dépendance sera plus ou mo i ns forte 

vis- à - vis du f ournisseur. Ces délais, il s ' agira do l es utiliser pour faire 



fruct ifior l es fournitures acquises et en t ire r des recette s ou pour récu­

pérer l es sommes dues par l es c lient s do l ' entreprise dont l a comm~nde est 

déjà livrée . 

L' ent r epri se recourt égal ement aux d i f f ér ent es formes do crédit 

à court terme, qui ont pour but de fournir ou r enîorc er l es liquidi tés de 

1 1 ontropri se pendant un délai re lativement bref, et jouent on que lque sor ­

te un rôle de tampon. Ces crédits dit s "commerc i aux" sont l es crédi ts de 

caisse, l es crédit s d ' escompt e , et l es crédi ts documentairos . Les princi­

paux pourvoyeurs de t e l s crédits sont l os banques . 

En matière de crédit à court terme, i l f aut fair e une constata­

tion peu enthous i asmant o g l es chefs d ' ent r epri se , et plus particulièrement 

les chefs de pet ites ot moyennas entreprises , hésitent à y r ecourir, pour 

dos mot ifs psycho logiques obscurs . D' autre part, quand ils so llicitent do 

te l s c r édit s , cos dirigeant s d ' entrepri se demandent rarement la for me do 

crédit appropr i ée à l eurs beso ins. Un dialogue avec l e banquier eot sou­

vent nécessaire , au cours duque l le chef d ' entreprise révèle avoc diffi ­

culté quo l ques détails é l émentaires sur sos affaires e t lour état . 

Ce dialogue t endra à établi r l e " standing gl oba l" do l ' ent r epr i se 

et ses besoins réels do c r édit. Trop souv0nt, l os d i r i geant s de E ,~ r ecou­

rant au crédi t de caisse, fo r me coûteuse de f i nanc ement, a l ors qu ' un 

crédit d ' oscompte - fournissours accordé pondant un l aps de temps limi té 

suffirait pour pallie r à mo indres fra i s un manque tempor aire do f onds, 

Il exist e , en dehor s de cos formes "class iques " de financement, 

d ' aut r es formu l e s plus récent es qui permettent , i nd i roctoment, do fournir 

à l ' ontroprise dos act ifs c irculant s ou mêmo i mmobilisés . Ces fornu l es 

sont surtout intéressantes pour l es pet it es ot moyennes ontropri sos , ne 

di sposant pas toujours des liquidi tés suffisantes pour achot or i mmédiate­

ment un équipeme nt dont l e pr i x no justifie pas l a demande d ' un prêt à 

l ong terme . Nous verrons plus l oin l es éléments des emprunts à l ong torme 

qui méritent réflexion. 

1) Le premi er mode i ndi rect de financ ement es t l e financement des achats 

et vont es à tempérament . Co financori1ent, prat iqué par l es banques ot les 

organismes privés, et depuis peu par l a CNCP , permet à l ' entreprise d ' ~c­

quérir des b i ens d ' équipement ou du matérie l roulant entre autres biens 
C. N.C.P. = Caisse Nationale do Cr édit Prof oss i onnol . 
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d ' oxpl oit3tion, sans disposer~ la conclusion de l'achat, do l ' entière ­

té de la somme correspondant au prix des biens acqui s . Cotte môine entre ­

prise , à son tour, si elle produit des biens i ndustrie l s ou des biens 

de consommat i on à caractère durab l e, peut obtenir pai ement du prix des 

biens vendus auprès de l ' organisme de financement, l orsque l ' ~cheteur, 

c ' est l e cas fréquemment, no souhait e pas payer au comptant l os biens 

qu I il achète. C ' est du crédit à la cli e ntèle s~ns intervention do l ' on-

tropr i so . "La vent e à crédi t, comme on l ' appe lle auss i parfois? est Ïi­

nancièroment un moyen d ' anticiper la formation de l ' ép2.rgne dos consom­

mateurs " (1) . C ' est auss i un moyen d ' anti c ipe r l es bénéfices futurs 

pour l' ontropriso qui achète sous cc régime des biens d ' équipement . 

L ' intor vontion de l' organi sme finançant l es ventes à tomp6rament est 

rémunérée par une commission proportionnelle au montant f i nancé . De plus , 

cette i ntervention , comme toute forme do _crédit, ne se justifie qu ' en 

l ' a.bsence auprès do l ' ent r eprise de moyens suf f i sants pour financer de 

te l s pa i ements échelonnés . Etant donné l o coût de cc crédit, on moyenne 

7 , 2 à 7, 8 5:; , non compr i s l es fra i s de dossier, il ne do it être utili sé 

qu ' e n dernière instance . 

2) Une seconde forme récent e de financement est la "location- financement " 

ou " leasing". A la différence de la vente à temp érament, cotte modalité 

do financement ne permet pas n6cessairement à l ' entrepri se qui y are­

cours d ' a.cquérir un bien , ma i s a llo lui offre la faculté d ' utiliser un 

bie n d ' équipement . En contrepartie, l ' ent r eprise l ocat2.ire doit vei ller 

à l' entretien att entif du bien reçu on l ocation , l e faire assurer et 

payer à terme fixe une r edevance au bailleur qui r es t e propri étaire do 

l ' équipement . La preuve de cotte propr i été doit êt r e une plaque apposée 

sur l ' objet loué et mentionnant le nom du propri étaire . Dos contrats do 

ce genre concernent l e p l us souvent dos équipements très spécialisés e t 

précis, d ' un haut degré d ' avancement techno l ogique, à obsolescence rapi ­

de, dont l os caractéristiques techniques sont d ' ai lleurs spécifiées par 

l ' usager lui - même . 

Le contrat, doit se l on l os proscri pt i ons l éga l es (2) , avoir une durée 

( 1) SIMON , Ph. ,, 

( 2 ) A. Il. n° 55 du 
organi sant l e 
f i nancement . 

Le financement des entreprises, Dalloz , Paris, 1967 , p . 226 . 

10 novembre 1967 - Moniteur Be l ge du 14 noveiilbro 1967 
statut juridique des ent r epr i ses pratiquant la location-
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équiva l ent e à la durée de vie économiQue du bien faisant l ' objet de ce con­

trat . "Au sens de la loi, l es soc iét és de "leasing" ont un caractère finan 

cier . Cela a pour conséquence que la soci é té de l oc~tion donne l e matérie l 

à bail à la condition que la somme des loyers à percevoir soit au moins 

é gale au prix du matériel payé par l e bailleur. Le bail devra donc être 

conc l u pour une dur ée telle que 9 compte tenu du mo nt ant et de l a périodici ­

té du l oye r 9 ce prix so it au mo ins couvert . Pe ndant cette durée, l e loc a ­

taire n e peut pas, en principe 9 mettre fin au b a il , même moyennant un i)r éa­

v i s (1) . A l' échéance du contrat, i l est l o i s ible à l' ent r epr i se locataire~ 

entre autres éventualit és, d ' acheter c e bien à un prix correspondant à sa 

valeur 9 compte tenu de l ' usure d e l' équipeme nt et de l ' obso l escence . 

De récents aménagements fiscaux de la pr a tique du "leasing" ont 

rame n é l e t aux de taxation applicab l e aux contrdts de ce type de 7 pour 

cent à 7 pour mille . Un p lus gr a nd nombre d ' entrepri ses peuvent r ecourir 

à un te l système 9 mais l e coût en reste élevé. En Be l g ique, l es soc i étés 

de l ocat i on-fina ncement appliquent habituellement l es taux suivant s dans 

l eurs contrats . . 
0,55 (P_ ;o par mo i s pour l e matéri e l de moins de 100.000 F. 

0,50 o/t par mois pour l e mat éri e l de 100 . 000 à 499 °999 F . 

0,45 % p a r mois pour l e matériel de 500 .000 F et p l us . 

Dans ces mont a nts, est compri se la taxe de facture ( actuel l ement 

7 '.,~· ) . Il c onvi ent encor e d I ajouter au montant du l oye r la · taxe de 7 pour 

mille. 

L ' application de la formule du " leasing" a pour effet de réduire 

l es montant s repris au poste " immobilisés " du bilan, ma i s vu son coût 9 el l e 

ne peut être appliquée à tous l es biens d ' équipement d ' une mê me entrepri se . 

Cette pratique semble r éservée aux f i rme s à grande r otat i on d ' équipement e t 

qui peuvent retirer du matériel loué une grande rentabilité (2). 

(1) :8xtrait d ' une étude consacré e au " leas i ng" 9 r éali sée par Ch . BR.\.lillEL:CER, 
étudiant à la Faculté des Sc i ences Economi Ques et Sociales de Namur . 

(2) "A propos de la l égi s lation r écente sur l e l eas ing " , in Bulletin 
Economique de la Société Générale de Banque , n° 66 9 décemb r e 1967 9 
p . 4. 
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3) Enfin 9 il existe une troisième formule mitigée de financement, le"fac­

toring~' Cette méthode est e lle aussi considérée comme une méthode q_ui é­

conomise du capital. P.J.r l e terme "factoring" on entend l ' accord continu 

entre une institution et un fabricant - commerçant par lequel l ' institu­

tion prend l ' engagement i 

a) d ' acheter toutes l es cr&ances de son client 7 

b) de prendre sur soi l ' administration des débiteurs ainsi que 
l ' encaissement des créances du producteur 7 

c) d ' effectuer ces prestations sans recours contre le producteur 
à cause de l ' insolvabilité des débiteurs g c ' est une assuran­
ce - crédit 9 q_ui n ' exclut pas le recours contre ce même produc ­
teur en cas de litige sur la qualité des marchandi s es fournies; 

d) et de notifier la transaction aux clients du fabricant - commer­
çant, en application des règles de droit sur la cession de 
créance . 

La combinaison de trois éléments (1) prestation de services, _(2) assu­

rance - crédit et (3) financement confère l ' originalité a cette formule 

dont l ' application ne semble pas générali sab le. ~n effet, sauf cas de 

grands risques de crédits, une entrepri se sol;i.de accordant des dé lai s 

de paiement t rès courts, à une clientèle de bonne réputation, n ' a pas 

avantage à r ecour i r à un tel procédé. Néanmoins, si la masse des affai­

res traitées par l ' entreprise est trop faible pour justifier la mise en 

marche et l'existence d ' une administration de la f actur~tion et des 

créances de l ' entreprise, il vaut la peine de se r enseigner sur une 

telle prestation de services . 

La société de factoring reprend même, au besoin, la rédaction des fac ­

tures, la notification, l a comptabi lité des créances actives et autres 

tâches administr~t ives . 

Cependant, comme la vente à tempérament, l e recours à une soci été de 

factoring entraîne la fin du caractère personnel des relations patron­

clientè l e, dont se soucient nombre de dirigeants des PME . 

Ces différentes formes de crédit à court terme ou même à moyen 

terme à la disposition des entreprises, ne fournissent q_ue des solut i ons 

p,èr tielles à des problèmes passagers . En effet, la trésorerie d ' une entre ­

pri se ne peut être continuellement restre inte, mais il peut a r river, vu 

l es fluctuations saisonnières des ventes par exemple, que les rentrées de 



fonds ne suivent pas avec autant de régularité que prévu l e flot des ventes 

de marchandises 7 ou que l es effets de commerce à r ecevoir de l ' entrepri se 

se trouvent être multipl iés . 

Dans le cas de travaux de l ongue durée 7 il est possible que l es 

pai ements reçus se l on l' état d ' avancement des travaux ne suffisent pas à 

régler l es salaires des ouvriers et l es rournitures de mat i ères . Dans des 

cas semblables 7 l e recours au cr édit est norma l voire nécessaire . Cependant 9 

l a permanence de difficultés à court terme révè l e une carence dans l a struc­

ture financ i ère de l ' entrepri se . Pour f i nancer des beso i ns ~ermanents 9 l ' en­

treprise doit disposer avant tout de fonds permanents, nous l ' avons dit . 

Cb011 l es PME 7 l e crédit à la clientèle engendra l e plus souvent 

un beso i n de fonds empruntés. Pour garder un cli ent ou obtenir des comman­

des suppl émentaires 7 ces firmes consentent de me illeures conditions de 

pai ement que l es concurrents . Or 9 l eur structur e financière ne permet pas 

Dare illes l argesses . Les petites et moyennes entrepri ses doivent donc pré­

voi r un fonds de r oul ement adapté à cette pratique . 

Le s crédits à court terme dispensés par l es organismes financiers 

connai ssent une limite. Ils doivent satisfaire des be s oins immédiats et 

furtifs 7 l eur essence même est faite de liquidité. Les instituti0ns finan­

cières se f i xent 9 sous le contrôle des pouvo irs publics 7 une polit i que du 

crédit et toute restriction de crédit à court terme menacer~it l ' entrepri­

se qui emploie ma l l es fonds emprunté s . 

D1 ail l eurs 7 même s i les fonds à court terme sont nécessaires, 

l ' entrepri se ne l es obtiendra que d~ns une proportion déterminée des fonds 

permanents à sa disposition. 

Les fonds permanents doivent répondre aux besoins réels de l'en­

trepr i se . Une firme de dimension modeste 9 pour survivre 7 pour assurer son 

expans i on 9 se voit obligée d ' accro ître son potent i el d ' action dans tous 

l es domai nes : ce l a nécess it e des immobilisations nouve lles et un fonds de 

roulement accru, cela crée de nouveaux besoins per manents. La moyenne en­

tre prise doit trouver des fonds permanents pour croître et c ' est l à que le 

problème est dé licat à résoudre 9 nous a llons l e vo i r . 



Dans notre exposé nous déve l oppons l e probleme financ i er des 

ent r e pr i ses de dimensi on modeste, plus spécial ement des entreprises ayant 

un potent i e l mini mum en hommes et en moyens tech n i ques , et des d i r i geants 

dynamiques autant que compét ents . 

Nous s i tuant dans cette position de départ, nous cons i dé r ons 

une ent reprise de ta i l l e modeste que ses diri geants veul ent p l acer à l a 

tête du groupe des f i rmes à la poursui te du progrès . 

Nous souhaiter i ons i l l ustrer notre exposé par des faits . ~ais 
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les statistiques re l atives aux PME sont denrée rare et manquent de détai ls ) 

nous l ' avons d i t . Seul es l es i nst i tut i ons dispensatr i ces de crédi ts f our ­

nissent que l ques données g l obales . 

Du c6té des entrepr ises, c ' est l e silence sur les données f i nan­

c i ères . Le vieux pr i ncipe du " secret des affaires " reste d ' application 

chez nous, surtout dans les entrepri ses f ami l ial es . Nous mettrons en ques ­

tion ce muti sme . 

Ce manque d ' infor mations est préjudic i able à p l us i eurs titres . 

Bien sûr, faute de statistiques récentes et représentat i ves, notre étude 

sera mo i ns précise que nous le souhai tons . I,1ais, p l us encore 9 lorsqu ' il 

s 1 agi t de mettre en oeuvr e une poli tique qui a t teindra l es HŒ, les pou­

voirs pub lics s e t rouvent en terre inconnue . Quant aux PME el l es - mêmes, 

pour int r oduire aupr ès des d i rigeants de nos pays un dossi e r comp l et de 

revendi cat i ons, il est nécessaire qu ' e lles basent leurs demandes sur des 

i nformation s valab l es . Il y a beaucoup à gagner dans une amé l io r ation des 

informat i o ns, part i culièrement parmi l es petites et moyennes entrepri ses . 

Des uni vers i ta i res, pour étab lir l e dossier d ' une régi on ou pour 

éclai rer l es autor i tés des Communautés Européennes, ont r éussi à g l a ner 

que l ques données à par tir d ' enquêtes menées par des centres de r echerches 

économiques . Deux enquêtes sont connues à ce jour sur l a s i tuation des 

E:2 b elges : une étude de l ' équipe du Professeur WOITRI N ( 1 ) au n i veau de 

la C. E . E . et l ' enq_uê t e publiée en 1964 et menée par IJl . L. HI N:NEKENS et 

( 1 ) UOITRI N, M. et STAî,ïPA , L., " Enqµ: ê te sur l a s i tuat i on des PI-IB i ndus ­
t ri e lles dans l es pay s de l a C. E . ~ . 11

5 Collect i on Etudes , Série 
Concur rence, n° 4, C. E . ~ . , Bruxe lles, 1966 . 



r . VREYS (1), du Centrum vo or ~conomi sche Studiën de Louvain, sur l a pro ­

b l émat ique du financ ement des PME . Cet t e enquêt e, qui s e révèle aussi dé­

to. illée que possib l e, est ma lheureusement limit ée aux pet i tes et moyennes 

entreprises situées dans que l ques arrondissements flamands et décrit une 

s ituat i on aujourd ' hui que l que peu différ ente . Nous reprendrons quelques 

résultats de l' enquêt e qui 9 maintenant enco r e 9 révèlent certains aspects 

du monde fe r mé de ces entreprises en cri se de croissance . 

Dans les lignes qui suivent, nous di s tinguerons sous deux t i t r es 

les composantes du poste "Capitaux permanents " :d ' abord, nous parlerons des 

possib ilit és d ' obtenir des fonds étrangers à l t ng et à moyen terme 7 puis 

nous envi sage r ons l e problème crucial des f onds propres de la pet it e ou 

L10yenne entrepri se . La distinction ne nous fe ra pas oub lier pour autant 

que l es f onds étrangers et l e s f onds propres se trouvent en corré lation 

et travaillent en proche col l aboration à l' expansion de l ' entrepr i se . 
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(1) HINNEKENS, L. en VR:::I;YS , F. , "De financi erinr,sprob l ematiek van de kleine 
en mi dde lgrote ondernemingen", Centrum voor Economische Studiën , 
Universitaire Boekhandel Uys tpruyst, Leuve n , 1964 . 



TITRE II 

LES FO1Jl)S ETRANGERS A l ŒJG ET A I1ïOYEN T:8R~-:JI; POUR LES PME . 

Nous parlerons i c i des crédi ts d ' investissement que so llic i tent 

los PME . On peut distinguer ces crédit s suivant l es organi smes qui les ac­

cordent et sui vant que ces crédits bénéfi c i ent ou non de mesures gouverne ­

menta l es destinées à favoriser l'expansion économi que . 

Chapitre I 

NOT I ON D:8 FONDS ETRANGERS ET ORGA:rns;,:Es DISTRIBUTEURS . 

Les fonds étrangers à l ong et moyen terme sont, s elon l es princi­

~, e s traditionne l s de gestion financ i ère 9 cons i dêrés comme du "capital auxi­

liai re '' (1). Si l e principe reste valable , et s i la part de ces fonds dans 

le financement res~e limit ée pour des motifs de prudence dans le chef des 

prêteurs et dans l' espri t des chefs d ' entreprise, nous devons constater 

que l ' att r a i t pour de te l s capit aux a augmenté ces dernières années, parti ­

culièrement auprès des E ,Œ, L' enquête , c it ée plus haut, du Centrum voor 

~conomische Studi ën, nous détaille le s sources de financement des invest i s ­

s ements sur l es trois derni ères années prGcédant l'en~uête. Les enquêteurs 

ont seul ement pris en considération, à chaque i nvest i ssement, l es princ i pa­

le s sources de financement . 

( 1) LOTTE , L. , "Le Capita l de l' ent r epri se ", Les Editions d ' Organi sat i on , 
Paris ( 17e) , 19 63, p . 41 , 
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En prenant l es l imites de c l asses suivantes pour l' emploi et pour 

les moyens permanents des entreprises interviewées : 

Classes d ' emploi Cl asses de mo;zens 12ermanents 

1. 1 à 4 travailleurs 1. 0 0,4 millions de frs 

2. 5 à 19 Il 2. 0,5 2,4 Il Il 

3. 20 à 49 Il 3. 2,5 - 4,9 Il Il 

4. 50 à 99 Il 4. 5 9,9 Il Il 

5. I00 à 199 Il 5. 10 19,9 Il Il 

6. + de 200 Il 6. au- dessus de 20 

on obtient l e tableau que vo i ci pour l es sources de financement : 

~o~r~e~ Eo~r_l~ !i~a~c~m~n!d~ s_i~v~s!i~s~m~n~~u~a~t _l~s_t~o ~s _d~r~i~re~ 

~n~é~s_p~é~é~a~t _l : e~q~êt~ ( 1 ) . 

'fo du nombee de PI,Œ 
Sources de dans les c l asses Total financement I - II III - IV V - VI 

E C E 
1 C E C 

Crédit parastatal 23,1 21,5 29,4 30,9 42 , 9 36 , 4 30,8 
,, 

Crédit à tempé -
7,7 7,1 5,9 7,1 7,1 4,6 6,4 r ament Fonds étrangers 

Crédits banco.ires 15,4 14,3 3,9 2,4 0 4,5 5,1 à long e t 
Prêt s à terme de 

7,7 7,1 5,9 4 , 8 0 4 , 5 5,1 
l moyen terme 

banques 
Prêts de tiers 0 0 2 2,4 0 0 1,3 
Autofinancement 

23,0 28,6 31,3 33 , 3 50,0 36,4 33,3 
,, 

net 
Avances d ' associés 15,4 14,3 19,6 16,7 0 13,6 15,4 Fonds propres 
Augmentation de 

7,7 7,1 2 2,4 0 0 2,6 . 
ca-pi tal 

Total 100 100 100 100 100 100 100 

(E = classe d ' emploi C = classe do capital permanent) 

(1) D' après HINNEIGJNS, L. en VHJYS , F . , De financi eringsproblemat i ekvan 
de kleine en mi ddelgrote ondernemingen, Leuven, Centrum voor Economische 
Studi ën, Unive r sitaire Boekhandel Uystpruyst, 1964, p . 99, tableau 44 . 
Cette enquête eut pour cadre géographique les arrondisseillents adminis­
tratifs de Louvain, i'-:al ines, Anvers, Turnhout et aussi le s parties occ i ­
dentales de Hasse lt et de i'iaaseik . La part des P:\Œ dans le nombre total 
des ent r eprises des arrondissements prospectés offre une b onne moyenne 
de l eur importance dans l' économie nationale . Les résultat s à ce point 
de vue sont d ' a illeurs confirmés par des statistiques publiées en 1960 
par le Centre Nat ional pour l'Expansion des PME. (Les PME dans l ' écono­
mie belge, IIe partie , Bruxelles, 1960, pp . 92 et 93) . La seule réserve 
à émettre est l ' ancienneté de cette enquête r 



TI ' apr ès ce tableau, l e nombre d ' entrepri ses r ecour ant aux fonds 

étrangers comme sour ce principale pour financer l eur s invest i ssements re ­

pr ésent e l a moitié des entrepri ses de l' échant illon choisi . Nous ne connais­

sons malheureusement pas l e mo nt ant des invest is sement s pratiqués ni l es 

sommes puisées aux différentes sources . C' est donc p lutôt comme une habi­

tude de r ecourir à telle ou te l l e source de financement qu ' il faut cons i ­

dure r chaque résult~t présenté dans le tableau. Ces lacunes dans l es ré­

sul tats de l ' enquête étaient quasi inévit ab l es . En effet 7 le mut i sme de 

p l us i eurs dirigeants de PM=: sur l es mont~nts empruntés ne permettait guère 

de traiter le s réponses obtenues par l es chercheurs . Si que l ques chefs 

d 1 entrepri ses moyennes, consc i ents de l a nécess i té d 1 informations préc i ses 

pour l a mise en oeuvr8 d 1une po litique économi que efficace au niveau de la 

nation, sont prêts à collaborer aux enquêt es pour sui v i es, l eur nombre cons­

t i tue une minorité parmi l es p;œ et la sé l ect i on des d i r i geants l oquaces ne 

permet pas l a construction d 1 un échantillon suffi samment représentatif . 

Tians l e détail, notons la place prépondérante de l ' autofinance ­

ment net dans l 1 ensemb l e des moyens propres. Nous reparlerons de l 1 augmen­

tation des f onds propres. 

Le second r enseignement caractéri st i que qui r essort du tableau est l 1 impor­

tance du crédit parastatal parmi les f onds étrangers . Un é l ément d ' explica­

tion est l ' application des l oi s d ' expans i on économique que nous exposerons 

~lus l o in. Cependant, l e recours fr 0quent aux fond s étrangers entraî ne la 

const itution d ' une hypothèque sur l ' avenir , nous l e verrons . 

Les fonds étrangers ont pour caractéristique l eur durée et leur 

r,1ode de remboursement. Leur durée, d I abo r d, correspond à la vie act i ve des 

invest issements qu e ces capitaux financent ? de plus, l es prêteurs récupè ­

rent, jointe aux intérêts , une part de l eurs capi taux suivant des annuités 

éga l es . 

L' empl oi, l i mité dans l e temps, de ces capitaux et les agents 

dist ribut eurs, ét r angers à l 1 entreprise financée, justifient cette appe l ­

lation de '1f onds ét rangers 11
• Le contrat i mpl i c ite, cane lu lors de 1 1 obten­

tion de capitaux par l 1 entrepri se, lie l e prê t eur à l ong terme aux bonnes 

et mauvaises fortunes de son débiteur . C' est pourquom, à moins d 1 êt r e fi ­

nanciè r ement 11 s ol i d0 11
, ce prêteur calquera l es candi t i ans du prêt su:r Iles o.on­

dit i ons de travai l de l ' ent r epri se~ son patrimo i ne, son dynamisme et celui 



de ses dirigeant s , r e nt abilité de l ' entreprise et du projet à financ er . 

lTous verrons p l us loin le s c ontreparties de c es crédits 9 mai s puis c1ue l es 

coûts des crédi ts e t des garant i es à f ournir par l es entreprises emprun­

teuses varie nt ave c l a p r ov e nance des capit ~ux, voyons donc que l s agents 9 

qu e ls int e rméd iaires financiers oc tro i ent de tels prêts , 

Nous e nvisage r on s success ive ment l es a ge nt s du secteur privé et 

l es agents du secteur publ i c . Nous d écrirons l es condition s habitue lles de 

l eurs prê t s avant d ' exposer l es mesures gouve rne menta l es ap~J.l±quée s alL~ c r é­

d i ts octroyés p a r d es ins titut i ons financièr es publiques ou privées , 

S~CTI ON 1. - LES AGENTS DU SECTEUR PRIVE . 

La première p e r sonne à qui un chef de moyenne e nt repr i se s ' adres ­

sera pour l ui demander des c r édit s est son banQui er . Les re l at i ons se mul­

tipl i ent, en e f fe t 9 e ntre l eurs doux mais ons . Par l a banque, l ' entreprise 

effectue ses pa i e ments et l ' ut ili sation ob ligato ire d ' un c ompt e courant a 

augment é l a clientè l e des P?I~ auprès des banques . En outre , l ' uti li sat i on 

fréquente des c r édits à court t e rme a forc é l ' e ntreprise à fournir sur 

e lle - même un nomb r e mi n i mum d ' i nformat i on s . Enfin, de par l es mult i p l es 

services rendus à ses c lients , l e banqui e r d evio~t l e conseille r e t même 

l e confident f inancier de l' e nt r epri se . Il est donc nature l que l a firme 

s ' adresse à l u i pour obtenir d es c r édits à l ong ou à moyen t e r me ou son 

inte r vent i on dans une demande do crédit parastat al à des conditions avan­

tageuses . 

Cependant 9 conformément à l a l o i , l es banques sont limitées aux 

opér~tions à court terme (1). Depuis que l que temps, des a ssoupli ssements 

sont int ervenus e t la Commiss i on Bancai r e pe rmet aux banques d ' accorder 

des c r éd i ts à moyen t e rme mais seulement à concur re nc e dos bons de caisse 

qu ' e lles émettent . Les banqu es ont, e n outre, la faculté d ' acco r der des 

crédits e n a pp lication de l o i s d ' expansi on économi que 9 dont nous déc r irons 

l es te r mes dans l es pages sui vantes. 

(1) A. R. n° 185 du 9 juille t 1935. 



Enf in, les banques peuvent garder en portefeuille des obligations de socié­

tés à condition de respecter le s coeffic i ents de r éserve monétaire et de 

fonds propres (1) . 

En contrepartie des crédits octroyés, les banques demandent des 

taux d ' intérêt e t des garanties que certai n e s entreprises de dimension 

modeste juge nt élevée. Si les moyens financiers coüt ent cher, les diri geants 

d ' entreprises doivent en retirer la r entabilité correspondante . I l n ' est 

nullement question pour le banquier ou pour quelque autre int e rmédiaire fi ­

nancier de distribuer des aumônes 9 les chefs d ' entre prises doivent deman­

der les capitaux rentables dont ils ont besoin. De plus , ces chefs d ' entre -

pr i ses semblent ignorer les services re ndus par un banqui e r. L ' expérie nc e 

financ i ère de cet homme et sa connaissance des prob l èmes de l'entreprise 

lui permettent de voir de plus haut l' ensemble du problèwe financi e r d ' une 

P~Œ . Auprès de cette firme, il remplira un rô l e analogue â celui du direc ­

teur financ i er dans l es grandes ent reprises . 

C ' es t avec moins d ' enthous i asme que l es PME recourent à l ' aide 

des sociétés de crédi t hypothécaire . La garantie pr i ncipale exigée par 

ces sociétés est, en effet, l ' hypothèque s ur les biens immeubles de l ' e n ­

t reprise qui se t r ouvent ainsi grevés . L ' entrepri se ne pourra, avant l e 

remboursement du prêt, fourn i r à nouveau cette garantie sinon pour un mon­

t a nt réduit . D'ailleurs la garantie hypothécaire couvre souvent des crédits 

antérieurement obtenus . 

