N

N

Interventions de I’Etat dans le financement des
entreprises industrielles francaises
Bérold Costa De Beauregard

» To cite this version:

Bérold Costa De Beauregard. Interventions de I’Etat dans le financement des entreprises industrielles
francaises. Sciences de I'ingénieur [physics]. 1981. hal-01909917

HAL Id: hal-01909917
https://minesparis-psl.hal.science/hal-01909917
Submitted on 31 Oct 2018

HAL is a multi-disciplinary open access L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
archive for the deposit and dissemination of sci- destinée au dépot et a la diffusion de documents
entific research documents, whether they are pub- scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
lished or not. The documents may come from émanant des établissements d’enseignement et de
teaching and research institutions in France or recherche francais ou étrangers, des laboratoires
abroad, or from public or private research centers. publics ou privés.


https://minesparis-psl.hal.science/hal-01909917
https://hal.archives-ouvertes.fr

ECOLE NATIONALE SUPERIEURE DES MINES DE PARIS

JUIN 1981

INTERVENTTIONS D E L ol L W
DANS LE FINANCEMENT DES
ENTREPRTISES INDUSTRIELLES

B RogAy NS C Ay T ISEENS

Consultation
sur place

Berold COSTA de BEAUREGARD
Marc FOSSIER

Ingénieurs du Corps des Mines



ECOLE NATIONALE SUPERIEURE DES MINES DE PARIS

JUIN 1981

INTERVENTIONS DE L'"ETAT
DANS LE FINANCEMENT DES
ENTREPRISES INDUSTRIELLES

FRANCAISES

Consultation
sur place

Berold COSTA de BEAUREGARD
Marc FOSSIER

Ingenieurs du Corps des Mines



Avant propos

Ce mémoire a été réalisé dans le cadre de la 3éme année de forration
complémentaire du Corps des Mines, & 1'Ecole Nationale Supérieure des
¥ines de Paris. Le sujet a 4té proposé par Monsieur Emmanuel COSTE de

la Direction Générale de 1'Industrie, et nos travaux ont &té dirigés par
Monsieur Claude RIVELINE, professeur a 1'Ecole des Mines. Nous tenons

d les remercier pour l'aide constante et les conseils qu'ils nous ont
apportés. Nous voulons ensuite remercier l¢s nombreuses personnalités
gui ont accepté de nous recevoir et de vous faire partager leurs idées,
et nous remercierons enfin la Direction Générale de 1'Industrie pour
son soutien matériel, tant en ce qui concerne nos déplacements, que la frappe

des documents préparatoires et du mémoire final.
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ITT - Le financement de 1l'industrie depuis 1945 :
ure multiplication de procédures.
1) Le crédit 2 long terme. Deux gdants dans leur
spécialité
a) le crédit foncier
b) le créddit national
c¢) les instruments de 1'Btat : des entre
d) un brillant troisiéme : le crédit hételier.
2) Le bescin en fonds propres
a) les SDR et les institus de participation
b) les préts participatifs
3) Le crédit & mcyen terme
LY Tt
4} L'export
5) L'innovation
6) Quelgues remarzues sur la multiplication des pro
IV Faut-il multiplier les procédures ? Le r8le de 1'Etat

1) Eléments du contexte

a) une mentalitd patrimorialée
b) intervention du droi* Zdans l'entreprise
c) habitudes financiéres et bancaires
d) usages juridigues et financiers, et mentali
patrimoniales
2) Le rdle de 1'Stat
a) 1850-1880
b) du "dur" vers le "mou"
c) l'éclosion des procédures et le rdle de
d) Innocent III

CONCLUSION : libéralisme et piscines municipales

ANNZXE : jurisprudence de la responsabilité bancaire

prises privées
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Introduction :

- Comment développer 1'Industrie en amétiorant ses circuits de financement ?

- Cette question pose le probléme du fonctionnement du modéle libéral classique
de financement, dans lequel les détenteurs de capitaux, qu'ils soient
baneaires ou privés, les placent en espérént un retour le plus zrand
possible. L'Industrie se développe alors en fonction de sa rentabilité.

Le type de modéle sous-entend une intervention modérde de 1'Stat

qui évite certaines distecsions (monopoles, par exe mple), améliore la
fluidité et l'information, et parfois infléchit pour des besoins industriels
nationaux. Ce type de vision ne correspond guére 3 la réalité actuelle,
ainsi que nous le montrerons, et l'on est en droit de s'interroger sur

la prétendue "perversitde du systéme actuel, systéme complexe ol 1'Etat

.,

joue des rdles variés, mais qu'il semble rarfois entiérement contrdler.

- L'Industrie est un concept qui reccuvre une grande diversitd de situations.
Bien gue beaucoup de nos donndes et statistiques concernent l'ensemble
des entreprises industrielles, nous avons préférd, dans le cadre de nos
é es 1ndust”1es,
pluth que sur les grands groupes. En effet, les ibili de financement
international de ces derniers, de méme que les relations plus personnalisées
gu'ils entretiennent avec les grandes banques et 1'Administration rendraient
écessaire une &tude spécifigue. Par contre, les PMI, vu leur nombre et

né
leur variéti, sont difficiles
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par fonds propres extérieurs.

- Les constations précédentes pourraient laisser penser que le financement
de l'industrie se fait mal. Afin d'y remédier, une prolifération d'institu-

S
tions et de procédures nouvelles est apparues, avec l'ineitation ou le
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- Cependant les critéres culturels, les normes institutionrelles et
Juridiques ne permettent pas, au travers de ces institutions le
financement de tous les besoins. Au centraire, ils favorisent un certain
"dur" et refusent le "mou". Une approche historigue permet par zilleurs
cet

d

D

mettre en valeur la relativitéd =% 1'dvolution de cette distinction.

- En conclusion se pose un choix fondamental : ou bien,

0
1l'industrie fournit & la collectivitd outre ses produit
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de la technologie, des devises, de la s2
désirable pour la collectivitd et o
par un systéme de financement qu'il fa
non a simplifier ; ou bien on désire rs
et il faut alors favoriser l'autofinancement en diminuant les charges,
et améliorer le financement par fonds propres externes en palliant

certaines rigidités et en diminuant les aides & d'autres formes d'épargne.



1l - Difficultés de fimncement par 1'emprunt bancaire et l'autofinan-

cement.

1) Analyse globale : 1l'indispensable recours & 1l'endettement.

Le financement des entreprises frangaises s'appuie comme c'est
le cas dans la plupart des pays du monde libre "sur trois principales
sources :

- 1l'autofinancement

- le recours a l'épargne privée, soit directement par émission
d'actions et d'obligations dans le public, soit indirectement, au tra-
vers d'organismes spécialisés.

- les emprunts auprés du systéme bancaire et des autres insti-
tutions spécialisées.

On peu"y ajouter le financement direct sur fonds d'Etat, qui,
‘pour les industhies du secteur privé se traduit, soit par des préts du
FDES, soit par des primes, subventions et aides diverses. Ce finance-
ment feprésente moins de 2% de l'ensemble des ressources de ces entre-
prises, ce qui nous permettra de le négliger quantitativement. On ne
peut en effet envisager un financement direct d'Etat de grande impor-
tance, sans un profond changement de type d'économie. Cependant, quali-
tativement, le faible financement d'Etat actuel est beaucoup plus dé-
terminant. C'est 1l'occasion de donner des "coups de paice'" au plan de
la technologie, de 1l'aménagement du territoire, de 1l'emploi, qui inflé-
chissent parfois les comportements de financement des autres acteurs

d'une force sans commune mesure avec les moyens employés.



Nous avons jugé utile de recourir & un tableau de financement
agrégé, présenté page suivante, représentatif de 1l'échantillon des
industries de la centrale des bilans du Crédit National. Malgré toutes
les réserves que l'onpeut faire sur l'aspect global de ce tableau, on
peut en déduire certains faits remarquables.

a) Ressources "propres' et emplois "internes"

Définiséons les ressources ""propres'" comme les cessions d'ac-
tifs, l'autofinancement et les augmentations de capital (comptes cou-
rants d'associés et obligations convertibles se situent a la frange de
ces ressources) puis les emplois "internes" comme les investissements,

les prises des participations, l'augmmntation des besoins en fonds

de roulements, les distributions et intéressements.

\

On a alors le tableau suivant :

1976 1977 1978 1979

Ressources propres 50,2% 57,5% 59,3% 65,3%
ressources totales

Emplois internes 77,9% 77,3% 76,7% 82,8%
emplois totaux :

Ressources propres 6L% 75% 77% 79%
emplois internes

I1 n'y a pas couverture des emplois internes par les ressouces
propres, et un recours & l'endettement est indispensable. Bien que le

taux de couverture s'améliore, l'endettement va croissant. Le probléme -
ne réside pas dans l'augmentation,des encours de crédit mais dans

Ta& difficile nécessit? de ndgocier des emprunts toujours plus importants
3 g he J P h¢

b) Augmentation des besoins en fonds de roulement - Fonds

EI‘O‘DI‘GS .

I1 faut vemargquer la grande part de l'augmentation des besoins



Tableau de financement global (en

/
%

(source Crédit National).

EMPLCIS

Investissements en

immocilisations

prises de participation
Variations de créances a

+ d'un an

Remboursements d'emprunts a
LT et M?

Distridutions

Interessement des smalariés

Augmentation des besoins en

fonds de roulement

RESSOTURCES

- Augmentation de Capital

en numéraire

. Variation des comptes
courants d'associés et obligations

convertibles.

. Capacité d'autofinancement
. Cessions d'actifs

. Subventions d'équipement

. Emprunts a LT et MT

. ressources nettes de trésorerie

1976

-

3%y

7,8
647

15,2
5,3

25, %

100 %

1976

2,6

2,5

51,5
6,1

1

0,9
41,1

2,3

100 %

1977 1978 1979
kg, k2,5 34,7
8,7 - ;
3,6 1,3 y 8.7
19,1 22 17,2
5,4 § ,
2,8 2,1 3 . e
71,3 22,0 32,0
100 % 100 % 100 %
1977 1978 1979
2,2 2.7 )
y 7
)
5,7 2,6 3
50,1 Lo,k 52,9
5,2 7’2 7)!+
1,0 0,6 0,7
34,5 30,9 2k,7
1,3 6,6 6,9
100 % 100 % 100 %



en fords de roulement. Une petite partie est couverte par des ressources
de trésorerie, une autre peut &tre mise en regard des apports de fonds
propres externes qui sont faibles, et le reste doit &tre considéré
comme couvert par une partie substankielle de 1l'autofinancement. En
effet bien que cette affectation emploi-ressource n'ait en théorie
aucun sens, la subordination des préts a MT ou LT & des investissements
désignés pousse a penser de cette fagon. Ceci entraine, outre les effet:
extrémes décrits plus loin, une impossibilité pour l'entreprise de dis-
poser librement d'une partie de l'autofinancement condamné & reconsti-
tuer le fonds de roulement.

2) Cas particulier des entreprises industrielles a forte crois-

sance.

Nous venons de voir que l'autofinancement ne couvrait en moyen-
ne pas les investissements et l'augmentation du tesoin en fonds de rou-
lement. Mais il existe des cas ou latotalité de l'autofinancement ne
couvre méme pas l'augmentation du besoin en fonds de roulement. Prenons
une entreprise dont le ratio capacité d'autofinancement/chiffre d'af-
faires est de &% et le besoin en fonds de roulement égal & trois mois
de chiffre d'affaires (il s'agit & peu prés des chiffres moyens de
1'industrie en 1980). Dés que le taux de croissance du chiffre d'affaire
atteint 32% par an (ce gue beaucoup d'industries en développement at-
teingnent) l'autofinancement dégagé est égal 4 l'augmentation du besoin
en fonds de roulement (soitlg x 32% x CA). Au deld, l'entreprise doit
recourir & une augmentation de capital en numéraire ou s'endetter a

terme, car les avances a court terme pour financer l'exploitation (dé-

couvert bancaire en particulier) ne peuvent pas augmenter sans mettre



en danger la vie méme de l'entreprise.

