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« Etude longitudinale de la structure financiére des Petites ou Moyennes Entreprises belges ...»

EtudelongitudinaledelastructurefinanciéeredesPetitesou M oyennesEntreprises

belgesissues de 9 secteursindustriels

Résumé

Cette recherche étudie I'évolution de la structure financiére des Petites ou Moyennes
Entreprises belgesissues de 9 secteursindustriels clés au cours de la période 1988-1993 et la
compare acelle des grandes entreprises ; €lle montre, au delade la stabilité générae des
comportements, des di sparités sectoriellesimportantes et une forte diminution du financement
par crédit inter-entreprises.

Summary

This research examines the evolution of capital structure amongst Belgian Small and
Medium-sized Enterprises operating in 9 key industrial sectors during the period 1988-
1993 and compares it with capitd structure in Big Enterprises ; beyond a strong global
stability of practices, it highlights important sectorial disparities and a significant declinein
trade credit.
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Etudelongitudinaledelastructurefinancier edesPetitesou M oyennesEntreprisebel ges
issues de 9 secteursindustriels

1. Introduction

Depuislestravaux fondamentaux de Modigliani et Miller (1958), de nombreuses recherches,
tant théoriques qu’ empiriques, ont été consacrées spécifiqguement al’ étude de la structure
financiére des entreprises (Harris, Raviv, 1991). La question de leur applicabilité et de leur
pertinencelorsquel’ objet del’ étude est une Petite ou une Moyenne Entrepriserestetoutefois
latente (Belletante, Levratto, 1995); notamment, |I’examen comparé de la stabilité de
comportement sur longue période en matiére de structure financiére entre grandes entreprises
et PME et I'identification d’ une quelconque influence sectorielle ont été peu approfondis.

La recherche que nous menons a dés lors pour but de mettre en évidence les différences
éventuelles de comportement entre Petites, Moyennes et Grandes Entreprises en matiére de
structure financiére au sein de 9 secteurs * essentiels de I’ économie belge et d’ anayser la
maniére dont ces comportements ont évolué au cours de la période 1988-1993.

2. Lecadrederéférencethéorique

Laréflexion académiquerelative au choix et aux déterminants delastructure financiére d’ une
entreprise connait historiquement 3 approches majeures ? :

L'approche classique se base sur le concept comptabl e d'effet de levier financier. Elle
postule I'existence d'un point neutre de rentabilité de I'entreprise, qui permet de définir
deux zones : I'une dans laquelle I'endettement présente un avantage croissant pour
I'actionnaire (effet delevier financier positif) et I'autre danslaguellel'endettement présente
un désavantage croissant pour |'actionnaire. Basée sur des considérations essentiellement
empiriques, cette approche fut souvent critiquée pour son caractére excessivement
comptable et son manque de foncement théorique (Cobbaut, 1994).

L ‘approche néo-dassique nait de I'article fondamental de Modigliani et Miller (1958).

Cette construction théoriquerigoureuse et logique postule, dansles hypothéseslimitatives
qui caractérisent un marché financier parfat ®:

- dans un monde sans impdts, que la valeur de marché de toute firme est indépendante
de la structure de son passif ; il n'existe donc pas dans ce contexte limitatif de
répartition optimale entre dettes et fonds propres ;

- dans un monde avec impbts, que la valeur de I'entreprise endettée est supérieure a
celle de I'entreprise sans dette, |e supplément de valeur de |'entreprise endettée étant
éga ala somme actualisée de I'économie fiscale due ala déductibilité des intéréts de
la dette ; dans ce contexte limitatif, I'objectif néoclassique de maximisation de la
valeur de I'entreprise laconduit asendetter au maximum.

* I dentifiés au niveau NACE 2.

2 Drautres grilles de lecture de la littérature peuvent naturellement étre proposées. Celle que nous adoptons
s'inspire de la proposition faite par Brennan (1995) a I’occasion du numéro anniversaire de Financial
Management.

