Publié dans Revue d'économie régionale et urbaine 4, 625-640, 1998, 1
source qui doit étre utilisée pour toute référence a ce travail

STRUCTURES SPATIALES DIFFERENCIEES DE FINANCEMENT DES
GRANDES ENTREPRISES ET DES PME REGIONALES *

DIFFERENTIATED SPATIAL STRUCTURES OF FINANCING OF
LARGE FIRMS AND SMES

Olivier CREVOISIER
Directeur de Recherches

Institut de Recherches Economiques et Régionales (IRER)
Université de Neuchétel

Pierre-a-Mazel 7
CH - 2000 NEUCHATEL

Mots-clés :  Développement régional, capital informel, proximité, ceeur financier, PME.

Key-words : Regional development, informal equity capital, proximity, financial core,
SME.

Classification JEL : R51, R58.

* Premiére version juillet 1997, version réviséc mai 1998



- INTRODUCTION -

Cet article vise a mettre en évidence la forme des structures économiques
dans le domaine du financement des activités industrielles. L'accent sera
particuliérement mis sur l'aspect régional ou international des circuits financiers.
Nous nous concentrerons sur les fonds propres des entreprises industrielles et
n'aborderons que ponctuellement la problématique des fonds étrangers.

Dans la ligne de BELLETANTE (1991), I'idée soutenue ici est qu'il existe
une dualité des circuits de financement des activités industrielles. D'une part, les
grandes entreprises sont organisées en groupes, holdings, ete. et échangent des
participations entre elles, directement ou par l'intermédiaire d'acteurs financiers.
C'est donc une logique d'intégration qui caractérise les relations financieres de
ces entreprises. D'autre part, les PME, dans la mesure ot elles ne peuvent
s‘autofinancer, (rouvent l'essenticl de leurs fonds propres dans leur
environnement régional. C'est ce que nous appellerons le capital de proximité.

Aprés une introduction sur la mondialisation des flux (point I), nous
déerirons deux logiques spatiales de structuration des circuits financiers @ une
logique d'autonomie, basée sur la proximilé, et une logique d'intégration,
reposant fortement sur des relations ou des réscaux financiers & un niveau
géographique beaucoup plus large (point 1), A partir de cela, nous construirons
une typologie déerivant I'évolution des circuits financiers régionaux (point 1),

La source principale de données empiriques utilisées est une enquéte
réalisée dans I'Arc jurassien suisse en 1995 qui visait a comprendre le réle du
capital de proximité dans le développement des PME régionales (CREVOISIER
et al, 1996) (annexe 1). Cette contribution est une réinterprétation de ces
données visant 2 les positionner dans le cadre plus général des circuits de
financement des activités industrielles. Etant donné le nombre restreint d'études
de cas et I'absence de données quantitatives concernant le capital de proximité,
cetle contribution reste essentiellement de nature exploratoire et vise a fournir
des pistes de réflexion.

-1-
MONDIALISATION ET TERRITORIALISATION DES FLUX DE BIENS
ET DES SERVICES FINANCIERS

Depuis quelques décennies, on dénote un certain nombre de
transformations tant dans I'évolution des activités industrielles et des modalités
de leur financement que dans les activités financieres. Ces transformations
passent par une transformation importante de l'insertion territoriale de ces
différentes activités.

L'ouverture actuelle des marchés des biens et des services implique une
accélération des échanges internationaux et par 14 méme, un accroissement de la
concurrence, rendant les activités des entreprises (oujours plus incertaines. La
girculation des informations, des techniques ainsi que la baisse significative des
cofits des transports remeltent en cause la stabilité des activités industrielles. Le
changement technologique devient donc toujours plus rapide, poussant les
produits et les innovations en place sur les marchés & une obsolescence
intervenant de plus en plus ot dans leur cycle de vie (JULIEN, 1994).



Cette instabilité des activités industrielles induit une transformation des
modalités de financement traditionnelles. Ainsi, la part du crédit bancaire semble
diminuer au profit d'autres sources de financement des entreprises. La
désintermédiation financiere semble se développer, tant par l'entrée en bourse
de nombreuses entreprises -grandes et moyennes- que par le développement de
partenariats dans le domaine industriel (joint venture par exemple). En raison
d'une plus grande instabilit¢ des techniques et des marchés, de la difficulté
croissante d'évaluation des risques industriels, du raccourcissement du cycle de
vie des produits, les entreprises sont de plus en plus contraintes d'augmenter
leurs fonds propres.

De plus, le développement des activités industrielles prend aujourd'hui
des formes spatiales renouvelées. En effet, les changements (echniques et les
produits ainsi que l'internationalisation de la concurrence tendent a générer deux
types de systemes productifs : d'une part, les grandes entreprises qui implantent
des établissements dans plusieurs pays tout en développant l'intégration de la
gestion de ces différents établissements ; c'est la globalisation au sens de VELTZ
(1996). D'autre part, le renouveau des systemes localisés de production comme
les milieux innovateurs (MAILLAT, QUEVIT et SENN, 1993), les districts
industriels (GAROFOLI, 1992 ; BECATTINI, 1990) et d'autres qui marquent une
nouvelle géographie de la production.