Malheureusement, la reconstitution du fonds de roulement par
emprunt bancaire est trés mal considérée. L'emprunt bancaire & moyen
ou long terme n'a pour but que de financer des immobilisations. De
plus, ces opérations doivent &tre simultanées. Ainsi :"Des emprunts a
long terme sont prévus gquelquefois pour rétablir le fonds de roulement
net des sociétés qui ont procédé, par anticipation, & des investisse-
ments. Mais cette opération est difficile et il vaut souvent mieux
recourir @ une augmentation de capital social " déclare M. DEPALLENS"
(gestion financiére de l'entreprise - Sirey 1977 p. 163). Comment ne
pas comprendre alors que ces préts pour reconstitutién de fonds de
roulement ont une odeur de soufre pour le banquier qui a souvent déja
accordé d'autres préts, pour les investissements. De plus, on butera
finalement sur l'un des principaux "ratios-tabous" : le rapport emprunte
capitaux permanents qui doit demeurer_inférieur a %. Comme nous l'ont
montré nos rencontres avec des industriels, il n'y a qu'une seule al-
ternative pour l'entreprise qui a eu la mauvaise chance d'avoir une
forte croissance : augmenter son capital social (et ceci rapidement) ou

disparaitre.



3) Influence de 1'inflation et de la fiscalité sur 1'autofinancement.

La capacité d'autofinancement d'une entreprise dépend de plusieurs
fecteurs. Le point de départ en est 1l'excédent brut d'exploitation, qui est
la différence entre, d'une part, les ventes (H.T.) et d'autre part les achats,
les salaires, lestravaux et fournitures extérieurs, les taxes et imp8ts divers
et autres charges de ce type. L'excédent brut d'exploitation traduit les ré-
sultats de la politique commerciale, de la politique sociale de l'entreprise
(en y incorporant le SMIC et les charges sociales dont elle n'est pas maitresse)
et de l'utilisation des outils de production. On obtient la capacité nette
d'autofinancement en retirant les frais financiers et 1'impSt sur les sociéiés
(mention spéciale doit &tre aussi faite des provisions n'ayant pas caractére
de réserves et des distributions).

L'inflation entraine généralement une montée & un rythme comparable
des prix, salaires et autres charges, ce qui nous permet d'avancer que 1l'excé-
dent brut d'exploitation croit, toutes choses égales par ailleurs, au rythme
de 1'inflation.

a) Le passif

En période d'augmentation rapide de l'inflation, les entreprises

cl

irent avantage du remboursement de leurs emprunts en monnaie dévaluée avec

cependant de bas taux d'intérét, Mais en cas d'inflation constante, avec un

a1

niveau élevé des taux d'intérdt, il convisnt d'en examiner plus en détail les
répercussions sur les entreprises. Il est certes exact de remarguer qu'en
considérant chaque emprunt séparément, les taux d'intérfis élevés compensent
en quelque sorte la dépréciation du capital. Mais il faut nuancer le point

de vue selon lequel emprunter 2 27 dans une situation sans aucune inflation
est équivalent & emprunter & 15% avec une inflation constante et établie de
13%. En effet la pratique des annuités 4gales alourdit en francs constants,
lors d'une période d'inflation, les paiements des premi2res années et lss
allége ensuite. Si l'on considére maintenant une entreprise dont l'endettement
total croit au rythme de 1l'inflation (et ceci n'est pas irréaliste au vu des
constations du §1), on constate que, méme si les ressources cumulées venant
des ressources nettes d'endettement et de l'autofinancement restent stables

en francs constants, il y a diminution de l'autofinancement, due aux frais
financiers et d'autant plus importarte que le rapport dette financieére totéle/
excédent brute d'exploitation est élevé (sa moyenne pour les industries cli-

entes du Crédit National étant d'environ 2 en 1979). En termes clairs, il y a



transfert de ressources propres a l'entreprise, d'utilisation libre,
vers des ressources d'emprunt rédvocables et soumises a contr8le extérieur

.

En effet en 1'absence d'inflation il n'y a pas de ressources nettes
d'endettement (emprunts et remboursements sont &gaux) et les frais
financiers sont de 2 % de la dette totale.

Avec une inflation & 12 %,. on dégage des ressources nettes
d'endettement égales 4 12 % de la dette totale (L'endettement éroissant
adu rythme de: 1'inflation) i par contre les frais financiers passent

15 % de la dette totale, donc diminuent l'autofinancement de 12 % &

Dette totale par rapport & la situatioh précédente.

Ainsi dans le deuxidme cas, malgré un méme montant total des
ressources, l'importance relative de 1l'autofinancement a diminué.

L'inflation donne le pouvoir aux préteurs.

b) 1'azctif

Y

Pour calculer l'autofinancement net, il reste a déduire 1'impdt,
égal a 50 % du résultat comptable. La véritable capacité d'autofinancemen-
de l'entreprise dépend finalement de 1a maniére de comptabiliser les
amortissements. Le principe de ceux-ci est de permettre de dégager le
financement du rencuvellement de l'immebilisation. Or ceci n'est pas
le cas en période d'inflation et sans réévaluation de ses amortissements.
En effet 1l'excédent brut d'exploitation augmente avec 1'inflation
mais non les amortissements qui sont comptés en monnaie dévaluéde.

On en arrive donc & majorer le résultat comptable ce qui n'est pas
nuisible en soi, mais surtout & augmenter 1'impdt sur les socidtés et done
diminuer la capacité d'autofinancement réelle. C'est ce qui a fait dire

a certains que le taux de 1'impbt sur les sociétés &tait supérieur & 50 %
et ceci d'autant plus que l'industrie concernde a2 des immobilisations
importantes.

- Notons que la réévaluation des actifs amorti gsables avec
imposition a 50 %mde la plus-value ainsi réalisée ne compense pas le
"manque & amortir" décrit précédemment, car on perd d'un cdté
ce que l'on regagne de l'autre. Les avantages d'une telle réévaluation
sont plutdt & chercher dans une meilleure sincérité du bilan. On observe
en outre une augmentation des fonds propres, donc de plus grandes
possibilités d'emprunts (en raison notamment d'un meilleur ratio dettes
a terme/fonds propresd, ce qui est surprenant alors que rien n'a été

modifié physiquement et financidrement dans 1'ent reprise.
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- Les amortissements accélérés ou dégressifs peuvent pallier les dif-
ficultés évoquées plus haut; mais ils nécessitent pour cela un flux d'investis-
sements nouveaux parfaitement adapté aux disponibilités dégagées, et, en parti-
culier, ils ne sont que peu adaptés aux simples situations de renouvellement.

c) Un exemple exiréme :

Une société de conseil nous 2 2insi donné la meilleure méthode pour ne
pas disparaltre, dans cette profession qui cumule une forte croissance (ef.
précédemment), peu d'immobilisations et de forts frais financiers (fonds de
roulement). Il s'agit d'acheter des immeubles, et non de les louer, pour béné-
ficier de la réévaluation, monnayable éventuellement lors des cessions d'actifs.
Que la spéculation immobilidre soit le pilier du développement d'une socidté

de conseil ne laisse pas sans faire réfléchir.



4) Influence de 1l'encadrement du crédit sur l'obtention de préts 3 court terme :

v

I1 n'est pas de notre propos de discuter de la nécessité de

l'encadrement du crédit. Cependant nous voudrions en montrer deux effets

[OR

secondaires néfastes et peut 8tre moins désirés.
Tout d'abord, comme tout rationnement, il introduit des distorsions

dans la distribution des crédits. En effet, ainsi que nous l'ont rapporté

certains responsables de banques, dans les périodes ou la demande excéde

l'offre (un bon indicateur pour cela est la différence entre le "taux

du désencadré" et le taux du marché monétaire), les banques ont tendance

[\

préférer des critéres commerciaux indépendants des qualités de l'entreprise

vy

une évaluation du risque et des marges. On servira de préférence les
clients que l'on ne veut pas perdre. Seront ainsi priviligiées les grandes
entreprises et certaines autres bien placées géographiquement (entreprise
unique d'une petite ville, face d plusieurs autres banques). Celles

qui restent n'ont qu'a prendre leur mal en patience.

Les contrdles périodiques, mensuels ou trimestriels, introduisent
aussi d'autre distorsions dans le comportement des banques. En effet, toute
banque a intérét, en période de demande, 3 maintenir ses encours au maximum.
Ceci conduit souvent & les gonfler temporairement au-dessus du maximum autorisé
entre deux contrdles. C'est ainsi que le taux d'egcompte peut &tre différent
selon que la date d'échéance du billet tombe avant ou aprés une date de contrdle
de l'encadrement. Par ailleurs, le suivi du montant prévisionnel de 1'encours
lors du prochain contrdle pousse parfois certaines agences a des comportements

inexplicables pour les entreprises, dfis aux délais de -transmissions

entre agences et services centraux. Ainsi la méme agence pourra accorder
ou refuser une facilité de caisse ou l'escompte d'effets selon la date
de la demande. Ces considérations servent parfois de prétexte a des

""coups de rateau'", catastrophiques pour les entreprises, qui ont donné lieu
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a plusieurs jugements récents (Voir annexe). La jurisprudence tend & devenir
plus défavorable aux banques, qui ne peuvent plus "liAcher" brutalement

un client au nom de l'encadrement du crédit.



5) Comportement des bangues

Les banques sont les principaux interlocuteurs des entreprises
pour leur financement. Ainsi elles assurent l'essentiel du crédit a
court terme et ume bonne partie de la trésorerie des crédits & moyen
terme. D'autre part leur puissance et le nombre de leurs agences permet-
tent une bonne présence notamment auprés des PMI.

Cependant, leur image de marque n'est pas toujours satisfai-
sante. Mainte boutade circule, telle que :"on ne préte gqu'aux riches"
ou "il vaut mieux &tre dix sur une mauvaise affaire, que seul sur une
bonne". Plutdt que d'abonder en généralité sur ce théme, nous voudrions
relater quelques constatations nées lors de visites a4 des banques et &
leurs entreprises clientes.

a) La politique du risque :

Les banques forment un systéme complexe d'une grande inertie
dont les réactions instantanées sont difficiles & comprendre par les
industriels. Les contraintes de ratios et de contrdles exercées par la
banque de France limitent leur liberté de manoeuvre. Mais la rentabi-
1lité n'est que le résultat d'une politique passée de prise de risques
("L'effet de sillage"). Cette politique de risque est globale et en

tant que telle mal comprise. La répartition des risques s'effectue
en tenant compte des facteurs géographiques et sectoriels, et l'on
essaye de réaliser le meilleur“centrage de clientélef t'est a4 dire de
définir des plages de risques dans lesquelles toutes les entreprises
paieraient le crédit au méme prix. Si ces plages sont trop étendues
on pénalise les bons risques en les faisant payer pour les mauvais; si

elles sont trop petites le systéme devient trop complexe & gérer et

trop difficile a appliquer. Les "standings financiers'" ainsi obtenus
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sont cependant trés correlés a la taille de l'entreprise comme Xe
montre le tableau suivant

Eventail des conditions bancaires selon la taille des entre-
prises (INSEE mai 1974),

10 d 100 : plus de
4 100 salariés'a 500 salariés'S500 salariés

Escompte : :

11,25 a 12,25% 23% : 53% v 86%
12,25 a 13,25% 37% : 31% : 9%
13,25 a 14,25% 21% ' 7% ' 1%
14,25 & 15,25% 7% : g Lo
Découvert : :

12,25 & 13,25% 17% : 39% : 70%
13,25 4 14,29 29% ' 30% ! 20%
14,25 & 15,25% 21% ) 14% L 3y
15,25 a 16,25% 13% : 5% : 0%

Ajoutons que ce n'est pas la probalité ou l'ampleur du non-
remboursement qui fait le risque, mais sa mauvaise prévisibilité. Méme
si 1l'on est presque certain qu'une entreprise va -.déposer son bilan
dans deux ans, il est toujours possible en théorie de lui "préter" une
somme & fonds perdu, moyennant un intérét suffisant. On comprend mieux
alors la répugnance des banques a préter aux entreprises en création,
vu la quasi-impossibilité de prévoir l'avenir. Le faible désir pour
un directeur d'agence ou de succursale d'accorder des crédits risqués
méme s'ils sont rentables, s'explique par la difficulté du contrdle
de leur activité. Une grosse "ardoise" est facile a faire remonter
jusqu'a eux et peut ruiner leur carriére, alors gque des préts lucratifs

sont difficiles & apprécier (bien que certaines banques nationalisées

s wewd £ e won
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se soient dotées de moyens informatiques compliqués pour mesurer les

performances de leurs agents). Cette influence de'"l'ardoise!" sur la

carriére, permettrait selon un directeur de banque rencontré, de décrire

la politique de risque d'un chef d'agence : prudente lorqu'il est
jeune, car il ne faut pas compromettre un brillant avenir, plus auda-
cieuse ensuite car il est plus expérimenté, moins préoccupé par son
avenir et trés désireux de se dépasser, réservée enfin, car il n'est
plus nécessaire de se mettre en avant et il convient de ménager sa re-
traite.

b) Court terme et long terme

Ce qui frappe le plus dans une comparaison entre les finance-
ments bancaires et l'industrie en France et en RFA, c'est 1l'apparente
répugnance des banquiers frangais & préter a moyen et surtout & long
terme. On peut y voir des problémes de rentabilité, des risques sur les
taux et sur le capital et de nature des ressources. Le tableau suivant
retrace 1'évolution des différents taux (en moyenne annuelle).