3 A savoir I'existence d'un méme taux d'intérét sans risque accessible alafois aux entreprises et aux individus,
I'existence d'une classe de risque homogeéne pour toutes les entreprises, |'absence de colts de faillite et
I'intégration immédiate par e marché de toutes lesinformations relatives aux entreprises.
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Rapidement, ce théoréme, dit "de neutralité de la structure financiere", fait I'objet de
nombreuses controverses, en raison notamment du décalage qui apparait entre les
implications théoriques de ce théoréme et I'importance accordée en pratique au choix
d'une structure financiére adéquate pour I'entreprise. Dés lors, de nombreux auteurs *
sattachent alever tour atour les hypothéses qui caractérisent un marché financier parfait
et aanalyser I'influence de facteurs aussi importants que I'existence d'une fiscalité non
homogéne pour les individus et les entreprises ou I'incidence des co(ts de faillite sur le
choix d'une structure financiéere optimale.

Enfin, une troisiéme approche, multiforme, connue aujourd'hui sous le nom de "théorie
moderne de la firmé", nait au milieu des années 70 de la remise en cause de paradigmes
économiques et financiersaussi fondamentaux quel'information pure et parfaitedetousles
acteurs économiques ou que |'unicité de I'objectif de chaque agent économique rationnel.

Les principaux courants ° qui apparaissent ace stade dans la littérature scientifique et qui
envisagent explicitement la problématique du choix d'une structure financiére sont :

1. L'approche par la"Théoriedu Signal” : leniveau d'endettement est considéré comme
un signal donné par les gestionnaires de lafirme quant alaqualité de I'entreprise et ala
valeur de ses projets futurs (Ross, 1977) ©.

2. L'approche par la"Théorie del'Agence" : en 1976, Jensen et Mecklingintégrent ala
réflexion académique relative a la théorie de la firme la prise en compte de la
multiplicité des objectifs et attentes potentiellement conflictuels des partenaires de
I'entreprise (essentiellement les propriétaires, les dirigeants et les préteurs) ; transposée
au probléme du choix d'une structure financiére, cette théorie postul e l'existence, parmi
les dirigeants de I'entreprise, d'intéréts qui leur sont propres et qui les aménent a
adopter un comportement différent de celui qu'ils auraient eu sils étaient les seuls
propriétaires de I'entreprise.

3. L'approche par la "Pecking Order Theory" : dans un troisieme temps, et quasi
parallélement au développement de la "Théorie de I'Agence’, Myers (1977), puis
Myers et Majluf (1984) initient un troisiéme courant de recherche contemporain, qui
prend en compte de fagon explicite les conflits d'intéréts entre bailleurs de fonds de
I'entreprise et I'existence d'une information différenciée parmi cesbailleursdefonds’.
Ce courant de recherche débouche sur la mise en évidence d'un ordre de préférence
naturel parmi lesmodes de financement del'entreprise (une" Pecking Order Theory"):
selon cette théorie, les entreprises préférent autofinancer leurs investissements, les

4 Des extensions de |'approche de Modigliani et Miller (voir les synthéses de Jensen et Smith (1984), Dubois
(1985) et Harris et Raviv (1991)), incorporant d’ autres variables telles que les taxes, les colts de faillite, les
colts d’ agence, les colits de transaction et des variables tenant compte de |’ asymétrie de |’ information, infirment
lerésultat- il est vrai dansun univers parfait - de Modigliani et Miller.

5 Nous présentons ces 3 courants en paralléle, car ils nous paraissent ressortir de 3 visions différentes de la
signification économique de la structure financiére d'une entreprise. Certains auteurs (tels que Hirigoyen et

Jobard, 1989) préférent faire de la "Théorie de I'’Agence” une théorie maltresse, dont découlent tant Ia " Théorie
du Signal" quela"Pecking Order Theory".

5 Certaines variantes (Leland, Pyle, 1977) affinent cette approche en y intégrant le concept économique
traditionnel de I'aversion pour le risque, supposé caractériser le comportement des gestionnaires de lafirme.

7 Les dirigeants étant généralement mieux informés que les actionnaires de I'entreprise et ceuxci étant eux-
mémes mieux informés que les autres bailleurs de fonds.
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financent adéfaut par endettement et n'utilisent qu'exceptionnellement lerecoursaune
augmentation de capital ®.