Dans chaque cas traité par l e secteur privé avec l es dirigeants 

de moy e nnes e ntreprises, le problème r es te le même : pour une dur é e aussi 

longue que possible, l ' entre prise demande un montant relat iveme nt peu im­

portant e n fournissant des garanties à peine sat i sfaisantes sinon nette-

ment i nsuffisant es . Les banqui e rs, banques à 6rande circulation comme banques 

régionales, ont toujours un double souci le " risque de perte " , c ' est - à -

d ire la sécurité du r e mboursement, e t l e "risque d ' immob i lisation" , c ' e st ­

à - dire l ' assurance que l e crédit Bo remboursera bien à ~' é ché&noe ( 2) . Ils 

veul ent donc limiter ce double risque . 

(1) Projet de loin° 289 du 1er juil l et 1966 . 

(2) DEPALLENS, G., Gestion financ i ère des entreprises , Paris , Si r ey , 
1965 , p . 202 . 



51. 

Or, le risque est inversement proportionnel à l ' enve rgure de 

l ' entre prise (1), car les perspectives de profit sont liées au chiffre 

d ' affaires , ce chiffre d'affaires à la capacité de production de l' entre ­

prise et à son potentie l d ' investissement durable, lequel est financé par 

des moyens permanents . Telle est la situation de tout e entrepri se bien gé­

rée par des dirigeants c ompétents. Mais le problème se complique pour beau­

coup d ' entreprises de moindre importance . 

Très souvent, un technicien, compé tent dans le doma ine de la 

production , a voulu monter sa propre affaire par souci d ' indépendance. 

Il néglige un peu l ' aspect de commercialisation et, ce qui est plus grave 

encore, il n ' a pas connaissance des techniques de gestion et de direct i on, 

surtout dans l e domaine du financement . Le court terme , éventue llement ét i ré , 

o Bt le seul horizon de ses vues d ' expansio~ s ' il en a . Dès l ors, ce manque 

de connais sance amène le chef d ' entreprise à structurer ses actifs d ' une 

manière pas toujours très rationne lle en regard des éléments du passif qui 

le financent . Et là, l e risque est plus grand pour les prêteurs à l ong t e r -

me . L ' expérience de pareilles situations entraîne une juste prudence chez 

les prêt eurs à long terme du secteur privé, pour qui l ' économie est autre 

chose qu ' une suite d ' actions philanthropiques . 

Une autre forme d e collecte de capitaux étrangers à l ong terme 

est l'émission d ' emprunt s obligataire s . Ce genre d'émis s ion , tout comme 

l ' émis s ion d ' actions, n ' est pas à la portée des H .IB . Ces entreprises sont 

trop peu connues et n'ont pas l' e nvergure suffisante pour accéder d ire c te -­

ment au marché public des capitaux. D ' ailleurs la ponction régulièrement 

opérée par les émiss i ons du secteur public absorbe une grande part des 

capitaux offerts sur ce marché. 

Les PME peuvent à peine, si e lles t r ouvent un bailleur de f onds , 

obtenir un prêt privé auprès d ' un invest isseur institutionnel . Enc or e l e 

taux d ' intérêt payé par l ' entrepria e devra- t -il &tre au mo ins égal à c e lui 

dos emprunts pub lics l es plus rémunérat eurs . 

On le voit, l es difficultés des PME sont multip l es pour obtenir 

dos tiers un prêt à l ong terme ou à moye n terme, nécessaire à l eur crois­

sance, quand elles s ' adres sent au secteur privé . La faute n ' incombe pas 

( 1) DIRCKX , A. , " Le financ ement des Pi-1:E ", Annales de Sciences Economiques 
Appliquées) Louvain, 1961, pp . 11 - 34. 



au seul secteur privé, loin de là, ma i s l es lois du marché jouent , inexora­

bles . 

Pour éviter l ' instaurat ion de monopoles et aider l es entreprises 

à naître ou à cro ître d~ns des conditions équitab l es, l ' Etat est intervenu 

à deux niveaux. Il a d ' abord créé des institutions paraétatiques de crédit 

pour mettre à la d i spos i tion des ent r epri ses un vo lume accru de moyens fi ­

nanciers . Ensuite, il a promul gué des l oi s d ' expansion économique qui faci ­

litent l' accès à ces nouveaux moyens d 'action aux entrepri ses r emplissant 

certainss conditions . 

S~CTION 2. - LES CANAUX DE DISTRIBUTION DE CREDITS A LONG ET MOYEN TERivïE 

DU SECTEUR PUBLIC . 

Parmi les organi smes di spensat eurs de capit aux étranger s , nous 

c i terons les trois institutions les plus connues, spécialisées dans l e cré­

d i t aux petit es et moyennes ent r eprises, au moins partiellement . Il s ' agit 

de la Caisse Nationa l e de Crédit Profess i onne l (C . N. C.P. ) , la Société 

ïïat i ona l e de Crédit à l'Induotrie (S . N,C.I . ), et , dans un domaine part icu­

l i er, l ' Inst itut National de Crédit Agrico l e (I . N. C. A. ) . 

§ 1. - Cai sse National e de Crédit Professionnel (C . N. C. P. ) 

Créée par l ' arrêté loi du 23 décembre 1946 et issue de la fusion 

de différents organismes spéc i a li sés dans l es crédi ts aux petit es et moyen­

nes ent r epri s es et aux artisans, la C. N. C.P. s ' est vu ass i gner une double 

miss i on: 

" conso lider et généraliser d ' une part, l e crédit professionnel à l ' int e r ­

vention d ' a ssoc iations de crédit agréées 7 d ' autre part, l e crédit à 1 1ou­

tillage artisana l à l'intervention de sociétés fédéra l es agréées et de 

sociétés locales de crédit à l' outi llage art i sanal" ; 



" trait er d irectement ou à l 'intervention de sociétés agréées, toutes opé­

rat i ons de crédi t professionnel" ( 1 ) . 

Bien que l e réseau des or ganismes de c rédit professionnel ait 

pour " mi ss i on de satisfaire l es b eso ins de crédit des c lasses moyennes " , 

i l n'exi ste pas de définition officielle de c e concept , en fait, il s ' agit 

de l ' e n semble des travailleur s indépendants, y compris l es titul a ires d ' une 

profess i on libérale , e t des petit es et moye nnes entrepri ses commerc iales , 

art isanales ou industri e lles, mê me const i tuées sous la forme de soc i étés 

commerc iales . L ' app art enance aux classes moyennes d ' un demandeur de crédit 

est une question appréciée e n f onction notamment de l'indépendance , de 

l 'import a nc e du personnel se lon l e sect eur d ' activité, etc . .. ( 2) . 

617 . 

Les int e rmédiaires r e connus sont des genres sui vants (au 31 . 12.1968 ) : 

24 associations de crédit 

37 soc iét és coopér atives de crédit à l' out illage artisanal, 

groupées au sein de 5 soc i étés f édér ales 

18 soc i étés de cautionne ment mutu e l , 

35 banques agréées : il s ' agit de banques de d i mens i on moyenne 

ou de banques régionales , 

36 compto i rs d ' escompt e d e la Banque Nationa l e de Belgi que qui 

ne jouent qu ' un rôle accesso ire ( 2 ) . 

Les guiche ts des organisme s d e crédit agr éés sont au nombre de 

La CNCP e t s es s oc i étés affil i ées accordent des crédit s à c ourt, 

@oyen e t l ong terme, parallèle ment à ce la, l es organismes affi lié s au ré ­

seau des a ssoc i a t i ons d e crédit recueil l ent d es dépôts à court et moyen 

ter me ou émett ent des b ons de cai sse e t ob ligat i ons de la CIJCP. On peut 

d ire que l' ensemb l e du réseau de la CNCP a ssure la plus grande partie des 

opérati ons bancaires , ma i s la spécifi c i té d e ce tt e inst itution doit être 

vue dans la part prise par l es c r édi ts à moyen e t à l on g terme dans ses 

activités ~ en eff e t, 90 % des c r édits sont d e ce type . 

(1) RAPPORT CNCP , 1963, p . 9. 
(2) "La Cai sse Nationa l e de Crédit Prof ess i onne l", note document aire, 

4 f évri e r 1969 . 



Mais , ho r mis ce fait, on pourrai t object e r que l a CNCP et ses 

associations de crédit n ' appor tent aucune aide spéciale aux petites et 

moyennes ent r epri ses . Si l es bénéficiaires de ces crédit s ne sont pas tou­

tes les moyennes entreprises , une aide l eur est apportée dans la couvertu­

r e des ri sques . ~n eff et, outre l es gar ant i es traditionne l l es et en cas 

d 1 insuffi sance de cel l es- ci, il exi s t e un système particulier: l 1 inter­

vent i on du Fonds de Garanti e légal, dont nous r e par l e rons, des sociétés 

r égionales de cautionnement mutue l, a i nsi que de s f onds de garantie des 

soc i étés de crédit à l ' out illage art i sanal . 

Que l s sont les bénéfi ciai res de ces crédits? Ils sont répartis 

ci - dessous par catégories juri diques . Nous ne di sposons que du nombre de 

crédits accordés et de l eur évolution, il serai t souhaitable d ' observer la 

part prise par chaque forme juridique dans l es montants des crédits accor­

dés (1) . 

63 64 65 66 66 (?; ) 

Per sonnes physiques 11. 40 3 9 . 787 10. 229 10. 853 91,23 

Assoc i at i ons de fait 219 192 275 285 2,39 

Personnes morales . 0 

- SPRL 704 558 610 617 5 ,2 

- S. À . 143 128 115 108 0 ,9 

- Autres sociétés 37 47 31 33 0, 28 

Total 12. 506 10 . 712 11. 260 11. 896 100 

54 . 

On trouvera dans l es deux tab l eaux qui suivent d ' abord le montant 

de s crédits accordés depuis 1957, et ensuit e la r épart ition des crédits ac ­

cordés sui vant l es a gents distributeurs de ces crédits . 

En ce qui concerne l e montant annuel gl obal des crédits accordés, 

il faut note r un net "décollage " en 196o, année à part ir de laque lle l es 

int erventions de l ' Inst itution vont croissantes suite à des mesures gouver­

nementa l es (2) . Not ons toutefois l e r e pli marqué en 1964 , dû aux r estrictions 

(1) RAPPORTS CNCP 1963 à 1966 . 

(2) Lo i du 24 mai 1959 portant é l a r gi ssement des facilit és d ' accès au crédit 
professionne l e t artisana l en faveur des classes moyennes . 



de crédit par l e gouvernement, tant pour le secteur public que pour l e sec ­

teur privé. A ce moment, se s itue la suspension du système de s 11 subvent i ons­

intérêts 11 en vigueur depuis 1959 . 

Montant annue l Encours global 

1957 898 4,089 

1958 1.025 4, 375 

1959 1. 363 4 . 805 

1960 2. 224 5. 805 

1961 2. 414 6. 987 

1962 2. 811 8 . 391 

1963 3. 391 10 . 172 

1964 2. 738 11. 069 

196 5 3. 074 12 . lll 

1966 3. 546 13.441 

1967 4 . 043 15. 056 

1968 5 . 081 17. 559 

II. Enc ours 

- -

63 64 65 66 67 67 (7~) 

Assoc iat . de crédit 4 . 724 5.088 5. 668 6.265 6. 86 1 45,57 

Stés crédi t à out ill . 914 977 989 1. 044 1. 037 6,89 

Dnnques 1. 407 1. 565 1. 641 1. 759 1. 821 12, 09 

Co 1i1pto irs d ' escompte 314 302 351 420 465 3,09 

CHCP cr édit s directs 
Cl, ) ordi naires l. ll2 1.135 1. 143 1. 209 1. 268 8 , 42 
b) gérés pa.r aeeoc . 

1. 635 1. 943 2. 274 2. 707 3. 554 23, 61 do crédit 
c) crédits l ois spéc . 

66 59 45 37 50 0,33 (2) 

'l'ota l 10 . 172 11. 069 12. lll 13. 441 15. 056 100 

(1) Y compri s l es crédi ts accordés dans l e cadre de l a loi du 24 mai 1959 . 

(2) A l ' exclusion des cr édits accordés dans l e cadr e de la loi du 24 ma i 1959 . 

Sources des tableaux~ Cais se Nat i onale de Crédit Profess i onne l, rapports annue l s 
1963 à 1967 C 

La Caisse National e de Crédit Prof essionne l, note documen­
taire , 4 f évri er 1969 . 



Du côté des agents distributeurs, notons la forte part prise par 

l os associations de crédit . Celles-ci, ayant un rayon d'action limité, ont 

des contacts suivis avec l es artisans, les commerçants et les petits indus­

triels de leur région, se chargent d ' instruire les dossiers de demande de 

crédit et gèrent ces mêmes crédits . C ' est un exemple de décentralisation 

réussie des octrois de crédit, pratiq_ue déjà en vigueur auprès des grandes 

banques grâce aux réseaux de s ièges admi nistratifs en province . Dans le 

cas du crédit professionnel, la formule est quasiment nécessaire vu le 

nombre de dossiers à tra iter, dossiers d ' importance relativement faible 

au plan financier . Enfin l ' é l oignement par rapport à la Caisse Centrale 

et la répugnance particulière des dirigeants d'affaires petites et moyen­

nes pour les formalités administratives, constituent aussi des handicaps 

que surmontent l es associations de crédit . 

Les demandes inférieures à 200 . 000 F sont de la compétence des 

associations agréées par la CNCP, tandis q_ue ces dernières ne peuvent oc ­

troyer sous leur responsab.Jilité des crédits supérieurs à 750,000 F . Ces 

associations enregistrent une faible rentabilité pour leurs interventions . 

Le montant peu élevé des crédits consentis n ' empêche pas l'instruction 

coûteuse d ' un dossier à chaq_ue demande, 

Le montant moyen des crédits accordés s ' étab lit comme suit pour 

les années 1965 à 1967 : 

1965 1966 1967 

Stés de crédit à l ' ou-
198. 700 F 210 , 400 F 222. 673 tillage artisanal F 

Associations de crédit 20 6. 700 F 215 . 750 F 218. 828 F 
Comptoirs d ' escompte 

301. 700 F 306 . 300 F 326.725 F BNB 

Banq_ues agTéées 416.I00 F 528 . 400 F 506.423 F 

CNCP 830 .380 F 876 . 650 F 1. 005 . 050 F 



:ï.:ontant ~o;ze~ ~é :_1:é~a!. - - - -

1965 273 . 000 F 

1966 298 . 100 F 

1967 329 .400 F 

1968 395. 598 F 

Quant aux taux d ébiteurs à payer sur l es crédits de la CNCP 

ils sont pour des crédi ts à : 5 ans au plus 7,35 % 
10 ans au plus 7 , 55 % 
p l us de 10 ans 7,75 % (1) 

On peut déplorer que ne soit pas mentionnés plus explicitement 

l es critè r es quant itat ifs f i xés pour pe r mettre l ' accès d ' une entrepri se do 

ùimension moyenne au cr édi t de l a CNCP et de son réseau d ' a ssociations de 

crédit . Seul e la l oi du 24 ma i 1959 portant é l argi ssement des facilités 

d ' accès au crédit des c l ass e s moyennes nous donne l es limi t es supérieures 

suivantes 

- 20 personnes employées dans l es ent r eprise s commerciales 9 

- 50 personnes empl oyées dans l es entreprises industri e lles . 

De parei lles limites trop étroit es, sont réduit es par l es d i ri ­

geants de l a CNCP. Avec de telles r estricti ons , les activités de la CNCP 

sont confinées à donner du crédit principalement aux artisans et aux pet its 

commerçants . Qui, dès l ors, f ournira l es capit aux néc essai r es aux entrepri ­

ses moyennes du sect eur industrie l qui poursuivent une politique d ' e~pan­

s i on? La seule inst i tution rest ant e , pour les entreprises indust rielles , 

est la Soc i été Nat i ona l e de Crédit à l ' Industr i e . 

(1) Taux en vigueur au 15 avr i l 1969, sui vant une note de mise à jour qu ' a 
bien voul u nous communi quer l e Servi ce de Documentat ion de la CNCP. De 
plus, une commi ss i on mensuel l e de 0 9 10 ?G est due s i l es sommes ne sont 
pas pré l evées à l a da te pr éa l ablement convenue . 
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§ 2 . - Société Nationale de Crédit à l'lndustrie (S , N. C.1 . ) . 

Créée au l endemain de la première guerre mondiale, il y a un 

demi - siècle (1), la SNCI est connue pour accorder des crédits d ' investisse ­

ment , " crédits pour le financement de bâtiments professionne ls et d ' outi l­

lage s ains i que pour l' é largissement durable du fonds de roulement, ces 

crédits se réalisant soit à des taux ordinaires, soit à des taux spéciaux" (2) . 

Les crédits accordés aux entreprises par cette Institution ont 

une durée maximum de 10 ans, except ionnellement 20 ans . En garant i e, la 

SNC l exi ge des sûretés rée lles qu ' elle peut prendre el l e - m~me ou se contente 

de l'aval d ' une banque qui a pris les garanties . Les crédits sont accordés 

directement aux entreprises et leur utilisation est l e plus souvent dépen­

dante de la présentation des documents prouvant l' exécut ion de l 'investis ­

sement en question (factures) . 

Voici l ' évolution de l ' encours des crédits d ' investissement de 

~a_S~C~ dans l es dernières années (3) : 

1963 1964 1965 1966 1967 1968 

Crédits d ' inves -
39 . 294 46 . 018 49 .164 61.514 71. 793 83 . 665 t issement 

clont : 
- garant i s par 

11. 656 16.541 24.220 (29 ?~) l ' I:tat 12.009 12. 571 22 . 249 

- c;arant is par 
banques et or- 8.035 9 . 901 11. 064 13.557 14.636 17.993 ( 21!15 ,:,-! ) 

1" 

gan. f i nanciers 
- à son propre 

19.603 24.108 25.529 31.416 34.908 41.452 (49,5 o/;) risque 

D' autres crédits sont accordés par la SNCl ~ crédits de restaura­

tion et crédits commer ciaux!/ crédits d ' exportation payables à moyen et à long 

terme . D' autre part, la SNCl gère des crédits pour compte de l'Etat qui sont 

financés par d ' autres Fonds . 

(1) La SNCl fut créée par la loi du 16 mars 1919. Ses statuts d ' institution 
pub lique fur ent approuvés par l'A. R. du 22 octobre 1937 et modifiés par 
l'arr@té-loi n° 19 (M. B. du 25 mai 1967) . 

(2) RAPPORT SNCl 1965, p . 11. 

(3) RAPPORTS SNCl 1963 à 1968 . 



suivants 

Le s taux débiteurs app liqués aux crédits de la SNCI sont l es 

crédits à 5 ans 

crédits à 10 ans 

6,75 % 
7 % I • 

Tout0s les entreprises ont accès aux crédits de la SNCI et l a 
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pQrt de ces crédits ac cordés aux entreprises de dimension moyenne n ' est pas 

r eprise dans l es données statistiques que pub l ie cette I nstituti on. 

~nfin 9 il existe une troisième institution accordant des crédits 

à long et à moye n terme , mais d ont l es activités s'étendent seul ement au 

secteur de l'agricul ture , c ' est Institut National de Crédit Agricol0 . 

Inst itution autonome fondée par arrêté r oya l du 30 septembre 

1937 9 et j ouissant de la garantie de l ' Et a t, l ' I NCA réalise tout es opéra­

t i ons de financ ement agricole à court, moye n et l ong terme allant jusqu ' à 

25 ans. Ces crédits sont octroyés aux agricult eur s ind ividuels ma is auss i 

aux soc iétés e t associations agricoles . Nombre d ' interventions sont prati ­

quées p a r l ' int ermédi a ire du Fonds d ' Invest issement Agrico l e, fondé par la 

l o i du 15 f évrier 1961, qui accorde des subve ntions - int é rêt s e t peut garnu­

tir la bonne fin des crédit s . 

L ' encours net des prêts e t avanc es à moyen et l ong t e rme de 

l ' INCA s ' établit comme suit au 31 d é c emb r e (1) 

1963 4.273 millions d e Francs 

1964 5.076 Il Il 

1965 5. 886 Il Il 

1966 6. 611 Il Il 

1967 7. 473 Il Il 

( 1) Ri1. PP0RTS I. N. C. A. 9 1963 à 1967. 



L' I NCA es t une inst itut i on p articulière fondée po:wr' r é s oudr e 

des pr ob l èmes spéc i f i qu es de PME b i e n déterminées . En effet 9 l a nature de 

1 1 exp l o it ation agric o l e 9 sou mi se aux aleas des c i rconstances atmosphéri ques 

ot l 1 esprit vo l onta i re ma i s parfo is trop peu progress i ste d es exp l oit ants 

posent dos prob l èmes financi e r s compl ex es . La rentab ili té des sur faces ex­

p l o it ées , d es é l ev ages de b é tail et de l a pr oduction l a it ièr e et beurr i è r e 

pourrai ent être amélior ées . Pour ce 9 l es a gri cul teurs doivent procéder à 

dos invest i ssements jud i c i eux e t mettre sur p i ed des entrepr ises agri co l es 

de d i mens i on s uff i s a nte qui assure r ont à l eur s assoc iés u n r evenu convena­

ble . Ea i s il faut , pour obteni r ces a ssoc i at i on s r ée lles 9 non seulement des 

capi taux mai s auss i une 11 affoctio soc i e t at i s 11 que ne possèdent suffisamment 

encore l es a gricult eur s . 

Des manifestat i o n s d ' u ne a nc i e nne cultur e paysanne sont présentes 

i ci , et i l f audra l utt e r 9 do pa rt e t d ' autre , pour instaurer un espr i t dy ­

nami que . Le problème fi n a nc i e r des exp l o it a ti on s agr i co l es , appartenant à 

des i ndividus ou à des soc i étés coopér a tives 9 just i fie r a i t à lui seul 9 l 1 in­

térêt d ' une étu de c omp l è t e que nous ne souh a it ons pas déve l oppe r dans co 

mémoi r e . 

§ 4. - Les mesur es gouve rneme nta l es favori sant l ' expansion économique . 

Le l égisla t eur a vou l u, à c e rt a i ns moments, souteni r l a conj onc ­

ture e t assur e r l ' ex pans i on économique et, ind i rectement, le progrès socia l . 

Dans ce but, d i ffé r entes mesures ont é t é p r évues par des l ois dont nous ci­

torons l es p l us connues . 

1. - La l o i du 24 ma i 1959~ d i t e l o i Van de n Boeynants . 

Cet t e l o i port e é l a r g i ssement des f ac ilités d ' accès au crédit 

profess i onne l et a r t i sana l e n faveur dos c l asses moyennes . Li mi tée aux en­

trepr i ses du pet it e t moyen commerc e n ' occupant pas p l us de 20 personnes , 

et aux e nt r epri ses de l a petit e industri e n 1 occu pa nt pas p l us de 50 person­

nes , ouvriers et emp l oyés , e lle facilit e aux bénéfi c i a i res l 1 accès au crédit 

prof ess i onne l e t a rti s ana l , e t ce do deux mani ères . 
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A. Crédits assortis de la garantie du Fonds de Garanti e . 

Les entreprise s appar tenant aux c atégor i es mentionnées plus haut 

ou à l ' artisanat, aux professions libérales, les groupements d ' achat et de 

vente en commun constitués par les P~Œ de production et l e s organis~es de 

promot ion et de rationalisation de l ' activité des entreprises c itées , peu­

vent si e lles font preuve de : 

honorabilité commerciale parfaite , 

indépendance économique , 

capacité profes s i onnelle (exist ence de l'ent repri se depuis 
plus de deux ans, ou certificat ou diplôme), 

valeur technique, économique et financière du proj et à r éali ser, 

viabilité de l ' entrepri se , 

demande r des crédit s en vue de la créat i on, l ' extens ion, la reconversion, 

le r ééquipement, la rationalisation et l' a limentation du fonds de roulement 

des entreprises et pe r sonnes visée s. Elles peuvent obtenir pour ces crédits 

la garantie du Fonds de Garant i e à concurr0nce de 95 1/j du montant total des 

crédits obtenus avec un maximum de 5 . 000 . 000 de F'. Au- de là de ce montant, 

l ' autorisation préalable du I:Iinistre des Classes Moyenne s est r equi se . 

La garantie du Fonds, sauf dérogation admise par l e Ministre dos 

Classe s r,ioyennes, porte sur l e solde débiteur restant impayé après réalisa­

tion des garanties et épuisement, au jugement du comité du Fonds , des 

moyens d ' exécution sur l es biens du débiteur. 

Ces crédits peuvent être accordés par l a CNCP, la SNC I et l es 

organismes privés soumis à l ' A. R. n° 185 du 9.7.1935, c ' est-à- dire l es 

banques, à des conditions calquées sur celle s de la CNCP. Outre l es taux 

d ' intér&t, l e crédité doit payer : 

une commission de 0,15 % par mois sur le s crédits à moyen et long terme 

l orsque l e prélèvement ne se fait pas dans le s deux mois à dat e r de l ' oc ­

troi du crédit ; 

- des frais de dossier 500 F jusqu ' à 100 , 000 F 
2 p . m. de 100 , 000 à 500 . 000 F 
1 p . m, pour la tranche supérieure à 500 . 000 F, 

dont l e paiement est réclamé l ors de l ' introduction de la demande; 



- des fra i s éve ntuels d ' expert i se i mmob ili è r e : 
1 ,25 p . m. sur la première tranche de 500.000 F 
1 p.m. sur l a deuxiè ~o tranche de 500 . 000 F 
0,75 p .m. sur l e surplus, 
plus l es frais de déplacement de l' expert . 

B. Crédits assorti s de l ' oct r oi de la subventi on-intérêt . 

Aux conditions prévues pour la gar antie du Fonds de Garantie , 

une e ntreprise p eut obtenir une s ubvention-intérêt portant sur 2/3 de 

l ' inve s t is sement strict e ment pr ofessionnel admiss i b l e . 
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En r égi me ordinaire , e lle es t de 2 1.: pendant 3 ans e t, si l ' in­

vest i ssement entra i n e une mise au t r avail supp l émentaire , 3 » pendant 3 ans . 

En régimes spéciaux, un taux d e 3 ~ pendant 3 ans est accordé aux 

entreprises indust rie lles : 

pre nant d es engagement s importants de coopér ation ou d e sous­
traitance, 

menant un eff ort d ' exportation, 

dont l e che f d ' e ntrepri se a moi n s de 35 ans à l a date d ' enre ­
g i s tre me nt du doss i er au d épart e ment mi nistérie l c ompét ant , 

l ocalisées dans l es r égi ons de déve loppement ou do r e conve r ­
s i on visée s par l es l o i s des 18 juille t 1959 e t 14 juil l et 
1966 . 

Ces conditions ont été rendues p lus f avorables encore pour l es 

R'.Œ touchées p~r des f e rme tures de charb onnages . 

2. - Lo i s des 17 e t 18 juille t 1959 pour favor i se r l ' expansion 

éco nomi que e t l a c r éation d 'industr i es nouve lles . 

Ce tt e l o i fa c ilit e l ' accès au c rédit à t oute s l es entrepri ses 

dont l' act i vité concourt e ff ectivement à l ' expansion gén érale de l ' écono ­

mi e par l a r ésorption du chômage, l a c r l ation d ' i ndustries nouvel l es, l e 

déve loppe me nt d ' industries exi stantes , l ' adaptation, l ' utili sat i on plus ra­

t i onne lle des r essources, l' amélio r ation des condition s de travail, l are­

cherche t echnique ou scientifiqu e, que ces entrepr i ses so i ent industri e lles 

ou artisana l es . 



L 1 a i de de l ' Etat est mesur ée 

aux pe r spect i ves d e r entabilit é des invest i ssements , 

- aux mérit es pr opr es du p r ojet , 

à l'effort financier de l ' entrepri se , q u i doit être de 50 % 
pour l es entreprises nouve lles et d ' au moins 1/3 pour l es en­
treprises no uv e lles bénéfi c i ant de l ' a ide régionale . 

Cet t e aide p eut être : 

généra l e, 

spéc iale , pour l es opér~tions présent ant un intérêt s pécia l: 
c e lui de permettre à de s e ntreprises exi stantes d ' effectuer 
des investi ssements important s (10 millions au moins) en vue 
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de l ' adapt at ion aux conditions nouve lles de la concurrence i n ­
t e rnationale dans l e cadre du Marc hé Commun, 

comp l émentai r e : uniquement dans une phase de difficul tés con­
joncture lles . 

Cott e aide se présente sous tro i s f or mes dont deux ana l ogues 

aux modalités d ' aide prévues par la l o i du 24 mai 1959 . 

a) Bonification d ' intérêt 

Cott e réducti on ne peut e xc éder : 

2 ; dans l e cadre de l ' aide généra l e , 

4 % dans l e cad r e de l ' a i de spéc i a l e et r égi onale, sans que 
l e taux réduit n e puisse être i nf éri eur à 1 ~ . 

Uno réduction supp l émentai r e peut être accordée dans l e cadre de 

1 1 a ide co mp l é me ntaire qui pourra ramener l e t aux à 3 ~~ et 1 ';~ sui vant que 

l ' opérat i on e ntre dans l e cadre de l ' a i de général e ou d ans l e cadre de l ' a i ­

de spéc iale ou r égi onal e . 

b ) Avances sans int érêt : 

L ' Etat peut accorder de te lles avances d 1un montant égal à 50 ~~ 

au maximum de dépe n ses effectuées pour la reche rche ou l a mise au po i nt de 

prototypes, de pr oduit s ou de procédés nouveaux. Ces avances sont r écupéra­

b l es dès que l a mi se au point aura donné lieu à une exp l oit ation industriel­

l e ou commerc i ale rentable . 

c) Garant i e de l ' Etat : 

Cotte garantie qui est do 100 ~ pour l es crédit s accordés par l a 



SlTCI est réduite à 50 % du montant glob a l pour l es crédits accordés par 

l es banç_ues, avec plafond de 2 millions . 