(source CNC et Crédit National)

Découvert moyen terme long terme marché
(minimun) équipement crédit national monédtaire

1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
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Ce qui frappe surtout dans ce tableau est la différence entre
les taux a long terme du Crédit National. (de méme que les SDR, le Crédit
Hotelier) et les taux bancaires & court et moyen terme. Ceci est df a
la nature différente des ressources (obligations ou marché monétaire) et
des anticipations sur l'inflation, et entraine des distorsions. En effef
lorque le taux de Crédit National est plus fdble que le taux & moyen
terme, les banques qui, pour des raisons commerciales, souhaiteraient

-

réter & long terme, seraient obliger de s'aligner sur le Crédit National

g

et auraient du mal a assurer une marge décente. D'autre part, la struc-
ture "liquide'" des dépdts des banques et les ratios de liquidité du
bilan restreignent la marge de manoeuvre des banques a moyen terme.
Enfin, deux derniers factéurs poussent les banques & privilégier le
court terme : la souplesse et la rentabilité de ces opérations (frais,
commissions, Jjours de "float")et les faibles moyens d'analyse en pro-
fondeur des entreprises dont disposent les banques. Pour faire une
avance a court terme, la lecture des documents comptables suffit; pour
préter 4 7 ans, il est préférable de connaitre l'outil, le produit, le

marché et les dirigeants.

c) R8le de la prise de gage :

Enfin la prise de gage ne permet guére aux bancuiers
d'atténuer les effets de leur politique de riscue sur les entreprises.
Les gages, en effet, ne penvent guére servir a couvrir le risgue de
non-recouvrement de la crédance : en cas de faillite les droits des
créanciers super prioritaires (les salariés) et des créanciers
prioritaires (la Sécurité Sociale, le fisc) épongent généralement la
plus grande part de la valeur de ligquidation de l'entreprise, alors que
les biens gagés eux-méme ne peuvent se négocier gu'a un prix trés
inférieur au cofit d'acquisition, a part certains cas particuliers

comme les immeubles de siéges sociaux.
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Si les bangues et les autres organismes financiers apparaissent

en fait si attachés aux prises de gages c'est pour d'autres raisons, dont :

- prendre une garantie sur l'avenir en important a l'entreprise
un risque aussi durable (exigibilité du gage) cue celui que court le

créancier,

- permettre au créancier de contrdler les opérations sur l'actif
de l'entreprise, essentiellement d'influer sur les conditions de reprises

de l'entreprise en cas de réglement judiciaire,

- surtout, semble t-il, éviter gue l'entreprise ne présente
successivement le m&me dossier d'emprunt & plusieurs organismes ; donc,
d'une part se ménager une situation de fournisseur privilégié de l'entreprise
en crédits, d'autre part irnterdire aux entreprises des méthodes de financement

trop laxistes, voire malhonnétes.
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IT Difficultés de financement par fonds propres extérieurs et appel

a l'épargne publique

1) Concurrence des autres formes d'épargne

Le financement des entreprises industrielles par appel & 1l'épargne
privée repose principalement sur les émissions d'actions (et de parts de SARL)
et d'obligations. C'est un financement & long terme, mais un placement
trés liquide pour 1l'épargnant (sauf les parts de SARL). Les actions et
les otligations sont souvent rapprochées car, économiquement, elles relévent
toutes deux d'une épargne financiére immobilisée. Mais juridiquement elles
différent profondément; l'obligataire regoit une rénumération fixe,

n'a pas de pouvoir dans l'entreprise et a des chances raisonnables de retrouver
son capital; par contre l'actionnaire regoit une rémunération qui représente
les profits de l'entreprise, est censé exercer un pouvoir de contrdle

sur l'entreprise, mais sera le premier & risquer son capital dans les

difficultés de l'entreprise.

Regardons tout d'abord comment ces deux formes d'épargne se placent

au sein de l'ensemble de 1l'épargne totale

Répartition des différentes formes d'épargne en %

(Source : correspondance économique du 16 Mai 1979).

1975 1976 1977 1978
Placements immobiliers 36,6 37,9 39,4 38,1
Actions et obligations 3,7 L7 L,5 L6
Assurance vie L6 L.8 5,1 5,1
Comptes sur
livret,bons de caisse k1,9 40,9 Lo,2 41,3
Comptes courants, monnaie 13,3 1,8 10,8 10,9

100 % 100 % 100 % 100 %

On remarque que les actions et obligations sont la derniére forme

de placement, derriére =méme l'assurance vie. Comment tenter d'expliquer cela ?



Reprenons,

pour cela les principaux critres retenus par les épargnants

et essayons d'apprécier 1'intérét de différents placements en 1879 .

Immo - Actions Obli- Assurance Livrets |Bons a Compte-

bilier gations vie terme |courants
Sécurité Grande faible bonne trés grandé trés gr} t. gr. t. gr.
Liquidité faible grande grande | faible moyenne| faible t. gr.
Possibilité
de plus-valued grande moyenne nulle moyenne nulle nulle nulle
Rendement faible faible bon moyen bon faible nul
Anonymat non oui oui non non oui non
Avantages logement pouvoir :

o A. Vie s
annexes transmission dans —_— - - chéques
1'entr?prise
|

Ce tableau, trés subjectif, confirme la répartition memtionnée

plus haut. Cependant, les commentaires que nous avons recueillis nous poussent
a dégager des facteurs historiques qui expliquent certains comporfements

"naturels", et des facteurs institutionnels, dont certains viennent
Zonfirmer les facteurs historiques, mais qui peuvent modifier les raisonnements

et infléchir les comportements.

2) Explications historiques :

- C'est un lieu commun de mettre en avant le comportement patrimonial des

frangais. La possession de la terre était, dans l'ancien régime, le signe
méme de la noblesse et les roturiers, marchands et banquiers, qui pourtant
brassaient des flux importants et en tiraient des revenus substanciels,

étaient trés dévalorisés. Il serait faux de croire que la révolution et l'empire
ont changé cela; la référence des assignats aux biens fonciers et la rédaction
du code civil en sont deux exemples parmi d'autres. Ceci s'est perpétué jusqu'a
maintenant ; un de nos interlocuteurs a évoqué 1l'idée qu'il n'y aurait
que deux catégories de francais : ceux qui possédent des murs, un bout de terre
ou un coin de forét, et ceux qui aspirent 3 en posséder. Cette tendance peut

expliquer le fort engouement actuel vers l'immobilier. Mais nous Verrons
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ultérieurement gque les cadres Jjuridiques et institutionnels, de méme que

les modes de rémunération, peuvent confirmer ou infléchir cette tendance.

- un deuxiéme facteur est la relative faiblesse de l'esprit
d'entreprise en France. Nous en donnerons deux exemples. Le premier concerne
la répulsion de beaucoup de dirigsants de PMI 4 ouvrir leur capital, ce qui
entraine la diffusion de l'information et le partage de ce que l'on aime le
moins partager : le pouvoir. . ‘Ainsi, alors que les banques et le
gouvernement poussaient aux augmentations de ¢zpital dans les PMI, que le
rapport Mayoux avait avancé un besoin de fonds propres de 1 milliard de
francs pour ces mémes entreprises (chiffre dont les modalités de calcul
restent encore obscures pour certains financiers que nous avons rencontrés,
les Sociétés de Développement Régional ont considéré comme difficile a réaliser
en 1976, un doublement du montant de leurs prises de participation. Le second
réside dans la préférence pour les obligations, considérées comme des rentes,
plutdt que pour les actions, participations plus risquées. On ne mesure pas
ce partage tel quel, vues les différences de statut juridique, mais en
comparant l'attrait des épargnants pour les actions de grands groupes
qui traitent leuwm actionnaires en "super-obligataires" {dividende lissé ;
aucune influence du petit porteur & l'assemblée générale) plutdt que pour
les actions plus risquées, mais potentiellement plus rentables, d'entreprises

plus petites.

3) Explications institutionnelles, fiscales ou jwridigues

a) l'avoir figcal 3 50 %

Une des raisons pour lesquelles un industriel propriétaire de
son entreprise verse peu de dividendes réside dans l'exemple suivant
Imaginons un entrepreneur dégageant un bénéfice supplémentaire

de 100000 F. Il a alors le choix entre deux formules dont voici les - schémas

A) I1 l'ajoute & son résultat, donc paye 50000F d'impdts sur les sociétés.

I1 peut se verser un dividende de 50000 F auquel s'ajoute un avoir
fiscal de 25000 F.

I1 paiera un impdt sur le revenu au taux marginal de 60 % soit
75000 x 60 % = 46000 (dont 25000 d'avoir fiscal).

I1 lui reste net : 30000 F.



B) Il utilise ces 100000 F pour payer un salaire de 65000 F i sa femme
(35000 F sont versés en charges sociales).

I1 paye un impdt sur le revenu égal & : 60 % x 0,9 x 0,8 x 65000 F =
28000 F.

I1 lui reste net : 27000 F

On comprend bien sur cet exemple que les entrepreneurs sont tentés
d'extraire les profits de leur entreprises sous d'autres formes que les
dividendes. Ceci nuit considérablement & 1'ouverture du capital & des personnes
tierces, car la rémunération du capital est réduite. Il existe d'ajilleurs
bien d'autres maniéres de "pompef'ainsi sur la société : on peut ainsi évoquer
le versement de loyers a une SCI qui posséde les installations et dont
les propriétaires sont les mémes que pour l'entreprise, la rémunération
de breveis détenus par le chef d'entreprise lui-méme, ou le détournement des
frais généraux. On n'est limité dans ce domaine que par l'ingéniosité de

1'industriel ... et 1la vigilance des services fiscaux.

b) Le marché obligataire

On a vu plus haut l'attrait de 1'épargnant pour les obligations.
L'Etat a jugé nécessaire d'utiliser ce potentiel bour couvrir ses besoins
propres ainsi que ceux de grandes entreprises nationalisées. Ceci s'obtient
en contrdlant le calendrier des émissions et en exercant un visa sur les
taux. De plus beaucoup d'émissions du secteur public sont assorties de
la garantie de 1'Etat. Il est alors trés difficile pour une entreprise
industrielle de réussir une émission obligataire : elle ne peut choisir
la date (et risque de passer aprés un gros emprunt d'état gqui a "épongé"
1'épargne disponible) et elle ne peut pas augmenter ses taux pour compenser
le risque et la moindre notoridté. Ceci explique que seulement 18 % du montant

des émissions ait 4té réalisé par l'industrie privée en 1978.

c¢) La bourse
L& _oourse

Le Bourse de Paris est régie par une série de textes, dont l'application
est contrdlée par la Commission des Opérations de Bourse qui effectue un
remarquable travail de protection de 1'épargnant. Mais ceci entraine des
exigences comptables strictes (3 exercices bénéficiaires, endettement réduit,
etc...) et des cofits &levés (frais, informatione..) ; ce qui limite de fait
l'accés aux entreprises ayant achevé leur croissance, garantissant presque un

dividende constant. Le nombre des sociétés cotées a Paris est le plus faible



de toutes les grandes places boursiéres de 1'OCDE. Le hors cote est compris
comme 1l'%antichambre" de la cote, non comme le lieu d'échange de titres plus
risqués, mais plus profitables peut-8tre. Le monopole dévolu aux agents de

change protége l'épargnant, mais ne stimmle pas la recherche de nouveaux titres.