L'examen des hypothéses théoriques sous-jacentes relatives al'ensemble de ces approches
académiques laisse toutefois apparaitre deux faits majeurs :

le maintien de I'hypothése d'un objectif économique global, constant atout instant, de
maximisation de la valeur de I'entreprise, méme si cette maximisation se réalise sous
contrainte lorsque des divergences apparaissent entrelesintéréts des différents partenaires
de I'entreprise (actionnaires, gestionnaires et préteurs pour |'essentiel) ;

le maintien de I'hypothése de séparation des pouvoirs de gestion et de propriété au sein de
I'entreprise, di au fait que I'essentiel de la recherche académique en matiére financiére
prend pour objet d'étude la grande entreprise, généralement cotée en Bourse °.

Or, il ressort clairement des recherches, notamment empiriques, relatives au comportement
des Petites ou Moyennes Entreprises *° que ni I'une, ni |'autre de ces hypothéses ne peuvent
étre généralement maintenues lorsque I'objet de I'analyse est une Petite ou Moyenne
Entreprise (GREPME, 1995) (Donckels, Van Caillie e.a.,, 1993), puisque:

I'objectif de maximisation atout instant de la valeur de I'entreprise se voit fréquemment
préférer un objectif de pérennité et de survie along terme, souvent accompagné, au sein
des entreprises familiales, d'un objectif de maintien de I'indépendance de I'entreprise a
I'égard de ses partenaires extérieurs (actionnaires extérieurs ou préteurs) ;

I'hypothése de séparation des pouvoirs de propriété et de gestion de'entreprise n'est guere
compatible avec lastructure de pouvoir laplus fréqguemment rencontrée dansles PME, ou
les pouvoirs de propriété et de gestion sont généralement concentrés danslesmainsd'une
seule et méme personne (I'entrepreneur), voire d'une seule et méme famille.

I apparait dés lors nécessaire de revoir ** I'approche conceptuelle du choix de la structure
financiere d'uneentrepriseeny intégrant les é émentsqui font laspécificité méme d'une Petite
ou Moyenne Entreprise, asavoir ladiversité des objectifs des entrepreneurs et I'intégration
des pouvoirs de propriété et de gestion de I'entreprise dans les mains d'une seule entité,
I'entrepreneur et safamille *2.

Dans le méme temps, rares sont les études spécifiques publiées aavoir été consacrées ala
mise en évidence des déterminants de la structure financiere des Petites ou Moyennes
Entreprises (GREPME, 1995) et ce, bien que de trés nombreuses recherches aient éé

® Et donc aune émission d'actions et aune dilution du pouvoir de propriété de I'entreprise.

® Ce qui justifie la fréquente intégration dans les modéles financiers théoriques publiés d'une valeur marchande
(lavaleur des titres de propriété et d'emprunt de I'entreprise sur les marchés financiers) distincte de lavaleur
comptable de |'entreprise (telle qu'elle ressort de |'examen de ses états financiers).

° Tout au long de cette recherche, nous considérons, sauf mention particuliére, qu'une Petite ou Moyenne
Entreprise est une entité économique ayant revétu une de sformes | égales prescrites par les Lois Coordonnées sur
les Sociétés Commerciales et n‘occupant pas plus de 100 travailleurs.

1 Belletante et Levratto (1995) confirment, en guise dintroduction & un numéro spécial de la Revue

Internationale PME consacré au financement des Petites ou Moyennes Entreprises, |'existence "d'un faible
nombre de travaux consacrés ala question des particularités financiéres de la PME, cette derniere étant

systématiquement appréciée au regard d'une norme qui demeure la grande entreprise”.

22 pour une analyse plus détaillée des relations de I'entrepreneur avec safamille et des dangersinhérents acette
relation, voir Donckels, Van Cailliee.a. (1993).
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consacrées au comportement et &lagestion financiére des PME*® ; ce constat est encore plus
vrai lorsque I'on analyse les écrits spécifiques consacrés au comportement des Petites ou
Moyennes Industries.