L'intérêt de ces lois des 17 et 18 juillet 1959 est rehaussé 

par l'attention qu ' e lles portent à l ' encouragement des investissements 

immatériels, éléments non négligeab l es d ' un programme d ' expans i on: 

r eche rche ou mise au point de prototypes, produits nouveaux 
ou procédés originaux de fabrication; 

études d ' organi sation et toutes dépenses faites en vue d ' aug­
menter la product i vité dans l' entrepri se, sous l ' angle de la 
gestion (1) . 

3. - La Loi Héger de 1961. 

Cett e loi a institué, en faveur des agriculteurs, l e Fonds d ' In­

vest issement Agrico l e . Ce Fonds accorde l ui aussi des subvontions-intérôts 

lors de crédits accordés aux agriculteurs et aux associations · agricoles, de 

même qu ' il fournit éventuel l ement les garanties manquantes aux organismes 

créditeurs . 

L ' effet stimulant do ces lois est certain, cependant, n ' oub lions 

pas que de telles mesures ne s ' appliquent qu ' à l ' oct roi de crédits, c 1 est ­

i.t- dire à l ' octroi de fonds ét r angers aux Pi''IE . L' octroi de te l s fonds est 

soumi s à des contrepart i es de la part des entreprises béndficiaires et en­

traîne une série de cons~quences que nous allons évoquer. 

(1) Cotte présentat i on succ i ncte des mesures gouvernementa l es en faveur 
de l ' expans i on économique a été réalisée d ' après l' ouvrage do A. P. 
TL.Z'~R::;ANS, Le mar ché financier et l es nouve lles ontropri ses, Courtrai , 
Impr i merie Groeni nghe, 1960 , e t grâce aux t extes des l ois et not ices 
expl icat ives qu ' ont bien voulu nous communi quer les collaborateurs du 
Secrétariat Crédits auprès de la Société Générale de Banque, à Namur , 
lors d ' un séjour fructueux quo nous avons pu eff ectuer dans ce service . 



Chapitre II 

CHOIX DES ~.ïODES DE FIN.rl.N"CmŒNT PAR FONDS ETRANGERS 

ET D1PLICATIONS D ' UJJE ACCUMULATI ON DE FOND S DE TIERS . 

Au total, selon l e tableau de l a page 47, près de 50 % des PME 

int e rviewées ont financé l eurs investissements dans l es années 1961 à 1963 , 

avec des fonds de ti er s . Nous pouvons supposer quo cette pratique se pro­

longe de nos jours, au vu de l ' augmentation du montdnt global des crédits 

parastataux octroyés . C' est d ire l ' att rai t de tels moyens de financement 

pour l es PME . D ' oü v i ent cet attrait? 

D'abord, la rémunérLlt ion de t e l s capitaux est considérle comme 

charge prof ess i onne lle au sens du code dos i mpôts sur l es revenus, pour au­

t ant que le taux d ' int érêt brut payé par l ' ent r eprise, précompte mob ilier 

non déduit, ne d épasse pas 9 % du mo nt ant emprunté ( 1 ) . La mento.litô dos 

chefs d ' entreprise de notre pays est t e lle que tout é lément fi sca l ement 

déductib l e r ecu e ille une attention par ticulière . 

Ensuite, do par leur nature étrangère, cos fonds ne mettent pas 

on danger l ' indépendo.nc o de l ' entreprise. C' est ce quo croient, trop faci ­

l ement , l es chefs d ' entrepri se . Cependant, ils négligent l ' aspect dos sûre ­

t6s exigées par l es bailleurs do fonds , sûretés qui grèvent l e patrimoine 

do l ' ent r eprise s inon l es avoirs privés du chef d ' ent r epri se lui- -même ou 

d ' un associé. 

Plusieurs conséquence s, en effet, découlent de l ' obtention d ' un 

crédit à long ou moyen t erme ou l ' émi ssion d ' un emprunt par une entreprise . 

D' abord, l es fonds étrangers coûtent cher. Nous avons vu l es taux 

prat i qués par l es inst i tutions pub lique s de crédit ; l es taux dos banques 

sont , en génér al, le taux d ' escompte de la Banque Nationale de Belgique aug­

menté do 1,25 % auxquel s s ' ajoutent l os diverses commiss i ons . La rentabilit é 

minimum à exiger de l ' investissement ainsi f inancé, devrai t, au moins , être 

éga l e aux frais financiers à payer et aux r emboursements échelonnés prévus 

(1) Code des impôts sur l es r evenus, art . 45, 2°, et art . 50, 1° . 
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l ors de l ' octro i du crédit . Encore ce minimum ser ait-i l insuffi sant pour 

assurer à l' entreprise un0 croissanc e ult érieure plus indépendante . En 

effet, il faut pouvoi r amortir l e montant des investissements pratiqués 

afin de remplacer l es équipements ins tallés et , en plus, il faut viser 

l'accroissement du potent i e l de production pour une fabrication différente , 

si c ' est nécessaire . 

En second lieu, l e paiement des intérêt s et l es remboursements 

des crédits sont effectués obl i gato irement à échéances fixes . Cotte exi­

gence pers i ste quel l e que soit la s ituation de trésoreri e de l'entreprise 

~u moment de s ' acquitter de ces obl i gations . Si l es liquidités viennent à 

manquer, les dirigeants do l a firme se verront forcé s de recourir à dos 

rédits à court terme pour effectuer l es décaissements nécessaires, et de 

fournir d ' éventue lles garanties supplémentaires . De toute façon , l ' entre­

pri se se trouve dans une s ituation do déséquilibre momentané qu ' elle n ' est 

pas toujours assurée do pouvoir résorber. 

De plus, il faut que l' entreprise fourni sse des garanties . Il y 

a possibilit é, bien sûr, d ' obtenir une garant i e complémentaire auprè s de 

sociétés de caution mutuelle ou auprès d ' organi smes pub lic s , mais la mo i­

tié au moins des sûretés doivent être f ourni es par l' entreprise elle- môme . 

Citons s implement les sûretés que peut offrir une P~,'IE : 

- sûretés réelles 

- sûretés personnelles 

hypothèque , 

- nantissement de titres , 

mise en gage de créances sur des ad­
ministrations publ iques , 

- pr ivilège sur certains biens meub l es 
ou immeub l es (dans le cas dos achats 
à tempérament) , 

mise en gage du f onds do commerce , 
garantie aléatoire des que l ' on a 
décomposé l es éléments qui consti­
tuent ce f onds de commerce 

caution des associés ou de tiers, 

aval d ' une banque ( 1 ) . 

(1) QUADEN, "Les garanties du donneur de crédit aux PrŒ " , Revue de la Banque , 
XXX , n° 2, Br uxelles, 1966 , pp . 143-158 . 



Certai ns , m~me parmi dos chefs d ' entrepri se, ont proposé que l'en 

t i èreté des garant i es pour l' obtention de crédit d 'invest i ssement, soit 

fourn i e par l'Etat. Le patrimoine et l ' activité de l ' entropri se soraiont 

a i nsi financés par des fonds étrangers uniquement . Cette suggestion révè l e 

la fa i b l esse de l'initiat i ve privée , le manque de dynamisme des d irigeants 

d ' ent r eprises . Pourtant, ce pro cédé ne s i gnifierai t rien d ' autre que l' en­

trée de nos entreprises dans un r égi me d ' économie dirigiste, où l ' é lite 

dirige ant l' Etat rat i onnerait l e capital. Un tel r égi me sera i t ri gi de, con­

traste b rutal avec l a sou~l esse de politique de nos entreprises , souplesse 

caractéristique des PME en particulie r . A la limit e , ce serait, sous pré­

texte do promouvo ir l es i ntérêts de la Nation , fair e table rase de toutes 

l os entreprises exist ant es , qui devi endraient des stat i ons de services ré­

giona l es ou l oca l e s, stat i ons d ' emploi dépendant du pouvo i r centra l . Ce 

serait , fina l ement, change r l ' appropr iation des moJens de production sans 

pouvo i r assurer que que lque chose serai t changé à l'int éri eur des entrepri ­

ses , dans l ' êt r e de l ' entreprise et même dans sa r entab ilit é . Les coûts et 

l os gar~nt i es r equis pour obtenir des crédit s f ont r éf l échi r l es chefs 

d ' ent r oprise , du mo i ns nous l e souhait ons, e t l es poussent à chorcher l es 

opportunités, à sé l ectionner l eurs i nvestissements . 

En ce q_ui concerne l es cr édit s accordés par l os i nst i tutions 

paraétatiques, il convient d ' avoir présent à l ' esprit l e f ait Que l a poli­

t i qua do c r édit de ces inst i tutions est super visée par l os pouvoirs pub lics . 

~n cas de r esserrement de la Tr ésoreri e , l' ~tat peut r est r e i ndre l e montant 

dos c r édi ts octroyés par ces organismes . 

Un gouvernement peut aussi accorder fac ilement l ' avantage d ' une 

subvention- intérêt ou de sa gar antie, puisqu ' il n ' en assur er a qu ' une tran­

che, l a i ssant l a charge pour ses successeurs . Ces avant ages f ont l' objet 

d ' une inscript i on annuelle au Budget de l'Etat . I.~ais s i l e gouvernement 

v i ent à réduira co poste du Budget , l es seul s ava~tages octroyés pr écédem­

ment f e ront enco r e l ' objet des i nscriptions . 

Dans l es deux cas , l es demandes do c r édi ts en attente de solution 

se trouveront b l oquées, des ent r epri ses ne pourront procéder à temps à dos 

investisse1nents nécessaires , parce qu ' e lles ont choisi l e s fonds étrangers 

comme mode do financement de ces invest i ss0ments. 
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D' ailleurs, l'évolution des crédits parastataux ne risque-t-elle 

pas d 'aller dans l e sens d ' une trop grande souplesse dans l'octroi des cré­

dits à long terme? Si on ne r especte pas certaines rè gl es de prudence, le 

risque ne s e situera plus au niveau du capital de l ' entreprise mais il de­

viendr a un risque as sumé co l lectivement par la nation. 

D'autres implications résultent do l ' emploi de fonds de tiers . 

L' entreprise ne peut disposer libreme nt des éléments de son patrimoine 

qu ' e lle a mis en garantie de s e s engagements,et ce pendant toute la durée 

dos crédits . En outre, c ett e même entreprise doit f ournir un certain nom-

bre do r onseignement 0 aux bailleurs de fonds . Tout au long de la réali s ation 

d'un crédit d 'investi ssement , un contrôle suivi es t exercé par ces bail­

l eurs do fonds qui connaissent tant l ' état civil des associés, l es statut s 

de la société , e t divers aut r es renseignements, que la fortune i mmob i lière ~ 

l a fortune mobilière des dirigeants et l es bilans des entr0prises financées . 

La forme juridique do l ' entreprise financée pourra également être 

mise en question pour des motifs de garantie et par souc i de voir l ' ent r e­

pri se gérée avec compét ence . C ' est ainsi que des ontre prisos dynar'liques, de ­

mandant un crédit d ' investissement pour assurer une ext ens ion r entable de 

leurs activit os , r e çoivent c e crédit moyennant la constitution d ' une SPRL 

avec un capital minimum, alors que la forme juridique au moment dos négo­

ciations était celle d ' une société en nom co llectif. La forme juridique 

est essenti e lle tant pour l es Pr.'iE que pour l es grandes entr epri ses, nous 

l e v errons . 

~n définitive, quand des organi smes financi ers octroient des cré­

dits à long terme, c e s crédit s sont liés aux fonds propres de l ' ent r 0prise 

et à l a valeur dos ac t ifs qui y correspondent, et c es deux éléments rat i on­

neront en premi e r lieu l e crédit accordé . C' ost l e prob l ème des fonds pr o­

pres que nous allons analyse r . 



TI TRE I II 

LES FONTIS PRO PRES POUR IBS PME . 

C ' est ic i , en eff0t, que so situe le coeur de la structure fi ­

nancière de l ' entreprise . Mai s beaucoup de petites et moyennes entrepr i ­

ses ne considèrent qu ' une partie do ce poste du bilan comme moyen pour 

financer leur expansion. L ' autofinancement est utilisé par la majorité des 

f irmes interviewées par l es chercheurs du Centrum voor :8c0nomischo Studion. 

1:ais d ' abord, qu ' e ntend- on par fonds propres? Quelle est leur mission? 

Où peut - on trouver les moyens assimilés aux fonds propres quand il faut 

nugmonter ces mêmes fonds propres? 

Nous avons vu que les fonds propres sont constitués du capital 

social et do l ' autofinancement de l ' entreprise. Nous examinerons c~acun de 

cos postes dans un chapitre indépendant et nous montrerons le s sources de 

ri1oyens financiers qu'elles peuvent ou pourraient constituer . 

Cependant, dans l es bilans d ' une petite ou moyenne entre prise, 

l os experts financ i ers découvrent une rubrique intitulée " avances dos asso ­

ciés " . Cotte source de financement nous paraît hybride . En effet , venant 

dos associ és et mis à la disposition de l' ent r eprise pour une durée souvent 

indéterminée, ces fonds pourrai ent être considérés comme fonds propres de 

l ' ent r eprise , comme capitaux à risque 9 toutefois , l eur caractère de prôt 

et la rémunération fixe do ces fonds tendraient à fair e croire quo ce sont 

dos fonds étrangers . En réalité, l e plus souvent ils font partie, dans l es 

analyses f i nancières , des moyens généraux et sont assimilés aux fonds pro ­

pres . Pourquoi alors cette apparence hybr i de? C ' est, nous semb l e -t - il, un 

moyen détourné qu ' utilisent les associés pour so payer de leurs peines, 

tout en évit ant à leur entreprise l e paiement d ' impôts sur le montant des 

redevances ainsi décaissé8s . Bien e nt endu , cette pratique n ' est possible quo 

dans lo cas d ' une société de capitaux~ la responsabilité des associés y est 

limitée à leur apport dans l' entrepris e , à l ' apport constaté dans l ' acte de 

constitution et rémunér é par un certain nombre de parts au capital de la 

soc iété . 



L' étude qui suit concerne des sociétés de capitaux, plus parti ­

culièrement l es soc i étés anonymes parmi l os P]Y[E . Seule ce tt e forme juridi­

que , parmi les formes existantes, limite l es responsabilit és et permet l os 

accommodements dont nous par l erons, sans limiter pour autant l e risque at ­

taché à toute entreprise . 

Malheureusement, l es chefs d ' entrepri ses réfléchissent peu à ce 

prob lème , sauf l es plus dynami ques qui perçoivent t outes l os exigences do 

l ' expans i on. Au cours de l ' enquête du Centrum voor Economi sclle Studiën 5 

32 588 % seulement des entreprises interrogées se sont r évé l ées être des 

soc i étés anonymes; 1/4 des entrepri ses n ' avaient aucune f orme juridique . 

Pourquoi? Les di ri geants ne parviennent pas à trouver des associés ou se 

disent trop occupés pour envi sager une association, cas dos petites entre ­

prises; ou alors, les chefs d ' entreprise craignènt l ' incidence fiscal e 

sur le choix d ' une forme juridique (1) . 
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(1) HINNEIŒNS, L. en VTIEYS , F., De financi oringsproblemat i ok van de k l e ino 
en middelgrote ondernomi ngon , Leuven , Centrum voor Economische Studiën , 
Univers itaire Boekhande l Uystpruyst , 1964, p . 48. 



Chapitre I 

DU CAPITAL SOCIAL DE L ' ENTREPRI SE ET DES POSSIBILIT~S 

DE SON AUŒ-'ŒNT ATION . 

SECTI ON 1 . - GENERALITES . 

71. 

Le capital social, n ou s l'avons vu, est constitut par l es mises 

des associés de la sociét é . Il est r eprésenté p a r des actions qui symboli­

sent la va l eur estimée des apports de chacun i apports e n espèces , on b i ens 

iï.1meubles ou e n industrie . 

Ce capital es t appelé " capit a l à risque ". Nous d irons plutôt que 

c ' est l e capital au ri sque l e p lus é l e vé . En effet , l e ri s~ue exist e à cha­

que f ois qu ' un agent économi qu e disposant d ' un r ev enu s u péri eur à ses be­

so ins immédiats de conso mmation, met une part i e, s i non l 1 ent i èr0té de ce 

surplus à la disposition d ' un autre a gent é c onomique . Le fourni sseur prend 

des risques , qui accorde à l' entrepr i s e d es dé l a i s de paiement ? le ban­

qui er prend des ri s ques ple ins ou partagés , pour utili ser son l angage , quand 

il octro i e des crédits de cai sse ou d ' es c ompte à c e tte même entrepri se 9 les 

organismes f ournis seurs de crédit oct r o i ent des capitaux à l ong terme dont 

le risque , quoique calcul é , est é l evé ~ enfin, et sur -~out, l es assoc i és de 

l ' entreprise, sos actionnaires , ont mi s dans l ' entrepri se des capi taux qui 

participent p l e inement aux risques de cotte entrepri s0 . Les fonds propre s 

de l ' entrepris e sont l es c apitaux à ri sque par exce llence , mais ils ne sont 

pas l es seul s à partager l es a l eas d e la firme . 

Pour l es entreprises d e moyenne dimension, on pourrait parfois se 

demande r o~ se situ e l e risque , car ces ent r epr i ses sont f amilia l es ) c ' est ­

à - dire que l eur capital se trouve e ntiè r eme nt ou presque aux mains des mem­

bres d ' une seul e famill e . Dans ce cas , l e risque est - i l celui de l ' e ntrepri -

se ou ce lui de la famille? Ce prob l ème s e pos e rée llement aux personnes 

susceptib l es de s ' assoc i er aux premi e rs dirigeants- propriétaires d e l a firrao . 

Le dange r exi ste de voir passer en "fra i s généraux" l os dépenses personnel l es 

do certains diri ge a nts , e t de voir l e d iri geant c onfondre l e profi t de l ' en­

trepri se avec sa pr opre r é munération. Dès lors, c es d i rigeants peuvent n ' avo i r 
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pour objectif que la vie confortable de leur fami l le grâce aux bénéfices 

que rapporte l' ent reprise. Cependant, les conditions économiques peuvent 

devenir défavorables pour cette entreprise, de par le s progrès do la tech­

nique et la forte concurrence, sa rentabilit c se trouve réduit e, l ' avenir 

peut para î tre incertain, si n ' intervient pas à ce_moment un vaste programme 

d ' investissement, d ' expansion à laquelle est condamnée l ' ent r eprise . Une 

fois épuisées l es garanties pour obtenir d es crédits à long terme, l es di ­

rigeants songent à trouver des capitaux frais . 

Le processus qui aboutit à cette recherche de capitaux à ri sque 

supp lémentaires peut être tout simp l ement le besoin éprouvé par l ' entrepri­

se dynamique de nouveaux moyens financ i ers pour assurer son expansion vers 

une dimens i on optimale . 

Quelle est la mission de ce capital propre? Elle est double. 

D ' abord , en tant que moyen de financ ement, l e capital financ e 

l ' activité de l ' entreprise et l ' équipement qu ' e lle nécessit e . En ce sens, 

il est une source de financement à considérer au même niveau que l e crédit 

à long t e rme , source qui coûte, mais que l ' on trouve chez certains agents 

économiques seulement . 

Ensuit e , l e capital est le signe de la solvabilité de l ' entrepri ­

se. A concurrence de son montant, les divers créanciers de l ' entreprise 

peuvent récupére r l eurs croances . Une fois ce montant accru, il permet à 

l ' ent r epris e d ' emprunter un montant supplémentaire au plus égal à l ' augmen­

tation du capital . Finalement , un capital de 100 peut permettre de financer 

des actifs à concurrence de 200 . 

L ' e ntre pri se ayant décidé de réunir de nouveaux capitaux propres, 

à qui va-t-elle pouvoir ou d evo ir s ' adresser? Aux actionnaires d ' abord, 

puis à toutes l es per sonnes avec qui ses dirigeants sont en contact étroit , 

enfin aux organismes financiers du secteur public ou privé . 
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SECTION 2 . - L' APPEL AUX INDI VIDUS . 

§ 1 . - Les actionnaires , la famille et les connaissances . 

Si le s actionnaires ont fourni une première fois le s capitaux 

nécessaires à la mise au monde de l ' entreprise, c'est à eux que revient 

la tâche d ' apporter de nouveau une contribution import a nt e , car l es dé ­

penses d ' investissement pour l' expansion se chiffrent par dizaines de mil­

lions de francs . Cette tâche leur r evi ent aussi comme un privilège car, 

s ' ils ont permis à l ' ent r eprise de tirer ses premiers bénéfices, ils peu­

vont dans une certaine mesure prendre part aux profits ultérieurs de cetto 

même société . 

Ces associés sont - ils prêts à participer à une augmentation de 

capital ? Si l e groupe familial qui dirige l ' entrepri se est ho ii10gène , le 

prob lème peut être vite résolu et les associés de la famille seront prêts 

à amener des capitaux. Si, au contra ire, il y a hétérogénéité du groupe 

possédant les tit r es de l ' entreprise, une majorité doit être réunie pour 

déc ider l ' augmentation de capital, ce que peuvent n e pas souhaiter l es ac ­

t ionnaires minoritaires s'ils se croient lésés par la gest ion antérieure,ou 

l es membres de l a dynastie familiale qui désirent abandonner l ' entreprise 

ou ne pas lui accorder plus d ' intérêt . 

Et même , une fois l ' accord obtenu sur le princip0 do l ' augmenta­

t i on de capital, l es associés disposent - ils des f onds nécessaires? Nous 

nous permettons d ' émettre des doutes à c e sujet. Les for t unes personnelles 

dos associés de PlYIE , même importantes , ne peuvent satisfaire l os besoins 

d ' une e ntreprise moderne . De plus, le faible gabarit financi er de chacun 

des associés de l ' entreprise n ' est pas compensé par le nombre d ' actionnai­

res réduit l e plus souvent au minimum l égal . 

Il faudrait donc quo s ' élargisse l e cercle des associés. Sui vant 

~ue tel ou t e l associé peut être appelé, l es réticences seront plus ou moins 

fortes . Les PME ont, en effet, cette caractéristique qui dénote leur fierté 

aut ant quo l our faiblesse ~ les dirigeants sont avides d ' indépendance et sont 

prêts à considérer avec l e plus grand mépris tout "étranger" qui voudrait sa 

~art du gâteau de l ' entreprise . Ou alors , s i ces dirigeants - fondateur s 



accuei llent d'autre s agents économiques comme actionnaires , ils gardent 

l ' intention forme do dét enir l e pouvoir dans 11 l eur 11 ent r epri se , comme par 

le passé . 
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D' ailleurs, qui accue illeraient-ils? Que lques autres membr es de 

l a famille, peut - être , pas plus fortunés que ceux qui viennent so llicit er 

l eur appui financi er. A mo i ns que des ami s complai sant s, sinon compétents, 

so i ent prêts à placer l eurs avoirs dans notre entrepri se que l ' on présente 

auréo l ée de per spectives do profit, sans qu e l ' on veuil l e pr éc i ser ni ce 

qui sera fait do c os profits 5 ni l ' informati on quo r ecevra l e nouve au venu 

sur l eur import ance . L' enquête du Centrum voor Economi s che Studiën r évè l e 

que 40 chefs d ' entreprises sur 72 estimaient avoir des r e lations suffi san­

tes pour trouver des tiers prêts à prendre une participation. Los r essour­

ces sont faible s de ce côté . Il y a une autre possibilité ; s ' adr esser au 

pub lic . 

§ 2 . - L ' appe l public à l ' épargne . 

Si une grande soci été peut l ancer ses titres sur l e marché dos 

capitaux, une pet it e ou moyenne entreprise ne peut espérer en f a ire autant . 

L ' ent rée en Bourse est une étape à atteindre par l ' entrepri se au cours de 

son processus de crois s ance . i~îême quand elle y parviendra, l a moyenne entre ­

pri se se trouvera confrontée avec l es t e chniques à mettre en oeuvr e et el l e 

devra être prêt e à sacrifier partie llement l ' indépendance qui la caracté­

rise . 

Los dirigeants devront se familiari ser ave c l es opér at i ons en 

Bourse , l os courtages des int e rmédia ires et l es mouvement s spécul at ifs . 

D ' autre part, pour préserver son indépendance, la société de 

moyenne importance devra présenter une assiette de capital suffisamment 

largo ot ses titres devront être suffisamment dispersés pour éviter l a 

pri se QG contrôle do la firme par un groupe financi er. 

Néanmoins, l es dirigeants des entreprises de dimension moyenne 

doivent envi sage r l'admission en Bourse dos titres de l eur société comme 

l a concrétisation de l eur expansion progr ess ive, comme un événement normal 
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dans la vie d ' une soc i été qui veut suivre un mouvement de croi ssanc e . 

L' auto nomi e de l ' entreprise est pos ée souvent en principe absolu 

dans l ' effort d ' expansion do l' entrepri se . Cependant, la croissa nc e d ' une 

lirmo peut être envisagée dans une autre optique , à l ong terme : plutôt 

quo de survivre f aut e de moyens techniques, commerciaux ou financi ers , si­

non de tous ces moyens à la f ois, l ' ent r epri se peut fus i onner avec d ' autres 

entreprises du même secteur ou dont l es activités sont ana l ogues . Nous l e 

di r ons encore , l ' entrepri se ne peut s 'identifier à un individu , e lle cons­

t itue une ent i té propre, dont l os di rigeants v eul ent condui ra la cro i ssance . 

Cette profonde transformation de l ' être de l ' ontrepriso a beau heurter l os 

concept ions de la propriét é familiale indéf ectible, e lle n ' en est pas moins 

une ét ape néc essaire pour que c ertaines entreprises puissent r éali ser p l e i­

nement lour ob j e t soc i a l. L'autonomie est un cadre de fonctionnement, per­

sonne no peut l' ériger on mythe . D' ailleurs, nous le répétons, cet t e auto­

nomi e n ' est pas mise en cause immanquablement lors du franchi ssement des 

premi è r es étapes d ' expansion par une f irme . Nous r evi endr ons sur ce problème 

dans la troisième partie . 

Dès que la cotation en Bourse est envisagée , il appart i ent aux 

dir i geants de l a firme d ' appliquer sans at tendr e une politique de l argo 

information des act i onnaires potent i e ls . Les documents officiels transmi s 

à la Commission Bancaire n ' en seront qu ' une moda lité d ' application. Seul, 

un climat de conf iance permet l' émission publique d ' actions, nous l e ver­

rons . 

Cependant, pour que l' entrée en Bourse d ' un t itre so i t possible , 

à torme, un r egain d ' intérêt pour l e placement on actions ost nécessaire . 

Or , do nos jours , l e public se désintéresse des plac ements en t itres à r e ­

venu variable , pour de nombreuses raisons dont l ' i ntens ification de la con­

sommat i on i mmédiate , l e beso in de sécurité , la concurrence de placements 

on b i ons immobiliers et en valeurs à r evenus fixes , et aussi la sclérose 

du marché boursier et le mépris des soci ét és anonymes pour l eurs actionnaires . 

Si l e public n ' est pas susceptib l e d ' accueillir cette émission , 

l os ent r eprises se t ournent vers d ' autres invest isseurs possibles avec qui 

a lles sont en contact quasi quotidiennement . 



SECTION 3. - LA SOLLICITATION DES RELATIONS D'AFFAIRES . 

Si l es fournisseurs accordent des délais de paiement, il arrive 

auss i qu ' ils devienne nt act i onnaires dans l ' entreprise qui est l eur clien­

te . Parfois, ce changement de statut est nécessité par une situation peu 

équilibrée do la st ructure financièr e de l ' entreprise . Lo f ourni sseur est 

créancier et se montre pressé de r ec ouvrer l es montants qui lui sont dus . 

A court de liquidités, l' entreprise peut lui proposer d ' échanger sa créance 

contre des titres do participation dans l ' entrepri se . A notre avis, cette 

opérat ion d ' échange ne résout rien du problème de l' expansion , car on ne 

peut dire que de nouveaux moyens financi ers sont entrés au service de l ' en­

treprise . Bien plus, l e nouveau mode de r e l ations de l' entrepri se avec son 

four ni sseur- actionnaire , menac e gravement l'autonomie do la pet i te ou moyen­

ne entrepr i se, car le nouvel act i onnaire exi gera certains privilèges en 

échange de son aide . Autre chose serait si l e même fourni sseur, outre son 

contrat de f ourniture, voul ait aider l ' entrepri se à se déve l opper , avec 

l ' espo ir que non seul ement il aura droit à une part des bénéfices réalisés, 

mais on plus qu ' il déve l opp era son propre chiffre d ' affaires par dos livrai ­

sons p lus important es à cett e entreprise . 

Les cl i ents utilisent auss i la faculté de devenir act i onnaires 

dans une PME florissante . Par l es dividendes qu ' ils percevront ils escomp­

t ant r écupére r une partie des sommes qu ' ils versent à cette entrepri se dont 

ils seront à la fois clients et associés . 

Pour cos deux cat ogories de nouveaux actionnaires, on ne peut 

dire non plus qu ' ils d isposent do moyens financiers t r ès ir.1por tants , sauf 

peut - être l e cas de gr andes entreprises devenant act i onnaires de l eurs 

sous- traitants, cc qui se rappr oche de la commandit e . De plus , les d i r igeants 

voudront garder l eur p lac e et éloi gner l os f our nis seurs surtout , dont l e pou­

voir renforcé menacer a it l ' autonomi e de l' ent repri se . L ' autonomi e est cepen­

dant une concept i on variable selon l es chef s d ' ent r eprise . 