Quant aux bourses de province, leur faiblesse repose, selon nos
interlocuteurs régionaux, sur le faible intérét des épargnants pour des titres
d'entreprises peu connues, aux perspectives de marchés limitées, et sur la
faible publicité effectuée (agents de change, banques). Un chiffre pour préciser
cette faiblesse : en 1979, & la bourse de Nancy, 80 % des actions échangées

étaient des actions de SDR.
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ITI - Le financement de l'industrie depuis 1945 ::une multiplication de pro-

cédures.
Leaures

Les difficultés du financement de 1'industrie en France ont néan 10ins

(D

mp

té& résolues, puisque la croissance industrielle frangaise depuis 1945 peut

8tre considérée comme exemplaire dans le monde. La fagon francaise de résoudre
ces difficultés a été, le plus souvent,de créer de nouvelles procédures guand

il y avait un point de blocage dans le systéme de financement; la croissance
industrielle s'est donc accompagnée de la croissance d'un systéme d'institutions
et de procédures spécialisdes de financement aboutissant aujourd'hui 3 la
constitution d'une véritable fordt. Nous avons pu voir un répertcire des

aides a l'industrie qui tentait d'explorer un seul document

(V]

3

&5
ot

IS
cette for8t : il ne comptait pas moins de 81 points différents.
nous avons pu constater que ce répertcire &tzit loin de mentionner toutes les

institutions et procédures existantes.

"

lutdt que de reprendre et de compléter ce répertcire nous avons préfaré

D
(@]

decrire quelgues points remarquables du systéme en nous concertrant sur les

anism

]
2}
09

[}

s les plus importants dans les domaines gui sont restés le plus

)

@)

gtemps l'objet de 1'attention.

-

1) Le crédit & long terme. Deux géants dans leur '"s

]
[0}
O
.
o)
o]
'_l
(.o

D

a) Le

Q

rédit Foncier

Une des plus anciennes difficultéds du financement de 1l'industrie a

D

té 1l'adaptation du crédit a long terme aux besoins de l'industrie. En

1852 il apparait que, structurellement, dans le systéme d'économie libérale
en vigueur, le crédit hypothécaire est trop cher et porte sur des durées tror
courtes. L'Etat fait donc créer le Crédit Foncier cui, gréce 2 une ccnvention
passée a 1'Etat, bénéficie d'avantages relatifs au crédit hypothécaire. Cet
institut bien qu'il ait la forme d'une socisté anonyme de droit privée, est
toujours resté sous lz tutelle étroite de 1'Etat. I1 présente le cas d'un
institut spécialisé qui aprés avoir hésité sur sa vocation est revenu

Se concentrer sur sa mission origienelle : au début de son existence, il =2
oscillé entre 1'équipement mrbain en France (pour lequel il a été créé),
1'équipement urbain & 1'étranger et le crédit A des gouvernements étrangers,
avant d'@tre maintenant essentiellement orienté vers le construction et

le logement, avec en plus il est vrai, un r8le important dans 1'égquipement

de la navigation navale ou aérienne.
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a) Les SDR et les Instituts de parulc ipati

- oy g .
—~es socletes de Développement Régional (°D?) naissent au nombre de 15 sur le
" 8 ;
5 et 1960 apris que le déeret du 30.06,1995 1les institue
en precisant leur mission : "elles ont pour obiet exe
& o ==
orme de participations en ca apital au financement des entreprises
= :
’ gions qui souffrent de sous-cmploi ou d'un développement
A AN A™A Sngffya
Sconromique Insuffisant". Ces participations au capital sont souvent limitdes

A . + N
dans le temps; les plus-values sur reveante et - les dividendes doivent
. — L=p -

IS 7 , ; :
dvantages de 1'Etat, dont des exonerations fiscales sur leurs plus-values

Mianmaina P 3 3
N2anmoins rencontrant diff té ur 2qud
anmeoins, contrant les difficultés pour Squilibrer leurs comp s, elles
ttiennent es s 3 7
obtiennent asses vite do pouvolr se lancer dans wne activité de crédit 3 long
=) ™mne 1T Rahrhal < -
cerme aux entreprises et dz se financer pour cela par des emprunts & taux

'_.ﬁ r?g+ } PRy - I Fianiian . . 3
d'intérét bonifid par le trésor. Cette activité qui prend rapidement une grande
- . . .
extension (14,5 Mds de ¥ d'encours de préis i long terme 1980 pour 400 ITF
)
/

an e i 0cipat ]
d'encours de participations en capital

Vingt ans plus tard réat n instis
ghey S plus vard la création de nouveaux instituis de rarticipations

(T » 0 & T
\—eseU. a Jantes, Participex & L4 Si % 3
{0100 - o 8 LSS, sarticipex a Lille, Siparex & Lv Py etc...), sur le modéle

zt ~ral van 5
lanouvelle vocation des SDR. Cependant la question se pose déja de savoir

i les nouveaux Instituts de Forticipation pourron
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avec cette seule activitéd o i
eule activité de prise de participation, ou s'ils n'auront pas
egalement 1 S03Y 1 mars P 3
galement besoin 4 entreprendre 4 grande échelle une activité de crédit aux
entreprises.
N a £ s 3
Au m8me moment, afin que les SDR puissent 2 nouveau inte ervenir de fagon
. N
importante dans le financement en fonds propre des entreprises, deux conventions
U -
ont été passées avec 1'Eiat depuis 1976 : les SDR doublent chaque fois leur
rennant une subvention de 1'Ztat
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de nown 9 § . N .
ouvelles entreprises. Cependant, 4 l'occasion de ces onventions destinédes
a renforce 21 1 ) i inj i
orcer leur r8le dans leur vocation initiale de prise de participation

industrielle, les SDR ont obtenu d'augmenter considérablement le domsine

O
i
[
’_J

A+t antAarnmt ol A~ N . PR | »
les sont autorisées 3 poursuivre leur activité ds crédit : extension

& l'ensemble du secteur tertiai
1semble du secieur vertiaire, aux coopératives, aux établissements publics
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des participations dans des entreprises moyennes, pour pallisr aux difficultés

qu'elles rencontrent dans leur financement ea fonds propres.

>

b) Les pr8ts participatifs

m

en fonds propres des entreprises, une loi est passée en 1978 po

procédure de financement : le pré&t participatif. Devant les difficult?

¢
ment en fonds propres des entreprises il s'est agi de crésr un

"\

¥
ervant la souplesse relative du crédit & long terme. Le pré
donc congu comme étant assimilable aux fonds propres, ce qu

ik sim
4 la présentation des bilans des entreprises ; par ailleurs, le

prét participatif
g5t un prét, remboursable, et les chefs d'entreprise dont pas & partsger
le pouvoir avec les créanciers comme pour de nouveaux a2ctionnazires; la rémunération

ipatif emprunte aux actions =t obli

;n
Q
|

1
finarciers, dont les SDR, le Crédit Natioznal et le CEPME, puis
que la création d'un Ponds de Carantie des Pr@ts Participatifs
Mationele des Merchés de 1'Etat a permis d'organiser en faveur

e ; 3
\» A3 4+
2) L2 crédit & moyen terme

R 2 -~

Dans le financement 2 moyen terms on voit apparaiire les
11 A + 3513 5 4 + o 3
du credit motilisable et du "crédit article 2", la premidre por

our les entreprises les avantages des fonds propres

aus

s
procédure

y tout en
participatif

est favorable

T : £t . :
En plus de ces différents organismes spécialisés dans l'aide au financement

s
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ts organismes
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La procédure du crédit & moyen terme mobilisable permet aux banques

d'obtenir auprés de certains instituts relevant de 1'Etat, comme le Crédit

National, le CEPNE, le Crédit Fﬁnczer de FPrance ou la Banque Frangaise du
Commercs Ixtérieur, la mobilisation de leurs crédits & moyen terme, s organi
e. La procédure

0 c
en gssurantle réeccompte éventuel auprés de la Bangue de Franc
P

a lieu comme suilt : aprés que l'entreprise et $2 barnque ont établi le dossie

]

du prét, la bangue le soumet & l'organisme mobilisateur. Si celui-ci donne scn

agrément, la banque aprés avoir assuré le financement du prét, dispose auprds de

l'organisme mcbilisateur de droits de tirage qui lui permettent de se refinancer

Enfin en 1980 est créé 1'IDI destinée spécifiquement 4 détenir temporairement

0]



au moyen de traites & court terme renouvelables. Dans cette procéddure le

risque reste a4 la charge de la banque.

By

La procédure de "l'article 8" gzarde dans son ncm la référence a l'article
o
8 de la loi du 19 acfit 1926 institusnt la Caisse Nationale des Marchés

de 1'Etat, créée pour offrir aux entreprises exdcutant des marchés publics

ct
CJ

un ¢

D

r

in nombre de services, en particulier un systéme de garantie &

ot

l'inte

i

ion des bangques.

Ce systéme s'est ensuite &tendu au fin 1ancement de l'investissement
industriel. Il met en jeu la banque de l'entreprise, la C.N.M.E. et une
Société de Caution Mutuelle agrdée par la CNMT. Tn plus de l'intervention
de la CNME S s de @aution Mutuelle sont la seconde particularité de
cette procédure. Or

5

NME auprés de lacuelle ils sont déposés. Ces fonds

ganisées par branches prcfessionnelles elles voient leurs
fonds gérés par 1a C
1i

sont alimen

&"‘

(O}
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une souscription obligatoire en capital par les

-

entreprises lorsqu'elles bénéficient .de crédit "article 8" et par une prime

remboursable proportionnelle au montant du crédit. La procédure 2z lieu comme

5

suit : d'une part la banque peut mobiliser son crédit auprés de la CNME

L]

(au CEZPME), d'autre part, la CNME accorde son aval inconditionnel au crédit,

aprés que la sociétd de caution mutuelle a accords une garantie de bonne fin.

ot LA

La banque est ainsi largemen:t soutenue : slle peut utiliser la mobilisation
édit si elle a des difficultés de financement et son risque est couvert

r
ar la double garantie de la Sociétd de Caution Mutuelle et de la CNNME.
L) Lrexport

o e

3

Le financement de 1'exportation a donné lieu & 1z cr

D~

ation en
1946 de deux organismes spécialisés : 1la Compagnie Frangaise d'Assurance
pour le Commerce Extérieur (COFACE) et 1la Banque Frangaise du Commerce

Extérieur (BFCEZ).

La COFACE assure les entreprises exportatrice contre différents risques
& l'étranger selon une variété de polices institudes 4 sa criation, refondues
en 1965 et depuis périodiquement modifiées. En outre, elle est le moyen
1

qu'utilise 1'Etat pour accorder directement sa garantie pour les opérations &

1'étranger soumises & un risque politique {1'Etat est ici en concurrence
avec une entreprise qui assure un service analogue sous le nom de

"l'assurance confiscation" : la lloyd's).