Plus rares encore sont les études qui analysent de maniére comparée et sur longue période la
stabilité de la structure financiére des Petites et Moyennes Entreprises et des Grandes
Entreprises ou celles qui tiennent compte, dans leurs hypothéses de départ, d’ une quelconque
spécificité financiére sectorielle.

Tel est des lors notre objectif : examiner d’ une part la stabilité de la structure financiere des
Petites ou Moyennes |ndustries belges actives dans 9 secteurs clés de |’ économie et d' autre
part mettre en évidence des différences de comportement éventuelles entre Petites ou
Moyennes Entreprises et Grandes Entreprises.

3. L'approche méthodologique

3.1 Les donnéesutilisées

ses Gudié
Les entreprises (les individus) étudiées appartiennent aix 9 secteurs industriels repris au

Tableau 1.

Chacun de ces 9 secteurs est étudié sur une période longue de 6 années (de 1988 a1993) «,

pour chacune de ces 6 années, les comptes annuels *® de toutes | es entreprises répertoriées
dans le secteur par la Banque Nationale de Belgique sont pris en considération : I'étude est
donc menée auprés de 9 popul ations d'entreprises ayant appartenu aun méme secteur pendant
au moins une des 6 années qui constituent la période d'investigation.

Pour chacun desindividus étudiés, nous construisons quatre ratios financiers représentatifs de

la structure financiere de I’ entreprise : ils portent alafois sur la structure financiere globale
du secteur ** et sur la structure de I'endettement du secteur, qu'il sagisse de I'endettement a
long terme ", de |'endettement acourt terme*® ou del'endettement commercial ou crédit inter-

entreprises, par le biais du crédit octroyé par les fournisseurs *°.

3 sur ce point, voir Donckels, Van Caillie e.a. (1993), GREPME (1994) ou Belletant e et Levratto (1995).

14 Ces 9 secteurs ont été choisis par |es responsables du Crédit Professionnel de Belgique, sponsor de cette
recherche, en fonction de I'intérét de ces secteurs pour leur métier de banquier et en fonction de leur importance
dans|etis su économique belge.

15 Ces comptes annuels sont extraits soit des Compact Discs de laBanque Nationale de Belgique (années 1992,
et 1993), soit des cassettes magnétiques diffusées par |la Banque National e de Belgique (années 1988, 1989, 1990
et 1991) ; ilsont de cefait été vérifiés et ont ainsi acquis une crédibilité au moinsrelative.

16 Leratio "Fonds propres/ Passif tota " (FPAT).

17 Leratio "Endettement along terme/ Passif total" (EDL).

*® Leratio "Endettement acourt terme/ Passif total" (EDC).

** Leratio "Dettes commerciales acourt terme/ Passif total" (DCCTAT).
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Secteur d activité(CodeNACE - Rev. 1) %° Effectifglobal | Pourcentage
20. Production de bois? et darticlesen bois et en liége, sauf 2.050 59%
fabrication de meubles ; fabrication d'articles de vannerie
et de sparterie
21. Fabrication de péte apapier, de papier et darticles en 406 12%
papier et en carton
22. Edition, imprimerie et reproduction de supports 3.851 11.1%
enregistrés
29. Fabrication demachines et équipementsn.c.a. % 1.759 51%
31. Fabrication de machinesetappareilsélectriquesn.ca 585 17%
32. Fabrication d'équipements et appareils de radio- 258 0.7%
télévision eicommunication
33. Fabrication dinstruments médicaux, de précision, 726 21%
d'optique et d'horlogerie
36. Fabrication demeubles ; industries diversesn.c.a 2.337 6.8%
45. Construction 22.708 65.4%
Total 34.680 100 %

Tableau 1: Répartition des PME étudiées selon le secteur d'activité (Code NACE - Rev 1, a2 chiffres)

3.2. Les guestionsde recherche posées

Afind atteindre notre objectif et compte tenu des données dont nous di sposons, Nous posons,
pour chague secteur, 3 questions de recherche :

- comment le secteur a-t-il évolué entermes d'effectif, detaille, demploi et de structure au
cours de la période 1988-1993 ?

- quelle est la structure financiére du secteur et comment at-elle évolué au cours de la
période analysée ?