Reste une porte à ent r ouvrir, celle du b anqui er. I'iais s.i l e ban­

qui er r ecueille de s dépôt s de l' entrepri se , s ' il accepte, moyennant garan­

t i es et intérêt, d ' octroyer des crédit s à court et peut-être auss i à moyen 

tormo, il s e trouve l éga l ement dans l'impossib ilit é de prendre des partici-



pations dans l' entreprise qui a besoin de capit aux frais et qu'il connaî t . 

Tout au plus , pourrait - il prendre en portefeui lle des ob ligations do cette 

soc i été, ce qui serait un demi - remède à la situation présente . 

Le banquie r peut - il conseiller à une moyenne entreprise de s ' a ­

dresser à l ' un ou l ' autre bailleur de fonds ? Il est possible qu ' il connais­

se l es partenaires éventuels convenant à l ' entreprise . ~n tout cas, l es en­

treprises i nt errogées par l os chercheurs du Centrum voor Economische Studiën 

envisageaient sérieusement c ett e possibilit é ~ sur présent at i on par une 

banque , 13 PME se déclarai ent prêtes à trait er de participation avec un 

bailleur de fond s ; 9 étai ent même disposée s à demander de l eur propre i ni ­

tiative à la banque un assoc ié potenti e l , sur 72 entropriscs i ntc rviewûes . 

L'int ervention d ' un notaire peut auss i 0tre souhait able comme 

per sonne int e r posée , encor e que l e fait de conseiller à des client s cer­

ta i ns placements on capi t ci.UX à risque dans des sociétis récentes de ,.1oyenne 

import anc e , ne soit pas, en Be lgique, de la compétunc e de cos personnes . 

Si l es personnes ne peuvent f ournir l es moyens fin~nc i e r s quo 

demande une ent r eprise moyenne, peut - être cette entreprise pourrait-el l e 

s ' ~dresser à des investisseurs institutionnels ou à dos sociétés d 'inves ­

t i ssement priv6cs . 

SECTION 4. - Ll.; EECOURS AUX I UTISTISSEURS INSTITUTIONNELS. 

Le terme d ' investisseurs institut i onne ls désigne l es compagni es 

d 1 assurances sur la vie et l es caisses d ' épargne privées . Los or ganisme s 

gér ant l e s fonds de pension no sont pas aut ori sés à placer librement l eurs 

disponibilités . 

Les compagnie s d ' assurances sur la vie pourra i ent i ntér esser une 

H:IC au titre d 'invest i sseurs pot entie ls l eurs réserves mathémat i ques doi ­

vent trouver une occasion do se placer. Cependant, d ' abord, 15 % seul ement 

do ces réserves peuvent être invest is on actions de soc i étés b0 l ge s.. Le s 

compagnies b E: l gos d'assuranc es sur l a vie placent tout au plus 10 ?~ et se 



justifient en invoquant l eur mission de ge stionnaire s prudents dos fonds 

c1ui l eur sont confiés . Ensui t e , ces pl acements ne sont admis que dans dos 

sociétés belge s ayant r empli tous l eurs engagements pendant cinq années 

au moins (1). Dès lors, il n ' est pas possible à une j eune entreprise do 

s ' adre sser à ces placeurs . 
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Le s caisses d'épargne privée s ne sont pas habitue llement autori­

sées à effectue r des placements à titra définitif da ns des parts do capi t al 

de sociétés belges . 

On peut encore cit e r l e s fonds communs de pla c ement qui no peu­

vent non plus effectuer de placements dans de s entreprise s nouve lles . 

Los sociétés privée s d ' investiss ement, l e s holdings en particu­

lier, pouvont - ils fournir les capitaux à risque dont ont besoin l es PME? 

I l s emble bien que ces sociét é s ne placent pas leurs capitaux dans do nou­

v e lle s sociétés financièrement indépendant e s . 

En Belgique , les sociétés à port e f euille détiennent quasiment en 

permanenc e l eurs participations dans l os môme s soci ét és . La c ons titution 

de groupes financiers renforce cett e s olidarité entre l e s entrepri se s affi­

liée s à un m0me holding e t l e s capitaux no quitt ent guère ce cercle de fir­

me s associées . 

Do leur côté, l os diri geants do PME r efus ent de voir l os titres 

do l eur soci6té gardés définitivemo~t en portefeuille par de te lles socié­

tés 7 ils refusent de sacrifier leur autonomie . 

Ainsi, les soci étés privées d'investissement t e lles qu ' e lles 

existent à ce jour, ne participent pas à l' offort d ' expansion de nouve lles 

entreprises si ce l l e s - ci ne sont pas née s à l ' initiative de membre s do l eur 

groupe . 

Au total,le sect eur privé s emble r e lativement démuni de moyens 

f inanciers, ou tout au moins il n' existe pas d ' intermédiaires disposant do 

t e ls moyens e t prêts à les mettre à la di s position d ' une ent r epri s e de di ­

mension moyenne, encore assez pou connue . Pourtant, si un départ n ' est pas 

a s s uré dans l os meilleure s conditions à une entreprise indus t r i e lle, c'est 

une série d' eff ets inducteurs bénéfique s pour l ' économi e glob a l e quo l ' on 

supprime automatiquement . 

(1) A. R. 17 juin 1931, 8 août 1935 e t 17 mars 1962. 



Devant le manque d ' initiative privée, l e secteur public s ' est 

emparé de la question et a créé, on collabor~tion avec l e sect eur privé, 

notamment avec l os banques , la Société National e d ' Invostissomont (S.N.I.) . 

S~CTION 5. L' AIDE DU SECTEUR PUBLIC SOCIETE NATIONALE D ' INVESTISSEI-~NT 

(S . N.I. ). 

La loi du 2 avril 1962 ins titua une Société Nationale d 1 Invostis­

so ment et dos sociétés d ' investissement régionales reconnues . C0t t o soc iété 

anonyme d ' utilité publ ique fut fondée f i n 1962 pour pal l i e r l e manque d ' of­

fre do capitaux: à risque, pour promouvoir l ' établissement et l' expansion 

d ' ontroprisos commerciales et indust r i e l l es, par l a prise do participations 

temporairos sous f orme do parts dans los sociét és anonymes érigée s se lon 

l e droit belge, dont l e siège principal est situé on Be l gique . Cott e promo­

tion s ' adressait plus part i culièrement, dans l' esprit des aut our s do l a loi, 

aux: entreprises qui ont difficilement accès au marché des capitaux, c' est - à 

- dire los petit es ot moyennes entreprises . Enfin, un but de promotion do 

l ' économie r égi onale était poursuivi . 

Disposant actuellement d ' un capital do 3 milliards, la SNI peut 

émett r e d0s obligations d ' une durée minimum de 5 ans pour un montant maxi­

r,1um do 2 , 5 milliards, et co sous la garanti e de l. ' :8tat. La SNI devient ainsi 

non seul ement soc i été do participat i on au capital des entreprises , mais au 

p lan dos intermédiaires financi ers , c ' est un instrument do trans formation 

do capitaux: à la r echerche do r ondement fixe en capitaux à risc1ue . 

Dès le début, la SNI a connu un grand nombre do demandes do par­

ticipation venant dos entreprises . Cott e attirance qu'exerce l a SNI sur une 

partie dos sociétés vi ent du f a it que la participation est temporaire et 

réglée par convention au moment de la pris e do participation do la SNI, et 

d ' autre part, cet engouement tient à la libert é que laisse la SNI à l' en­

treprise dans sa gestion. 
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L'évolution du portefeuille do la SNI se retrace comme suit (1) 

---
1963 1964 1965 1966 1967- 68 

ïfombro de S . A. 
nvoc participation 16 44 56 56 59 
ùe la SNI 

Va leur comptable 
dos p~rticipations 214.540 748. 884 1. 004. 420 1. 014. 537 1. 414.571 
(x 1. 000 F) 

Dans le portefeuille dos participations do la SNI, l es PME r e ­

présentent 4/5 du nombre dos sociétés financées et environ 2/3 do l a va­

l eur comptable globale du portefeuille . 

La SNI intervient se l on diverses modalités. Elle peut i 

- prendre part à d os syndicats 9 dos associations d' études p our 

l'installation d'industries nouvelles 

- prendre des participations sous forme d'actions ordinaires ou 

privi légiées; 

sion 

- souscrire à des obligations convertibles on actions . 

Les critères qui président à l ' int e rvention do la SNI sont 

- situation e t pe rspec tives do l' ontropri so : activit 0s 7 dimon­

organisation7 administration ot gestion, croissanco 9 r e che r che e t 

développement , contrôle ; r entabilité; concurrenc e e t dynamisme commer­

cial , position dans la ou l os branches d'activité; situation e t avenir 

do colles- ci ; 

- l'utilitl économique ou sociale du projet g localisation; 

valeur technique ot commerciale nature dos biens ou des services; 

offots multiplicat eurs ou dérivé s do l'invostissomont 

la qualité d o s partenaires; la forme e t l ' importance do l eur 

concours . 

Il est important d e se rappeler quo l'aide de la SNI, d ' apr ès 

s es statuts, est supplétive . Les premiers propriétaires d ' une ontropri so 

(1) DJaprès l os RAPPORTS SNI, 1963 à 1967- 68. 



doivent f ournir un effort personne l pour accro ître' l eur s moyens d ' action 

avant do r equérir l ' intervention do la Société . 

La SNI a pu participer à l a const itution d 'af f aires nouve lles dont 

l e nombre équivaut à la moitié dos part i cipat i ons détenues en por tefeuille 

par ollo . 

Cependant, l es demandes do r cnsoigncmcnts, l os dos s i ers intro­

duits à la SNI sont bien plus nombreux quo l os déc isions do participation. 

En effet , b e aucoup do sociétés demandent à ôtrc i nform6os sur l os inter­

vent i ons possibles do l a SNI et r eço ivent do cc fait un questionnaire très 

dûtai llé auque l il l eur faut r épondre pour voir l eur doss i er examiné. Après 

la réception do ce dossier, nombre do sociétés n ' envo i ent p lus personne 

pour r eparler d ' un projet qu ' el l es ava i ent au départ. 

C' est là quo se s itue l o noeud du problème : l os soc i étés deman­

dent des capitaux et no souhai tent pas, scmb l o-t-il, jouer franc j eu avec 

le partena ire qui l os assist e , on se révé l ant d'abord t e lles qu ' e lles sont , 

on app liquant lo contrat do part icipation par la suit e . En vertu do cc 

contrat , l os act ionnaires do la soc i été dont l a SNI détient dos titres, 

doivent racheter cos t i tres dans un délai ot à un prix détermi nés . 

Parmi l os nombreux doss i er s introduits, pou sont r e t enus car, 

si l a SNI est une société anonyme d 'utilité publi~uo et intervi ent à cer­

tains moments pour l o bien public, e lle entend applique r l os principes do 

gest i on d ' une soc i été pri vée ordinai re, visant l a rentab i lité à t erme do 

ses p lacements . C' est ainsi quo sur 73 dossi er s i ntrodui ts on 1967, 8 sou­

lomcnt ont about i, tandi s quo 4 dossiers ont abouti on 1968 sur 69 présen­

t és; l os autres ont été r e j e tés parce qu'ils no satisfaisaiont pas aux 

critères fixés par la SNI . 

Il semb l e quo souvent l os PME so présent ent à l a SNI pour obtenir 

son a ide quand leurs difficultés sont dovonuos quasi insurmontables. La 

participation do l a SNI doit a lors so négocie r " à chaud" et no porto guère 

d ' effets bénéfi ques . 

Do môme , on cours do partic i pation , ou bi en l a SNI mot fin à sos 

engagements, ou b i en l' ent r eprise financé e rachète avant échéance l os ac ­

tions quo détient la SNI. A plusieurs r eprises, la SNI a quitté une sociét é 



pc.rco quo la manière do géror cotte soc i été no lui plaisait pas . Do l eur 

côt é , los sociétés tâchent do s o libérer do la SNI au moment où l ' affaire 

doviont r entable . 

Il ost permis do se demander pourquoi los participations do la 
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SNI ne parviennent pas à leur t erme e t pourquoi aussi los dossiors no sont 

pas p lus nombreux à être introduits auprès do cotte Soc i étf . 

D' abord , l a SNI coûte cher, plus cher qu ' un crédit. La SNI consi­

dè r e quo quand a llo cède sa participation, ollo doit r etirer, tout compri s , 

un bén6fico not de 10 ~·~ par an. Pour la valeur de racha t dos t i tros, l os 

experts do la SNI calculent la valcmr comptable do cc titre et y aj outent 

lo gooduill à sa valeur do rondement . 

En second lieu, la SNI peut bousculer dos habitudes acquises do 

gestion, bien quo , par sos statuts, elle no puisse participer à la direc­

tion de la société dont ollo détient dos titres . 

Enfin, il est pe rmis à la SNI do procéder à dos investigations 

comme un commissairo - r ovi s ou~ . 

Il faut ajout er quo la SNI est d'utilité publique , et l o spectre 

do l ' Etat s o de ss i ne aux yeux dos chefs d 'entreprise. La po litisation e s t 

r edoutée , et il est vrai que l o risque s erait grand si la participation 

du sect eur privé n' ét ait acquis e . Il faut aussi r econnaître que pou de 

chefs d ' entreprise connaissent suffisamment bien la SNI e t quo môme ce r ­

tains int ermédiaires financi ers, selon la Soc i été, no possèdent pas ot no 

donnent pas toujours une vuo exact e de l a SNI aux dirigeants do petit e s ot 

moyenne s entropri s os quo l a participation de l a SNI pourra it int or os sor . 

Pour notre part , nous r ogrott or ons que cotte Sociét é ait f ailli 

à sa mission sur plusieurs points, comme nous l e montrer ons . 

L'évolution dos participations tr~itéos par la SNI va actucllo­

mcnt dans doux sons : d ' une part, l os grosse s affaira s do près do 100 ou 

150 mi llions, d ' autre part, l os affaire s modestes do 1 à 10 millions . 

La SNI semble int ér e ssée à cr6or de s pôle s do croissance, grands 

complexes industriels dont l os eff ets inductours s ont import ants . Nous no 

sommes pas certain quo do plus pet it es affaires on plus gr and nombre soient 

iacapnblos d 'assurer dos effets induct eurs du môme ordre . 



Au total, il est difficile aux moyennes entreprises de trouver 

dos capitaux à risque . Il y a plusieurs caus0s quo nous examinerons dans 

la troisième partie do cotte étude: insuffisance dos can~ux financi ers, 

climat do méfiance à l 'égard du financement par capitaux à risque , discri ­

minat i on fiscale on défaveur dos·actions . 

La carence, nous lo verrons, no tient pas ontièromont à l ' e nvi ­

ronnement dos entrepri ses, do nombr0uses orrours sont l ofait do cos firmes . 

Certaines demandent des capitaux sans voul oir los rémunérer ou sans infor­

mer los détenteurs do cos capitaux sur la marche do leurs affaires; ollos 

tardent à demander do tels fonds et laissent so détériorer leur situation 

financière, malgTé do bonnes perspectives do ront~bilité . Lo dernier repro ­

che violent est quo cos entreprises préfèrent, avant do s ' adresser aux ca­

pitaux à risque, mener une politique d ' autofinancement pour accroître 

leurs fonds propres . 



Chapitre II 

DE L' AUTOFINl\.NCEt-~NT DES PME. 

Quand l ' entreprise r etire do la vent e de s os produits des r ec et ­

t es supérieures à ses coûts, " il entr e dans ses disponibilités des sommes 

qui r e steront à sa disposition, soit définitivement, soit pour une durée 

assez longue , e t lui permettent do maintenir ou d ' augme nt e r sa sub s t ance 

cos sommes constituent l ' autofinancement global do l ' entreprise " (1). 

L' auto financement est môme l' ensemb l e dos fonds propr e s do l' en­

treprise en tant que tel l e. Cos f onds, en effet, sont l e fruit do l ' acti­

vité do la firme et ne sont pas dos apports r econnus dans l'acte do consti­

tution de la société. Cott e appart enance à l' entreprise en tant quo sujet 

collect if, poso d ' ailleurs do sérieux problèmes lorsqu ' il s 'agit do parta­

ge r ces bénéfices, suivant la conception que l'on se fai t de l ' entreprise . 

On peut distinguer l ' autof inancement au sens large, c ' ost - à - diro 

l e financ ement d 'investissements nouveaux, par l ' ép~rgno int erne brut e do 

l ' entreprise provenant dos dot ations d ' amort i ssement et des bénéfi ces ré­

so rv6s, et l'autofinanc ement au sons étroit constitué par l ' épar gne int erne 

net te , c ' ost - à - dirc on fait l os bénéfic Gs réservés ( 2). 

Nous exami ne r ons 1 1 autofinancement dos Pi:,JE sous l os doux angles 

do dotations d'amor tissement et do bénéfic e s rés ervés . 

S~CTION 1. - LES DOTATIONS D ' Af1ORTISSE~ŒNT . 

Lo premi e r souci du chef d ' entreprise qui dispose do r ésultats 

bénéficiaires, est l o maintien do la substance do son entr eprise et, dans 

l ' hypothèse d ' une politique d ' expansion, l ' augmentation de cette substance . 

~n d ' autre s t erme s, il doit, avec une partie dos bénéfic es do son entr epri se , 

(1) DEPALLENS , G. , Gestion financière des ontroprisos , Pari s , Sirey, 1965, 
p . 369. 

(2) RAPR)RT do l a Commission Gouvornomontale pour l ' Etudo dos Problèmes du 
Financement do l ' Expansion Economique (Commi ss i on DE VOGHEL), Bruxe lles , 
31 mars 1962, p. 47 . 



prévoir le remplacement do son équipement et l ' accroissement do son appa­

reil do production. 

L' amortissement est considéré fiscalement comme une chargo profcs­

sionnollo déductible dos bénéfices déclarés par l ' entreprise . Dès lors, à 

dos taux convenus ont r o l e contrô l eur des contributions diroctos et le chof 

d ' ent r eprise, cc derni er amortit l es actifs corporels do sa firme . Los taux 

admis par l ' administration fisca l e, oncoro qu ' appréciés avec souplesse on 

application de circulaires ministérielles récentes, no correspondent pour­

tant pas nécessairement à la dépréciation réelle des actifs . En effet, 

trois éléments entrent on ligne do compte pour est imer la dépréciation 

d'un actif réel: 

l ' usure physique, selon l e degré d ' emploi du matériel; 

la dépréciation économiqu~ r ésultant d ' innovations dans l e 
domaine technologique ainsi que de modifications dans l os 
goûts des consommateurs; 

la dépréciation monétaire , en tenant compte do la val eur de 
r omplac0mont dos biens, coût r endu plus é l evé par l os change ­
ments do la technologie et l ' éros i on monétaire tout à la fois. 

C' est ainsi que l ' amortissement linéaire , principale modalité 

connue on Belgique, no suffit pas à r endre la dépréciation rée lle dans sa 

compl exité, telle quo nous l ' avons vue . En réponse à cette object i on , doux 

mesures ont été prises par l os pouvoirs publics . 

D' abord, l' entreprise cont ribuable peut , au début do la période 

d ' amortissement d ' un bien corporel, opter pour un r égime d 'amort i ssement 

dégToss if sur la valeur comptable , cc choix étant définitif . Cet amortis­

sement peut se pratiquer à un taux double du taux convenu d ' amortissement 

linéaire correspondant à la durée normale d'utilisation du bien. Toutefois 

le taux d ' amortisse ment dé gres s if ne peut excéder le doubla du taux linéai­

re ou 20 % de la valeur d ' achat du bien. ïfais cc régime n ' e:st app l ic ab l e 

n i aux avoirs incorpore ls ni aux b i ens investis dont la durée d ' utilisation 

est inférieure à 6 ans ou supéri eure à 19 ans . 

Ensuite, une loi du 15 juillet 1966 , instaure la possibilité, 

pour l es ent r eprises s ituées dans l es régions do développement, do prati­

quer dos amortissements accélérés, à un taux double du taux normal, pondant 

los trois premières années d ' utilisation du bien. Do t elles mesures 



favori s ant une promotion dos investissements sans intervention financière 

do l ' Etat (1) . 

Il est évident quo l e régime d ' amortissement dégressif est favo­

rable aux entr eprises dynamiques prat iquant dos investissements à carac­

t èr e innovateur et à risque é l evé . Il permet un amortissement r ap i de et 

important au cours dos premières années . C' est aussi une i nci tat i on pour 

1 1 entreprise à r enouvo 1er rapide r,10nt son équipement . :i:.'iais, dans l e cas do 

l a Be l gique, l es limitat i ons strictes cit0os plus haut, n ' offrent pas une 

poss i bilit6 très étendue do prat iquer de t e l s amortissements. 

86 . 

Los amorti ssement s , t e ls quo nous l os avons présentés ci - dessus , 

sont dos amortissements admis par l ' administration fiscale . Celui qui se 

content e do cos formules fiscales , peut, s ' il n ' y a pas dépréciation do l a 

monnai e , à valeur do r omplac omont égale ot en l ' absence de progrès techni ­

que , r emplacer l ' équipement dont il dispos e et ri en do p l us . Or , les élé­

ments négligés sont présents dans la vie économique et int erviennent mani ­

f estement; do plus, nous nous sommes s itués dans une hypothè se d ' entrepri­

se inaugurant ou poursuivant un mouvement d ' expansion. Dans cotte optique , 

l os amortissements fi scal ement admi s sont nécessaires mais no sont pas suf­

fisants . 

Aussi, pour v i ser à maint eni r simp l ement la substance do l ' ontro­

priso, l os dirigeants se doivent d ' ajouter aux amort i ssements fisc aux une 

mise on r cisorvo dos b6n6fic os d ' exploitation . Co complément d ' amort i sse ­

ment j oint aux dotations d ' amort i ssement fiscal constituera l ' amort issement 

économique 9 cos capitaux port e r ont fi sca l eme nt l ' appe llation do bénéfices 

réservés . 

(1) JUSSLi..NT, J ., " Lo financ ement dos invest is sements g l e rôle du secteur 
privé" , Annexes au Rapport DE VOGHEL , Bruxe lles , 31 mars 1962, n° 4, 
pp . 19 à 30 . 



S~CTI0N 2 . - LES BENEFICES RESERVES , 

La part dos bénéfices qui , aux yeux do l ' entreprise , excède l es 

sommes nécessaires à un amortis sement économique dos actifs constitue son 

épargne int erne nett e. Il convient cependant d ' appliquer aux bénéfices 

mis on réservo l e taux do taxation do 30 %, Co l a r evient à dire quo 70 % 
des bénéfices non distribués pouvont servir à maintenir, au sons économi­

que e t non plus fiscal, la substance do l ' entreprise , ot à financer son 

expans ion. Los part i sans do l ' autofinancomont à outrance allèguent fréquom-­

li1ont quo l ' épê1rgno net t e est l e meil l eur moyen d ' assurer à l ' ontropriso 

1 1 expansion dans 1 1 autonomi o et do pl us sans quo cet autofinanc ement coiho 

quoi quo c c so it . S ' il n ' exi ste pas à proprement parler un coût d ' autofi ­

nancement, sinon vaguomont aux yeux dos actionnai r es, l ' ontropri so devra 

exi ger dos invest issements réalisés grâce aux bénéfices r ûsorvés , une ren­

tabilité au mo ins éga le au rondement d ' un plac ement à lo ng t erme . Si une 

telle r ent abilité no peut être obtenue, il no vaut pas la pe ine do s ' enga­

ger dans un progr~mmo d ' invest issements mais il est préférable de placer 

lo s bénéf i ces réco l tés. C' est on t e rme s do coût d ' opportunité quo l ' on 

j uGora l ' effi cacité do l ' allocation do ses r essources par l ' ent r eprise . 

La rentabilité à attendre dos i nvest i ssements est vue ici sur l o plan d ' un 

cal cul do taux de rentab i lité et d ' intérêt mais d ' autres é l ément s do natu­

r e psycholo gique , int orvionnont dans l e cho ix dos investissement s par l ' on­

tropr onour . 

Nous no nous attarderons pas sur l e coût do l ' autofinancement et 

l a rentabilité dos investis sements? mai s nous voudrions discuter l ' autof i ­

nancement quo pratiquent l os PME. Cott e forme do financ ement es t souvent 

pr 6s cnt éc comme la seule possible pour cos firme s qui n ' ont pas accès au 

marché dos capitaux , et, parce qu ' il est limité, l ' autofinanc ement présente 

dos gou l ots d ' étranglement dans lesque ls se démène une entreprise avide 

d ' expansion ot d ' autonomie . 

Au point do vue de l ' 0ntropriso et do ses dirigeants, l ' ~utofinan­

comont présente dos avantages . 

C' est d ' abord la source do capitaux la plus directement acc ess i b l e à 

l ' ontropr i so et quo l os dirigeants pouvont prévoir avec l os réserves 
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d'usage, pour autant qu 'ils tiennent une comptabilité r ôgulièro et ro­

pr6sontativo . 

Cos capitaux no doivent pas être rémunérés aussi l ongt emps qu 'ils font 

partie dos réserves do la société . 

88. 

- Les bénéfices non distribués sont ontièroment disponibles pour l ' inves­

tissement, distribués, sous la forme do dividendes, ils no f oraient quo 

partiellement r etour à l'investi ssement par le marché dos capitaux. 

Propriété do la société en tant quo sujet do droit, cos bénéfices r éser­

vés garantiss ent l'autonomi e do l ' entreprise ot sa libre expansion. 

C' es t un souci maj eur dos dirigeants dos PME . 

Enfin, vu l os difficultés d ' accès au marché dos capitaux, l os PKE 

se tournent vers l'autofinancement , mais, nous l e verrons, elles no doivent 

pas considérer cott e pratique financière comme la soule possible . 

~éRa~t~t~o~ Rr~p~r!i~n~o!l~ des PME ~u~v~n! ! c _p~u~c~n!a~o_d~a~t~f~n~n~e: 

~o~t _p~a!i~u~ (1) : 

Suivant classes do Suivant classes do 
d ' autof inanco- capital propre capitaux permanents Total 

ment I-II III - IV V- VI I-II III-IV V- VI 

100 % 47 ,4 68,2 50 40 62,5 61} 5 57 ,4 

do 50 à 99 % 10, 5 9 ,1 33,3 10 8,3 23 ,1 12,8 

do 1 à 49 % 31,6 22,7 16,7 30 29,2 15,4 25,5 

0 5., 10 0 0 20 0 0 4 ,3 

(1) HINlillKENS, L. on ~YS, F. , Do financicringsproblomatiek van do k l e ine on 
middo lgroto ondcrncmingcn , Leuven , Contrum voor Ec onomi schc StudiOn , 
Universitaire Bockhandal Uystpruyst , 1964, tablonu 26, p . 80 . 

Classes do capitaux propres ot do capitaux permanents . . 
I . 0 - 0,4 millions de F. 
II . 0 ,5- 2,4 Il Il 

III. 2,5- 4,9 Il Il 

IV. 5 9,9 Il Il 

v. 10 - 19, 9 Il Il 

VI. au-dessus de 20 millions do F. 



Lo tableau précédent, tiré des résultats de l 1 onquêt o dirigée 

par MM. HINNEIŒ:t:YS et VREYS, nous mont r e l ' importance accordéo par lo s P~-Œ 

à l 1 autofinanc emo nt pour assurer l eur expansion . Cotte primaut é de l 1 auto ­

financement intégral ost ,paradoxa l emont, l e fait des plus grandos parmi 

l os Pi',Œ. 

Cependant, la mise en résor~e est un é l ément do l'alternative 

qui s e pose à toute ent r eprise on cas do bénéfice 1 los bénéfices pouvont 

so it ôtro mis on rés erve, soit ôt r o distribués. Dans uno · société anonyme , 

los actionnaires sont intéressés à l ' utilisation des bénéfices e t attendent 

la d i stribution d'un dividende proportionne l à l eur part de capital. Aussi, 

pour c ertains aut ours, "l ' autofinanc ement, lorsqu ' il aboutit à la constitu­

tion d e réserves exagérées, est contraire à la nature môme du contrat de 

soc iété. En eff et, par ce contrat, l os associbs mott ent on commun l eurs 

apports pour l os faire fructifi e r on vue de réalisor dos bénéfic es et de 

se l es partagcr '1 
( 1). Ce t argument ne; peut, nous somb l o-t - il, être acc ep-

t é on bloc 5 car l e s actionnaire s ne sont pas l es souls à avoir permi s l os 

plus - values éventuelles do l ' ontroprise . Los tra.vailleurs, l os " manag0rs 11 

et la co llectivit é ont aussi oeuvré à la r éussit e do la firme ot la parti ­

cipation aux difficult és no doit-e llo pas se voir r écompensée par la par­

ticipat i on aux bénéfic e s do l ' entreprise ? Pour l os dirigeant s do moyennes 

ent reprises , qui sont on mômo t emps propriétaires, le prob l ème no s e pose 

pourtant pas do la même manière . 

Du po int do vue dos actionnaires, l ' autofinancement ost une ut ili­

sation du capit a l d ' autrui. Ils sont donc en droit d ' oxigor une rémunéra­

tion do co capit a l mis à la disposition de l ' ontropriso. Ils trouvant cot ­

t e rémunérati on sous doux formes ~ d ' abord un divide nde annue l et, à t e rme 

p lus éloigné, uno plus - value du capital. Si los actionnaires ne pouvont 

r et irer do l our placement à ri sque dans une ontropriso un r ondement égal 

à c e l u i d ' autres forme s do placement, i l s se débarrasseront do l eurs ac­

tions . 