La B.F.C.Z. travaille en liaison &troite avec le COFACE. E11
intervient en accordant son aval, ainsi que la mobilisation de certains
by

crédits spécialisés. Ceux-ci sont d'une trés grande variété : ils
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financer tant l'exportateur francais que l'acheteur & 1'étranger, et ce sur

les durées les plus courtes  (dix-huit mois, au moins) aux plus longues.

Dans le domzine des crédits & long terme, la BFCE a créé, avec les grandes

)
banques frangaises, UFIMEX en 1967 et SETILEY on 1969, Ces deux socidtés
interveinnent en faveur du financement industriel, soit en participant au
financement 4'implantations & 1l'étranger, y compris l'acquisition de fonds de
commerce ou de participations dans des réseaux de distribution (UFINEX), solt

en prenant des participations dans des sociétés étrangéres qui le demandent apres
qutelles aient acquis une technique frangaise (SETIIEY). Elles se financent

au moyen d'émission d'obligation garanties par le Trésor et bonifides par lui..

5) L'innovation

Comme nous 1l'avons vu déja avec le Crédit HOtelier, une démarche fréquemment
utiliséde dans le financement de l'industrie est l'extension 4 un nouveau domaine

s . . 3 . PO | . (LI s
d'une procédure qui fait preuve de succées. Ainsi les credits article S)qul s'étaient

83 us du financement des marchés de 1'Etat au financement de 1l'équipement

i
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, se sont étendus au financement de l'inncvation en 1978, avec
1'institution du crédit & moyen terme innovation (MTI) et la création d'INODEYV,
nterprofessionnelle spécialisée dans la garantie

4
1Y

société de caution mutuellé
du financement de l'innovation, dont le rdle auprés de la CNME est analogue

’

3 celui des autres sociétés de caution mutuelle.

Parmi les instituts qui se sont multipliés en faveur du financement de 1'indus-
trie,1'ANVAR présente le cas d'un organisme ayant subi dans sa carriére une
reconversion presque totale. Née en 1967, comme établissement public auprés
du CNRS chargé de la valorisation des résultats de la recherche scientifique,
1'ANVAR est placée en 1979 auprés du lMinistére de 1'Industrie pour &tre l'instrument
de sa pthlitique d'aide & 1'innovation. Tout en conservant sa premieére mission
de valorisation des résultats de la recherche scientifique, elle perticipe
dorénavant au financement de 1l'innovation en distribuant des "primes & 1'innovation
et des"aides & 1l'innovation". Dans le premier aspect de son r8le financier 1'ANVAR
assure un service de subventions, tandis gque dans le second elle tient la place
d'une véritable banque des orpanismes et des entreprises de recherche., En effet
elle assure le financement de programmes de recherche (jusqu‘é 50 % du
programme) au moyen d'avances remboursables en cas de succés, selon la formule
initialement mise au point par le DBRST : 1'Etat et 1l'industriel partagent
moitié-moitié le financement du programme, chacun perd sa mise en cas d'échec o
1'industriel rembourse 1'Etat en fonction du développement du chiffre d'affaire

de 1l'innovation, selon un déroulement qui dure généralement 6 ans, en cas de succés.
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Actuellement 1'ANVAR est dans une phase active de prospection
en faveur de l'aide a l'innovation, et la procédure est encore trop
récente pour qu'on puisse juger des retours. Cependant, il est probable
que 1'ANVAR connaisse dans son r8le de banque de 1'innovation _les dif-
ficultés qu'avaient connu les SDR pour équilibrer leurs comptes dans leur
activité de prise de participation. Peut &8tre sera-ce 13 pour 1'ANVAR,

également)l'occasion d'étendre ses prérogatives. :

Enfin, le financement de l'innovation a donné lieu & une
innovation inédite en France : l'acclimation & notre sol du principe

des sociétés de "venture capital" zméricaines.

La loi du 17 juillet 1972 qui créée les sociédtés financidres
d'innovation (S8.F.I.) est destinde 3 donner le cadre Juridicue nécessaire
au développement de socidtéds de '"capital risque" (ou de "venture capital™)
francaises. Mais comme le cadre francais ne semble pas s'accorder au dé-
veloppement spontané de telles sociétés, l'importance pratique de cette
loi est d'abord de déterminer les conditions d'une convention que peuvent
passer les SFI avec 1'Etat pour bénéficier d'avantages fiscaux spéciaux,
entre autres un amortissement exceptionnel de 50 % -c'est-a-dire un
"équivalent-subvention" de 25 % - en faveur des entreprises qui souscrivent
une part de capital d'une SFI. ®mnfin, ce sytéme a été récemment complété
par la création d'un fonds de garantie abondé par 1'Etat et destind A
couvrir une fraction des moins-values de ces sociétés. Cette création ne
manque pas de placer les sociétés de '"capital-risgue" frangaises dans une
situation particuliére, puisqu'il est tout-3-fait contraire a 1l'esprit

de leurs homologues jinternationale ou'uwne telle gmrantie puisse couvrir une
partie de leur risque.

6) Quelques remarques sur la multiplication des procédures

Cette multiplication des procédures de financement spécialisé
de 1l'industrie s'est toujours voulue respectueuse des formes de 1'économie
libérale. Il est remarquable que la plupart des institutions
créées aient pris la forme de sociétés anonymes par actions -c'est 1le
~

cas entre autres du Crédit Foncier et du Crédit National, des SDR et des

Instituts de participation, des SFI, de la COFACE et de la BFCE, etc...”
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lors . que non seulement la tutelle gqu'exerce 1l'Etat sur elles retire

une grande partie du caractére de risque ou de spéculation que pour-
raient avoir leurs acticns, mais encore gque 1'Etat les utilise pour

ne grande part comme des prolongements de l'administration, comme d'ail-
leurs 1'illustre son rdle dans la nomination de leurs dirigeants. Les
actionnaires en gourse du Crédit Foncier ou du Crédit National détiennent
les parts de ce qui est plus une administration qu'une entreprise capi-
taliste. I1 n'y a ni risques ni de profits extraordinaires a attendre, et
le cours & ces parts refléte seulement une spéculation sur le dividende.
Or celui-ci est lui-méme calculé d'aprés le cours. Ces parts ressemblent
sur 1! 3 terme non dé&fini,

en fait beaucoup plus & des obligation ttat,

3+

qu'a des actions de société anonyme. Le Crédit Foncier et le Crédit

National ont néanmoins conservé depuis l'origine 1le cadre juridique de
société anonyme par action.
Le cas des SFI est également exemplaire, Celles-ci son% les socidtéds

S . N . . :
e 'venture capital" frangaises. Leur titre, le texte de la loi qui les institue,
orme leur mode d'intervention, qui est orienté verzs 1'investissement en fonds
ropre dans les nouvslles entreprises, leur confirent wn gofit exotigque d=
arnd 3mAAn bl 2
apitalisme indépendant. Or cet exotisme est larzement tempéré par les dispositions

’ 3 . .
pecifiquement frangaises que nous zvons vues : avantages fiscaux atténuant

le risque pour les acquéreurs de parts de STI, fonds de garantie abondé par 1'Etat.
. - ’ ~ - -~ . 7 ’ ’ -
Malghé leur statut ces socidtés sont donc egalement des supports de l'intervention

d
d

D
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en movilisant la demende, et servent de

finencisre ont pris, chacun, uns place largement prépondérant

e 1'Etat, C'est & nouveau le méme schéma : z2ction de 1'Stat, mais sous une forme

ont tout rappelle la tradition du capitalisme indépendant.

Cette multiplication des institutions et des procédures apparait peu réversibls,

Do

pag =g

'abord leur succés méme rend lsur perennité nécessaire.

oncier et le Crédit MNational ¥/ *n:-rAde 1l'appui de 1'Etat

u marché du crédit & long Leurs taux attractifs en

4
serne,

référence aux taux que proposen

p) 5 Nam a 3 - L ndA
les banques. Cependant celles-ci ne pouvant généralemen pas proposer les mlmes
AnonAi+iAane nrd PN -+ atan Y £ 4 4 ]
conditions, préfirent rester trés effacées sur ce marché. On peut donc s'interroger
si, dans ce cas, ls succés mfme des institutions spéeialement crédes pour pallier
iy A o . o . W . 4 WA
aux insuffisances d'un march? ne bloque pas le développement de ce marche,

- § ooy & o . . :
par ls deséquilibre gqu'il provoque. Ce mécanisme assure automatiquement la pérennitéd
dz ces institutions.
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ar ailleurs les institutions iravaillen elles-mmes 4 lewr survie : le
Crédit Foncier a pour cela essayé une grends varidtd d'activités dans ses premidres
ennées, les S.D,R, se sont acquises des compétences en matilre de orddit a plus

Q2 5 ans pour asseoir leur dquilib-e financisr, le Crédit National 3tablit

des succursales en province pour se rapprocher autant que le CEPME et les SD2

o v s ] B B o~
d235 enireprises reglonales etCecee

Dans ce mouvemen* les institutions s'empruntent mutuellement leurs compétences

pour se renforcer et s'étendre. Nous avons Vu comment lai mobilisation des crédits

2 moyen terms, le crédit & long terme ou les pré&is pariicipatifs ne sont pas restés
la spécialité d'une institution, mais desactivitds que presque itoutes ont acquises.

De m@me chacune élargit sa clientdle : le Crédit National dzscend des grandes
aux petites entreprises, les SDR montent des petites aux grandes . Le C

TTA . ’ D A . ; . . . '3 Pk
H8telier a dtendu son champ & l'industrie et aux professions libérales, lss SDR

le leur au secteur tertiaire, dont 1'h8telsrie et les professions libérales,..

Les institutions spécialisées, qui, comme les procddures tenc eyt 3
s¢ multiplier, tendent également &4 se ressembler et & offrir les mémes
services. L'originalité de chaque institution lors de sa création, disparait
ensuite, et la multiplication des spécialisations se résoud en fait en wne

nultiplication de guichetS;ide“tigues.

I1 faut donc distinguer deux mouvemants dans la multiplication des
procedures et des institutions spécizlisées dans le financement ds 1l'industrie :
des procédures originales naissent qugnd de nouveaux besoins apparaissent,
elles tendent ensuite & demeurer identiques & elles-mémes ; de nouvelles
institutions sont également créés, elles ont & 1'origine une mission précise
mais elles préférent étendre leurs compétences, et ceci aboutit & ce que
presque toutes offrent paralillement les m8mes services. Il ne faut pas
seulement voir dans ce double Douvement un obstacle & la transparence du
systéme da f%nancement des entreprises, une transparence dont 1'intérét

est hypothéaue puisque, comme elle a raremen+: existé, on a rarement
pu en mesurer les effets favorables., Tn effet, si simples que fussent

e

9]
0

principess les systimes de financement que mettalt en place 1'économie

i

]

-

(@

éral®du sidcle dernier étaient déja complexes et obscurs, comme 1l'illustre la
Complexité permanente de tous les holdings financiers depuis plus de cent ans.
Quand le mouvement de nultiplication et d'altération des procédures et des
institutions de financement spécialisées créé & la fois de nombreux cas
particuliers et de nombreux doubles emplois, il permet la varidté et 1a
concurrence, l'une et l'autre certainement favorables & une meilleure adaptation

du financement & la particularité de chaque besoin industriel.
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IV - Paut-il multiplier les procédures ? Le rble de 1'Etat

Le r8le de 1'Etat dans cette multiplication des procédures de financement

de l'industrie depuis 1945, était-il nécessaire ? Et, aujourd'hui, 1'est-il encore

Comme nous l'avons vu, le systéme libéral classique du financement
de l'entreprise, loin de conserver la simplicité de ses principes, semble avoir
eu besoin d'8tre largement étayé par la constitution de moyens de financement
peu conforme 4 sa doctrine pour pouvoir assurer un financement satisfaisant

de 1l'industrie frangaise.