Du c6té des activités financieres, on note également une dynamique
importante d'innovation et de mise a disposition de nouveaux produits pour les
entreprises. Il semble bien que le développement de ces instruments soit
étroitement lié a l'internationalisation des marchés financiers ainsi qu'a leur
intégration de plus en plus poussée (DAS, 1993). Les progres des technologies
de l'information et de la communication font que cette intégration est largement
supérieure a celle des marchés des biens el services. La constatation que I'on
peut faire est que 1'autonomic de développement du secteur [inancier par rapport
a la sphére de la production industrielle pose un certain nombre de questions
quant aux structures spatiales. Certains auteurs avancent que la sphére
financiére n'a aujourd'hui plus de contraintes particulicres de localisation et que,
grice aux techniques actuelles de (élécommunication, nous assistons dans ce
domaine a "la fin de la géographie” (O'BRIEN, 1992). De nombreux (ravaux sont
autrement plus nuancés. In fine, les activités financieres reposent sur la relation
avec les activités industriclles et sur la capacité a effectuer de bons
investissements. Or, la relation investisseur-industriel, ou préteur-emprunteur est
soumise a4 un certain nombre d'incertitudes irréductibles (RIVAUD-DANSET et
SALAIS, 1995). Toutes les techniques d'analyse de bilan par exemple, qui ont par
ailleurs leur utilité, ne parviendront jamais a éliminer le risque intrinseque inhérent
a l'activité industrielle d'une part, aux [luctuations sur le marché des biens d'autre
part. Ceci est d'autant plus vrai que I'évolution actuelle des activités industrielles
est marquée par l'innovation dans les techniques et les produits. Comment, des
lors, trouver les voies d'un accord entre l'industriel et le bailleur de fonds ? C'est
ici qu'inlervient une distinction essentielle dans les relations entre le bailleur de
fonds ct l'industriel qui permet de réintroduire une problématique spatiale : la
relation a l'acte ou a I'engagement (RIVAUD-DANSET et SALAIS, 1995) (1)*.

Tout d'abord, la relation a 'acte exclut toute compréhension personnalisée
au profit d'une information standardisée sur le client. Elle repose sur des
instruments et des procédures qui, ayant une validité générale, peuvent étre
imposés a tous les demandeurs de fonds. Par exemple, toutes les obligations de

* Les chilfres entre parentheses renvoient aux notes en [in d'article.



fournir des informations pour les entreprises cotées en bourse garantissent une
certaine transparence pour l'investisseur, transparence qui lui permet d'acheter
des actions sans avoir de contacts personnels avec la direction de l'entreprise.
Cette relation est facilement réversible.

A l'inverse, la relation a I'engagement suppose une relation de confiance
personnalisée et durable. [ille implique un processus mutuel de compréhension,
L'information traitée est spécifique a chaque cas. C'est le type de relation
inévitable lorsque les projets a [inancer se caractérisent par une incertitude
irréductible & un calcul de probabililé, et en particulier lorsqu'il s’agit de projets
innovateurs.

A cette distinction correspondent  deux paradigmes spatiaux. Les
relations "a l'acte" tendent a affranchir les partenaires de toute contrainte de
proximité. En revanche, dans les relations "a l'engagement”, la dialectique
distance/proximité redevient importante. lei également, il faut distinguer deux
maniéres de tenir compte de 'espace. La premigre consisterait 8 "instrumentaliser”
l'espace, en particulier en attribuant un cotl de transaction quelconque 2 la
distance. Un certain nombre d'études (par exemple PORTEOUS, 1995) ont
montré que, d'un point de vue statistique, la distance physique entre les centres
de décision bancaires et les entreprises industriclles tendait a augmenter
sensiblement le cofit du crédit. Les explications sont nombreuses : nécessité de
se déplacer, difficulté de vérification des informations, ete. Tout ceci parail
logique, mais comme toujours dans le paradigme distance/cofit, on oublie que
d'une parl, des partenaires physiquement proches n'ont pas forcément de
relations alors que des partenaires physiquement éloignés entretiennenl peul-
étre des relations treés intenses. [l est done vilal de tenir compte des
caractéristiques territoriales dans lesquelles se déroulent ces interactions. La
proximité ne saurait étre simplement physique. Elle est toujours relative et
socialement construite. Ainsi, les cas largement décrits des districts industriels
montrent bien comment, dans des systeémes localisés de production
historiquement constitués I'information peut circuler et circule de fait. s
montrent également comment des formes régionales de coopération entre acteurs
cconomiques se sont développées, y compris dans le domaine financier (DEI
OTTATI, 1994). A l'inverse, certaines régions n'ont pas de cohérence du point de
vue de leur systeme [inancier et i la proximité physique entre les acteurs
économiques se superposera une importante "distance" du point de vue de
l'information et de la coopération. lci aussi, différentes études et modeéles
montrent I'étendue et I'intérét de ces "proximités" (PORTEOUS, 1995 ; MASON
el HARRISON, 1995), en particulier par le fait qu'elles facilitent et limitent les
colits des actes "a l'engagement” et du suivi de gestion pour l'investisseur.

Comment, des lors, s'articulent les systémes financiers et les systemes de
production ? Plus particulierement, en quoi et comment l'espace, le territoire, esi-il
un facteur d'adéquation, ou au contraire de divergence, entre ces deux sphéres ?