A court terme, l ' absenc e ou l ' insuffisance do dividende annuel 

peut lé ser certains actionnaire s . Mais l ' aut ofinanc ement es~ préjudiciable 

(1) DEFOSSE, G. , La gestion financi èr e dos entreprises, Pari s , Pres sas 
Univorsitairos de Franco, 1966, p. 158. 



aux actionnaires quand dos dirigeants, non souloment no distribuent pas 

do dividende pour mett re on r éserve? mais de plus uti l isent mal l os bénû­

ficos réservés et n ' obtiennent pas uno plus- value du capital . Les bénéfi­

ces r et enus peuvent, en effet, être utilisés à dos invostissoments non 

r entables; l es dirigeants pouvont môme abuser do c os fonds à leur profit . 

L' autofinancement intégral, on diminuant la distribution de divi ­

dendes , peut diminuer l'attrait dos actions . 

Do plus , les investisseurs hésit ent très fort à confior l eurs 

avoirs à des dirigeants qui garderont au soin do l ' entreprise l es fruits 

do cet apport de capitaux frai s. Lorsque l ' on se souvi unt do la confus ion 

souvent constatée dans los PME entre l e patrimoine do l ' entrepri se et l os 

avoirs privés dos dirigeants, il y a là matière à réflexion. Il e st permi s 

do r eprocher à l ' autofinancement de conc entrer ontro l os mains dos diri ­

geants un pouvoir croissant qu ' ils r épugnent à partager avec do nouveaux 

actionnaires (1) . 

Pour apaiser les inquiétudes dos actionnaires, certaines entre ­

prise s procèdent à une augmentation de capital par incorporation do r éser­

vas et distribuant dos actions gratuit es aux actionnaires on ropr6sonta­

t i on dos montants incorporés . Pour quo ces opérations à but psychologique 

soient efficac es, il faut quo l os titros do l ' ontrcpriso soient cessibles, 

cc qui n ' est guère l e cas pour l e s PMII:, et cos nouve aux titres doivent ro­

covoir uno rémunération régulièro ot équitable, cc qui n ' e st pas démontré 

non plus . Dès lors, au po int do vue dos act i onnaires, l ' attrait est loin 

d ' ôtro irrésistib l e en faveur d'une participation r e lativement modest e au 

capital d ' une PME , si a llo pr atiquo trop d'o.utofinancement . 

Mais pour l ' ent r eprise o l l c - même , l ' autofinancement présent e de 

sérieux inconvénients. D' abor d la capacité d'autofinance ment d ' une entre­

prise est fonction diroct o du chiffre d ' affaire s réalisé e t réalisable par 

l ' ontropriso . Si cos s oules r entrées doivent financ er l ' expansion, l o mou­

vement asc endant do l ' entreprise sera l0nt ot soumis aux fluctuati ons do 

l a conjoncture . Commo l os dirigeants do la firme ont à saisir au bon moment 

( 1) CLOSON, A. , " i',1écanismo de financ ement do l ' économi e b e l ge da ns la 
porspoctivc des besoins résultant de l ' expansion'', Annexas au Rapport 
Do Voghol, Bruxelles, 31 mars 1962 , n° 21, pp. 125 à 137. 



l 0s opportunités do croissance, cos montants pou élov6s l os forc or ont à 

lais ser s ' échapper maintes possibilités d 'investir et de fair e grandir 

l ' entreprise . 

Ensuit e , le fait do disposer do certaines sommes dont il n 1ost 

pa s fait i mmédiatement usage offre aux dirigeants la tentation d ' engager 

dos dépense s s omptuaires ou sans perspective do r entabilité à t0rm0. 

Si l'on ajout e à cos inconvénients le danger, au nivoau de 1 ' 6co­

nomio globale , de voir dos masse s do capitaux s ' orient or automatiquement 

vers dus investissements on biens do product i on et d ' une môme cat 6gorio , 

on on arr i ve à lancor de grave s accusations contre un autofinanc ement ou­

trancier et contre los dirigeants r e sponsables d ' une t ollo politique . 

Une mise on résorv0 partie lle d0s bénéfice s do l' entrepri se os t 

néce s s aire . La loi a sanctionné on partie c~tt o rè gle do bonne ge stion at 

inst auré l'obligation de constituer une rés erve léga l e . Los sociétés ano­

nyme s doivent donc prélever annuollomont sur l e s bénéfices nets au moins 

un vingtième , affecté à la f ormation d ' un fonds do résorvo c ott e obli-

g~tion cosse lorsque l e fonds do r ésorvo légale a att e int l e dixi ème du 

capital social (1) . 

La législation fiscal e r econnaît aus s i l o rôl e prépondér ant dos 

mi sos on r éserve dar.s l os PME . En eff et, l o taux do 30 ~ do l'impôt dos 

soci ét és est appliqué pour la parti e dos b énéfice s réservé s qui n ' excède 

pas 5,000 . 000 F, la partie excédant co mont ant éta nt soumise à un taux 

d ' imposition do 35 % (2). D' autre p~rt, l e s provisions pour char ge s pro­

bable s ot pour port os prob~blos sont déductible s sous c ertaines conditions 

(3) . 

(1) Code do Commorc o , Livre I or, Titre IX, art. 77, alin. 4. 

( 2) Il y a réduction do 5 points du taux do 30 1~ lorsque l o montant 
total dos bénéfice s réservés et de s dépense s non admises n ' excède 
pas 1. 000 . 000 F. 

(3) Limit e : 5 ~~ du bénéfic e do l ' année, e t l o tot a l no peut dépasser 
7,5 % du bénéfic e l o plus ol ov6 réalisé l ors dos 5 der n i ère exercices 
si 1 ' 6vénomont probable no s o réalise pas, la provision perd s on carac­
tère immunisablo (art. 23, io, du C.I. R. ot art. 1 et 2 do l ' ,\ .. R. du 
30 mai 1963, Honitour Bolgo du 8 juin 1963) . 



C' est donc qu ' un mi ni mum de précautions do ivent être prises , au 

sens de l a l oi, mais il no s ' a git pas pour l' ont~epriso de vouloir, sans 

y parvenir néc 0ssairemo nt, vivre on vase clos, on finançant son expansion 

essontiollomont au moyen do ses bénéfices . Elle so condamne ainsi à une 

expansion f ortement freiné e . 

A notre s ons, l os PME doivent, tout en r émunérant 6quit ab l omont 

l os capitaux à risque fournis par l os actionnairos, pratiquer un autof i ­

nancement raisonnable qui l eur pe rmette do parer aux incertitudes do la 

vio économique . ?fa i s aucun excè s no peut être commis, car l os bén6fi cos 

réscrvablos sont limi t és ot ri squent de financer dos pro j et s peu pr éparés 

ou pou r entab l es , ce qui causerait un préjudice aux actionnaires et prive­

rait l ' ontropriso do l ' a ide ultérieure do capito.ux frais . Cett e faut 0 a 

été ot es t encor e auj ourd ' hui à l ' ori gine dos difficultés do nombreuses 

entrepri ses do dimension moyenne . 

Si un oinimum do mis e 0 11 r éser ve dos bénéfi ces, variable selon 

l os secteurs d ' act i vité, est néc essaire , on peut a l ors pr éconi ser une me­

sur e général e qui exempt or a it do l ' impôt une partie dos bénéfic es r éser ­

vés ( 1 ) . D' un autre côt é, une politique ayant pour objectif un autofinan­

c ement excess if do it ôtro découragée afin de pormott r o aux détenteurs do 

capit aux l'usago libre dos r evenus do cos capitaux ot pour inc iter l ' en­

trepri se à sé l ectionner ses invostissomonts ot à r ecourir aux capitaux 

frais , en un mot, à s ' ouvrir à l ' onvironnomcnt économique, à l e f ai r e pnr ­

ticipor à son expansion ot à particip0r à la croissance do l' &conomi o en­

tière (2) . 

Co n ' est pas sur uno note trè s opt imiste quo nous clôturons cet 

examen dos poss ibilit és pour l os PME d ' obtenir dos capi taux permanents . 

Ces ontropri sos, f aut e do garantius, doivent r ecourir à dos formes coûteuses 

(1) "S i on désiro déve l opper l' autofinancement, l e r emè de ost essont i olle­
mont d ' ordre fisc a l ". 
VAUDEPUTTE, R. , "Lo problème du financ ement dos investissements i ndus ­
t ri e ls" , Annexe s au Rapport Do Voghol, Bruxollos , 31 mars 1962 , n ° 33, 
p . 207 . 

( 2) PULINCKX, R. , "Que lques mosur os po ur favori ser l o financ ement dcrn i n­
vest i ssements industri e l s " , Annexes au Rapport Do Voghel, Bruxe lles , 
31 mars 1962, n° 13, pp . 85 à 90 . 
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do crédit, ma l gr é l ' int crvontion dos pouvoirs publics . Elles no pouvont et 

no voul ant guè r e r ecourir aux capit aux à risque do tierces porsonnos. Elles 

cho i s issent de survivre on no comptant quo sur ollos - mômes ot l eurs r evenus 

suffi sent à assurer un r Gvenu moyen à l eurs dirigeants, c ' est - à- dire sou­

vent uno famill e . Cert a ines firmes utili sent trop l os "moyens du bord" au 

sons pr opr e , sans chercher où ost l eur véritable avant age . Nous examine ­

rons dans la troisième partie l es causes principales des difficul tés finan­

c iè res des PI1Œ et nous ébaucherons quelques voies de solution à l a suit e 

dos réfl exions que nous inspir ent l os handicaps dos P~Œ belge s ot à la l u­

mière dos mesures prises dans d ' autre s pays do la C.E . E. 

Au cour s do notre di scuss i on do l ' autofinancement, nous avons 

d6 jà pr ésenté doux voies opposées pour régler l e problème dos mi s e s on 

résorvo, c ' ost - à - diro l ' i mmun i sat i on t otal e dos bénéfices mis on réserve 

po.r l os entreprises pour autant que l es sommes ré servées no dépassent pns 

un mont ant absolu ou un pourcentage déterminé dos bénéfic es déclarés, et 

une surtaxation dos b én6fic os mis on r éserve au- delà dos normes prévues . 

Cos deux solut i ons devraient ôtro combinées avec l os r emèdes proposés 

dans la troisième partie qui suit. 
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T R O I S I E U E P1 RTIE 

DES FONilEMENTS DU MALAISE FI N.ANCIER DES P. M. E. 

ET DES VOIES DE SOLUTION" POSSIBLES 

Dans cotte troisiè□e partie, nous nous attachorons à analyser l os 

ùifficult és quo connaissent l es PME dans la col l ecte do capitaux pr opres, 

non sans not er que lques amé lioration s poss i b l es dans l os modalités d ' oc ­

tro i do pr ôts à l ong terme . Paradoxalement, c ' est l e prob l ème dos fonds 

propres quo soulèvent l e mo i ns souvent l os gr oupement s repr ésentat i fs de 

p e tites et moyennes entrepri ses . Dans l o déve l oppement do cotte part i e , 

nous t0nons compte du fait qu o l e problemc financ i er d o l ' expans i on des 

PID comport e doux volets . 

D 'abor d, l e financem0nt par capit aux à ri sque d ' uno entrepri se , 

QUo llc qu ' e lle so it, pos0 à l 1hcuro actuelle do sérieux pr ob l èmes . La si ­

tuat ion se complique encor e par l a quasi i mpossibili té d ' accès au marcho 

dos capit aux pour l os moyennes ont r 0pri s0s, a l ors quo l os capitaux propres 

sont indi spensab l es , à la foi s comme fond s à invest ir ot comme garnntio de 

so l vab ilit é . Un cl imat généra l p lus favorab l e , des institutions plus aptùs 

à st imule r l' emploi do capit aux à ri s que ot l os placomonts on actions ou­

vrira i ent p lus l a r gement cotte perspect i ve aux P~C . C ' es t donc t out un en ­

vironnement qu 'il f aut mettre on quest i on e t 0ssayor d ' am6lio r c r. 

L ' autre face du problème, insépar ab l e do l a première, ost l a réa­

li té Pr-t'J. La mentalit é dos d irigeant s do c os ontroprisos, l e car2.ctèro fa ­

milia l et f ormé y pr enne nt une plus grande import a nce quo dans l a grande 

entrepri se . Ici se pose un problème do r evenu ot do pouvoir dus dirigeants­

propriétairos, i ci joue l a tradition, ici la f amille passe souvent avant 

l ' ont ropri sc . 

Nous analyse r ons séparéme nt cos doux f ac t eurs, mais il convi e ndra 

à do nombreuses r e prises do l es combiner. 



TI T~ I 

POUR UN ::JNVIRONN:c;.mNT ZCONOMI Q,UE PLUS PRO PICE 

AU FI NANCEl\i:'.::iNT PAI?. CAPI TAUX A RI SQUE . 

Lor sque l ' on dés i gne l ' environnement d ' une f irme, apparaî t l ' i -

mago d ' un onsemb l o d ' i nst i t utions avec l eur rô l e particulier ot leur pou­

voir organi sateur . Mai s cet t e f ormali s a t i on jur i d i que qu ' el l es const i tuent 

reflète , p l us profondément, un état d ' espr it l atent dans l a communauté où 

~gi ssont c os inst i tut i ons . C' est pourquo i , si nous avons dos rom~rquos à 

émett r e à propos de l' apparei l f i nancier do notre pays , nous voulons ensuite 

mont r er l o climat qui pr és i de au fonct i onnement do cet apparo il. 

Chapit r e I 

Cil.NAUX DI STRIBUT;EURS DE CAPI TJ.UX PERM.ù.1"\ŒNTS. 

SECTI ON 1. - LES DI STRIBUTEURS DE CREDIT A MO YEN ET LONG TEfil.Œ . 

Les H.'JE éprouvent des d i ff i cul t6s à obtenir dos capi toux à long 

terme , nous l ' avons vu. Si el l es désirent, par souci d ' indivi dualisme, 

recour i r aux fonds étrangers, très vi te los garanties offertes par ces 

fi r mes sont épuisées et l a gar ant i e supp l étive dont los pouvoirs pub l ics 

grat if ient les f irmes dynami ques sélectionnées ost limitée par le Budget 

do l ' Etat . 

D' autre part , il existe dos soc i étés do caut i onnement mutuel qui 

appo r tent éventue llement une garant i e supp l émentai r e aux PME . En Belgique , 

do te l les sociétés travai l l ent, au niveau régional, on co l laboration avec 

l o r éseau do l a Ca i sse Nationa l e do Crédi t Pro f ess i onne l. Constituées sous 



la forme do sociétés coopératives, elles accordent dos avals pour l os 

crédits CNCP. 
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Elles obtiennent r éassuranc e do la moitié des avals consentis auprès du 

Fonds do Garantie légal . Dix- huit sociétés do cc gonro viennent on a i de 

aux PME be l ges. Ces sociétés do droit privé pourrai cmt multiplier l eurs 

interventions on faveur dos H-'Œ, mais parmi l os H>'iE plusieurs y renoncent, 

soucieuses do maint enir l eur autonorai e et d ' ent oc ror leurs affaires du 

p lus grand secret . 

Ce t esprit limité empêche aussi une action eff i cace dos fédéra ­

tions et uni ons professionnelles comme dans d ' autres pays. En effet, on 

Franc o , l os unions professionnelles se portent garantes pour l eurs membres 

qui sollicitant un crédit et no pouvont fournir do g~rantios suffisantes . 

Do mômo 9 cos f édérations emprunt ent auprès du public des sommes qu ' elles 

r épartissent ontro l eurs membres au prorata d8s beso ins . Do telles prati­

ques sont inconnues chez nous parce quo l es statuts des unions pr ofes­

sionnel l es ne l eur donnent pas la capac i t é juridique d ' emprunt er, cc sont 

dos organismes pur ement consultatifs (1) . 

Parmi los c onditions à r emplir pour ob t enir un crédit, l a valeur 

do l ' ent r eprise, plus particulièrement l a comp0tenco du chef d ' entreprise , 

acquièrent une impor tanc e croissante . ~ défaut d ' un passé très fructueux , 

l ' atout personnel doit ôtro mis on évidenc e dans l es moyennes ontropri s os , 

mais nous verrons qu ' il no peut s ' agi r do la porsonnalitG d ' un soul homme . 

Pour npprôc i or l os qualit és personnelles dos demandeurs do crédit, 

l os int ermédia ires du soctour privé, disposent do nombreuses informat i ons 

ot do normes p lus souples quo l es f onctionnaires dos institut i ons publiques . 

(1) TD[MERrfiANS, A. P. , Lo marché financi e r et l os nouvelles entrepri ses , 
Louvain, Institut dos Sciences "Sconomiquos .ii.ppliquôcs , Courtrai, 
Imprimerie Groeningho, 19 60 , p . 69 . 
Aux Pays- Bas, l os uni ons professionnelles suivantes font office do 
"modo- garant " : Hoo:ffloodrijfschap Dct a ilhandol, Hoofdbodrijfschap 
Ambacht, Bodrijfschap Horeca (SCIŒFFER, C. F. , Prof . Dr., Financiëlo 
Notit i e s 9 oorst o doo l, ' s Gravenhage, U. V. Uitgovo rsmaatschappij 
v/h. G. Dohrn l , 1966, pp. 205 ot 206) . 
La Franco possède un systèrpo très efficac e do crédit aux PME, par 
l'intormédi a iro du Crédit Hôt e lier Commercial e t Industrie l ot dos 
Caisses du Crédit Agricole (DEPALLENS , G. , ; D~F0SSE, G. ; VJŒS, U. , 
La t echnique du finance ment dos entreprises, Paris, Dunod, 1965, n° 427) . 



Le sect eur privé devrait pouvoir traiter nombro d o doss i ers do crédit à 

lonL tormo mais co n' e st pas l e cas . 

Uno lacune d éplorable du système bolgo , on effet, est la trop 

potit o p lac e laissée au s e ct eur privé dans l'octroi de crédits à moye n 

ou à long t ormo . La présence d os institutions publiques de crédit, la 

multiplic~tion do l eurs activités on font quasiment d os banque s du s oc ­

tour public auxquelle s los emprunteurs à long terme so voient on quelque 

sorte forcés d e s ' adre sser . 

Pout-on encore à cc moment parler d ' économie concertée ? 

Actuo llomont, dans un régime d ' économie conc ort éo , non s oulomont 

l ' Etat programme l a croissanc8 économique de l a nation ot prond d os ini­

tiative s là où s e manifest e l a c ~ronc o du s e ct eur privé ou l 'int é rêt na­

tional, mais on plus l'Et nt, par ses institutions publique s do créd it, de ­

vient un concurre nt des institutions financièr e s du sect eur privé. Dans 

c ott e concurre nce, uno action commune dos sect eurs public et priv6 pre nd 

p lace e n vue do s e rvir les int érêt s nationaux. 

Cep0ndant, la concurronco vérit able suppose q_uo chaque a gent 

puisse, ave c les mômes droits quo son voisin, exe rcer los môme s activit és 

quo celui- ci. Si l os banque s sont autorisées, dans c e rtaines limites, à 

octroye r d o s crédits à moyen t ormo , la loi no los autorise pas à pratique r 

habituo llomont cc crédit . Dans la gamme d u s sorvic0 s r e ndus pa r une banque, 

l ' insertion du crédit à moyon t e rme est tout à fait logique . 

L ' évolution s e lon laque lle tout e s l o s institutions financière s 

semb l ent vouloir t out fair -.; , pourra ôtro bénGfiquo aux PM.E emprunteuse s . 

La concurronc G amènera ces institutions à cons entir los moillour s condi­

tions possibles do crédit. Il suffir a aux ontroprisos do s 'informe r sur 

l e s possibilit és offorto s pour financ or de manière adé qua t e l'expansion 

projotéo . 



S~CTION 2 . - OU TROUVER DES CAPITAUX A RIS<iUE? 

Nous avons vu, dans l a seconde pwrtio, quo d~ns l es c irconstan­

c e s présent es, pou do particuliers et do soc i étés onv i sa6oraient de pro ­

céder à des p l acements en act i ons . 

Nous a llons voir los cause s do c os difficu lt és tant parmi le 

publ ic épargnant quo parmi l os inst itut i ons ex i stantes . 

L ' ép~rgno mob ilièr e, sous forme de t i tr0s à revenus variab l es 

do soc iét és be l ge s, menace de tomber en désuétude . 
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D' abord, l ' élévation du standard do v i e de nos pupulations absor ­

b e en consommation imméd i atc une part plus important e du r evenu, pourtant 

accru, dos ménage s . 

~nsuit e , do par l ' oxist once d ' obl i gat i ons l égal es ot l e b e so i n 

do sécurité de nos contemporains, l os compagnies d ' assur~nccs sur la vi e 

et l os fond s do pension r ecue illent r égulièrement dos montants très im­

portants d ' épargne forcée. Los placements do cos organi smes, nous l ' o.vons 

vu~ évit ent l e ri sque rémunérateur auque l ils préfèrent l o r ondement uni­

f orme ma i s sûr . 

Los j eunes génér at ions ont, quant à el l es, un premi er souc i ~ s e, 

l oger . C' est alors vors l ' épargne immobilière que se tourne nt l e s j eunes 

ménages ou, indir octemont, ve r s un modo d 1 6p2.r gno qui l eur procure un r on­

domont sûr à tormo convenu, tout on préservant l a liquidité do l eurs avoirs . 

Los emprunts hypothécaires entraînant d .::.; s pa i ements réguliers à l ' organi sme 

prôtour, des flux d I épargne se dirigent a i ns i f orc ément vers lo s mômes i ns -­

t i tutions financière s . 

Il r osto un derni e r é l ément non négligeable à considére r . Si 1...: s 

j eunes épargnants s e détournent du placement on actions, c ' ost qu ' ils 

n ' en sont pas informés ou qu ' ils r e çoivent à cc sujet une mauv.:i. iso infor­

mation. Ici s ' i mpose une campagne mas si vo d ' informéJ.tion du pub lie sur 1: r> 

pnrgno mobilière . Souvent, on effet, l a Bour se est vue comme le lieu do 

r encontre privi l ûgié do que l que s hab itués, los agents do change , qui t r a i -­

tont asse z obscur ément dos opér a tions cl des prix qu ' il est difficile do 

compr endre , dont l os résultats sont l es cours pub li és dans l os quot i diens 



d ' information au môme titro quo los pr évisions métloro l ogi quos . Nous cari­

caturons la Bourse, mais aux yeux do beaucoup do per sonnes, le monde bour­

sier est formé et l os actionnai res potontio l s refusent dL s ' égarer dans 

cc domaine réservé . 

Il faut enfin se rappeler la trop forte concentration dos place­

ments be l ges . Los valeurs congolai ses, l os t i tres do chnrbonnag0s et dos 

industries sidérurgiques, furent l ong~omps l os souls à garder la faveur 

dos épargnants . Los placeurs moins expéri mentés, vi ct i mes do mouvements 

spécul atifs, ont multiplié l os opérat i ons por tant sur ces titres, négli ­

geant los s0oiétés d ' autres soctours économique s . Nais, une fois l os cir­

cons tances politiquas ou économiques défavorables, l ' onsomblo dos titres 

cotés on Bourse ont subi l e choc à la baisse. Il f o.ut bien r e:connaîtro quo , 

depuis co net ralontissomont do l ' activité boursière, l os épargnants bolgos , 

échaud0s , font preuve do méfiance et confient leurs capitc1ux à dos soci étés 

bien on place qui leur octroieront un divid0ndo moyennement é l evé mais sûr: 

ici oncoro joue l e b eso in do sécuri té . 

Il manque, pour stimuler l os placements on actions auprès du pu­

blic, d ' abord un rajounissomont do la Bourse, tâche dos Commissions do 

Bourse et dos pouvoirs publics qui ont pouvoir d ' int ervention on cotte 

matière . 

Il faut ensuit e que l e concept d ' opérat i on boursièro soit mieux 

connu , et le rôle des agcmts do change ot dos banquus charg6s do traitur 

on Bourse est d ' a ider chaque épargnant à considérer le placement on ac ­

tions comme destination possible de son r evenu non consommé (1) . 

Pour pallier l e manque d ' information dont dispose l ' actionnaire 

individuel, un r ogroupomont s ' opère , soit sous la f orma d ' associations do 

f a it, soit sous l a form0 do soci étés financières . 

(1) Lo Comité National do l ' ~pa rgno :fobilièro, li.. S.B. L. , 20, rua du 
CongTès à Bruxe l l es , s ' ost ass i gné pour tâche l ' information du 
publ i c e t l ' encouragement à l ' ép~rgno mobilière. Il int ervient 
aussi souvent quo possible pour soumGttro des avis aux pouvoirs 
pub li cs et pour déc r i re d~ns s 0s publications los formes d ' épargne 
mobilière . Pour los Pr-'I:E, cot te initiative , qui m0rito d ' ôtro encou­
ragée, no portera vraiment ses fruits quo pl us tard, quand cos en­
trepr i s es auront accès à la Bourse. Elle peut cependant contribuer 
à amé l iorer l ' onvironnomont financier dos Pl'.'IB par le climat do 
confiance qu ' el l e veut créer . 
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Los "investmont c lubs " sont dos associations do fait groupant 

uno vingtaine do per sonnes au plus, dos amis . Cos personnes vorsont dos 

cot i sat i ons pér i odiques ot l' ensomb i e des cotisations os t placé on actions , 

Los mo~bres so r 6partissent l a prospection ot la surveil l ance dos titres 

clus différents soct.::urs éco nomiques , Ainsi uno réunion do cornpùtonces in­

dividuollos et do f onds, permet d ' é l argir l os possibil i tés do placement 

et do mieux répartir l es risques . Cotte formule d ' épargne convenue (coti ­

sat i on périodique do 500 à 1. 500 FB) éduque en môme temps l os individus 

au placement on actions . 

L' investissement régulier a limente cont i nuo llemont l e marché de s 

capit aux td.ndis quo la spécul ation n ' est pas l' Gl émont dominant, comme on 

lo r opr ocho souvent aux "r ontiors" dos génér at ions pr écédontos. Do p lus , 

cos gr oupes ont pour règlo d ' investir dans l os ontroprisos dont la crois ­

sance est pl us rapide quo co lle do l ' économie en généra l et que co lle do 

ses concurrents . Lo dynamisme et la pri se de risque qui l os caractéri sent 

sont dos atouts e n fa.v0ur dos PME on expansion pour aut ant qu ' existent 

dos perspect ives d ' ont r éo on Bourse . Si cetto formul e do placement on ac ­

tions es t enco r e pou répandue on Bo l giquc 9 où exist ent une dizaine de 

clubs soul omont , e lle a un r et entissement appréciable on Grande - Bretagne 

où on compte 1 . 200 clubs , ot aux Ztats- Unis où 40.000 clubs r egroupent 

600 . 000 l'..méricains et gèrent 50 mi lliards do FB (1) . 

La diff i culté sur git quand il faut accorder à ces "investmcmt 

clubs" un statut juridique, car l os r e l at i ons amica l es ne suffisant pas 

à assurer une bonne gest i on. Et cc statut juridique, no doit pas fr e i ner 

l e dynamisme, qui est à la base do paroillos i nitiatives . 

Pa r contre, un statut a été conféré aux soci6tés quo sont l 0s 

fonds communs do placement, mais il ne donne pas satisfaction. 

Los fonds communs do placement be l ges, d ' :1pr ès la l oi du 27 mars 

1957, const i tuent une masse indivi se do va l eur s mob ilièr es , ot do l à dé ­

coulent l os droits et obligations r attachés à l a situat i on d ' indivision. 

(1) "Los invostment c lubs", :Cconomi sch on Soc i aa l Ti j dschrift, 1968 , 
p . 267 . 
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Nous nous heurtons à un obstac l e de la l oi qui r6git l a constitution ot la 

gestion dos soc iétés : ri en no permet la constitution d ' une soci6ts anonyï,1e 

à cnpi t a l vo.riablo . :fül.is, pour los PME, la difficulté do placer l eurs t i ­

tras no réside pas là . De tels fonds communs de pl acomont, on effet , no 

pouvont prendre on portefeuille l os titres de soc i ltés nouvel l es . Cott e 

r est riction est préjudiciable à toutes l os n0uvelles ontropri sos . Pourtant , 

l ' int0rdiction fait e aux fo nds communs de pl acement , d ' int urvenir dans la 

gestion des soc iét és dont ils sont actionnai res, permettait aux entropri­

ses do garder leur nutonomi e d0 direction. Les fonclB communs do pl acement 

constituent s i mplement un moyen supplémentaire de drainer l ' Gp~rgno ot do 

lui assurer un r endement financi er . 

Cependant, l ' att itude conservatrice des fonds belges , par l eurs 

p l acements importants en fonds d'Etat, ot la limit at i on quant aux titros 

à admettre en port efeuille , n ' est pas à môme de promouvoir l os jeunes en­

treprises directement. M. TIMiCRM.i.Urn affirme môme : "Les f onds communs de 

placement, s ' ils poursuivent dans la vo i e qu ' ils se sont tracée, ne cosse ­

ront de dra iner une part de l ' épargne vers l os entrepri ses l os p lus tro.di ­

tionnollos, l es plus not ab l es et déjà le s plus f avor isées . Cotte nlimonta­

tion automatique do certains secteurs risque de se fairo aux dépens d ' en­

tropri sus nouvelles qui, indépendant es, bien gér 6os ot pr omises à une 

expans i on normale, ser ont pnrvenucs non sans mérit e à so frayer un chemin 

et à accéder au marché pub lic des capitaux" (1) . 

En r6ali té, l es fonds coti1muns de placement réalisent un d6placo­

mcnt do l ' épc1rgne. Leur statut est c e lui d'organismes do placement, non 

do 1Jromot i on. Ils rochcrchont l e r undomont ot la sécuri t 6 -pour l os capitaux 

q_ue leur confiont l os épargnants . D' ailleurs, s ' ils trouvent des garCJ.nti0s 

suff i sant es do r endement, rien n ' cmpôcho cos f onds de p l acer l ours dispo­

ni bilit és dans dos sociétés do promotion dos jeunes entreprises. Les fonds 

communs do placement sorviraiont alors au financ ement indirect dos moyennes 

ent r epri ses on expansion. 