§e

Mous voudrions examiner s'il n'y a pas dans la mentalité frangaise
des raisons qui puissent rendre difficile 1l'acclimatation en France du
schéma 1libérzal du financement de 1l'indusirie. Cette question va nous
conduire d'abord & étudier quelquew points des habitudes francaisss & propos
de la fortune, et quelles en sont les conséquences pour l'activité de 1l'entreprise
industrielle et pour son financement, puis & examiner qusl peut 8tre le rdle

de 1'Ztat en faveur du financement de 1l'industrie.

Yous utiliserons souvent des exemples deatant de la £in du XIY &me siécle
car les difficultés que connut, lors dz cette premidre période de forte expansion,
1'industrie pour adapter le cadre juridique et pour draizer 1l'épargne

n
¥
préfigurent étrangement celles qu'elle a connu dans son exparsion depuis 1245
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a) sne mentalité patrimoniale

L'épargnant frangais a-t-il toujours l'esprit 4'un egriculteur ?
d

Pour celui-ci le but

0

erait d'abord de conserver la propriété

ct
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H
3
o
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gage de liberté,

[
o

t de ne rien négliger de son entretien



pour ne pas hypothéguer la qualité de la récolte suivante. Si une
récolte est mauvaise, il reste la propriété de la terre et des chances
neuves de récolte l'année suivante. C'est pourquoi il est nécessaire
de tout faire pour sauvegarder 1'intégrité de la terre, afin de
conserver toujours le méme outil, les mémes chances de récolte. La

richesse est la conversation d'un stock, le "stock'" de terre.

De méme 1'épargnant frangais, semble préférer veiller 2
préserver ce qu'il posséde, plutdt que chercher & générer des revenus

avec de nouveaux emplois.

I1 faut comparer la gestion de sa fortune que doit tenir
l'agriculteur, avec celle que tiennent le commergant ou l'armateur.
Pour ces derniers la fortune est dans sa majeur partie remise en cause
chaque année selon le sort des marchandises ou des bateaux ou elle
est investie. La richesse leur semble donc &tre moins la perennité de
la fortune que l'abondance des revenus que leur procure chague

opération. Plus qu'un stock, il leur faut des flux.

L'industrie ressemble par la nature de son risque plus
au commerce ou a l'armement naval. D'une usine qu'il faut fermer il ne
reste souvent rien d'autre que le terrain : les b&timents sont spé-
cialisés et ne peuvent servir 3 aucune autre industrie, les machines
sont invendables, les stocks perdus etc... Elle s'accorde donc assez

mal avec la mentalité patrimoniale que nous croyons discerner en France.

b) Intervention du droit dans l'entreprise

Le droit francais est révélateur de cette mentalité patri-
moniale. I1 est centré sur la défense de la cellule familiale et 1la
perennité de sa fortune. Il est remarguable qu'au XIXéme siécle les
moments ou il intervient dans l'industrie et le commerce sont le moment

de la prise de gage et le moment de la faillite, ou chaque fois il

veille surtout a défendre les intér&ts du préteur.

e



La loi de 1858 qui créée les magasins généraux donne le
moyen que les garanties données au préteur portent sur des gages qui
lui sont immédiatement disponibles : les biens et les marchandises
gagées sont entreposées dans les magasins généraux jusqu'au rembour-

sement de la créance.

Le droit a préféré garantir la sécurité totale du préteur,
malgré 1l'inconvénient économique que représente 1l'immobilisation des

biens ou des marchandises pendant que court la créance.

Le code du commerce de 1807 est trés sévére pour l'entre-
preneur faisant faillite : il est arr&té, aisément inculpé de
banqueroute frauduleuse, il est menacé de déchéance civile.Il® faudra

attendre la loi du 4 mars 1889 pour que soit instituée la procédure
de la liquidation judiciaire réservée aux débiteurs malheureux et de
bonne foi. Néanmoins les condamnations infligées aux entrepreneurs
ayant fait faillite resteront si sévéres que jusgu'en 1955 (lors d'une
réorganisation du droit de la faillite) les peines feront fréquemment
1'objet d'amnistie, la sévérité du droit paraissant excessive face a

la responsabilité réelle des entrepreneurs.

La justice est donc sévére pour 1l'entrepreneur malheureux,
comme s'il lui était reproché d'avoir ébranlé la solidité patrimo-
niale de la fortune des créanciers francais en prenant des risques ;
jusqu'd la loi du 13 juillet 1967, la justice &tait 2galement sévére
pour l'entreprise puisqu'elle servait autant que la fortune de l'en-
trepreneur au dédommagere nt des créanciers. Cette loi, née du souci
de sauver l'entreprise indépendamment du comportement moral de sa
direction, met fin & la longue période ou on sacrifiait les entre-
prises elles-mémes, donc une partie de l'activité économique, sur

1'autel de la réparation aux préteurs.

c¢) Habitudes financiéres et bancaires

L'importance de cette mentalité patrimoniale en France se
manifeste aussi dans certaines habitudes financiéres et bancaires.
TI1 est intéressant d'étudier de quelle fagon ont été recherchées la

la

sécurité et la stabilité . autour de 1900, quand, d'une part,
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croissance de l'activité économique se stabilisait et que, d'autre
part, les agents économiques bénéficiaient de la plus grande liberté
pour s'organiser. Cn constate que de nouvelles rézles de sdcurit?
5'établissent :

7) Dans l'entreprise elles impose d'affecter a2 des
emplois spécifiques et réalisables au profit du crdancier les crédit
(on 2 vu le r8le des lois sur les gages pour le développement du

e
crédit d'équipement). Il parait discutable aux veux de ncmbreux anal
its a moyen ou court terme pour investir dans des

t est difficile aux entr
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1l'emploi auque s déclarent les affecter. Le ‘erme du
crédit doit-il 8tre toujours 4gal au terme d'utilisation de 1'inves-
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est toute théorique. Les banques nous ont souvent déclard pré
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firnancer une entreprise que ses investissements, sou
il est difficile de comparer la rentabilitd d'un investissement
aux échéances d'un remboursement et cue c'est bien l'entreprise et
l'investissement qui assure le remboursement. L'importance acc
2u bilan semble aussi se rattacher 3 une mentzalité patrimorizle. La
ie

préférence des stocks aux flux s'y manifeste de plus

Dy

On cite souvent la différence de pr ntation des bilans en France

”

et aux Etats-Unis : aux Etats-Unis on présente les &léments d'actif

+

par ordre décroissant de liquidité, la caisse en haut. E France, la

3

disposition se fait par ordre croissant de licuidité, les é&lements
& b}

patrimoniaux &tant en t&te. L'importance z2ccordde au bilan peut aller

jusqu'a préférer perdre en revenu pour pouvoilr présenter un meilleur
bilan : un industriel nous a expliqué qu'il gonfle la valeur des
dtudes et recherche qu'il fait figurer & 1'actif de son bilan sous

forme d'immobilisations incorporelles our améliorer l'aspect de
)
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son bilan. La contrepartie au passif est biern sfir un gonflement du
résultat imposable. Cet industriel, dont l'entreprise a un résultat
positif ne craint pas de payer plus d'imp8t sur les sociétés, dans le
seul but de donner une meilleure figure a son bilan. La valeur
qu'accordent ses interlocuteurs au bilan doit &tre grande, pour cu'il
soit intéressant de payer plus d'imp8t (une perte réelle pour l'entre-
prise) pour pouvoir présenter un bilan artificiellement gonflé (qui

ne refléte zucune amélioration, 1'état réél de l'entreprise,

n'est en rien affecté par une manipulation sur les valeurs d'actif).

2) Dans les banques, ces régles imposent d'utiliser pour
les emplois (avances etprdts de termes variés, prises de partici-
pation) des ressources au moins aussi durables, de fagon a ce que
l'organisme distributeur, d'une part, conforte sa solidité et,
d'autre part, ne puisse pas se voir reprocher en cas de faillite quel-
que chose d'aussi imprudent que la transformation (conversicn de

ressources ccurtes en emplois longs)-

Henri Germain, fondateur du Crédit Lyonnais, mettra en
vigueur vers 1900 1l'adage que les banques ne peuvent avoir des emplois
dont les termes sont supérieurs & ceux des ressources. Les banques de
dépdts ne pourront donc préter qu'd court terme. A la méme é&poque il
faudra inventer le vocable "banque d'affaires", pour différencier des
bancues de dépdt les banques, sans réseau, dont les ressources
viennent plus de fonds propres que de dépdts du public. Comme leur
nouveau nom 1'indique, ces bangues seules se  spécialiseront dans

le financement & long terme de l'entreprise.
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Pendant les années de 1'expansion économicue qui commenca
sous le second Empire, les banques (parmi lescuelles les nouvelles
banques de dépdt) s'étaient comportées comme des banques "a tout faire"
selon la pratique allemande. Cette périodeyprend fin quamd 1'expansion
économique se ralentit (vers 1880). L'exigence de sécurité financiére
qui oblige 3 couvrir les emplois par des ressources assurdes n'est
plus contrebalancée par un espoir de gain suffisant pour prendre le

risque de la transformation financiére. Laissons Jean Bouvier* souli-

gner comme cette spécialisation deviendra impdrieuse au tournant du
siécle "ainsi un certain partage des tAches bancaires entre les banques
de taille et de style différents, partage cui, dans le premier tiers du
XXéme siécle, parait figé et fixé -malgréd les progrés de la concentra-
tion bancaire- en ce sens que les professionnels semblent avoir la
conscience tranquille -celle du devoir "économicue'accompli- et

que les régles de bonne conduite des banques sont considérés comme in-
tangibles, et d'abord, le partage banques de dépdts -banques d'affaires,

que de nombreux '"docteurs en droit" ont magnifié dans des théses écrites

d) Usages juridigues et financiers, et mentalité pafrimonizale

On voit comment se dégage de la mentalité francaise une
certaine tournure d'esprit que nous avons qualifiée de patrimonizle.
Elle 2 pour principale caractéristique d'8tre plus orientée vers
la consr~vation des éléments de la forutne que vers la recherche de reve-

nus dans des emplois plus risqués de la fortune.

* Jean Bouvier . Un siécle de banocue francaise. Hachette 1973.



Historiquement, le droit prenant en compte cette mentalité
patrimoniale intervient & deux moment de la vie de l'entreprise ,
la prise de gage et la faillite, pour protéger les créanciers..
I1 néglige presque totalement les nécessités de la survie de

l'entreprises.

Les usages financiers enfin tendent eux-mémes & se figer
dans des procédures rigides. Celles-ci sont destinées a couvrir le
plus complétement possible les créanciers de l'entreprise (affectation
des crédits au sein de l'entreprise) et les intermédiaires bancaires

(adéguation des termes des emplois avec ceux des ressources) .

Or, un tel édifice de sécurité financiére est assez peu
favorable & l'expansion de l'industrie. Les gages que celle-ci peut
donner offrent rarement une trés grande sécurité. Les usines cu les
chaines de montage d'une industrie en faillite ne sont guére-revendables.
Les industries nouvelles offrent certes des perspectives de profit
mais aussi peu de sécurité. Certain effondrements d'industries nouvel-
lement créées restent longuement en mémoire et ne favorisent pas le

v

drazinage de 1l'épargne vers l'industrie.

Tous ces obstacles seraient sans doute levés si l'industrie
offrait des profits sensiblement plus élevés que les autres secteurs
économiques. Or, le foncier, ou l'immobilier offrent généralement sinon
les profits, du moins une hausse constante du capital (on n'a jamais
vu le prix du terrain décroitre a Paris) que les profits industriels

peuvent rarement égaler.

I1 semble que 1'Btat puisse lever cette difficulté, en

jouant un r8le particulier.