20| anomenclature NACE Révision 1 aprisle relais de lanomenclature NACE 0 en 1992 au sein des données
diffusées par la Banque Nationale de Belgique. Cette révision de la nomenclature se traduit en 1992 par
|'apparition de nouveaux secteurs (tel que le secteur NACE 30), dont les entreprises étaient précédemment
recensées dans d'autres secteurs, et par des migrations d'entreprises entre secteurs, qui se concrétisent par des
augmentations ou des diminutions parfois extrémement importantes dans I'effectif des différents secteurs.

Pour cette raison et afin de mener la présente recherche avec la plus extréme rigueur, I'identification de
|'appartenance sectorielle des entreprises seffectue sur base de la nomenclature NACE Révision 1 pour la
période 1992-1994, puis sur base des numéros de TVA et de la grille de concordance entre la nomenclature
NACE 0 et lanomenclature NACE Révision 1 pour lapériode 1988-1991 : de |a sorte, nous effagons danstoute
la mesure du possible les effets du changement de nomenclature et nous rendons I'analyse de I'évolution des
secteurs possible et pertinente sur toute |a période d'étude.

2 Nous reproduisons en gras le libellé sous lequel nous faisons apparaitre chaque secteur dans |a suite de nos
commentaires.

2 amention"n.c.a" signifie"non classéailleurs".
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- existet-il unedifférence statistique significative de structurefinanciére entreles petitesou
moyennes entreprises et |es grandes entreprises ?

3.3. Laméthodologie statigtigue

La méthodologie statistique appliquée 2* achague secteur comprend deux phases:

une premiere phase, essentiellement technique, vise atraiter le probléme des biais

potentielsinduits par |a présence de données exceptionnelles * en remplacant, lorsquele
besoin s'en fait sentir %, lesvaleursinférieuresau percentile 1 et lesvaleurs supérieuresau
percentile 99 par, respectivement, lesvaleursdu percentile 1 et du percentile 99 prises par
lavariable au sein du secteur, lorsquil sagit deratios financiers ;

une seconde phase vise arépondre sensu stricto anos questions de recherche ; pour
chaque secteur :

- nous commengons par analyser I'évolution globale du secteur 2 au cours de la période
1988-1993, ainsi que sa structure d'emploi alafin de I'exercice comptable 1993 %7 ;

- nous analysons ensuite |'évolution de la structure financiére al'intérieur du secteur au
cours de la période 1988-1993 ; pour chacune des 4 variables étudiées, une série de tests
de différence de moyenne 28 entre deux exercices comptables différents est effectuée :

d'abord, un test de Sudent d'égalité de moyenne est mené en vue de comparer
I'évolution du comportement financier sous-jacent (structure financiére globale ou
structure d'endettement) d'une année sur l'autre ;

2 |_améthodol ogie statistique employée repose sur I'utilisation des différents modules du logiciel Statisticafor
Windows, Release 5, 1995 de Statsoft Inc .

24 Rappelons qu’ une donnée exceptionnelle est, dans le cas qui nous préoccupe, une donnée dont la valeur
sécarte trés fortement de la valeur prise pour les autres entreprises du secteur, ce qui est susceptible de
provoquer une modification substantielle de la valeur prise par les différentes statistiques descriptives du
comportement du secteur.

Le contenu informationnel d'une donnée exceptionnelle est donc réduit, dans la présente analyse, au fait que
cette donnée est située dans|e pourcent le plus élevé ou le plus faible du secteur et I'écart entre cette donnée et
les valeurs des données qui la précédent est "gommé" afin de limiter au maximum I'impact de cette donnée sur le
calcul des statistiques descriptives utilisées.

25 Enl’occurrence, du fait de |’ existence de fonds propres potentiellement négatifs en raison de la possibilité de
reporter des pertes dansle temps, leratio FPAT fait I" objet d' une correction aux percentiles 1 et 99, alors que les
ratiosEDL, EDC et DCCTAT font I’ objet d' une correction au percentile 99 seulement.