Lo public dispose donc do deux formules d'épargne suscept i b l es de 

revi gorer l ' act ivit é boursière . L 1une, l es "invostmont c l ubs ", fait montre 

( 1) TD'.ü'-ŒRI-1..'\.NS, A. P. , Le marché financi er et l es nouvelles cmt r cprises, 
Louvain, Institut des Sciences ~conomiquos Appliquées, Courtrai, 
Imprimo ri c Groeningho, 1960, p . 189 . 



do dynamisme ot no trouve pas la consécration juridiquo adéquate, tandis 

quo los fonds communs de placement, ayant un but distinct, no peuvent 

constituer qu I un agent indiroct do financement des Pf.Œ on crois s ance. 
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Du côté des sociétés financières privées oxistant us, la position 

n ' e st d ' ailleurs gu.èro plus favorab l e aux PME . 

Les compagnies d ' assurance sur la vie, soumis0s au contrôle des 

pouvoirs publics, no pouvont effectuer librornont dos placomonts on actions 

au moyon do l ours r 6sorvos d 1 autro part, ollos voulant, parfois oxag6r6-

mont, garantir la sécurité et la liquidité aux fonds quo l eur confi0nt 

l os assurés . 

Los fonds do pension n ' ont aucuno possibilité do placement dans 

notre système do r edistribution. 

Los caisse s d ' épargne privées, comme l os compagnies d ' assurances 

précitées, pratiquent une po litiqua de placement dont on no pout diro 

qu ' e lle soit hardie . 

Los ho l dings ont dos part icipat i ons dans dos sociétés non cotées 

on Bourse, il est vrai. Copundant, l ~s sociétés ainsi financées sont inté­

grées dans l o groupa du holding qui lo s contrôla . Un é l ément do r i gidité 

s ' introduit au s oin de tols gr oupes, l a prise do participation d ' un holding 

dans uno soci été équivaut à une affiliati on d6f i nitivo 9 co quo redoutent 

l os potj_tos ot moyennas entreprises. En f a it, les dirigeants des Pi.fil crai­

gnent d ' 6tre forcés d ' entror dans l os groupes financiers sous l a pr ess i on 

de:,s nécossités . 

~ais ils devraient aussi envi sager l ' association comme une possibilité . La 

fusion n ' a ri on do honteux ot peut êtro négoc i 6o calmement, pr6paréo avoc 

soin pour ne l ésor porsonno . La fusion n ' a quo pou do r ossomblanco avoc l a 

prise de contrôle par un ho l ding. 

Lo s sociétés à portefeuille, elles, no gardant quo l os ti t r es de 

socilt6s aux porspoctivos do rentabi l it é 6l ov6o, co qui est normal~ mais, 

on outre, elles no veulent pas s e défaire d ' un paquet do titre s après un 

l aps de tomps trop court, craignant la taxation sur uno 6vontuollo plus ­

valuo do cos titras. Depuis 1962, cet argument se trouve affaibli. En off ct , 
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la loi qui a créé la Société Nationale d ' Invostissomont et l os Sociétés 

Régi onales d'Invostissomont, accorde l ' immunisation fiscal e dos plus- values 

réalisées, à condition do r 0placor on participation une somme égale à la 

réalisation d~s titres cédés, et ce on suivant certaines proscriptions lé­

ga l es (1) . 

Do par cc désir de profit ot l os anciennes dispositions fiscales, 

la rigidit é caractérise également la politique do ces sociét8s financières . 

El l es no cherchent pas toujours l'occasion de prondro une participation e t 

hésitent à faire varier la compos ition do leur portefeuille . 

11. cotte atonie, se môlont los liens ma l aisément dénouables qui 

unissent l os membres do groupes financi ers. C' est dans do paroi lles con­

ditions quo notre appareil financi er menace do se sc l éroser 9 c ' est ainsi 

quo los entreprises dynamiques, mais do dimension modeste, so trouvent 

démunies dos capitaux nécessairos à l eur expansion. Ce n ' est pas un manque 

d 'investisseurs quo nous déplorons, mais l our manque de souplesse dû pour 

uno part à l eur politique, pour une part à la mentalité de nos contompo­

rains . 

Lo secteur public est int ervenu ot a cré é une institution,nous 

l ' avons vu. Nous voudrions faire un bilan des activités do la Société 

Nat i ona le d'Invostisscment, depuis sa c r éation on 1962 . 

Los déclarations mul tiplos, à propos do la SNI, étc:.iont promet ­

teuses mais les r ésult ats obt enus engendrent l a déception. 

11.u vu dos propositions et contre-propositions déposées successi­

vement sur los buroaux dos Chambres , l ' int ention était d'apporter au finan­

cement do l ' &conomi o l os capitaux à risque nécessaires aux sociétés, pl us 

particulièr0mont aux PME, qui no trouvaient pas cos capitaux. Do plus, la 

SNI dovait être l' élément catalyseur dans l ' expansion do certains régions 

moins favorisé~s, et co par l ' inte rmédiaire dos SociétCs Régionales d 'In­

vcst issoment (S.R. I. ) . Enfin, au départ, la SNI se devait d'Qtro une société 

do promotion, prenant seulement des participations temporaires et fonction­

nant dans l e cadre d'une économie concertée (2) . 

(1) Loi du 2 avril 1962, article 11, paragraphe 3. 
(2) Projet do loi du 17 juillet 1952, cité par TE,J.MER~L',NS , ;~.P., op . cit., 

pp . 243 et ss . 



En 1969, nous sommas forcés de c onstater des &choc s, et non dos 

moindres, subis par la S.N.I. dans sos activités. 
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Les sociétés aidées par la S. N. I. sont l oin d ' être toutes des P:,'.Œ 

n ' ayant pas accès au marché public dos capitaux. De même, la question du 

déve loppement régional attend une réponse . Enfin, l e but de promotion des 

investissements est remis en question par dos modifications de statuts . 

D' abord, los participations de la S.N.I. dans l es pet it es et moyen­

nes entreprises r eprésentent un peu plus de la moitié de la valeur gl obale 

de son portefeui l le . Que dos sociétés important es r eço ivent une aide on cn­

pital de la S.N.I . , cela n ' a ri en qui étonne, à condition tout efois que de 

talles firmes aient épuisé tout es les autre s sources de capitaux à risque . 

Or, il apparaît que, sur 59 sociétés dans lesque lles la S. N.I. détient une 

participation, 8 sociétés ont accès à la Bourse . Nous nous étonnons do voir 

qu ' une institution, initialement prévue pour aider l es sociétés démuni e s 

de capitaux à risque et dont l ' accès au marché des capitaux n'est pas pos ­

sible, intervienne dans l e capital de firmes bien placées pour drainer l os 

capitaux nécessaires . Sans vouloir émettre un jugement téméraire, nous dou­

tons de la confiance que l eurs actionnaires placent on de telles sociétés . 

En aucun cas, nous l ' avons déjà dit, il n ' est question de d i stri­

buer des aumône s aux entreprises nécessiteuses, il s 1 ngit d'aider l es fir ­

mes privées dynamiques on voie d ' expansion , e t dont l ' activit é est renta­

ble, de même que l' Etat doit v i ser l a r entabilité dans l ' activité de s en­

treprises publiques . 

En second lieu, le développement régional reste une tâche à accom­

plir . La l oi créant la S.N. I. prévoyait l ' aide au développomont dos r égions 

par l ' int ermédiaire des Sociétés Régionales d ' Investissemont agréées (S.R.I . ) . 

Deux questions se posent donc à l ' heure actuelle. Dans quel sens, faut-il 

concevo ir les r égions et le développement . r égi onal? Qu ' est - ce quo le s So ­

ciétés Régionales d ' Investissoment agréées ? 

Aucun accord n 1 a pu êtro obtenu sur la notion do région . Un premier 

obstac l e e st la confusion qui règne dans certains esprits entre l e concept 

économique de région ot la notion géographique et administrative de provin­

ce. Do p l us, l es difficultés communautaires viennent enco r e compliquer l e 



problème . Un second handicap est l ' entité géographique globale dnns l~quelle 

s ' inséroraient les régions. Faut - il situer ces pôles de croissance• et de 

développement que sont l es régions dans la Belgique, voire dans une zone 

linguistique à définir, ou faut-il étendre l es limit es extérieures au 

Benelux ou à l ' ensemble des pays de la Communauté Economique Européenne? 

Une définition valable de la notion do région est la promièrc condition 

d ' une politique do développement régional . 

Quant aux Sociét és Régionales d ' Invostissemont agréées, el l es 

n ' exist ent que dans l e texte de la l oi de 1962 qui l es a créées . Lucuno 

initiative n'a été prise à ce sujet et nous y voyons deux raisons: d ' a­

bord, nous l ' avons dit, la notion de région n ' est pas précisée et, par 

conséquent, il est impossible do donner à ces sociét és une compétence tor­

ri toriale. Mais , on plus, la S.N. I., de par la loi de 1962, exerc e un pou­

voir coopératif et do tutel l e vis- à- vis des S. R. I. Or, l es dirigeants de 

la S.N.I. r edoutent que l os S.R. I. éprouvent les difficultés qu ' a connues 

la Société National e d ' Invest issement à ses débuts . De tout e façon, la mis ­

sion dos Sociétés Régionales d ' Investissement, disent l es dirigeants de la 

S. N. I., sera aussi de promouvoir la création ou l ' extension d ' entreprises 

mais d ' entreprises moins import antes . ElloI:1 ne seraient alors quo dos bu­

reaux de la S. N. I. en province . Dans 1 1 esprit de l a loi, l e statut des 

S. R.I . peut mener à une telle appréciation. 

En effet, de par le texte de la loi, nous connaissons seulement 

quelques car3ctéristiques des Sociétés Régionales d ' Investi ssement . ~llos 

sont des sociétés anonymes d ' intérêt public auxquelles participent l'Etat , 

l es provinces, l es communes et los institut i ons financières d ' i ntérêt pu­

blic . Une filiati on s'établit entre la S.N.I . ot l es S.R.I. agréées. Dans 

cc système, la S.N. I . prend des participations dans l es affaires d ' intérêt 

national nécessitant un volume i mport ant do capitaux, tandis quo les S.R. I . 

agTéées financ eront la constitution ou l es augmentations do capital d ' en­

tropriscs modestes. 

Nous émet trons plusieurs remarques sur les Sociétés Régionales 

d ' Investissemont agTéées, telles que la l oi l es présente. Lo secteur privé 

ne participe pas à ces sociétés, qui ne sont plus alors qu ' une création du 
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secteur public . D' autre pa rt, ri en n ' est a~noncé concernant l e capital de s 

S. R. I., pr oscription laissée aux règlements d'agTéation (1) . Retenons que 

des moyens financiers r 0stre ints no permettront qu ' une action r est r e int e 

ot quo des Soc iétés Régionales éparpillées ot dotées de faibles moyens 

pourra ient tout au plus financer doux ou trois sociétés de moyenne dimen­

s i on. 

àprès l' aide aux PMG manquant de capitaux, après l ' a ide au déve­

loppement r égi onal, l e troisième objectif de la Société Nationa l e d ' Invos­

tissoment , aujourd ' hui mis en cause est sa ~ual i té de société de pr omotion. 

En tant quo soc i été de promotion, la S. N. I. devait, au départ, no détenir 

que des participat i ons t emporaires . Or, de s modifications de statuts per­

mett ent maint enant à cette Institution de pr endre des participations défi­

nitives , moye nnant l ' accord d ' une ma jorité de deux tiers de son Conseil 

d ' ~dministration e t la r at ification par l ' assemblée génér a l e des act i onnai ­

res do la s oc iété financée (2) . 

Une f ois c e principe admis, la S. N. I. devient un ho lding, dont l e 

capi t a l appartient en majorité à l ' Et at . Non seulement e lle tombe dans le 

travers dos holdings privés, la permanence de s mêmes t itres en portof eui l ­

l o , ma i s en plus, nous nous trouvons devant un double danger de sé l ection 

st rict e dos ent roprisos à f i nanc er, et de nationalisat i on progross ive . 

;1.u- delà dos échecs subis par l a Société Nationale d ' Invest i sse -

mont, au- delà des fictives S. R. I. agréées, c ' est la nature même de l a S. N. I ., 

son car.:1ctère d ' institution publique, que nous pouvons mettre en question. 

Le problème du financ ement par capitaux à ri sque s ' est posé de 

manière crucia l e à l ' ens emble de l ' économie, part i culièr ement aux socié­

tés dont l es titres n ' étaient pas co t és on Bourse . Pour r oncontror cett e 

difficu lté générale, l es pouvoirs publics ont, après de l ongues discus­

s i ons , créé une institution publique ou l e secteur privé a une participa­

tion minoritaire . 

Or, une institution dispose de moyens l imité ot doit donc procé­

der à une sélection sévère des agents économiques qui b énéfic i e r ont de son 

(1) Le projet de l oi du 7 juillet 1959 créait dos S. R. I. avec un capital 
minimum de 25 millions , ma i s ne fut pas appliqué . 

(2) Loi du 14 avri l 1965 (Moni t eur Belge du 25 mai 1965 , pp . 6237 et ss . ) 



aide . De plus, les dirigeants de la S.U.I. _prennent leurs décisions sur 

base do différents critères de valeur dos dirigeants des firmes, do ron­

tabilité dos projets et d'intérêt public, auxquels no peuvont r épo ndre 

toutes los sociétés concernées . L' intérêt public, notamment, se conçoit 

différemment se l on les personnes qui introduisent l o dossier et celles 

qui prennent la décision. Nul n ' ignore que dos personnes ou dos groupes 

peuvent exercer dos prossions sur l es responsables do cott e institution 
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en faveur do l ' une ou l ' autre entreprises. Sous do telles influoncos, la 

S. N.I . pourrait accepter dos risques élevés dans d ' importantes participa­

tions . 

N' était - il pas plutôt préférable de prendre des mesures do portûe 

Générale, susceptibles d'aider réellement los entreprises on difficulté et 

d 'instaurer un marché concurrontiol libre des capitaux? Dos mesures d ' or­

dre fiscal atte ignent chaque agent économique sans mettre en branle un 

lourd appareil administratif . Bion sûr, le Budget de l'Etat a ses exigen­

ces à court tormo, mais les mesures gouvornomontales portent aussi l eurs 

fruits plus tard . Il eüt peut-être été préférable, dans l ' intérêt du pays, 

de sn croissance ôconomiquo et do son progrès social, de créer un climnt 

fnvorable au financement par capitaux à risque, plutôt que créer uno ins­

titution limitée par ses moyens d ' action et soumise à des influences di -

La créat i on do l a S. N.I. était une initiative heureuse et promet ­

teuse , mais la marée des événements a détourné cett e institution de ses 

buts premier s , et cela est regrettable . 

Après cette série do critiques de notre apparei l financi er, notre 

projet est do développer quelques suggestions, quelques voies do solution 

do cc problème du financement par capitaux à risque de la croissance des 

petites et moyennes entreprises . 



lOél . 

SECTION 3. - EBAUCHE DE VOIES DE SOLUTION, 

Dos amé l iorations do l ' appareil financi er belge sont possibles 

pour fourn i r aux PME les fonds nécessaires à leur croissance . Il est pos­

sible de modifie r l es institutions f inancières existantes, on peut favori ­

ser l ' éclosion de nouvelles sociétés do développement 9 enfin , l es doux 

voies de solution peuvent être combinées . 

§ 1. - La modif i cat i on des institutions financières existantes . 

Les invest i sseurs i nstitut i onne l s ont dos cap i taux suffisamment 

import ants pour pouvoir l es placer, en partie du moins, en titres non co­

tés . Il l eur manque l' autorisat i on l é5alo de procéder do la sorte et l ' a s ­

surance, d ' où qu ' elle v i enne, d ' une r6munération équitable de cos capitaux. 

Puisque lo placement est l e but promi or dos investisseurs, les entroprisos 

financées doivent garanti r à leurs actionnaires un dividende d ' abord, une 

plus - value du titre ensuite . On pressent déjà l ' influence des mesures fis ­

cales et do la monta.lité régnant dans la société globale . 

En ce qui concerne les activités de la S. N.I ., l ' évolution actue l ­

le r endra nèccssaire sous peu une di vision de cett e Société on dép~rtcmonts 

spéc i alisés . Les dossiers à l ' étude ces derniers temps so r épùrtisscnt en 

deux groupes, nous l ' avons vu~ d ' une part, l es dossiers de sociétés de­

mandant 100 à 150 mi l lions de F. , d ' autre part, des demandes de participa­

tion por tant sur mo i ns de 10 mi ll ions do F. Devant cot te doub l e évolution , 

pourquoi ne pas créer doux sect i ons do la môme société d ' investissement? 

Elles se rép~rt i raiont l es dossiers suiva nt le montant nécessaire do capi­

taux. :1.ux Pays - Bas, il existe deux f onds do l ' Industriëel Garanti efonds, 

compétents pour tiaitor les dossi ers de demande do capitaux suivant l e mon­

tant dés iré par l os entreprises, l ' un prond des participations pour un 

montant de 100 . 000 florins au plus par société, lo second n ' ost intéressé 

QUO par dos part i c i pat i ons do plus de 100 . 000 florins ( 1 ) . 

(1) SCHEFFER , C.F., Prof . Dr ,, Fi nanc i ë l e Not i t i os, eersto deel, 
1 s Gravenhage , N. V. Uitgeversmaat schappij v/ H.G . Delwol, 2o édition, 
1966 , pp . 207 et ss . 
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Il est aussi possible do répartir l os participations suiv~nt leur 

i mportance , mais entre doux sociétés distinctes cette f ois. La S.N.I . reçoit 

nombre de demandes de capitaux qui, individue llement, s ' élèvent à Hlus 

d ' une centaine de millions. Le risque é l evé quo comport ent do tels finan­

cement justifie une action concertée des secteurs public et privé au soin 

de la Société Nat i onal e d ' Invostissement . 

Mais, nous l ' avons dit, des dossiers de moindre importance sont 

aussi introduits auprès do l a S.N.I . Les montants demandés sont b eaucoup 

moins élevés et l es demandes nombreuses. Cela permet à l ' investisseur une 

me illeure répartition dos risques. Pourquoi l e sectour privé no pourrait ­

il créer des sociétés de développement qui prendraient des participations 

dans le s affaires modestes , Nous voudrions préciser comment il est possi­

ble de concevoir c es sociétés privées de développement, notamment d' apr ~s 

certaines propositions belge s et d'après la situation d ' autrGs pays . 

§ 2. - La création de sociétés do développement. 

Une société de développement, au s ens où nous l ' entendons , pré­

sente des traits do ressemblance avec l es Sociétés Régionales d 'Invostis­

scment proposées par la Fédération des Industries Be l ges lors dos travaux 

préparatoires à la loi du 2 avril 1962 (1) . On peut aussi l a comparer, 

sur quelques points, avec l es sociétés do développement régi onal du typo 

français ( 2) . 

Nous pour rions définir l os sociétés do dévoloppomont comme des 

sociét és anonymes do droit privé créées on vuo de promouvoir la naissance 

et l ' extension d'entreprises industriol l os et commerciales do taille moyen­

ne, par l a pri se de participations temporaires au capital de cos entrepri­

ses et , accossoirmnent un octroi de crédit complémentaire et une aide do 

conseil . Reprenons l os différents éléments do cotte défini tion. 

( 1) THIB'.Œillf.:;.NS, A. P. , "Los Sociétés Régi onales d ' Inves tissement " , in Lo 
Marché financi er et l es nouvelles entreprises, Louvain, Institut des 
Sciences App liquées, Courtrai, Imprimeri e Groeninghe, 1962, p. 283. 

(2) DEFOSS:8, G. , " Los sociétés do d~ve l oppoment régional", in La gestion 
financière des entreprises , Paris, Presses Universitaires do Franco , 
1966, p . 188. 



Nous prônons de s sociétés do déve l oppement de dr oit privu, pour 

plusieurs raisons . D' abord, l es agonts du secteur privé négocient avec 

no . 

p lus de soupl e sse , n ' ét cmt pas enfermés dans l o cadro d ' un règl ement d'ap­

p lication stricte . Ensuit e , l e secteur privé pout assumer s eul un ensemb le 

diversifié de risque s pou é l avés, l es sociétés f i nanc i ères privées sont 

individuollomont déjà f ort es et, associées dans une ou deux sociutés do 

dôvoloppemont, e lles rassom-bloront dos moyens financi ers suffisani:s pour 

accept e r ces risques . Enfin, les entreprises belges so montrent particu­

lièrement méfiantes à l ' égard de tout c e qui évoque , de prè s ou de l oin, 

l ' ~t a t et l e droit de r egard de l ' Et a t . 

Le caractère privé de s sociétés de déve l oppement implique la par­

ticipation dos s ociétés privées , qu ' e lles soient financièr es, i ndust rie lles 

ou commerciales . Bion ent endu, l os soci6tfs financi ères , toujours p l us por ­

tCos à di versifier l eurs participations, doivent on premi er lieu pouvoir 

s ' assoc i er pour constitue r une société do déve l oppement . Les inv0st isseurs 

institutionne ls y ont donc l eur p l ac e , de même que los institutions do cré­

dit et cert ûins organismes r eprésentatifs dos activités r égi ona l es . ~n ou­

tre , i l est haute11ent souhai table do voir l es banques participer à cos so­

c i étés de promotion. Elles pourraient au moins, alors , ori ent e r l eur s clients 

demandeurs do capitaux ve r s une source quo connaissent l eurs dirigeants . 

~-~ais il f aut, pour ce la, autori ser l es banques à garde r en port ofouillo 

dos titres dos sociétés de développement, co quo prohibe l a l o i (1) . 

La l oi qui r égit l os activités bancaires ne nous so,:1b l o pas adap­

tée à l ' évolution actue lle . Cortes , on 1935, l ' arrêté so j ustifi a it dans 

un but do préservation des institutions bancaires e t surtout do l eurs 

clients . Toutef ois, actuolloment, la rigueur do c0s dispositions n ' es t plus 

do mi se on cc qui concerne l e statut léga l dos banques . La Commission Ban­

caire et l es r oviseurs do banque contrôlent effic acement l es activités du 

soctour bancaire, et l es banqui ers no pourrai ent mo:o:-o r dos po lit iquos té110 -

rairos , comme c ertains banquie r s d 1 afff a iros l' ont f ait on 1930. L ' évalua­

tion minutieuse d,es risques ot l e contrôle do l' Etat forment uno barrière 

de protection. Les pays voisins l ' ont compri s , qui permettent aux banques 

do dépôts de prendre dos participations dans l es sociétés indus tri e lles 

(1) A. R. n ° 185 du 9 juillet 1935 . 
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n2..tiono.los : c'est l o cas on li..llcmagne Fédéral0 ,. en Suisse, on Franco ot 

aux Pays-Bas (1) . D' ailleurs , s i los banques ont été aut ori sées à parti­

ciper au capit a l do l a Société Nationale d ' Invcst issomcnt , rien no s ' op­

po s e à ce qu'el l es pui ssent aussi contribuer à créer dos soc iét és privées 

do d éve l oppement . 

Lo caractère privé dos soc i ot és do développement à créer écar to ­

t - il toute int ervention do l ' Etat? Nous no l o croyons pas . ~ notre avis , 

l' Etat peut i ntorvonir à plusieurs niveaux. Il peut fournir dos capitaux , 

si c 1 0st nécessaire 7 il peut cont rôler l e s activités des soc i étés privée s 

do déve loppement et garantir aux tiers la bonne fin dos opér at i ons do ces 

soc i étés; il peut enfin f ournir aux soci6tés qui l e demandent, l es i ndi ­

cations de polit ique économique génér a l e contonuos dans l es études du 

Bureau do Programmat i on. 

L' Etat peut, au départ, apport or une partie du capit a l des socié­

tés de déve loppement, partie minoritaire pour uvitcr uno répétition à un 

niv.Jau r estre int des ennuis connus par la S. N. I . Selon une aut r e formul e , 

l ' Etat pourrait, par la S. N. I , , pr ondro des partic ipations dans certaines 

ent r eprise s con jointc1n.cmt c.ux soc iét és pr ivées de déve l oppement . L' Etnt 

pourrait aussi prêter de s f onds à ces sociétés, comme la Small Bus iness 

l,dministrat i on , aux Et -1ts - Unis , avance dos fonds aux Small Business 

Invostment Companios (S.B . I . C. s) (2) . 

L ' Etat dispose l ogiquement d ' un droit do contrôle sur l es socié­

tés do développement a idées . :i.insi, un commissaire gouvorn.Jrnontal, comme 

en Franco, ou un autre expert au sorvi co du Gouvernement, veillera aux 

int ér êts de l a société de déve loppement et de ses actionnairos . 

Le contr6 l e exerc é par l ' Et at lui permet d ' apporter sa garantie 

aux opér~t i ons réalisé.Js par l os sociétés privées de développement . Il 

peut appo r t er cotte garantie sous doux f ormes: soit gar ~ntio dos emprunts 

émi s dans l e pub lic par l os s ociétés de d éveloppement, soit gar ant i e d ' un 

( 1) Commi ssion DE VOGHEL, '' Régl omentatiom bancaires à 1 1 étranger concernant 
l a prise do participat i ons par l os banques", li.nnoxcs au Rapport De 
Voghel, Bruxelles, 31 mars 1962, pp. 230 e t ss . 

( 2) HI..YES, Samue l L. , and UOODS, Donald H. , 11:i.re S. B. I.C . s doing their job ?" 
Harvard Business Rovicw, volume 41, n ° 2, march- april 1963, pp . 6- 19. 
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dividende minimum aux actionna ires do ces sociétés, dividende équivalent à 

l ' intérêt d ' un emprunt . 

Enfin, l es sociétés do déve l oppement privées peuvent faire oeuvre 

utile au ni v0au de l' économi e national e ou r &gionale. Ellos peuvent parti­

cipcr à la croissance do cotto économie en se basant sur l es indications 

fourni es par lo Bureau de Pro grammat i on. En Franco, la loi imposa même aux 

sociétés do déve l oppement régionai, comme aux autr0s sociétés, de se con­

former au Pl an pour bénéficier de l' aide de l'Etat. Nous no proposerons pas 

do telles obligations qui no laisserai ent pas d 'inquiéter nos chofs d ' cn­

troprisos. 

Les sociétés privées do développement seront crléos en vuo do 

promouvo ir l os investissomonts par dos prises de participations minoritai­

res d'un montant rolativoment pou import ~nt dans lo capital de soc i 6t6s de 

diQonsion moyenne . 

La mission do promotion dévolue à nos hypoth6tic1ucs sociétés de 

d6voloppement , doit se concevoir com;ne une mission do "pépiniéristes" . 

Los sociétés do ,développement prendr ont dos participations dans le capital 

des sociétés moyennes . A propos du montant do la participation, il f~udra 

so souv~nir des doux c0nsidérations suivantes d ' abord, les associés-

fondateurs de la société financée do ivent aussi f ournir un effort en appo r ­

tant une part du capital , ensuite, la société de développement no pout 

avoir les moyens do s 'immiscer dans la gestion d ' une soc i 6té dont ollo d6-

tiont dos titras, de contrô l er cotte soc iété . Los problèmes liés à la ces ­

sion dos titres et aux moyens d ' action des sociétés de développement seront 

auss i exposés dans les li gnes qui sui vent . 

La p~rt i cipation des sociétés do dévoloppoment devra n ' être quo 

temporair e, et ceci pour inciter los entreprises financées à racheter au 

plus tôt l os participations des sociétus " pépiniéristes " et assurer on 

môme temps aux sociétés de développomcnt une mobilité de capitaux. La mis­

s i on d ' une société de développement on offot, est de participer à la cons ­

titution ou l ' augmentation do capital des soc i étés qui on f ont la demande 

et remplissent certaines conditions, et mn do financer doux ou trois so ­

c i otés sélectionnées. 



Au t e rme du déla i do participation, l es sociétés do d8ve l oppomont ~ 

tout comme la S.N.I . l e f a it déjà, pr oposer ont l a revent e dos titres qu' 

ollos d 6tionnent aux actionnaires do l ' ontropriso a i dée . Co tormo peut 

ôtre fixé contractuelle~ent l ors do l ' inte rvent i on de l a soc i écé de déve­

lo~pemont 7 l a durée de participation ne devrait en tout cas pas excéder 

cinq ans, pour quo l os capitaux invest is pui ssent aider d ' aut r Gs entrepri ­

ses à assurer l eur expansion , Si l os actionnaires ne rachètent pas l os t i ­

tres à l ' échéanc e convenue , l a société doit avoir le droit do pl ace r ces 

t itros, soit dans l e pub lic, soit auprès de sociétés d ' invest i ssement . 

L ' importance dos participations, limit ée à 5 millions au maximum , 

par exempl e , détorminer~it quasi automatiquement l es catégories d ' entrepri­

ses intéres s ées au financement par une soc i ét l privée do déve l oppement . 

La tail l e d ' une entreprise avant s on mouvement d ' expansion dGterhlinora l os 

beso ins d ' invostissomont de croissanc e . La dimension do la firme n 1 a d ' ail­

leurs pas d 1 influenco direct e sur l es bssoins de capitaux, ceux- ci sont 

engendrés par l 1 import anc o du bond on avant quo projettent l os dirigeant s 

do cotte firme . En tout cas, l ' a i de dos sociét és do déve l oppement ne sorn 

ncquiso qu 1 aux entreprises on expansion, n ' ayant pas accès au marché des 

cnpi taux. 