2) Le rBle de 1'Etat
a) 1850 - 1880

A la fin de la lonarchie de Jiillet les nouvelles industries sont
freinées dans leur expansion par l'insuffisance de leur financement. Les
chemins de fer, les mines, la sidérurgie, la mécanique, l'industrié textile
réclament de l'argent pour pouvoir augmenter leurs investissements. Les banques,
limitées par leurs ressources, ne peuvent pas suffire & la demands. Or on
réalise & 1'époque que les classes moyennes disposent de beaucoup d'argent
qu'elles ne font pas circuler, faute d'emploi. Il faudrait créer des banques de
dépdts provinciales chargées de drainer cette épargne. Des obstacles s'y op-
posent que les industriels combattent vigoureusement. Ainsi cet extrait du

Journal des Chemins de Fer du 12 novembre 1864

"Qu'on ne di= pas que les petits rentiers des départements, les
paysans dans nos campagnes hésitent & confier leurs économies aux caisses de
dép0ts ... ils ont élargi leurs horizons et n'hésitent pas & prendrs de la
rente et des obligations ... les bangues de dépdts auront donc les ressources

nécessaires pour alimenter l'industrie, préter sur les valeurs et éviter ainsi

les crises. Quand on veut devenir le grand marché européen il faut savoir se
créer les instruments nécessaires'¥

Le premier de ces obstacles estles limitations qu'imposent le Code
du Commerce & la création de sociétés anonymes par actions,par exemple en les
soumettant systématiquement & l'approbation du Conseil d'Etat. "Il faut des lois
plus libérales pour notre marché commercial et industriel.... en particulier
il faut enlever les entraves a la loi sur les S.A.R.L."* réclame le mfme Jour-

nal des Chemins de Fer la semaine précédente.

Le Second Empire trouve 1la une occasion de s'illustrer avec les
lois de mai 1863 et juillet 1867. La premiére rend libre la création de toute
société anonyme dont le capital par actions ne dépasse pas 20 MF, la seconde
supprime la limite de 20 MF,

Depuis 1848 seuls quatre grands instituts financiers s'étaient créés:
le Comptoir d'Escompte de Paris (1849), le Crédit Mobilier(1852), le Crédit
Toncier (1852) et le Crédit Industriel et Commercial (1859. En outre les trois

premiers le furent par 1'Etat ou avec son appui explicitg comme nous le verrons-

* cité par Jean BOUVIER. Op. cit.
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Avec les lois de 1862 et 1867 au contraire se multiplient les créations de
banques par actions, avec parmi- les plus importantes le Crédit Lyonnais (1863),
la Société des Dépdts =t Comptes Courants (1863, groupe du CIC), la Société
Générale (1864), la panque des Pays Bas (1864), la Banque de Paris (1869) etc...
La rapide expansion de ces banques et leur intervention immédiate dans 1l'indus-
trie montre comme était nécessaire l'assouplissement par 1'Etat d'une loi an-
cienne.

A la méme époque pour favoriser le développement de 1l'industrie
1'Etat n'a pas seulement assoupli d'anciennes lois, il a fondé des instituts
Le Comptoir d'Escompte de Paris fut créé en méme temps que de nombreux autres
Comptoirs d'EZscompte municipaux par 1'Assemblée Législative au lendemain de la
réwltimn de 1848. Ces comptoirs dont le capital était partagé en trois tiers
entre 1'Etat, les municipalités et les industriels et commergants régionaux,
remplacent au pied levé les précédentes caisses d'escompte régionales, privées,
que la crise économique avait mises en fallite.

Quelques années plus tard, en 1852, 1'Etat remédiait aux difficultés
du crédit hypothécaire en créant le Crédit Foncier et en laissant fonder le
Crédit Mobilier par les fréres Pereire. Ces deux institus devaient bénéficier,
aprés avoir passé une convention avec 1'Etat, d'avantages leur permettant d'ac-
corder des crédits hypothdcaires i des termes plus longs et & des taux moins
élevés,

I1 faudrait encore signaler d'autres réalisations du Second Empire
ou de la jeune IIT République qui tendaient & favoriser le développement écono-
mique.

On vante encore l'action du Second Empire en faveur du développement
écoromique. Or en pleine période d'exercice libéral de l'entreprise celui-ci
n'a pas hésité 4 intervenir dans le financement de l'entreprise, directement
en fondant des instituts spécialisés, plus discrétement mais non moins effica-
cement par les liens étroits qu'il entretenait avec les milieux financiers de
1'époque. Sans prétendre réécrire l'histoire telle qu'elle ne s'est pas dérou~
1lée, on peut supposer que l'essor économique de ces annédes n'aurait pu prendre
sa remarquable ampleur sans cette aide de 1'Etat. De 185C & 1€80 : libéralisme
donc, mais déja nécessité de l'intervention de 1l'Etat.

b) Du "dur" vers le '"mou"

De 1902 & 1939 la productivité industrielle double. De 1564 & 1969

aussi, la productivité industrielle double®n voit que le temps n'a plus la
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méme valeur pour l'industrie dans les années 1960 que pendant la premiére
moitié du XX siécle. Les besoins financiers de l'industrie évoluent. Pour les
termes d'abord : une machine se démode plus vite maintensnt qu'au début du
siecle. Il faut des crédits & plus court terme, ainsi 1'expansion

du crédit d'équipement aprés la dernidre guerre.

Ces machines moins durables sont aussi des gages moins sfirs. L'in-
dustrie, spécialement en période de croissance, a des besoins croissants de
financement et pour des emplois de moins en moins gageables, Elle utilise 1l'em-
prunt pour des éléments d'actif situés de plus en plus bas dans le bilan. .
Ayent commencé avec ce qu'il y a de plus "dur", c'est & dire de plus sfir du
point de vue PaEE}%&ﬁ}Sl elle a besoin d'emprunter pour des objets dont la
valeur est de plus'impondérable, le "mou":ce furent d'abord les terrains et
les b&timents, puis des machines dont la durée de vie est de plus en plus
courte, nous l'avons vu. Puis, toujours plus "mou", l'achat de brevets le déve-
loppement de réseaux commerciaux & 1'étranger, les frais de recherche ou de
publicité. Nous avons vu un responsable de 1l'industrie textile nous assurer
que dans sa branche et dans la conjoncture actuelle plus un bangquier n'accor-
derait un prét pour l'achat de machines mais qu'au contraire on en trouve de
tout disposés & financer le lancement de nouvelles marques.

¢) L'éclosion des procédures et le r3le de 1'ZTtat
Depuis 1945 1l'histoire du financement de 1'industrie est celle

du franchissement d'une succession d'étapes. De 1850 & 1870 il ¥ avait "la néces-
ité de luter avec l'Angleterre & armes égales", comme le précise le rapporteur

du projet de la loi de mai 1863, et il fallait défaire un certain nombre de

freins & 1l'activité économique. Depuis la dernidre guerre on ne lutte plus

avec l'Angleterre mais avec. la concurrence internationale et sans cesse de

nouveaux besoins se font jour, 1l'équipement, l'innovation, l'export, la

création d'entreprise etc ...

Dans le cadre assez rigide des institutions et des usages financiers
frangais et puisque l'industrie n'offre pas une rémunération qui incite l'épar-
gne 2 s'orienter naturellement vers elle en utilisant les voies

existantes , il faut que naissent de nouvelles procédures ou de nou-
velles institutions qui sont & chaque fois le moyen d'adapter ce cadre au

nouveaux besoins de l'industrie.
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Si toutes les initiatives dans le systéme de financement
de 1l'entreprise ne sont pas de 1'Etat, celui-ci est presque toujours
impliqué dans le processus d'innovations et de développement de ce

systéme. I1 faut donc examiner pourquoi et comment.

Pour répondre au pourquoi, on peut remarquer que l'inter-
vention de 1'Etat en cette matiére est rarement combattue mais plutdt
implicitement reconnue (guant elle n'est pas explicitement attendue !)
par une grande partie des partenaires. Il dBit faire les arbitrages entre
les priorités nationales, par exemple entre industrie et logement,
entre différents secteurs industriels ; il est une pussance économigue
organisée qui intervient comme consommateur ou investisseur}qui est
profondément impliguéedans 1'économie ; enfin il bat monaie, il en

défend la confiance en France et & l'Etranger.

Ces raisons expliquent pourquci l'intervention de 1'Etat est
attendu, elles lui conférent une autorité gui font que la caution
implicite ou explicite qu'il apporte aux innovations en matiére de
financement de l'industrie est efficace et sars doute irremplagable.
Quand une difficulté de financement se présente, l'innovation gui
permet de la résoudre rencontrerait beaucoup moins de succés sans

1'appui, méme trés discret de 1'Etat.

Comment 1'Ztat peut-il jouer ce réle ? Cn a scuvent vu

1'Stat crééder ou faire créer. Il peut aussi donner sa garantie. Il

cations comme il a pu le faire pour certaines émissions ind

u
guand il garantit un dividende minimum (cas de SDR lors de leur créa-
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démarrage de nouvelles habitudes et & les faire entrer dans e pay-

sage du financement de 1'Industrie. Ainsi pour les trois exemples
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cités : les émission d'obligations industrielles n'ont plus tesoin
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de la garantie de 1'Etat pour &tre souscritesﬂes acticns des SDR sont

entrées dans les habitudes de placement des particuliers méme si
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elles n'ont plus de dividende minimum garanti, les banques font du

-

crédit a moyen terme sans toujours passer par la procédure de la CNME.

Empruntons & l'agriculture un exemple.

oien que le cofit pour chacun des éleveurs participants soit trés
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élevé. Ici pas de garantie, mais seulement un encouragement : 1°
t
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par exemple, 1'Etat encourage de

ou qu'il appuie, par modification réglementaire ou Par incitation, de
nouvelles pratiques financiédres favorables & 1l'industrie.

INNCCENT IIT

On peut &tre tenté,pour expliciter - ce rdle de 1'Etat, de se
=}

rapporter au r8le cue Rome tenait dans la chrét du Moyen Age.

i 3
Georges DUBY expligue dans son livre "Le Temps des Cathédrales" *
comment au tournant des XIIéme et XIIIéme siécles Rome, avec & sa téte
le grand Pape Innocent III, encouragea et contrdls le développement
de nouveaux ordres religieum. En cetté période de prospdritéd et
d'échanges culturels et commerciaux la population des villes croit
trés vite, la vie universitaire fleurit poussant plus loin les
spéculations théologiques et déplacant les centres de la pensée vers
le

villes. Or le clergé et les anciens ordres religieux sont implantés

s
a la campagne et n'ont pas suivi le mouvement vers les villes.

* G. DUBY : "Le temps des Cathédrales" - Gallimard 1976.
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Devant ce vide ;de nouveaux ordres religieux naissent qui
veulent continuer la mission d'évangilisation par de nouveaux moyens.
Saint Dominigue invente une nouvelle régle pour un ordre de moines
évangilisateurs dans les villes. Saint Frangois créé une troupe
de fréres mendiants. Ces ordres ne rentrent pas dans le cadre
des méthodes d'évangilisation jusque 13 utilisées par le clergé
et les anciens ordres religieux. Leurs pratiques, bien que trés
efficaceg heurtent considérablement & 1l'époque : Saint Dominique
installe ses couvents dans les faubourgs urbains et non sur des
domaines ruraux, sa régle comporte une formation théologique moderne
et les péres de cet ordre pourront enseigner a 1'Université;
Saint Frangois et ses premiers disciples refusent d'dtre prétes,

ils refusent aussi de construire des couvents.

Une partie de l'ceuvre d'un grand pape comme Innocent III
consiste a faire accepter ces nouveautés 3 1a chrétienté et & &tablir
sur ellesle contréle de Rome, avec pour seul moyen l'usage habile
de son autorité morale. Et la meilleure fagon pour Rome de procéder
n'était-elle pas d'user de cette autorité, que chacun lui reconnaissait.
pour cautionner le développement de nouveaux ordres en donnant son
accord & de nouvelles régles, & la condition que les fondateurs
scient venus les présenter a Rome, ou pour encourager tels autres
ordres,en les invitant a prendre telles directions particuliéres ?
L'autorité morale de Rome se transformait ainsi en une autorité
opérationnelle sur les nouveaux ordres religieux. Etf les nouveaux

ordres, bénéficiant de l'appui de Rome, voyaient leur place reconnue.