S1I-
PME ET GRANDES ENTREPRISES :
DEUX TYPES DE FINANCEMENT DIFFERENTS

Si de nombreux auteurs s'accordent aujourdhui pour constater
l'internationalisation et la concentration des activités de financement des
activités industrielles, force est de constater que cettc internationalisation se fait
selon des modalités et des rythmes trés variables. De plus, ce serait une erreur de
penser qu'elle affecte directement toutes les entreprises. Au contraire, de trés
larges pans des activités industrielles restent éloignés de ces mouvements. Or, il
ne s'agit pas la de secteurs en retard, mais bien d'une logique de fonctionnement
différente qui a ses propres modalités de financement, d'accumulation de capital
et qui développe ses propres réseaux.

Dans le cadre de cet exposé, nous nous concentrerons essentiellement sur
la différence entre d'une part les entreprises qui participent a un mouvement de
réorganisation des liens de propriété et de contrdle & un niveau supra national et
qui sont généralement cotées en bourse ou qui auraient la possibilité de 1'étre et
d'autre part celles qui sont déconnectées de ces processus et qui doivent par
conséquent trouver leurs fonds propres par des circuits différents. Les premieres
sont essentiellement de grandes entreprises et les secondes des PME (2).

2.1. Lalogique de financement des grandes entreprises : 1'intégration et la
constitution de "'cceurs financiers"

Les grandes sociétés industrielles sont entrées depuis une dizaine
d'années dans des opérations de fusions/acquisitions de grande ampleur.
Participent & ce mouvement non seulement les groupes industriels, mais
également les institutions bancaires et financieres qui jouent un réle de plus en
plus important dans la réorganisation des relations de contrdle entre les groupes
industriels. Or, ces recompositions ne se font pas indifféremment suivant les pays
d'implantation.

Tout d'abord, et méme si l'on assiste aujourd'’hui a un élargissement de la
zone d'activité de la plupart des entreprises, il importe de rappeler que la firme
"globale” n'existe pas et quil s'agit probablement d'une utopie. Ainsi,
RUIGROCK et VAN TULDER (1995) ont comparé le pourcentage des actifs a
I'étranger et celui du chiffre d'affaires réalisé a l'étranger pour les 100 plus
grandes entreprises de la plangte. Or, force est de constater que la mondialisation
prend avant tout la forme de ventes de biens et services a l'étranger. Si 40 de ces
grandes entreprises ont généré en 1993 plus de la moitié de leur chiffre d'affaires
a I'étranger, seules 18 d'entre elles avaient la majorité de leurs actifs hors de leurs
frontieres d'origine. Et encore, ces dernieres sont généralement issues de petits
pays comme la Suisse, la Suede ou les Pays-Bas !

Le concept de "cceur financier” recouvre les relations d'alliance entre
groupes concrétisées par des participations financieres stables des uns dans les
autres (MORIN et DUPUY, 1993). En étudiant la constitution d'un "cceur
financier européen”, MORIN et DUPUY (1993) établissent que les relations
dessinent encore aujourd’hui essenticllement des ensembles nationaux (France,
Grande-Bretagne, Allemagne, Belgique, Italie). En revanche, ils notent une nette
tendance a la multiplication des relations entre ces différents "cceurs financiers"
nationaux, développement qui préfigure un véritable "cceur financier européen”.



Si la réalité nationale des cceurs financiers ne fait pas de doute, Jeg
modalités pratiques par lesquelles se déroulent ces opérations peuvent prendre
deux formes trés différentes.

D'une part, ces recompositions peuvent s¢ faire par les marchés boursierg.
De telles opérations sont essentiellement effectuées dans les pays anglo-saxons,
pays dans lesquels la circulation des actions prend essentiellement cette voie.
D'autre part, ces rapprochements entre entreprises peuvent se faire par
l'intermédiation d'institutions bancaires et financi¢res. Il s'agit du cas de loin le
plus important sur le continent européen.

Quelle que soit la modalité par laquelle se restructurent les liens de
propriétés entre ces groupes, il n'en demcure pas moins que ces grandes
entreprises ont, de par ce fait, deux possibilités pour trouver des fonds propres ;
premierement par des apports de leurs actionnaires, lesquels sont souvent des
groupes importants ou des banques, ce qui signifie qu'ils sont en mesure de
trouver des fonds suffisants ; deuxi¢mement par la bourse, chacune de ces
entreprises €tant cotée sur les marchés dont on sait quils sont aujourd'hui
étroitement interconnectés 2 travers la planete. Elles sont donc en mesure de
lever des fonds sur différents marchés boursiers en fonction de leurs besoins et
de leurs implantations géographiques.

De plus, une grande entreprise industriclle posséde trés souvent une
gestion centralisée des moyens de financement des sociétés qu'elle contrdle. Elle
est donc en mesure de réaffecter les bénéfices d'une activité a une autre selon sa
stratégic industrielle et ses capacités financiéres. Lorsqu'elle réalise un
investissement dans un pays ou une région dans laquelle elle n'est pas encore
implantée, son assise financiére au niveau du groupe lui permet d'obtenir sans
probleme des crédils bancaires localement. Une grande entreprise a donc la
capacité de [aire circuler les capitaux propres el les fonds élrangers entre ses
dilférentes filiales.