Lors de la cess i on dos titres détenus par une soci~té do dévolop­

pemont, il est bien entendu quo l os plus - value s r éali sées sur cos titres 

b&néfici oront du l ' exonérat i on fiscale . L ' ~dministrat i on dos Contributions 

Dir ectes pourrait accorder cotte exonération aux sociétés "pépiniéristes '' 

qui r empliraient l es candi tions prévues pour l a S. N. I. dans l a l oi qui l ' n 

créée (1) . 

Les soc iétés do développement do ivent aussi sati sfai r0 à dos exi­

gences do capit a l minimum. Los projets et propositions do l oi, do même quo 

l os pr opositions de la Fédération dos Industries Belges (F. I. B. ) demandaient 

un capitnl minimum de 25 millions pour l os Sociét és Régionales d ' Invcstis­

semcnt , e t cotte exi gence est l o in d ' être trop dé ~osuréo . 

( 1) Lo i du 2 avril 1962. (i~oni t our Belge du 18 avril 1962, pp . 3182 et ss, , 
art. ll, § 3) . 
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Enfin, l a dornièro caractéristique dos sociétés do développement 

dont nous avons voulu dresser un portrait rob ot, est l ' accomplissement 

d 1 aotivités annexes . Cos sociétés pourront accorder du cr6dit comp l émen­

taire aux ontr0~risos qu ' el l es financent par capit ::tux à risque , sans com­

mettre d 'imprudo nco, bien sûr; d ' autre part, comme la S.N.I. accept e de 

l e faire, les soc i étés de développomont doivent développe r uno activité 

do conseil aux Pl~ dans le cadre ou on dehors d ' une prise de participation, 

el l es doivent aider l es Pî-'.Œ à résoudre l eur problème financier do la mei l­

leure façon possible . Le crédit complémentaire à court tormo constituera 

une utilisntion raisonnable dos f onds disponibles momentanément, dans l ' o.t ­

tonte d ' une nouvelle décision sur l os dossiers à l'examen. Il faut mettre à 

profit l es délais qui s'écoulent ontre la réalisation d ' une participation 

ot l a décision do participation qui lui succède . 

Nous n ' avons pas montré à quelles petites ot moyennes entrepri­

ses part iculières l os soc iét és de développement apportent leur aide 7 nous 

n'avons pas non plus fixé, à dessein, do domaino géographique pour exercer 

cos activités , Los projets belges visaient la crGation de Soc iétés Rogiona­

los d ' Investissomont ; jusqu 1 à pré sent, la notion do région n ' n pu @tro dé­

finie par l os pouvoirs publics. En Franco, l os sociétés de d6voloppomont 

r égi onal so sont créées dans différents départements sans qu ' une réparti ­

tion dos soci étés ait été décidée, Aux Etats - Unis, enfin, ce n ' est pns la 

région qui spécialise tollo ou telle Small Business Investmont Company , 

r.mis l e soct 0ur économique auquel appartient l ' entreprise à promouvoir. 

~inai des S. B.I.C . s se s ont spécialisées dans l'industrie électronique 

ou celle des appareils électro- ménngers (1), 

Comme toute entreprise, les sociétés privées de développement de ­

vront ôtre rentables. On pourrait en douter à voir l eur mission do promo ­

tion, mais il no f~ut pas c onfondre promotion et oeuvre philanthropique, 

prise do participation et distribution d 1 aumônos, Les 0ntropri sos reçoi ­

vent les capit ~ux dont elles ont besoin e t doivent en tirer le meilleur 

parti possible. Il appartiendra d 1 aillours aux sociétés 11 p6piniéristos 11 

(1) H,\YES j Samuel:. L., and UOODS, Donald H., 11 ii.re S.B.I.C . s doing thoir j ob 
Harvard Business Revicw, volume 41, n ° 2, march- april 1963, pp. 6- 19. 
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do no retenir que la candidature des PME qui, avGc dos capitaux supplémon­

t~iros, financeront un projet dans le cadre do leur politique d ' expans ion. 

Los dirigeants dos soc i ét ls de promot i on auront soin do mettre au point 

uno série do cri tères d 1 intorvontion qui r et iendront los PME d6muni os do 

capitaux ot qui mèneront une réelle politique dynamique . Doux exemples 

montrent que dos sociétés de promotion peuvent ôtru aussi rentables, sinon 

plus,que d ' autres soc i étés . 

En premier l i eu, retenons l ' expér i ence des S. B. I.C . s américaines . 

Los premi ères de ces sociétés datent de 1959 et corta i nos tr~vaillont avec 

dos f onds prêtés par l a Small Business Administration. ~ la lumière de 

cotte oxpérionco , il est lo i sib l e do const~tor cc qui suit ~ à condition 

do disposer d ' un minimum do capitaux, do travai ller, s ' il le f aut, avec 

d ' autres sociétés do promot i on, par l a constitution de syndicats, il ost 

possible de pour suivre une activité rentab l e do dévo l oppoment . Ce la no 

signifie pas quo toutes los sociétés financé es donneront l e meilleur ren­

dement aux promoteurs ( 1 ) . 

La seconde expérience citée e st colle des "vonturo capital compa­

nies " . Cos sociétés financent la cr éati J n ot le d6veloppement d ' entrepri­

ses nouve l l es on mi sant, on fait, sur los idées onco r o inexploitées et sur 

los hommes capables do l es mcnor à bien. Elles se trouvent maint vnant par­

ticiper à dos sociétés qui ont grandi et l ' expérience de co financement 

audacieux a donné do brillants résul tats . Le modèle du gonru es t l ' ~merican 

Rosoarch ans Dovo l oprnent Cor poration , qui s ervit d ' exemple à l ' ~uropoan 

~ntorprisos Dcvo l opmont Company, f ondée à Paris on 1964 (2) . 

Finalement, les soc i étés de déve l oppement dont nous avons parlé, 

~cuvent aussi prendre l ' étiquette do banques d ' invostissomont . Hormis 

l ' int ervention de l' ~t at et l os clauses de rachat dos t i tras, lo s socié-

tés "pépiniéristes " de nouvelles ontroprisos exercent une fonction sembla­

ble à col l a dos banques d ' investissomont connues dans l os pays anglo - saxo ns . 

Cotte activité n ' est pas encore oxorc6e en Belgique et de nombreuses voix 

(1) IL'i.YES, Samue l L. , and WOODS , Donal d H. , op . oit . 

(2) "Les sociÉ:tés de venture capital" , La Voix do l ' Union" , mars 1969, 
p . 1 . 
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se sont élevée s pour déplorer cotte l acune dans not r e apparoil financi er (1) . 

Créée s dans un climat favorable , avec l e c onc ours du secteur pri­

vé e t do l' Etat , l es s oci étés do dévol oppomont, s ommniromont décrit e s pr é­

cédemment , ont un rôle irre mplaçab l e de prorao tours dans l 1 cffort d ' expan­

sion des moyennes ent r eprises . 

Los institutions doivent ôtro apt es à promouvoir l' expans i on dos 

ent r eprises dynamiques , nous l' avons vu. Cependant, pour quo l e système 

économique f onctionne efficacement, l e c limat qui règne dans l 1 6conomie 

doit Gtre favorab le à cc type de financement et susciter des initiatives 

dans cc s ons. Co n 1 0st pas toujours l e cas, ot nous a llons voir que , au­

de l à de s difficultés au plan des i nst i tut i ons , il f aut résoudre un pro­

b lème de climat général dans notre éconoil1io, pour f ournir un environnement 

va l ab l e aux PME en expans i on. 

( 1) CIDSON , ; h , ":;.'.iécanismo de fi nancement de l ' économie b e l ge dans la 
perspective dos besoins r ésultant do l' expansion 11

, ~nnoxos au Rapport 
Do Voghe l, Bruxe lles , 31 mars 1962 , n° 21, p. 130 . 

GODEI~ux, J . , "C onditions d ' une offi cac i t é accrue du marché financier ", 
ibid., n° 29, pp. 129 et ss. 

PONCELET, J., "Financement dos investissements ot dos exportations 
dans l 1 opt i que de la croissance économique ", ibid., n° 9, p . 59 . 



Chapitre II 

UN CLHL\.T A JJ.-'Œ LIORER. 

En Belgique, le climat est, on général, psychologiquement peu 

favorable au financement par capitaux à risque, au dividende et, bien 

qu ' un changement s ' opère, ce climat psychologique pèse sur les mesures 

fiscales et l os l ois en vigueur dans notre pays . 

117 . 

Cc n ' ost pas à proprement parler à l a technique du financement 

par capitaux à risq_uo que l'opinion est implicitement hostile, mais au 

capital . Elle dénigre une forme surannée do capitalisme qui a donné lieu, 

il y a quo l quos ducades, à des excès spéculatifs dont nous avons en mé­

moire les conséquences néfastc::s . On r ossent la née.os si té du capital et on 

voudrait honnir cofacteur do production. 

En fait, un malentendu pers i ste parmi nos compatriot es , semble­

t -il. Beaucoup confondent l ' outil avec un usage abusif do ce t outil . En 

bref, la théori e économique présente la croissance économique comme r ésul­

t at d ' une combinaison optimale entre le capital ot l e t r avai l d ' une nation. 

;·. chacun do cos facteurs on attribuo une rémunération, mais, dans l es fai ts , 

si l e salaire est un souci de tous et son augmentation un espo ir, l e divi ­

dende dû à l'actionnaire , au capitalist e , prund l ' al lure d ' une amende ver­

sée à contre - co eur . 

L' entreprise es t une action menée coopérativemont par l os action­

naires, los travailleurs, l os dirigeants et l a collectivité, nous l' avons 

vu. La participation aux off orts implique p~rt i cipation aux bénéf ices de 

t ous ceux qui ont collabor&. Or, cotte l ogique n ' a pas 6té r e connue par 

t ous. Certains entrepreneurs du début do l a r évolution industrie lle ont ou 

l e tort de se croire indispensables , parce quo l eur capit a l pormc:: tt a it 

d I acquérir l es actifs i mmobilisés . :. présent, l os pouvoirs pub lies ue reoon­

n~issent pas ou no veulent pas reconnaî tre le lion normal existant~dans cer­

taine s limit e s bien entendu, entre l e capital et sa rémunér~tion . 

Co malentendu entraîne une législation fi scale discriminat oire , 

qui considère comme charges profossionnellos déductibles los intérêts payés 



sur un crédit à moyen ou à l ong terme, alors qu ' e lle soumet à l ' impôt los 

bénéfices d i stribués sous forme de dividendos . Pourtant, do chaqu0 côté, l o 

paiement f a it par · l a soc i été représente la rémunération des services rendus 

par l es capi taux mi s à la d i sposition de l' ent r eprise . 

Cependant, on a compris 1 1 incidence d ' une t.:,llo discriminati .Jn 

sur los invGstissomonts dos soc i étés . L' Etat, qui avait négligé la part 

quo prennent nécessairement los capit~ux dans une ent r epri se, a par ci el­

lomont réparé cette omission. En France, d ' abo r d, l e décret n ° 57 - 967 du 

29 août 1957 offre de dédui r e do l ' ~ss i ette de l ' impôt dos sociétés une 

fract i on dos revenus distribués . Cette fracti on ne peut excéder 5 ~ du 

montant dos souscri ptions (capit a l+ primes) soit en numôrairo , soit en 

obligations convert ibles . Cett e exonér at i on est accordé0 seulement aux en­

tropr i ses qui concourent à la réalisat i on du programme dos plans de moder­

nisation et d ' équi pement, et aux acti..;,.ités qui se r2.ttachent aux program­

mes de développement régi ona l (1) . 

La not i on d 'un juste d i vidende est introduit e , et s on montant est 

considéré comme une charge financière, au môme titre que l es agios dos cré­

dits bancaires et l es intérêts obl igataires . 

En Belgique, si la notion do charge financ ière est priso en con­

sidération à propos do dividendes raisonnables payés par une soc i &té à s os 

actionnaires , les pouvoirs publics ont né gligé l e caractère de capitaux 

permanent s des ac tions ot obl i gations convertibles. L ' article 1 de l ' arrê ­

té n ° 9 du 18 avril 1967 (Monit eur Bolge du 20 avril 1967) , exonère de 

l ' impôt dos s ociétés, pour uno période de 5 exercices sociaux, l es rove ­

nus distr i bués aux actions ou parts de capital représentatives d ' apport à 

des sociétés qui ser ont constituées ou qui procéderont à dos augmentations 

do capital entre le 1e r janvier 1967 et l e 31 décembre 1969 inclusivement . 

Cotte exonération est soumise à la double condition: 

1) quo los apports soient liquidés en numér~irc entre cos dates 7 

2 ) que ces revenus n ' excèdent pas 5 % du capita l (éventuellement 
augment é des ])rimes d ' émiss i on) r ée llement l i boré . 

(1) LOTTE, L. , Lo capital do l ' ontropriso, Paris, Los Editions d ' Organi­
sation , 1963 , p . 66. 
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Dans l o cadre dos l ois spuc ialos , une prime on capital est aussi 

accordée aux sociétés d8ns l esque lles l a SNI prend une participation on ac­

tions ou souscrit à dos ob li gLlti0ns convortib l os . Cet t e mosuro nous app~­

r2.ît trop sélective pour promouvoir l ' ensor.1b l o dos invest i ssements , 

Des mesures sont à maintenir, qui cunsidèrent le capital à risque 

comme devant ôtro r émunér é et appliquent la notion do juste dividende. 

Dans cc climat, il sera onco r o possib l e aux nouvelles ontroprisos do naî ­

tre ot do visor l ' expansion. 

Il nous paraît uti l e do signa l or , parmi l os mesures fiscales bé­

néfiques pour l os petites ot moyonnos cntroprisœ l'inst aur ation prochaine 

du système de taxe sur la valeur ajoutée (T . v. ; .. ) . Co nouveau système do 

taxation indirecte, rec ommandé par l a Commission dos Communautés Europ6on­

nos, permettra l' exist ence et lo dévoloppomont d ' ontroprisos do dimension 

modosto , par la suppr ess i on dos avantages liés à l'int égrat i on verticale 

dos secteurs économiques . i.insi, la sous - trai t2.nce et l a spéciali sé:1.tion, 

act ivités plus spéc ifiques aux PME, seront traitées sur pied d ' égalité 

avec l es productions intégrées. 

Mais d ' autres mesures doiv0nt venir compléter l es dispositions 

fiscales préconisées . Nous avons vu l ' hésitntion justifiée dos investis ­

seurs à placer leurs avo irs dans dos ontroprisos moyennes, souvent fami­

liales. Ces actionnaires nouvoaux ri squent à tout moment, s ' ils sont mi ­

noritaires, do se voir lésés par l es dirigeants qui détiennent l a majori­

té . Ils ont le loisir do faire prendre dos engagements contractuels à 

leurs part enaires au moment do l ' apport do capitaux frais, mais une protec ­

tion organisée dos actionnaires minor i t2.ircs ser ait préférable . 

Dans l o cadre du projet do réforme du droit des sociétés, cotte 

protect i on est prévue . En effet, si l es actionn.::üres minori t ,·,ires d I une 

société se sentent lésés par la gestion des dirigeants on placo, ot s i cos 

actionnai res réuni ssent au mo i ns 5 % du capital do la société, ils pouvont 

portor p l ainte devant l es tribunaux. Lo juge compétent fora alors procéder 

à toutes invustigations utiles pour étab lir l os abus reprochés aux action-· 

nairos maj orit aires avant do juger et do f a ire réinstaurer des conditions 

do saine gestion. Co projet est encore à 1 ' 6tudo auprès d ' une Commission 
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créée dans cc but d0pui s un0 vingtaine d ' annéo s ot prés i dée: par E. v;,N RIJN. 

Il se:rait vain do décrire l o caro.ctèro dé licat des i nterventions 

de la Justice dans l os aff -:. iros do sociét c s do capi t .J.ux. Communt l e juge 

nppréciora- t-il l os abus r epr ochés à dos dirige~nts d ' une f i rmo? Quels 

abus doi vont ôtro punis ? ;, quelles invostig .. ,tions l os magistrats pouvont ­

ils se livrer dans l ' entreprise ? Cos questions no s ont quo quo lquos - uns 

dos nombreux su j ets d ' inquiétud0 dans c o domainoo 

De môm0 la question d~s informations quo doi vent f ournir l es di­

rigeants d ' une firme à l eurs actionnaires devrait êtro r evue . Nous on r o­

parle r ons plus loin. 

Nous avons mis on question l ' environnement dos pot i tos et moyen­

nos ont r oprisos . Cet environnement no permet pas d ' eff ectuer dans des co11-

ditions saines l e financ ement dos firmes modestes au moyen do capi tau.~ 

permanent s, plus spécialem0nt au moy0 n do capitaux à risque. Nous a llons 

ma i ntenant découvrir cert :ünes déficiences inhér ont C;:s aux PME qui concou­

rent à compliquer un problème dé j à difficile . 
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TITRE II 

POUR SURl'füNTER LES H.,'i.NDICi,.PS D:SS PME . 

Du côt é dos PME , nous s omme s f or cés do c ons t 2.t or des défic iences , 

sur p l usieurs p lans . 

D' abor d , à l ' intérieur do c os entrepri se s se posent dos pr oblèmes 

do pouvoi r gr effés sur une mai gr e f ormat i on d ' ontroproneurs . En outre, l os 

chefs d ' ontropri se no d i s pos ent pas do t outo l ' infor mation ot dos sorvice:s 

n6cossairos pour f ac i lite r l eur tiche do gestion, de m&rac qu ' ils diffusent 

r ar ement dos informations sur l eur entreprise à destination dos a ct i onnai­

r es , dos ti ers et dos créanc i er s do cot te ontropriso . La conj ugai son do 

cos doux s éries d ' é l ément s i nfluence l a go·stion des poti t os ot moyennes 

ent r eprises e t , on r e t our , engendre une cert a ine mentalité dos agents éco ­

nomi ques on r e lat i on avec c os entroprisos . 

Chapitre I 

UNE MENT:1.LI TE PARTICULIERE ET DES HOfülES PEU PREPl~RES ü L.',. DIP..:OCTIO:N . 

Doux fact eurs contri buent à créer ot per p étuer l a mont a lit l dos 

Pi:Œ , 6tat d ' üspr i t qui l eur e st f avor nb l o sous cert a ins aspec t s ma i s qui~ 

aussi, nuit a c os ent reprise s ~ cc s ont do s vues indivi dua listes et , en 

second lieu, une f or mation i nsuffi sant e eux t echniques de gest i on et à 

l ' esprit do direction, au mana gement . Cos deux f e.ct ours i nt orfè r ont à tout 

mJmcnt e t s e r enforcent, s i bien qu ' on no peut dés i gne r pr éc i s ément ce l ui 

qui agit à l' origine d ' une situat i on difficil e . 



SECTION 1. - UES VLIBS LLUT=:ES m' L' ;i.TT:,CHEîiENT •• U POUVOIR. 

Certains d i rigeants do Pt'.iE ne c ons idèrent l a croi ssance de l eur 

ontropriso quo sous l a di r ect i on ot au profit exclusif d ' oux- mômos et do 

l our famill e, n6gligoant l es associ6s auxquGls ils ont r ucours . 
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D' abord, l es dirigeants - propriéta ires escompt ent , en montant l eur 

aff~i ro , on tire r grand pr ofit, pour eux- mêmes ot l eur famille . Quo ique 

parfo is i nitiés aux t ochniquos do ges tion , ils sont t ent és do tirer d0 

1 1 ontropri so l o maximum d'avantages, quit t e à ce quo la firme survi ve s im­

pl ement ot no connai sse pas l' expansion à l aquo llo ol l c ost promise . Choz 

cos chefs d 1 entropriso , l o profit à court terme somblo pr ondr~ le pas sur 

l os vues à l ong tormc . 

Quand ils envisagent l a c r oissance do l' ontropri sc, nécossairo 

pour s out enir la cJncurronco et maintenir ou 6t ondrc l es débouché s de ses 

produits, il faut r ecourir à des capitaux d ' autres por sonnos . Cependant , 

certaines habitudes, uno fo i s prises, domouront, ot l os dirigDants, f orts 

de l eur a ncienneté et do l ' oxp6rionce passée de l a firme, pouvont encore 

vouloir profit e r au maxi mum de l eur position, au détr iment dos act i onnai­

r es minoritaires , p3rticuli ors comme soc i ét6i de p~rt i cip~tion. C' est 

ni ns i quo l es administrateurs de l a petit e soc i éto , mcmo r e s de la fam i lle , 

s ' oct r oi ent de pl antureux avant2.g0s ot pouvont employer l os bénéf ices do 

l ' ontropriso à l eur pr ofit. 

Parallè l ement à cotte t entation pour l es f ondateur s do l ' ~ntro -

prisc d ' user et d ' abus er do l ' ont ropriso qu 'ils ident ifient à eux- mômes 

ou à l eur famille, a l ors qu ' ils n ' en sont quo co - aut curs, surgit un pr o­

blème de pouvoir au soin do l ' entreprise . Si? on effet, l es dirigeants 

fondateurs de la soc i été c onsidèrent l' ontropriso comme l 0ur appart enant, 

ils voudront on fa ire cc qu 'i ls dés iront . 1,ins i, ils pouvont r etarder la 

croissanc e de l a fir mo pour pouvoir gar der l a mainmise sur l ' affaire . En 

cours de croi ssance, ils voudr ont r et irer l es oénôficcs, l os utiliser à 

l our gui so ot continuer d ' appliquer l our s conceptions, t out on bénéficiant 

do capitaux supplémentaires . Les mandats d ' administr~t 0urs ot de commissai ­

r es, l es postes do di rect i on ser ont donc dévo lus à dos personnes dont l a 

compétonco n 1 os t pas t ou j ours établie ot dont l a collusion s ' avère dangorouse 
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pour los nouvoaux nctionnairos . C1 ost pourquoi nous nvons s ouhaité quo cos 

actionno.ires minorit t\iros soient protégés contre l e s mon6os dos dirigo 2.nts 

on plci.co . 

Los dirigoc:mts do PME pensent ot se conduisent en 11 i nd6pondants 11 

dans uno soci6t6 caract 6riséo p~r un r éseau comploxo d ' intordépendancos . 

. :. la limi t o, nous pourrions diro quo certains dirigeants d ' entropriscs do 

dimension petite ou moyonno voulont encor e tout pouvoir fair e ot avoir t out 

à dire dans une firme qui n ' est pas l eur soule propriété, dans un monde 

économique où la lib ort6 des individus est réelle tout comme os t néc ossêiro 

l a coopération. 

Cotte habitude do raisonner en "indépendants " c onduit l os chefs 

do moyennes entrepri ses à défendre envers e~ contre tout l o principe 

d"'aut onomio 11 do l' ontropriso , Co pri ncipe est valable, certes, mf..1. is 

l ' erreur serait de l ' ériger on principe absolu. Dès l ors quo l ' on admet 

l ei. réalité do l ' ont r opriso comme sujet distinct do ses c o- aut ours , il 

n ' est pas possible do r e connaître aux soul s dirigeants lo droit do laissor 

scléroser l a firme pour pouvoir en garder l os c ommandos . 

. L1 évolution, la croissance d 1 uno ent r eprise peut nécessit e r sa 

fusion avec d 1 autre s entreprises , peut - ôtro môme 1 1 L.mtr6c dc.ns un gr oupe 

financi er . Cot t e idée hourto los conc eptions d 1 ontropriso 11 indépondant o 11
, 

l ' idGo do vondro c otte entité où l os hommes ont l eur mot à dire boulovor ­

so certains esprits, mais la r &alité impos e parfois dos contrci. i ntos l our­

de s. D1 ailleurs , s i une transfo rmation do l' cntr'--"pris o survient, l os co­

auteurs de c ette entreprise auront à coeur d ' assuror au personne l et aux 

dirigeants un avenir, qui peut ôtro p l us int urcssant encor e . 

L' att2.choment au pouvoir est cause aussi do nombruusos frictions 

quand il s ' agit do déléguer certains pouvoirs ou d ' assurer la succession 

d ' un dirigeant oncoro vivant . Un pèr e r econnaîtra difficilement en son 

fils un supériour ou un éga l mi eux préparé à la direction. Dans une entre~ 

prise considérée comme action collective, coop6rativo, cos fricti ons ne so 

justifient pas . 

li. f orc e do v.:: uloir tirer chacun t out e l a couverture à soi , l es d i ­

rigoilnts d ' ontroprisos do not re pays on arrivent à so méfier l os uns dos 



autres et à éveiller la méf iance dos tiers. Pourtant, si crédit signifie 

"1.vant tout confiance, l ' '"~pport do capi tc..ux à risque supposo a fort i 0ri un 

climat détendu do négociation ontro los partenair es permanents, et une 

nppréciat i on confiante do l ' i ntor l ocutour. L' opinion d6favorablo au fi­

nancement par actions et au capital trouve on partie son origine dans un 

jou pou r e luisant de mystif ication économique et financière où certains 

acteurs , dos .J.dultes, n'envisagent quo l eurs pet it s int érêt s en sou.t irc1nt 

do l ' adversaire le maxi mum d ' avantages . 

En termes do droit dos sociétC:s, on pout parl er do manque d '"af­

foctio sociot o.t is " au sons où certains partenaires retirent do leur apport 

à la société un profi t disproport i onné à leur mise et qui lèse l os autres 

associés . 

Pa r crainte do dépendre d ' une tie rce personne, et parce qu ' ils 

n ' y ont pas été éduqués, l os chefs d ' ontropriso ne recourent pas aux ser­

vices extérieurs, n ' c..daptont pas l ' object if do leur firme aux exigences 

changeantes do l ' époquo et n ' emploient pas assez l es nouveaux outils qui 

l our per□ottont do gérer leur entreprise . 

Lo second élément qui révè le l a montali té dos Pl,iE est un.. manque 

de format i on à la gestion des ent r c.;prises , un manquo d ' éducation d ' ontro­

pr0nours . Or, quel l e quo soit l a dimension d ' une ontropriso, e lle a besoin 

d ' un manager qui a it une vision globale do l ' ont r opriso et prenne sc.;ul los 

déc i sions, après avoir réuni los éléments do solution dos problèoos qu ' il 

doit r ésoudra . 

S:SCTION 2. - LE iî::.NQUE DE FOR:i.:.TION DES DIRIGE:J?rS . 

Sans al ler jusqu'à prétondro à pro1)os dos chefs do poti tes et 

r:i.oyonnos entrepri ses , à l ' inst ar do M. P. do L:J.\îlifURIEN ( 1) que " nisoo à pé.srt 

quolquc.;s très rares exceptions, leur ignorance dos règles olémontairos do 

gestion est tota l e" , nous pouvons déplorer certaines déficienc es parmi los 

dirigeants do E -ill en ce qui ooncorno leur compét onc o do direction. 

( 1) de LJ .. N1TTJRIEN, P., "Cent ans de r otard ou l os Pi\IE on négnt if", sori c 
Défi, Denoël, Paris, 1968, cité par "La Voix do l ' Union" , n ° 48 , 
14 décembre 1968, p. 11. 



La plupart dos petits et moyens patrons, en uf fo t, ont une for ­

mation r ol ~t ivoment approfondie do techniciens. Si, on marge do leur for­

mat i on technique, i l s ont acquis que l ques rudiments do l égi slation social e 

ot de comptabilité, i ls n ' 0n ont guèro tiro profi t, ot, lacune grava, ils 

n ' ont bénéficié d ' aucune f ormation à leur poste do chef d ' ontropriso, do 

man~gor . Ils n ' ont pas pour schème do ponséo l ' ont r oprise dans son onsom­

blo, i l s n ' ont pas pour habitude do f i xor à cotte ontropriso d0s obj ectifs 

r6alisablos dans dos délais prévus . l,u contra iru , sui vant l a spéciali t & 

ot l o degré do pcrfectionnomont de l eur formation, l os chefs do petites 

ou moyennes entrepr i ses s ' attarderont soulomont à l ' un dos aspects techni­

que, admi nistrat if ou commercial do la v i e do l ' entropriso, nugligeant lo s 

doux autres . Co danger, qui guotto toute ontropri so, mcnaco plus encore 

l os P:iE dont l es dirigeants pou nombreux dé l èguent pou do pouvoirs ot dé­

finis sent strictement la li gne d0 travail do l eur personne l . 

;,u cours du pr0cossus do croissance do 1 1 ontropriso, l os diri ­

gonnts do PHE vo i ent se mul t i p l i er l os tâches et , trop faci l ement, leur 

esprit individualiste l os f a it app~lor en renfort d'autres membros do l a 

famille dont l a compét onc o no l os prédisposo pcut - ôtrc pas à gér er une 

oc i6té. Dès lors, l os r csponsab l 0s auront tendance à s i mp l ifier ou gros­

s ir exagérément l os prob l èmes qu ' i l s r0ncontrent . 

Dans la r ochorcho do possibil i tés do fi nanc ement, par oxomplo, 

nombre do chefs d ' entreprise pr6fèront dornnnd0r à l eur banquior une avnnc o 

on compte coura nt plutôt q_u ' un cr6di t d I uscompt e- f ,mrnissours pour payur 

certaines f ournitures , sans qu ' il y ait do difficultés p~rticulièrcs de 

tréso r eri e . La durée d ' ut i lisation peut être éga l e, los coûts do cos deux 

forr.1U l os du crédi t s0nt diff ér ents, et l os di rigeants do PME n ' ont pns 

toujours pleine connaissanc e do cos possibilités . C' ~st pourquoi dans l e 

cas dos entreprises moyennes surtout, l e banquier a quasiment un rôle de 

conseiller financier . Do môme, dos ontroprisos ne b énéfic iant pas dos avan­

tagos do l ois d ' ex pansion économique parc e quo l eurs dirigeants sont a lle r ­

gi ques aux f orma lités divorsos à r 0mpl ir . Une vision c laire des problèmes 

ot des vo i es do solution manque à nombre do chefs d ' ontropriso qui perdent 

do l ' ~rgont pour avoir é lud6 do s so l uti ons t out à f ~it normales. Los ontro­

pronours no doivent pas ôtrc dos spécial iste s on tous domai ncs 9 ils doivent 



pouvoir r e c ourir à l'aide de porsonnes c ompét 0nt os e t s ' e ntouror dos 

éc laircissements nécessaire s. 