On voit que Rome usant de sa seule autorité morale cbtient
tous les résultats qu'elle pouvait espérer des ncuveaux ordres.
L'éclosion de ceux-ci permet de résoudre les problémes de la chrétienté.
Usant de son pouvoir Rome réussit a les faire entrer dans le cadre
existant de 1l'église sans que des rejets se fassent jour ni que
d'anciennes institutions ne soient remises en cause, puisque le clergé
et les anciens ordres religieux continuent a se développer, empruntant
d'ailleurs aux nouveaux ordres une partie de leur activité. Enfin,
Rome réussit - & rétablir son contrdle sur un phénoméne qui menacait

d'en sortir.
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I1 nous semble gue cet exemple, malgré son apparente
incongruité, éclaire la signification de la multiplication des

procédures ainsi que le r8le de 1'Etat.

A propos de la multiplicité des procédures, nous constatons
aue 1'Eglise n'a pas voulu empécher lamltiplication d'une profusion
d'ordres. En effet, elle considére que les chemins sont varids.-

Ies besoins industriels}au fur et a mesure qu'ils évoluent vers le
mou et qu'ils se font plus spécifiques et plus précis, demandent

des réponses de plus en plus particuliéres que les procédures de
financement sont d'autant plus aptes a proposer qu'elles sont plus
nombreuses et plus spécialisées. La concurrence enire ces procédures,
comme 1l'émulation entre les ordres, et également souhaitable, car
elle oblige une amélioration continue des services proposés, en
particulier par les emprunts de technique que font les anciennes
institutions aux nouvelles. Surtcut cette multiplicité est un

milieu favorable aux innovations. Il est plus facile de créer une
nouvelle procédure qui rend un nouveau service par le moyen d'un
mécanisme inédit, et probablement inacceptable dans le cadre des
anciennes institutions, que de modifier profondémment la fonction
d'un organisme existant : dans notre exemple, 11 était plus facile

de créer les nouveaux ordres des Dominicains et des Francisquains
pour les nouveaux besoins d'évangélisation que de modifier les
méthodes des anciens ordres, telsque celui, par exemple, des
Bénédictins.

Un des rdles de Rome - les plus efficaces et dont les
fruits ont &té des plus durables, aux XIIéme et XIIIdme siécles,

a été celui qu'elle a eu avec les crdres religieux. Il est resté
peu de choses de 1l'excommunication de Frédéric IT, ou des ten-
tatives d'expansion des Etats Pontificaux. ces actions lourdes et
coliteuses ont moins produit pour Rome et la chrétientd cgue 1l'action
beaucoup plus fine et plus économique, en moyens physiqgues et en

potentiel d'autorité, quil a été gonquite avec les ordres religieux.
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I1 nous semble gque de la méme fagon, et en dehors des cas ou
1'Etat est pressé par les événements (sidérurgie), l'action de
1'Etat est la plus efficace au long terme aquand elle se borne a
susciter ou & encourager le systéme de financement dans ses innc-

vations, en mettant plus dans la balance son crédit moral que de

¢}

gros moyens financiers, comme il a d'ailleurs souvent déja su 1

(EY

faire (citons dernidrement les campagnes en faveur de l'innovation

industrielle, de l'augmentation des fonds propres des entreprises

ou de la création d'entreprises).
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CONCLUSION : LIBERALISME ET PISCINES MUNICIPALES

On peut retenir des développements qui précédent que le
financement des entreprises industrielles n'est pas toujours le résultat
de l'action des forces du marché, mais passe parfois par des structures
spécialisées qui o5t toujours deux caractéristigues principales : une

grande complexité et une présence plus ou moins directe de 1'Etat.

Notons tout d'abord que ce qu'il est convenu d'appeler le
libéralisme, selon lequel préteurs et actionnaires placent et déplacent
leurs capitaux en fonction des retours qu'ils en attendent, est
nécessairement limité dans son extension. En effet, nombreuses sont les
lois cui restreignent la libre circulation des capitaux pour des raisons
de fiscalité, de contr8le des changes,de lutte contre les monopoles, de
maintien de 1l'emploi, etc... D'autre part, certaines décisions politiques,
telles que l'aide au logement, infléchissent les décisions des détenteurs

de capitaux.

Par contre le libéralisme, de part 1'intéressement direct des
décideurs au résultat de leurs actions et du libre champ laissé a leurs
initiatives,produit souvent de grandes réussites. Mais celles-ci peuvent
ou non avoir pour cadre 1'Industrie. Ainsi une des grandes forces de '
la Gréce actuelle est son armement naval, développé sur capitaux privés
(1'aide, par des facilités réglementaires, de 1'état Grec n'étant pas
supérieure 2 celle d'autres pays). De méme les socidtéds de négoce
implantées a Londres sont plus rentables que beaucoup d'entreprises

industrielles britanniques.

Ainsi, si le jeu libéral &tait strictement respecté (avec les
réserves mentionndes plus haut) seules certaines industries, installées
sur des marchés rentables avec de bons produits, se développeraient, et
le reste des capitaux disponibles irait financer des activitéds non
industrielles telles que l'armement naval, le né oce, le conseil, les

£
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services en informatique et autres activités tertiaires plus rentables.

Comment se fait-il alors que l'industrie bénéficie dans
son ensemble de ces structures de financement décrites plus haut ?
C'est & notre avis, cu'il ne faut pas considérer le produit final et son

prix comme le seul "output" de 1'industrie, L'Industrie a d'autres
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"produits" plus difficilement estimables. Il s'agit de l'emploi, de
l'indépendance d'approvisionnement, du maitien d'un savoir-faire, du
développement technologicue, de deviees a l'exportation, etc.. Mais

ces autres '"outputs" ne se retrouvent pas toujours dans le prix du produit
fabriqué, d'une part a cause de la concurrence internationale et d'autre
part parce les consommateurs du produit fabriqud ne sont pas directement
intéressés aux autres "outputs" mentionnés plus haut. I1 faut donc un
systéme de financement qui est parfois une intervention directe de 1'Etat,
mais plus souvent une canalisation et une transormation de masses

d'épargne indifférenciée (banques, caisses d'épargne).

La complexité de ce systéme est indispensable. Il ne s'agit pas
du tout d'un prélévement unique de 1l'Etat sur 1l'épargne des citoyens
avec redistribution selon son bon vouloir vers les entreprises, mais de,:
multiples canaux parmi lesquels l'entrepreneur cheisit,libre de ses
initiatives. Ce systéme ne fonctionne gue si l'entrepreneur (dirigeant et/ou
actionnaire) tire un intérét de son activité industrielle, gque ce soit
une rémunération ou de la considération. Simplifier ce systéme reviendrait

a opter pour une industrie de type soviétigue.

Nous terminerons par une analogie avec les piseines municipales
qui se sont multipliées en France ces derniéres années. Or la piscine
n'est pas rentable au sens capitaliste du terme : l'investissement est
élevé et l'exploitation cofiteuse, mais le prix d'entrée est dérisoire, voire
nul pour les scolaires. Cependant la piscine apporte santé et satisfaction
aux habitants, la renommée touristique a la commune, et peut-&tre une
réélection plus facile au maire ; tout ceci ne se mesure pas en termes
de rentabilité pure. Ainsi, le financement de la piscine s'effectue
par divers moyens spécifigues : une subvention de 1'Etat, une majoration
des impdts locaux, mais surtout un prét a long terme et & bas taux de
la caisse des dépdts qui tire ses ressources des dépdts, a vue et

»

faiblement rémunérés, des caisses d‘'épargne.

Cette analogie ne doit pas é&tre poussée trop loin, mais elle
montre qu'a cdté d'un libéralisme pur, peut exister un autre systéme
de financement qui tente de respecter les vertus du libéralisme
(décentralisation, part laissée & 1l'initiative, efficacité) mais essayer
de mieux prendre en compte les autres produits de l'industrie. Ces
deux modes de financement ne s'exiuent pas, et ne nous semblent pas

relever d'idéologies de droite ou de gauche car on les entend cités des

deux cdtés.
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Jurisprudence de la responsabilité bancaire :

La distribution de crédit par les banques aux entreprises
entraine parfois des contentieux judiciaires soit que 1la banque ait
diminué le montant de ses concours (en refusant de payer un chéqg.e ou
de couvrir une échéance) soit que l'entreprise ait excédé ses lignes de

crédits.

Les textes législatifs et réglementations sont assez vagues
sur les responsabilités des deux partenaires, ce qui a2 permis a une
Jurisprudence zbondante de se développer. Celle-ci s'est modifide au

cours du temps ainsi que nous allons le montrer.

La doctrine de base a été rappelée dans un jugement du 26 mai
1967 de la Cour de Paris qui établissait la notion du service public
ooncernant la distribution du crédit. Ainsi, une banque

- ne doit pas chercher a échapper aux conséguences de la faillite
en retirant le crédit consenti et donc en faisant supporter zux autres

créanciers les conséquences de ce retrait.

- doit prendre en revanche toutes les précautions pour ne pas

maintenir le crédit d'une entreprises qui ne le mérite pas.

On notera le rappel de cette notion dans cet attendu d'un

jugement du 24 février 1969 de 1la cour d'Amiens :

"Attendre qu'en raison de son importance économigue et socizale
la distribution de crédit s'apparente davantage & un service public qu'a
une simple activité d'intérét priwvé, et oblige, de ce fait, le hanquier
qui accorde des facilités & un client 3 ne pas causer de préjudice au
tiers, soit en contribuant 3 1les tromper sur la véritzble situation
du crédité,soit en donnant 3 ce dernier les moyens de poursuivre,
au détriment de ses créanciers, une exploitation voude & la ruine ; Qque
néanmoins, 1l'article 1382 du code civil constituant le fondement de sz
responsabilité, la faute du banquier doit 8tre &tablie (mais peut résulter
de sa seule imprudence) et ne donne lieu a réparation gqu'autant gu'elle

a été la cause directe du préjudice subi par les tiers'.
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Scnt ainsi visés les retraits brutaux d'autorisation de découvert
fles "coups de rateau") mais aussi les maintiens abusifs de facilités de
caisse, ce qui laissait planer de 1l'avis des banques une ambiguitéd
sur le comportement correct 3 adopter en face d'une entreprise en

difficulté.

cur de cassation survint le
a

7
e en dommages et intéréts formulée
i

par le syndic d'une faillite, en fondant cette décision sur la négligence

cue la bangue avait manifesté en maintenant ses concours malgré une

situation détéiriorée et des pratiques douteuses qu'elle aurait di remarcquer.
La responsabilité de lz bancue vis & vis des autres créanciers,

en cas de retrait d'autorisation ayant entrziné la faillite, fut counfirmé

-~

en particulier dans les Jjugements du 20 septembre 7975
P

D
rovence et du 12 juillet 1976 de la Cour de Grenoble qui condamna

[¢]
v
o]

=

a bangue & verser 1 350 CCCF au syndic, pour un retrazit '"par erreur" d'une

-

—

autorisation de 120 CCC T.

Cette situation oW les banques étzient de plus en plus souvent mises
en causes, quoi qu'elles fassent, devenai®f critigue & partir de 197%-1977

Ainsi l1'arrét de la Cour de Paris du 6 janvier 1977) a déclaré nulle
lz responsabilité d'une bangue gqui avait finalement retiré ses concour

4 une entreprise, provoguant ainsi sa faillite, aprés l'avoir longtemps
soutenue. On retiendra la formulation de la cour : "Considérant gqu'il

ne peut 8tre reproché aux banques d'avoir prété leurs concours & la recherche
de la solution qui devait permettre la survie d'une entreprise dont l'intérét

P . . oy s v . 4
sur le plan économique et sur le plan de 1l'emploi n'était pas discutabdle.