La filiale d'une grande entreprise implantée dans une région sera donc
généralement coupée des circuits locaux en ce qui concerne ses besoins en
fonds propres. Concernant les fonds étrangers, les crédits locaux seront accordés
sans problemes sur la base de l'assise financiere du groupe (CREVOISIER et al.,
1996). En revanche, elle est intégrée dans une logique financiére 4 une échelle
géographique suprarégionale, ct de plus en plus souvent internationale, et de ce
fait aux marchés boursiers internationaux.

L'existence de cceurs financiers est essentielle pour comprendre la
restructuration du systeme productif et la maniere dont il est financé. MORIN et
DUPUY (1993) notent cependant qu'un cceur {inancier doit étre au minimum
national. "On ne peut défendre l'idée sclon laquelle il powrrait exister des cocurs
infra-nationaux liés par exemple a des systemes productifs locaux. Car si (el élait
le cas, il faudrait admettre l'existence de sous-systémes financiers autonomes,
sans liens de dépendance ou d'articulation avec le systeme financier ccntral
[note : en particulier avec la politique monétaire], ce qui parait complétement
illusoire. Par contre, rien n'interdit de penser que demain, un ceeur [inancier
international puisse surgir, au méme rythme de la refonte en profondeur du
systéme monétaire et [inancier international." (pp. 89-90)



2.2. Lalogique de financement des PME : le capital de proximité

On peut des lors se poser la question : comment les PME qui, rappelons-le,
forment l'écrasante majorité des entreprises industrielles, trouvent-clles leurs
fonds propres 7 Elles ne sont pas connectées aux "coeurs financiers" et n'ont
qu'exceptionnellement accés a la bourse.

Les raisons de cette impossibilité de cotation sont multiples. En particulier,
la cotation nécessite de la part de l'entreprise un effort d'information envers ses
actionnaires et un suivi administratif important. Pour de petites entreprises, on
estime que cetle tiche représente une personne i plein temps. Il y a donc une
dimension minimale a atteindre. Ensuite, I'entrée en bourse n'a de sens que si
suffisamment de titres sont échangés pour former un prix. Or, il s'agit 1a d'une
gageure car un nombre important de PME sont de nature familiale ou ont leur
capital concentré dans les mains de quelques actionnaires seulement. Le nombre
de transactions est donc généralement extrémement faible. Il en résulte que
I'estimation du prix d'une action n'est pas aisée et doit se faire par un audit de
l'entreprise, audit dont le cofit est souvent prohibitif par rapport au montant de la
transaction.

Autrement dit, la bourse n'est pas un instrument de financement adapté
aux PME de faible dimension. Faut-il en conclure que les PME ne se financent
pas en fonds propres ? Bien au contraire et c'est pour cela que nous allons
développer la notion de capital de proximité.

2.2.1. Définition du capital de proximité

Par capital de proximité, nous entendons des fonds qui sont investis
dans l'entreprise sous la forme de fonds propres ou de quasi-fonds propres et
qui  proviennent de personnes, d'entreprises ou d'institutions qui
entretiennent, directement et plus rarement indirectement, avec l'entreprise
réceptrice ou avec des personnes a l'intérieur de cette entreprise, des relations
suivies el qui ne portent pas uniquement sur les aspects financiers.

L'élément essentiel de cette définition est donc la relation entre
l'entreprise et les acteurs économiques qui lui fournissent ses capitaux propres.
Clest donc la relation entre partenaires qui devient I'élément central. La PME ne
peut pas échapper a cette "personnalisation” de la relation financiére, alors que
lorsque des capitaux sont levés sur la bourse, les aspects "techniques" d'un
dossier de financement prennent généralement le dessus. De plus, de nombreux
investisseurs, comme les investisseurs institutionnels, ne sont généralement
intéressés qu'a la rentabilité du titre. S'il est donc possible d'investir dans un titre
en bourse a partir de I’analyse de documents publiés par la société, il est
indispensable de passer par une relation personnelle dans le cas de PME. On
retrouve donc la distinction entre le crédit "a I'acte” par opposition au crédit "a
l'engagement”" (RIVAUD-DANSET et SALAIS, 1995).

De plus, il y a dans les PME une étroite relation entre d'une part la
détention d'actions et d'autre part le pouvoir de décision dans la firme. En effet,
les réorganisations des cceurs financiers sont des opérations qui portent a la fois
sur des regroupements industiiels et des relations financieéres. Cependant, les
titres échangés a la bourse et qui constituent l'essentiel des transactions ne
remettent qu'exceptionnellement en cause le pouvoir de décision de l'entreprise.
En effet, un investissement de dix millions de francs dans une multinationale est
sans effet sur la structure du pouvoir. Investir dans une PME, c'est au contraire



presque toujours remettre en cause le pouvoir de décision de 'entreprencur. En
outre, ce dernier est souvent le principal actionnaire, le "patron-propriétaire”. La
détention d'actions est donc treés directement liée au contréle de la gestion.

Dans l'enquéte que nous avons menée, les investisseurs directs dans deg
PME, qu'il s'agisse d'autres firmes ou de particuliers, étaient toujours associés 2 la
gestion de l'entreprise.

2.2.2. Le role de la proximité

La proximité devient donc essentielle dés lors que la relation entre
I'investisseur et l'industriel revét le triple caractere d'une relation personnelle, qui
implique une participation swivie a la gestion de l'entreprise de la part de
linvestisseur et que 'information  standardisée  n'existe pas ou que la
standardisation de I'information est trop cofiteuse.