Da ns l es PME, l es dirigeants ont l e pouvoir mais il l our manque 
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la c ompétence do direct eurs. Ce la soulè v e l e problème do l' onseignomont 

prodigué aux futurs chefs d ' ontroprise , mais aussi l ' éducct i on dos actu e l s 

chefs d ' ontropri sos . Cott e derniè r e quest i on peut êtro r 6so luo si l os man a ­

gers f ont 1 1 e ffort do se r e ndre capables do gérer l eur ontrq;riso 9 ot 

cherchent à so porfoctionnor dans ce domaino primordial. 

Le Contro Bo lgo do Forma tion e t do Porfoct i onno mont dos P~Œ, à 

Bruxe lles , mène campagne dans cc s ons e t o r ganise no mbre de séminaires 

dans tout l e pays avec la collaboration d I experts chargés do parf .:J.iro l es 

connai ssances des chefs de PME, pour l eur p e rmettre do f a ire f ace avec sô­

rénitû à l eur s prob l èmes . 

La co mpétence professionnelle e t l a maîtrise des règles d e gest i on 

sont affaire personnelle de s dirigeants. Cependant, l es lois d ' accès à la 

profoss i on , qui n ' ont pas été promulguées par esprit c orpo r at i ste mais dans 

un s ouc i do pro tection des tie r s , no pourraie nt - e lle s i nsister sur un mini ­

mum de c onnaissanc e s néc essa i res on mnt ièro do gest i on ? Quiconque pre nd 

l a d irect i on d ' une ent r eprise do it f ournir l os prouves do sa capac it é de 

technic i e n et do che f d ' e ntreprise à la f o is. D' aut r es pays exi gent cc mi­

n i mum de capa c it és e t, sans voul o ir ent r e r dans l e dédal e f~stidieux du dé ­

tail pa r profess i ons, il est souhaitable quo los diri geants do PME soient 

d ' aussi bons chefs d ' e ntrepri se quo l es managers professi onnels dont on 

étal e l os mérit es et l es défauts t out à la foise 

L ' esprit f e rmé et l e manque do f ormation à la gestion se c oncré­

tisent dans un problè me biface: l ' information. Cotte question inc lut, 

d ' un e part, l'information ot l es c onseils dont disposont l es chefs d ' en­

trepri se ot 9 d ' autre p a rt, l ' i nformat i on donnée par l os dirigeants de la 

société aux actionnaire s et aux t i e rs . 
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Cha.pitre II 

L I DTFOru.·;.\TION fü"'TICUE ET DISPENSEE p;,.R LES DIRIGE.:J:IT'S DES PME. 

SDCTION 1. - L ' INFORI<L'.TION 1. Ll. DISPOSITION DES PME . 

Los premières sources d 'information sur une ontrGprise se trouvent 

dans l es différents documents t enus par los services compétents do c0tte 

ontrcpriso, soit l os livres comptab l es, l os fichiers dos cli0nts, des f our ­

nisseurs, du personnel et l os d0cumonts sociaux divers. Du point do vue 

des dirigeants, t out d ' abord , il es t n6cessairo do disposer d ' un minimum 

do données représentatives de l a réalité et ré~ondant nux désirs du chef 

d ' entreprise . 

Dans l es fait s, il est courant de constat e r l' Llbsonc ~ do documents 

comptables t onus à j our ot a forti ori l' absence do b ilan ot do balance on 

fin de mo i s. D' a illeurs, voici cc que signa l e une not e d ' application do la 

l oi du 24 mai 1959 pürtant é l argissement des facilitGs d ' ~ccès au crédit 

dos classes moyennes . Dans l e passage traitant du r~pport à 6tablir par 

l e créditeur, prouvant l os capacités pr ofuss i onnol l os du demandeur do cré­

dit, nous lisons quo "lo rapport implique unG visit e sur los li eux d ' x ­

ploitation e t l' examen do la comptabilité, c 1 0st - a - dirc l ' ensemble dos écri­

ture s et documents quo l es ontroprisos appartonant eux c l ass0s moyennes con­

sidèrent comrao une comptabilité." 

La coraptab i lit 6 déficient e dos PKŒ est un f a it, e t cet t e l acune 

ontr~îno nombre do diff icult és . El l e ongondr o dos illusions dans l ' esprit 

dos dirigeants autant que des dout e s dans l e chof dos bailleurs do fonds . 

Pourtant, comment pouvoir gérer valablement une ontr l.-J:)riso en 

l ' absence do ronseignoments sur l ' évo luti on de s ventes, du prix do r cviont 

dos biens produits , sans budget do l ' entreprise aux niveaux de la produc ­

ti on, do l a vente ou do la gestion financière. De plus, la direction d ' hom­

mes suppose quu l o dirigeant connaît ses droits et s os devoirs à l ' ôgard 

dos travailleurs qu ' il empl oie . 
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Pour aider los ontroprisos à disposer d 1 uno comptabilité adaptée 

à chaque situation, à remplir l eurs ob ligat i ~ns c onformément à la 16 Lisla­

tion s oc i ale, tout on évitant l 1 cmbaucho d 1un supplément do personnel om­

I) l oyé , l os sociétés fiduciaires et l os secrétari ats sociaux offrent l eurs 

services aux ontroprisos et plus particulièrement aux pot i tos ot moyonnos 

ent r eprises . 

La plus réc ente do cos entrepri ses do services est l o COGECLlJ1I 

(Service do Comptabilité et do Gestion des ~ntrqJrisos dos Classes ~ioyon-­

nes ). Co s ervice mot à l a disposition dos E.'.Œ un système do trai t oment au­

t omat ique de l ' information pour l a t0nue dos documents comptab l es , l' ôta­

b li ssoment ot l ' analyse du b ilan, a ins i que pour l os op8r~t i ons de gest i on 

quo ces entroprisos veulent effectuer . 

Au p l an plus généro. l do lo. gestion , l os dirigeants do H::IG pouvont 

r ecevo ir l ' a i de do conse illers do gestion. Pourquoi y recourent -ils s i peu? 

P. do Ll~NNURI ~N s 1 ost efforcé de trouver r Gponsü à la Question. Tout d ' a ­

bord, pour cet auteur, l os patrons de P~-lli ne cro i ent pc.s à l I organisation 

do l a gestion parce qu 1 ils no croient pas à la gest i on r at i onne lle . De 

p lus, le montant dos honor a ires demandés par l es conseiller s do gest i on 

l eur paraît trop é l evé . Enfin, ils reprochent à ces consoill0rs l eur man-

quo d ' ~daptat i on aux problèmes des petites et moyennes ont r opri sos . Cette 

appréciation nous paraî t exagér ée dans l 0s i déos prôtôos aux dirigeants 

do PtŒ. Pour que ces chefs d 1 ontropriso no croient pas à la gest i on ration­

ne lle , il f aut préa l ablement qu 1 i ls aient au mo ins uno noti on do cotte ges­

tion r ationnollo , (.; t l eurs connaissances sont rarement étondu-.)s sur co 

point , nous l 1 a vons dit . 

En Belgique , nous disposons des Conse iller s d 1 :::Dntropr i sos do 

1 1 Inst itut Ec onomique et Social des Classes tioyennos . Cos hommes, des uni ­

v or s i t ai r us formés spécial ement à l eur tâche, sont adaptés à l a s i tuat i on 

dos PI.I:::D e t pratiquent dos tarifs très abordab l es . Lo pr ob lème épineux ost 

quo los dirigeants de P1IC no r ossent ont pas suffisamoent la néc essit é d ' un 

r ecours à cos conse i llers, p~rco qu 'ils no sont guèro prép<lrés à assurer 

uno gest i on rationnelle . Ils gardent un esprit d 1 avunturo , qui pour 0tre 

d3,namiquo, n ' on délaisse pas mo ins los moyens d 1 obtenir une connaissance 

l Q meil l eure possible do l 1 ontropriso qu ' ils ont à dirigor et à f niro cro î­

tre . 



Au p l an do l' information au sons l argo , l os chefs d ' ontr0nrisos 

do d i mension modeste ont besoin, pout-ôtro p l us quo d ' aut r 0s, clo connaî ­

tra le marché do l eurs produit s, 1' 0vo lution dos tochniquos do fab r ication, 

clos possibilités do financement . Los PME n ' ont pas la statur0 qui l our 

porraotto do r e tarder l' exploitation d ' uno idée ou la conquête d ' un marché . 

Leurs dirig0ants doivent ôt r o au fait dos nouvoaut0s du monde technique, 

écon0miquo ot financi or , pour saisir à temps los opportunités ot assurer 

l a croissance do l eur affaire . 

l~ais, si l'information conditiohno la gestion d ' une ontropriso, 

d ' un autre côté, l os r e l at i ons publiques ontrutonuos par une société, fût ­

ollo de petite dimension, postulent quo la société donne d ' ollo- mêmo dos 

ronso ignomonts précis ot représentat ifs do l a réalit é à ceux qui, journol­

l omont 9 traiteront avec ol l o . 

S:-JCTION 2. - L I I NFOffi.i,'.TION DES ltCTIONN~-1.IRES ET DES TIERS . 

L'information dos actionnaires par l a soci6tG est un problème 

épineux, depuis l ongtemps débattu sans qu ' uno am6l i or.,tion soit int ervenue . 

L' informat ion est pourtant l a condi tion pr emière do la confit1nc o et du p l a­

cement on actions qui e I e.nsui vra . 

Il est de s i mp l e l ogi que d0 d i re quo l' actionnaire, p l açant sus 

cnpi taux dans une ontropri so, prend dos risques et doit· ôtro on mesure 

d ' 6va luor eus risques . D ' autre part, il est aisé do constat e r quo l os 

oblig~t i ons l éga l es dos soc i étés do capi taux on matièro d 'informat i on da­

tent du siècle dornior . La situation est quelque peu anachronique ~ d ' un 

côté, l ' aff irmntion de la participation aux risques, aux bénéfices et à 

l ' information, do l' aut r e, une l oi qui, on son temps, fut vot ée avec le 

double souci do protéger l' épo.rgnant mais aussi do conserver into.ct l e 
11 socrot dos affairas ". 

Los Pi:'Œ ont besoin do capitaux pour f i ne.ne or l eur croissance ot 

nous connaissons l eur travers d 'isolat i onnisme , l eur mut isme pour gar der 

l e pouvoir . l.vnnt de trouver l os capitaux nécessai res, les fir1aos devront 



·s ' ouvrir au public ot cola signifie plus quo do publier chaque année un 

bilan ot un c ompt e do profits ot portos aussi laconiques qu ' il est 16gn­

l omont pormis . 

La l oi r égissant l es sociétés impqso aux soc i étés do capitaux 

1 1 Gtab lissomont annue l d ' un bilan e t d ' un compt e do profits ot port~s . 

Bl l o enjo i nt à la fi r me do montionnor dans cos publications l os amortis­

sements pratiqués, do séparer l ' actif e t l o passif; l ' ~ctif i mmob ilisé 

se distinguo do l ' actif réal isable , tandis qu ' au passif, l ' ontrepriso 

doit ment i onner sépar ément l os dettes de la s oc i été envers ollo- ri1ômo, l os 

ob ligat i ons et dottos avec hypothèques ou gages, l os dettes sans g~rant i os 

rôollos . 

On l e voit, l a soul e mention do cos post es du bilan no suffit pas 

à donnor uno idéo c l aire do la situation présent e d ' une soci6t<; ot l e mys­

tère angondro la méfiance . Les entreprises ont r otionnont co mystère ot no 

dévoilent aucun renseignement non pr6vu par l os minima l égaux. 

Une ent r eprise qui ent ame un r:iouvemont de cro i ssance doit ôtre 

déc rit e c l airement dans l os document s établis . Nous ne r evi endr ons pas 

sur la néce ssit -.:i d ' une comptabilit é réguli ère, outil do gestion do l ' on-­

tropriso. Si dos données exist ent à propos do l ' entreprise , e lles doivent 

ôtro montrées à t ou s c oux qui part icipent à l ' ont r opri se . 

Los dirigeants ont on mains c os informations ot do i vent on f aire 

bon usage dans l eur gest i on. Ha i s ils no sont pas l os souls à avoir droit 

à ces informat i ons. Nous voyo ns que l es banquiers oxi gont, do mêmo quo 

l es institutions do crédit par aétati~uus, av.::.nt d' a ccorder un crldit 9 do 

voir los documents comptable s ot financiers de l ' ontropriso, ot l os diri ­

geants sont forcés do fournir l es r enso ignomonts demandés . 

Du côté des travailleur s , la loi a institué l os conseils d ' ontro ­

priso qui, repr ésentant l es tr~vaillours, ont droit à r ocovoir dos infor ­

mat i ons sur la marche dos aff3iros do la soci6t6 et sur ses perspectives 

(1) . Cotte l oi no s ' applique qu ' aux moyennes ontroprisos, puisque do tols 

conseils no sont institués quo "dans l os entrepr i s es occupant habituollo­

rnont on moyenne au moins 50 travailleurs ". 

( 1) Lo i du 20 septembre 1948 port a.nt org.::.nisat i on do l ' économi e (Moni tour 
Bolgo dos 27 et 28 sept ombr o 1948) . 
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Quant aux actionnair0s, on dohors dos a ssomb l éos g&n6r 3. l os quo 

boo.uc oup dé sort ont, ils doi vont consul t or l os annexos du :t"Ioni tour Bol go 

pour y trouver los données fragmontairus quo nous citons pl us haut. Cot ­

t e l o.cune dans l ' information ost grave, car ollo ontraî no uno di minut i on 

do l ' att r a it dos placements on actions et l'exportation do capitaux. Cot ­

t e situa.tian no s o répèt e pas dans tout es l os s oci ét6s ~ l os grandes on­

tre,pr i sos ont compri s l'import nnco do la question ot possèdent un service 

do rolat i ons pub liques ou d 1 informnt i on. 

Dopuis 1949, une commi ss i on s ' os t attachée à l ' oxamon du prob l ème 

do l ' i nfo rmat i on . Divorsos r evendic ations et avis ont été émis do toute 

pr ovonanco, visant , sui v~nt dos modalit és t ochniqu0s vnri ab l os , à obt enir 

uno information claire ot s i ncère au profit dos act i onnaires . Los princi ­

pa l es r evendicat i ons port e nt sur la manière d ' évaluer l os act ifs ot do 

l os amort ir ~ l os duttes 6ventuo llos dos directeurs, adrainist ratour s ot 

commi ssaire s envers la soci6té, et sur l a r esponsabilit é d~s administra­

tGurs quant aux informat i ons publiées dc1ns l os r G.ppo rt s (1) . Dos proposi­

tions concrètes ont 6té f ormulées on 1967 pùr l o gr oupa do travail pr6sidé 

p2.r ï:,I . A. OLEFFE au soin do la Commi s sion Gouvornemontal c pour l ' Etudo dos 

Problèmes do Financement do l'Expans ion Ec onomique (2) . Nous no roprondrons 

pas cos propositions, nous souhaiterons que l a conj onction d ' études et do 

pr o j ets do tous l os organismes intéres sé s par l ' infor mat i on que d i spensant 

l os soc iét és anonymes , trouve son about i ssomont dans uno modification de 

l a l oi sur l es soc i étés . 

Il os t déri so ire d ' ob j octor quo l os inÎor mations à livrer par l a 

soc i été t i ennent du "secret i ndustrie l " ot coûtant cher sans êtro utiles 

pour autant . La pour du fisc est superflue , cnr l e fisc sait cc qu 'il doit 

se.voir, do nômo quo l os concurrents sont très bion infor més sur l e. société . 

Los fr a is entr a înés par cot t e publication no sor~iont ni plus ni moins quo 

(1) L' information dos actionnairos 2 dos 6par gnants et dos tiGr s dans l os 
sociétés anonymes, Bruxe lle s, Comit G Nat i 1.•n2. l dos Experts Compt:i.b l os 
do Bolgi ~uo (C . N.E.C. B. ), 1967. 

( 2) 11 Rocomm2.nd::.1.t i ons rol2.ti vos à 1 1 i nfor mation pub li ée pnr l os sociutés", 
R.:1pport du gr oupa do tr,w2. il présidé pél.r I-f. A. OL.EFFE , ,"..nnoxos au Dou­
rièmo Rappdrt De Vo ghol , 5 décembre 1967 j pp . 289 à 315. 



dos frais de publici t" et une infornw.tion honnôto évi torai t ces bruse;_uos 

r,1ouvomcnts b0ursiors dont 1 1 origine est p::1.rfois une rumeur confuse . 
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Les informe.tions que les sociétés doivent publier dans leur inté­

rêt ne so limit eraient pas à l a publ i cation annuelle d 1un bilan o.mélioré : 

dos communiqués périodiques sur la m~rchc dos nffe.ires ot sur los projets 

d 1 expansion e t d ' investissement do l 1 ontroprisc contribucr.::i.iont à créer 

ou r ec réer l o climat do confümcc qui r.1anqu0 présentomont pour stimul er 

l o placement on notions. Los H.'.iE ont à cc sujet un impéri eux devoir : cos 

sociétés doivent s o f a iro connaître pour obtenir des capitaux, capitaux 

dos porsonnos ou des sociétés do développement . Los publications r éguliè ­

res ot claires forceront l os dirigeants do cos cntroprisos à poursuivre 

leur effort d ' oxpansion afin do créer une 0pinion favorable à l ' cntrôo au 

marché public dos capitaux, stade avancé do progression. 

~u cours do cotte trois i ème partie, nous avons relevé dos f ailles , 

nombreuses mais pas irrépar2.blcs . Du côt6 do l ' environnor.1cnt c0mmo dans l o 

co.mp dos H.1E, los torts sont là. Finalement, c ' est un climat qui est vicié 

ot il faut r égénérer l ' a tmosphère qui préside nu financomont des PI~ on 

p<1.rticul i cr . 

Nous no trancherons po.s la quest i on do savoir qui devra poser l e 

promi or g0stc de franchis e, car si l os chefs d ' ontrcprise prennent cons ­

cience do leur ontr opri sc , si l es pouvoirs publics veulent considérer l ' i n­

térôt public, l os doux secteurs no m~nqu1..- ront pas do se concerter pour ré­

habiliter uno forme do finnnc cmont qui a sa place et doit Gtrc utilisée 

judiciousomont, uno forme d ' épargne dont los tcnGnts doi vent être protégés 

ot informés. L ' expansion no se r éa lise pas sans capit~ux, mais l os capitaux 

no sont pas r éco ltés quand no règnent pas la confiencc ot la clarté . 
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CONCLUSION S . 

Los pet it es et moyennes ontr0prisos sont une rGalit 6 dans not r o 

ôconomio . Cos ontropri sos sont n ombr0uses on Be l gique . 

Dans l o c ircuit économi que, l 1 apport do cos firmes de dimension 

modosto est l o in d ' être n égligoab l o e~ môme s i l our part dans l o produi t 

nation.:i. l no cro î t pas au l ong des années , e lles occupent uno plac e osson­

ti o llo dans l os différents soctours économiques . 

Bén é fici ant dos qualit és de souplosso, d 1 adapt~tiJn ot d 'in itia­

t i vo, les Pl>E ont l os moyens d ' ôtro dynamiCi_ues ot sont capables do créat i­

vité . 

Si cos ontro pri sos ont l our i mportanc e dans notro économie, ollos 

sont on butte à dos diff i cult és qui l our sont propres . 

Los difficult és dos pet it es et moyonnos entroprisos ont trait à 

l ' acqui s i tion ot l a conbinaison des fact eurs do production, à la vonto do 

l eurs produits, à l a r ochorcho do nouveaux produi t s ou do pro cédés inédi ts 

do fabr i cation , enf in à l a gest i on . 

Ces handi caps sont particuliè r omo nt l our ds pour l os F1-Œ on évo l u ­

tion. La cro i ssance d ' une potito ou moyenna ont r opriso s 'inscri t dans sa 

ligno do v i o non soul omont commo une possibilit0, ma i s comme uno nécessi ­

té . Pour s 1 J.dapt or .::1ux mutat i ons do l ' onvi r onnorncnt ot do l a è.omando, pour 

s ' adr ossor à un marché on oxtonsion, la firme do d i mens i on modeste ost 

forcée do gr andir . 

Dans l eur e ffort d ' expans i on~ ces entrepr i ses d o i vent fr.:i.nchir 

nombru do seui l s t ochniquos, comm0rc i aux ot humains. Pour mott r o on oouvro 

do nouveaux moyens do production, do c ommercialisation ou do gestion, cos 

ontroprisos ont besoin do capitaux , e lles do ive nt r 6sou dro un prob l ème 

crucia l do f i nancement do l eur expans i on . 

Pour réaliser l e ur politique d 1 cxpans i on, l os petit es ot moyonnos 

ont r opr i sos ont besoin do capit aux permanents . Grâce à cos capitaux, ollos 

pourront s ' ontouror dos é l éments qui compos ont l a substance d ' une f irme . 
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I.lais, q_ucllo q_uo soit leur sourco, los capito.ux obt0nus par les dir i geants 

do P:tiE doi vont financer dos pro jets valables. L' a ide aux poti tos Gt raoyon­

nos cnt r0prisos dynamiq_uos ost différonto d 1 uno action philanthropiq_uo. 

Los sources do capitaux permanents sont di vorsc.s. Lus Pi-iE pouvont 

obtenir dos fonds étrangers à long t ormo ; elles pouvont aussi accroître 

leurs fonds propres . 

Los petites et moyennes ontroprisos r ecourent fréquommont aux 

fonds étrangers comme source do financement, ainsi q_uo nJus l e montrent 

los enquêt es menées sur cotte q_uostion. La durée d ' utiliswtion limitée 

do cos crédits ot l eur déductibilité fisca l e motivunt los chefs d 1 ontro ­

prise à los envisager avec int érêt . 

Cos crédits sont octroyés par l os sociétés do financement et oxo­

,optionne llomont par l0s banq_ues . 

Pour a ider l 0s Pr-TE a accGder à do t o ls crédits, los pouvoirs pu­

blics ont créé dos institut i ons parastatales do crédit ot promulgué dos 

l ois facilitant l ' obtention ot l e romboursomont des crédits sollicit6s, 

tc1nt auprès des institutions du secteur public qu ' auprès dos agents du sec ­

teur privé. Nous pouvons affirm0r q_u ' on mat i ère do crédit, un grand prog:rè,s 

a été r éalisé. Do nouve:aux progrès sont encore possiblus, notn.mment on ma­

t i ère d ' accès au crédi~ par l'intcrvont i on accrue des soc iét és do caution­

nomont mutuel ot dos fédérations professionnelles au titre do garantes, Il 

convient cependant d 1 6mottrc certaines réserves . 

Los entreprises ne doivent pas abuser des fonds étrangers . Co 

moyen do financement coûte cher, force l ' ontropri so à fournir garanties 

ot ronsoignomonts nombreux, ot l' ongago inévi t G.b l omont dans l os lions d 1 un 

contrat aux clausos strictes, q_u ' il faudra rospoctor, q_uellos quo soient 

l os fortunes do la firme et do la conjoncture . 

Do plus, los fonds extérieurs sont rat i onnés par l os baillou:rs do 

fonds comme par l ' ontr0priso . Du po int do vue dos agents distributeurs do 

cr6dits, qu ' ils appartiennent au secteur public ou privé, l o risq_uo doit 

ôtre l imit é . Los institutions do crédit du soctour privé sont d ' ailleurs 

sous contrôle dos pouvoirs pub lics. Quant à l ' ~tat, il no doit pas i gnorer 
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quo la multiplication abusive dos crédits parastataux menacerait d ' imposer 

l o risque du crédit à l ' 0nsemb l o de la co llect i vité . 

Quant à l ' ent r eprise, e lle no peut s ' engager l oin dans l e finan­

cement par f onds do tiors sans épui ser l os garanties qu ' e lle pout offrir . 

Do p lus, l os crédits sont r at i onnés par l os fonds propres do l ' ontropriso . 

Les fonds propr0s constitu0nt le coeur do la structuro financière 

dos PME , certains chefs d ' entrepri ses l ' ont compris. L' au[,montG.tion dos 

fonds propros 5 on effet, permet non soul omont do procéder diroctomont à 

l ' acquisition d ' actifs supplémentaires mais donne on p l us à l ' entreprise 

la faculté d ' obtenir des tranches supplémentaires do crédit . 

Les chefs d ' entrepris es considèrent souvent l' autofinancement 

comme l e soul moyen d ' accro î tre leurs f onds propre s . 

L ' autofinancement est un modo de f inancement qui permet l ' expan­

s i on dans l ' autonomie. Cependant, l e montant forc ément limité dos bénéfi ­

ces d ' exp l oitat i on no permet pas d ' assure r l e taux do cro i ssance souhaité 

par beaucoup do chef s d ' ent r eprises. En cas d ' 6vo lution rapide , l ' autofi ­

nancement s ' avère insuffi sant. De plus , au po i nt do vuo dos actionnaires, 

l 1utilisation dos bénôfices risque do lour porter préjudice si ollo no 

permet pas une vérit ab l e cro i ssance do l a firme . 

L' augmonto.tion do capitél.l apparo. î t hautement souhait ab le mais 

pou prat i quée et difficile à réal i ser . Une lacune profonde peut ôtro dé­

celée ici~ l'appa r eil financier do not r e pays no permet pas une promot i on 

d ' invost i ssomonts fi nancés par capitaux à risque, faute d ' inst itutions ot 

faute do mesures léga l es . L' act ivit é do banque d ' invest i ssement, exercée 

à l ' étranger, n ' a pas do rotontissomont on Be l gique à l a suite do restric ­

tions l égal es . 

.:.u- delà dos institut i ons , uno mentali t6 ancionno est opposée à 

l ' idée du capital et do sa rémunérction. Pourtant, commo fact eur do pro ­

duction, l e capital doit ôt r o r6mun6ré équi tablomont . CI est heurousoraent 

dans ce sens qu ' évoluent dos mesur es fisca l es réc entes . Dans un climat 

favorable, il sera p l us aisé do rétablir, sous l os formes adéquates, la 

partic i pation au capital dos moyennes entrepri ses dynamiques on expansion. 
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Cepondant, silo prob lème do l a croissance dos petites ot moyen­

nes ontroprisos avait soulomont un aspect finnncior, la solution serait 

assez aisément recherchée, t r ouvée et appliquée . ~-iais, 1 1 onvironnomont 

n ' est pas le seul fr e in à l a croisso.nco dos PI:.'iE . La mentalité des diri ­

gonnts do PEE, l eur formation pou adaptée à la direction et lo manque d ' in­

formation que r e ço ivent ot transmottont ces dir igeants constituent dos 

handicaps sérieux i nternes à cos ontropri ses do taille modosto . 

Los d irigeants de H ,IB doivent cons i déror uno ont r opriso comme un 

tout dont ils ne sont qu ' un é l ément, i mportant pout - Gt r o, mais romplaçable . 

La d i mension des PI1IC n ' enlève rion à leur r 0ali té d I ontroprisc,s, ot co sont 

los hommes qui l os dirigent qui on feront final ement co qu ' ils voulant . 

Il est aisé do constater ici l'interpénétrat i on dos facteurs toch­

niquos ot humains composant l a r éa li té: dos Pi,IT.:: , uno réa li té malais ément 

réductib l e à quolquos é l éments distincts . 

Le problème do la croissance des petites ot moyennes entroprisus 

no sora pas résolu uno fois pour toutes, car l ' évolution amène sur l o champ 

do batai lle économi que do nouve lles entr~prises ot évncuo l os dépouilles 

d ' autres firmes . La progression dos connaissances, dos techniques permet ­

t r a sans doute, uno moillouro compr6honsion des faits, mais los problèmes 

no seront pas réso l us pour autant . 

Il f aut a i der l os Pi':IE à croître , nous le consei llons, mais nous 

no rotonons pas l ' ::i. i do incondi tionnollo à cos entreprises . Los ontrepri­

sos doivunt di s poser de ressources à long terme, mais co lles- ci sont coû­

tousc.,s, ô.ussi coûteuses pour une grande ontr0priso quo pour uno pr.:;:; . 

Cos ressources coûteuses no pouvont donc être ongagéos quo dans dos projets 

d 'invost i ssoment r ont nb l os , te l s qu ' on présentent los ontropri sos dynamiques . 

Los Pl\'iE dynamiques, dont l ' a1)port au circuit économique est incon­

testable, doi v0nt avoir nccès aux r essources dont elles ont bu soin. ;,.insi, 

elles pourront cro ître et participer à la croissance do l ' économie global e . 



137 . 

Fi nale me n t , ln s o l uti on d os difficul t é s d o c r o i s s anc e d os peti ­

t 0s et moy ennes e ntreprisos s e r a l ' oeuvro do ceux qui co n s ti tuont l n d i ­

me n s i on ultime e t i mpor tant e e n é c onomi e : l os h ommes , aut uur s ot b é n é­

f i c i a ire s d o c ot e n s emble do t e chnique s d ostin00s , au bout du c ompt e , à 

apport e r plus de b o nheur . 

Bo i s - do - Vil l a r s, l o 29 mai 1969. 

J . P. GR.:JJDGAGN.:1.GE . 
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