26 En terme d'effectif, de chiffre d'affaires, de fonds propres, d'actif total, de personnel, de vaeur ajoutée, d'actifs
immobilisés, de rentabilité économique et de rentabilité des fonds propres.

2 pour des raisons de cohérence interne de notre base de données, les informations relatives a I'emploi
proviennent des états financiers déposés par |es entreprises auprés de la Banque National e de Belgique (Rubrique
9090).

Concretement, nous répartissons les entreprises du secteur encing catégories : les entreprises unipersonnelles
n‘occupant aucun travailleur, les trés petites entreprises (TPE) qui occupent de 1 a5 travailleurs, les petites
entreprises (PE) qui occupent de 6 420 travailleurs, les moyennes entreprises (ME) qui occupent de 21 a100
travailleurs et les grandes entreprises (GE) qui occupent plus de 100 travailleurs.

% e test de différence de moyenne qui est mené est le test de Student. |1 prend en compte explicitement non
seulement |'évolution de la moyenne arithmétique du ratio sousjacent entre les deux exercices comptables qui
sont comparés, mais également I'évolution de lavolatilité de ce ratio entre ces deux exercices comptables.
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ensuite, |'évolution du comportement financier en termes de struct ure financiére et
d'endettement est étudiée sur longue période : pour ce faire, un test de Student est
effectué entre les données de 1993 et celles de deux annéespivots : 1988 et 1990
(comparaisons 1993-1988 et 1993-1990), de fagon a analyser la stabilité de ce
comportement financier ades horizons respectifsde 5 et 3 ans;;

- nous cherchons enfin adétecter d'éventuelles différences de comportement en terme de
structure financiéere et de structure d'endettement (along terme, acourt terme et par lavoie
du crédit-fournisseurs) entre les petites entreprises qui déposent leurs comptes annuels
selon un schéma abrégé et les moyennes ou grandes entreprises qui déposent leurs
comptes annuels selon un schéma complet? ; les analyses menées consistent en destests
de différence de moyenne et de variance *°.

2 arépartition des entreprises en 5 classes o emploi, telle que présentée ala note26, ne peut en effet pas étre
retenue pour cette analyse, car la Loi Comptable belge a préféré définir le concept de Petite ou Moyenne
Entreprise en fonction d’ une combinaison de 3 criteres.

En effet, cette Loi considére un premier groupe d'entreprises qui englobe I'ensemble des entités qui déposent
leurs états financiers selon un schéma abrégé, asavoir les entreprises ayant revétu une des formes prévues par les
Lois Coordonnées sur |es Sociétés Commerciales (al'exception des sociétés en nom collectif et des sociétés en
commandite simple ayant un chiffre d'affaires inférieur 220 millions Bef, qui sont assimilées aux commercants
et personnes physiques) et qui ne dépassent pas plus d'une des limites suivantes (notons que ces limites sont
revues périodiquement par |e législateur et qu'elles ont évolué de maniére homogéne tout au long de la période
étudiée) :

-nombre de travailleurs occupé en moyenne sur |'année inférieur a50 ;

- chiffre d'affairesinférieur 2200 millions Bef ;

-total du bilan inférieur 2100 millions Bef,

sauf si le nombre de travailleurs occupés en moyenne sur |'année dépasse 100 unités ; pour les besoins de cette
recherche, nous assimilons ces entreprises ade petites, voiredetres petites entreprises.

Quant au second groupe, il englobe I'ensemble des entreprises qui présentent leurs états financiers selon un
schéma complet, asavoir |'ensemble des entreprises qui ne répondent pas aux conditions requises pour déposer
leurs états financiers selon un schéma abrégé ; un simple examen des critéres requis en termes d'emploi et de
taille financiére laisse vite apparaitre qu'il s'agit essentiellement de moyennes et de grandes entreprises.