Lors de la création d'une nouvelle entreprise ou d'une augmentation de
capital, l'entrepreneur doit (rouver des fonds propres. Dans la mesure ot il
possede une fortune personnelle suffisante ou que l'entreprise peut
s'autofinancer, il n'y a pas de problemes. Dans le cas contraire, il est obligé de
trouver des fonds dans son environnement, auprés des membres de sa famille,
d'anciens collegues de travail, des fonds provenant de diverses institutions
publiques de promotion économique ou encore des personnes ou des firmes que
l'entrepreneur sera parvenu a associer. Au-deld de ses capacités de technicien ou
de manager, c'est donc essentiellement la personnalité et la capacité de
I'entrepreneur & mobiliser ses relations sociales qui est déterminante. Or, ce type
de relations est tres souvent dépendant de la proximité. Cette derniere n'est pas
seulement géographique. En effet, ce n'est pas parce que l'on habite & proximilé
que l'on décide d'investir dans telle ou telle entreprise.

En revanche, la proximité physique peut se doubler d'une proximité
institutionnelle, sociale et culturelle qui peut &tre déterminante dans la mise en
relation des demandeurs el des offreurs (RALLET, 1993 ; CREVOISIER, 1996).
Parce qu'ils font partie des mémes institutions, parce qu'ils ont développé une
connaissance du tissn industriel local et des réputations, parce qu'ils onl un vécu
commun (études, carriere, métier, etc.) ou parce qu'il existe dans la région des
lieux de rencontre, la démarche devient possible, les uns et les autres peuvent
s‘assurer de la qualité des projets, de la fiabilité des personnes, de la préservation
la confidentialité, etc.

DEI OTTATI (1994) montre que dans le cas des districts industriels
italiens, les circuits locaux de financement au sens large sont extrémement actifs.
Or, la capacité d'une entreprise & se lnancer provient essentiellement de son
"erédit" ou de la "conliance" qu'elle parvient a inspirer & d'éventuels partenaires.
De plus, la proximité sociale (Famille, réseaux politiques, etc.) se double d'une
proximité ¢conomique dans le sens ol la spécialisation de ces aires facilite
['évaluation d'un projet industriel. En effet, il est facile, pour un professionnel du
secteur, de juger de la solidité ou du risque d'un projet. Ainsi, de longues
évaluations par des experts ne sont pas forcément nécessaires, ce qui rend des
transactions de faibles montants possibles.

LESCURE (1996) explique que dans les années 1920, les PME ont pu
tres fortement compter sur les banques locales et régionales en vue d'obtenir un
soutien financier. Méme s certaines grandes entreprises étaient lourdement
endettées aupres des banques régionales, elles dépendaient toutefois nettement



moins de ce type de crédits que les petites entreprises. Par la suite, l'insuffisance
des financements bancaires a poussé les PME & recourir aux circuits du crédit
informel, c'est-a-dire a (outes les formes de financement non bancaires ou
n'émanant pas du marché financier. Il faut néanmoins préciser que, méme si ce
mode de financement est loin d'étre réservé uniquement aux PME, il joue
toutefois pour celles-ci un role trés important. Or, dans le cas des PME, ce capital
informel est essentiellement régional.

Plus récemment, une élude britannique meltait en évidence l'importance
du capital informel dans le financement des PME, capital qui était dans la
majorité des cas levé dans un rayon qui ne dépassait pas 150 km (MASON et
HARRISON, 1994). Les investisscurs, surnommés "business angels" (WETZEL,
1983), sont généralement des particuliers ayant une expérience de gestion el gui
désirent participer a la conduite de l'entreprise. Ce marché est considérable,
puisqu'on estime qu'il se monte & 2,5 milliards de livres alors que le capital-risque
"institutionnel" ne représente que 1,5 milliard de livres (OCDE, 1995).
Actuellement, le capital informel fait l'objet de plusieurs Etudes et
expérimentations originales en Grande-Bretagne (MASON et HARRISON, 1994
el 1995 : OCDE, 1996) et ont d'ores et déja débouché sur des résullats
intéressants, bien que limités quantitativement (HARRISON et COLIN, 1996).

Comme nous 'avons montré dans l'enquéte susmentionnée, le capital de
proximité demeure, dans I'Arc jurassien suisse, une des scules modalités de
financement de projets innovateurs de petite et moyenne envergure (annexe 1),
Ce marché est cependant compléetement déstructuré : dispersion des acteurs et
des institutions, aucun lieu de rencontre entre offreurs et demandeurs,
expériences au coup par coup et par conséquent peu d'apprentissage dans ce
domaine.

S0 -
ACCUMULATION DU CAPITAL DANS LES SYSTEMES DE
PRODUCTION REGIONAUX

A partir des deux logiques spatiales de structuration des circuits financiers
décrites ci-dessus, nous allons chercher a reconstruire différentes modalités
régionales de [inancement des petites et moyennes entreprises, en prenant en
compte leur possible évolution. L'ensemble de ces modalités est bien siir
dépendant de la structure d'offre de capitaux et de services financiers dans la
région. Ces éléments forment le "territoire financier” de la firme (BELLETANTE,
1991).

La premitre logique décrite ci-dessus est basée sur l'intégration de
l'entreprise dans un réseau plus vaste (soit le rattachement a un grand groupe
industriel ou a un "cceur financier", soit la cotation en bourse) qui Iui permet
d'obtenir un financement en fonds propres. Une région dans laquelle domine
essentiellement ce cas de figure participe & un processus d'accumulation du
capital qui se déroule a4 une échelle beaucoup plus vaste, nationale ou
internationale. Les acteurs sont de grands groupes ou de grandes institutions
bancaires el financiéres, voire des gouvernements nationaux. La logique qui
prédomine est l'organisation. Nous parlerons done dans ce cas d'intégration
Jinanciére, méme si celle intégration n'est que partielle.

La seconde logique décrit la maniere dont les PME régionales trouvent
dans leur environnement proche le financement qui leur manque. Une région qui
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comporte essenticllement des enfreprises de ce type se caractérise par son
autonomie du point de vue de l'accumulation et de la mobilisation du capital.
Autonome ne signifie pas que la région soit autarcique : la circulation des bieng
et des services dépasse trés souvent les limites régionales, participant ainsi au
processus. De plus, il est fréquent que les détenteurs ultimes des capitaux soient
localisés hors de la région, mais que ces capitaux soient investis a travers des
intermédiaires locaux qui ont la maitrise du processus et qui constituent le lien de
proximité entre les entreprises locales et ces capitaux. Les acteurs de ce systéme
sont les PME, certains particuliers, les institutions locales, les banques régionales,
les organismes de promotion économique, les autorités locales, etc. Dans la
mesure ol les entreprises ne parviennent pas a autofinancer leur croissance, elles
recourent a du capital de proximité.

Suivant que domine dans une région la logique d'intégration ou celle
d'autonomie, et suivant que le systéme régional évolue vers plus d'intégration ou
plus d'autonomie, nous pouvons établir une typologie a4 quatre cas (Figure 1).
Ceux-ci ne visent pas a calaloguer I'ensemble de la réalité. lls ont pour but de
permettre de réfléchir sur les circuits financiers régionaux et sur les dynamiques
d'accumulation et d'utilisation du capital. Ces différents cas ne sont pas exclusifs
les uns des autres. Au contraire, bien rares sont les régions dans lesquelles on
n'en trouverait qu'un seul. Le tableau 1 permet de caractériser les différentes
possibilités d'évolution des circuits financiers régionaux. Nous traiterons de
maniere successive les quatre quadrants.

Situation 1

Cette premicre situation concerne des régions dont les circuits de
financement ont une cohérence au niveau régional. L'épargne locale trouve des
canaux pour étre réinvestie régionalement. L'accumulation du capital se fait
donc sur base régionale. Ceci suppose l'existence d'un marché régional -formel
ou informel- permettant la rencontre de l'offre et de la demande. Comme nous
l'avons vu précédemment, un tel marché repose sur un certain nombre
d'institutions permettant son fonctionnement.

Historiquement, certaines des toutes premiéres régions industrielles se
sont développées sur la base de tels circuits. C'est en particulier le cas du
Lancashire et du West Riding (HUDSON, 1989).

Un exemple actuel d'une telle situation est la station de montagne de
Zermatt dans les Alpes suisses. En effet, 'essentiel du financement de 1'hdtellerie,
de la restauration, des remontées mécaniques, etc. de cette station est dans les
mains de ce que l'on appelle la "bourgeoisie” locale. Cette derniere est une
institution multiséculaire qui regroupe les familles originaires de la vallée et qui
maitrise de par ce fait I'essentiel du foncier. A Zermatt, pas de Hilton ou de
Hollyday Inn ! Méme des investissements indivisibles considérables comme le
métro alpin sont assurés par les bourgeois du lieu.
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Figure 1 : Typologie des formes spatiales des circuits de financement.

TENDANCE . .
2 Autonomie Intégration

EVOLUTIVE
S Développement d'un systeme | Maintien d'un systéme
1 régional autonomie de finan- | régional de financement et
T cement développement de relations
U avec l'extérieur (dans les
A Autonomie deux sens)
T
I
O
N

1) Aceumulation | 2) hm,;,_mlum progressi-
régionale autonome | ve & un coeur financier
et/ou expansion du
D sysiéme régional
E
3) Reconstitution pro-| 4) Accumulation
gressive d'un systeme| nationale ou
D régional de financement | internationale
E
P Intégration
A
R Reconstitution d'une dynami- | Structuration entre régions
T que régionale d'accumulation | centrales et régions
du capital (volontaire ou spon- | dépendantes
tanée)

Source : OCre/1996.

Situation 2

Dans le second cas, il y a maintien d'un systeme régional de financement,
mais des relations se développent avee un on plusieurs "ceeurs financiers” situés
ailleurs. Des investissements directs peuvent avoir lieu dans un sens comme dans
l'autre. Dans le cas ol il s'agit d'investissements directs de la région vers d'autres
espaces, il y a expansion du systeme. Si ce sont uniquement des prises de
contr6le venant de I'extérieur, il y a progressivement émigration des centres de
décision et perte d'antonomie. Les flux peuvent également aller dans les deux
sens en méme temps.

Un exemple de prise de contrdle partielle est I'Emilie- Romagm, vers la fin
des années quatre-vingts. Les entreprises qui avaient erfi jusqu'a un certain stade
se voyaient rachetées par des grands groupes italiens (TOLOMELLI, 1990).
Silicon Valley a été décrite comme une région possédant ses propres acteurs du
financement des PME (PLANQUE, 1985) tout en attirant des c,.1|nldux extérieurs
et en effectuant des investissements a l'extérieur a partir de la région (GORDON,
1993).
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Situation 3

Dans ce cas-ci, on passe d'une région qui est dépendante d'acteurs situés
ailleurs du point de vue du financement de son développement a la mise en place
d'une dynamique régionale autonome. De tels cas semblent malheureusement
plus théoriques que réels. Cependant, on peut noter que des efforts importants
ont été faits au cours de ces quinze dernieres annces pour développer par
exemple le capital-risque régional. A T'heure actuelle, on s'interroge sur les
possibilités de financer le développement de PME innovatrices (OCDE, 1995).
Le besoin est pourtant important. En effet, on note a I'heure actuelle un besoin
de fonds propres plus importants que par le passé en raison d'une plus grande
incertitude dans les activités industrielles. Or, les structures financieres régionales
en place sont le plus souvent inadaptées. Les PME innovatrices ne trouvent pas
le capital de départ ou sont rachetées lors de leur phase de croissance.

Situation 4

Dans ce dernier cas de figure, on se trouve dans un systeme intégré qui
définit a la fois des régions centrales et des régions dépendantes du point de vue
du financement de leurs activités. L'accumulation du capital ne se fait donc pas
de maniere cohérente au niveau de la région mais a une échelle plus vaste. Il
n'existe pas de circuits régionaux de financement.

Ce cas est trés répandu aujourd'’hui. On cherche en effet a favoriser le
développement de PME régionales innovatrices, ce qui n'est pas sans poser un
certain nombre de probleémes. Dans le cas de I'Arc jurassien suisse (CREVOISIER
et al, 1996), les circuits régionaux ont progressivement disparu lorsque les
entreprises  sont devenues suffisamment prosperes pour Se  reposer
essenticllement sur l'autofinancement et les préts bancaires. Le manque de
circuits locaux provoque des rachats d'entreprises en croissance par de grands
groupes industriels extérieurs a la région. Or, ce déplacement des centres de
décision a souvent -pas toujours- pour corollaire un déplacement des centres
d'accumulation hors de la région. Il s'agit donc d'une des limites actuelles au
développement endogeéne, ce dernier supposant un minimum d'autonomie du
point de vue décisionnel dans la région.

_IV-
CONCLUSION SUR L’UTILITE DE TELLES REFLEXIONS

Cet exposé vise a poser les premiers jalons d'une recherche systématique
sur les réseaux de financement régionaux. Différentes études (OCDE, 1995 ; DEI
OTTATI, 1994 ; etc.), ainsi que l'enquéte que nous avons menée dans ['Arc
jurassien suisse (CREVOISIER et al,, 1996), montrent que les PME recourenl a
des modalités alternatives de financement que nous avons regroupées sous la
notion de "capital de proximité" (annexe 1). Ces démarches sont pour ['instant
exploratoires. Elles doivenl encore étre systématisées et faire l'objet d'enquétes
quantitatives alin de mieux comprendre les relations entre le financement des
PME et la proximité géographique.

Il ressort cependant déja qu'elles revétent un certain intérét pour plusieurs
raisons. Premiérement, le financement marque pour l'instant les limites du
développement endogeéne, ou du développement "par le bas" en général. Il a été
possible de mettre en évidence des dynamiques régionales importantes sur le
plan industriel, de l'innovation, etc. En revanche, rares sont les cas dans lesquels



13

une activité financiere induite par le développement industriel s'est développée
sur base régionale durant ces cinquante derniéres années. Les activilés
[inancieres restent essentiellement structurées selon la hiérarchie urbaine
raditionnelle. Cette limite marque ¢galement une rupture dans les logiques de
fonctionnement du systéme économique dans son ensemble. Le fait qu'un
nombre important de PME dynamiques soient rachetées en phase de croissance
par des grands groupes industriels est inquiétant. En effet, ceci signifie qu'il y a
quelque part confiscation des fruits du développement endogene et des
dynamiques innovatrices régionales par les plus grands centres (économiques et
géographiques).

Deuxiemement, I'étude du  capital de proximité nous permet de
(re)découvrir des modalités de financement qui existaient par exemple au
moment de la révolution industrielle ou celles qui existent aujourd'hui dans
certains pays en voie de développement. Ces modalités se révelent pertinentes
dans un contexte plus risqué et dans lequel il n'est plus possible de se reposer
essentiellement sur des fonds étrangers.

Enfin, il faut bien constaler que dans certains pays (dont la Suisse), le
capital de proximité reste une des seules modalités possibles pour financer des
projets industriels innovateurs de petite et de moyenne envergure. Dans quelle
mesure est-il pensable de reconstituer aujourd'hui  des circuits  financiers
régionaux qui avaient en grande partie disparu durant des décennies ? Une
expérience britannique de création d'un organisme d'interface entre investisseurs
potentiels el industriels semble montrer que c'est possible (HARRISON et
MASON, 1996). Une expérience suisse (Capital Proximité Vaud) a été lancée a
Iautomne 1997 sur le méme modele. 11 y a donc un champ intéressant
d'expérimentation pour de nouvelles politiques régionales.
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RESUME

Si l'heure est a l'imégration des activités financiéres an niveau mondial, force est
Jde constater que les PME industrielles sont exclues de ce processus, Comment, dés lors,
financent-elles leurs aciivités ? Cet article développe le concept de capital de proximité
‘congu comme wune articulation du capital informel et des relations de proximité entre
demandenrs et pourvoyeurs de capitaux. En opposant ces  cireuils  régionaux  de
financement et les "caeurs” financiers qui relient entre elles les plus grandes entreprises et
e systéme bancaire, on éablit une typologie des formes spatiales des circuits de
[financement des activités industrielles.

SUMMARY

Today, financial activities become more and more integrated ar « global scale.
Nevertheless, SMEs have no access to these circuits. Consequently, one can ask how do
they find their equity capital ? This paper presents the concept of "proximity capital” which
artictllates informal capital and proximity relations between demander and supplier of
capital. A typology of spatial forms of financial circuits of industrial activites is built by
contrasting proximity capital and financial cores which link the largest firms and banks
together.

NOTES

(1) Cette distinction 2 été élaborée pour les relations entre banquiers et clients industriels, donc
essentiellement pour l'attribution de crédits. Elle garde cependant toute sa pertinence pour les
investissements en fonds propres.

(2) Notons que la notion de PME est trés variable selon les pays. Dans le contexte suisse, on parle de
grande entreprise a partir de 500 employés. Les entreprises plus petites représentent cependant I'écrasante
majorilé des entreprises industrielles suisses. Ce sont plutdt ces ordres de grandeur qui sont employés ici.
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Typologie des entreprises en fonction de leur mode de financement et role

du capital de proximité.

Source

Annexe 1 :

CREVOISIER et al., [996.

“sa7euorS51 onbsi-[e11des op $I91008 $9] “XNEUOISHI spatsnpur satreuaired s3] *sanS3[00 sa] ‘ayqrue; e] : Ied 1umoy 153 uixoad ap ondpr o]

. JUSUISSBURUL YSED |
np 9701 ‘sewr[qoid
Sues $9pIOJVE

adnoi3 of zed stumoj

adnoad
ap 9139)BAIS

QATIESIN 9[01 UnONY ¢ syuepoduy adnois ne o1 ¢ sjuesIIng odnois ne o1 Jun Suep JLIOSU
(Ineuaidal (uors21 €]
np 9pmImE, [ 9p [euuosIad smoua1dor B SQUIOIX JUQUIOTRY
10 ourSuo [ op puedsp) 9] 1ed osudar op Auuog 99A® sppInOE mny s3] Jed sTUINO} -2u9F) simauaidar
o[qELIR A seo 9] suep Jueptoduuy syuezoduy o 1nod nalug ¢ sjuesIIng so Ted p1euoey UoIIBINIONIISIY
S[oLIsnpur uo[jEAOUUI,p NO
JUBSIJINSUT JUSATIOS Auuog 99A® SPPIOI0E soreusired sop Ted s[ornsnpur juawaddo[aaap
STeUl ‘[911Uassa 159 ‘(So][elIIBW SONUBIRS Jossed ap uonesnqo sarreusped ap 3a3load
2Q0BUSA] gyuurxoid op [eyides 27 | op sed) sjuesijynsuy Q)uesInsuy ¢ syuesFnsuy 91 Ted 9oBUSIA] red 3IduessI01)
1.9 ]
2p uonneo stoyred
JUOWASINOQUIST saneualred sop
~UOU 9P SOOBUIUI 1oAn0N IN0d $PIMOYJIP SISTOUBDID 2)[NOIJIIP
S9OBUSIAI 9101 UNONY ¢ s[onuassyg QuesIynsuy ¢ sjuesiyynsuy so Jed 9oBUIIA us asudanuyg
SI[[AIIS]RUL SATJUBIRS
Xne 90138 sowgjqoid (orreyourdoxd
SUES SIPIOIOE -Inauardanus | 1U2UIQOURUIJOINE
¢ SJOTIUQSSO e 21) 19 Ineualdenus [ 3 anuIIu0d
QADISOJ ajoI unony s103 senb[en() [enuessy ¢ sjuesgIng Inousidonus,] v 3d2UEBSSI01D
3[BUOISI
anbsu-"y] 9p ‘20§
¢ UONB[AI US ISIW 9P oyuurxoid sp sndde
sowg[qoId ‘9[[enuasse | SOp B 90BI3 SPPI02JR gymurxoxd
san39[09 19 stwe ¢ sardoid spuog op [e31ded 30 INe)epuo,] (sarreuoIeq
2ADISOJ sop ‘ererjruiey sugredg xne spuuoniodoly ¢ spuuIr g "A9) INAJRPUO] N aferrewdgQ
S9UASOpUa UOHEA
-ouul,p snbrmeudip juawadueury | saxdoxd xnejrded
B[ 9P J3 9IUBSSIOID uunxord ap -one,| Ip sap 9Jdueuaioad uoIsIdIP [drrysnpurt
B] 9p UOWEBLIBA [ended np aj0y saxreoueq  sjag | 2dueyrodury 39 9duejrodury ap a10anogd 3afoad ap adA]

: ueqg




	25
	26
	27
	28
	29
	30
	31
	32
	33
	34
	35
	36
	37
	38
	39
	40