30 |_esrésultats de ces anal yses s'établissent en deux étapes :

Premiére étape : Le test multivarié général de Hotteling permet de comparer |e comportement moyen des deux
groupes successivement considérés, pour les quatre variables financiéres retenues, et débouche sur le calcul
d'une statistique T2. Etant donné |’ hypothese nulle sous jacente d’ homogénéité de comportement danslesdeux
groupes, la clé de lecture consiste acomparer la probabilité de rejet suggérée par le test au seuil de confiance
retenude5 % : si p< 5%, I’ hypothése d' égalité des moyennes est rejetée et |'analyste peut conclure al'existence
d'une différence statistique de comportement financier en termes de structure financiére et de structure
d'endettement entre les 2 groupes analysés ; par contre, si p >5 %, I hypothése d' égalité de moyenne ne peut pas
étrerejetée.

Deuxiéme étape : L'examen du comportement individuel de chacune des 4 variables analysées conduit amener
deux tests statistiques : un test de Levene et un test de Student. Dés|ors, pour chacune des variables, un test de
Levene est mené initialement : celui-ci permet de prendre en compte la volatilité du comportement de chacune
desvariables dansles 2 groupes analysés et de tester I'homogénéité des variances dans ces deux groupes ; deux
cas sont ensuite adistinguer :

- le rejet de I"hypothése nulle d’ égalité des variances dans les deux groupes survient lorsque la probabilité de
rejet pour le test de Levene est inférieure a5 % : dans ce cas, le test de Student relatif ala différence des
moyennes entre les deux groupes comparés doit tenir compte de la différence des distributions du point de vue
desvariances;

- le non-rejet de I’ hypothése d’ homogénéité des variances dans les deux groupes comparés survient lorsque la
probabilité de rejet pour le test de Levene est supérieure a5 % : dans ce cas, le test de Student relatif ala
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4. Lesprincipaux résultatsempiriques **

4.1. L' évolutionglobaledes secteurs

Les secteurs étudiés connaissent globalement une évolution extrémement différenciée,
marquée généralement du sceau de la croissance.

Ils connaissent par ailleurs une double phase dinvestissement en actif de production : la
premiére, relativement modérée, survient en 1989, et est suivie, soit de maniére progressive,
soit de maniere brutale (généralement en 1992), d'une seconde phase d'investissement plus
intense.

La modernisation de I'outil de production et, dans une moindre mesure, |'expansion de cet
outil de production sont les deux principales motivations de ces investissements, qui se
traduisent généralement par une croissance significative de la valeur gjoutée engendrée (tout
particulierement dans les secteurs du bois, des appareils électriques, des appareils de
communication, delafabrication de meubles et dela construction).

En terme d'emploi, seul le secteur des appareils de communicati on connait une croissance
spectaculaire (en raison du réle prépondérant joué par quelques grands groupes industriels
dans ce secteur) ; les secteurs des appareils électriques, dela construction et, dans une
moindremesure, del' édition, connaissent auss une croissance del'emploi. Quant aux secteurs
delafabrication de meubles dubois, dupapier et, plusintensément encore, dela fabrication
de machines e dela fabrication d'instruments de précision, ils connai ssent une réduction
significative de leur niveau d'emploi.

La tendance ala croissance de la valeur ajoutée (en raison notamment d'investissements en
actifs de production modernisés) et la tendance ala décroissance de I'emploi ou aune

croissance de I'emploi moins que proportionnelle ala hausse du niveau d'activité du secteur
conduit aune croissance généralisée delaproductivité par personne occupée ; cette hausse est
plus spectaculaire dans les secteurs qui, en 1988, affichent une faible productivité par

personne occupée (instruments de précision, meubles, construction).

La rentabilité économique globale médiane est clairement orientée ala baisse pour tous les
secteurs étudiés, passant d'un niveau de 5 % a6 % aun niveau de 2 % a4 % ; cette chute de
la rentabilité économique globale frappe essentiellement |e secteur du bois, delafabrication
de machines, des appareils électriqueset dela fabrication de meubles.

Enfin, la rentabilité des fonds propres médiane est elle aussi clairement orientée ala baisse,
suivant notamment |'orientation ala baisse du taux de rémunération des fonds prétés along
terme ; laprime de risque médiane censée rémunérer, en application de lathéorie financiere
néo-classique, le risque pris par |'actionnaire d'une société par actions est ains réduite al %
ou 2 % dansles secteursdu bois, du papier et dela fabrication de meubles.

4.2. Lapart sectoriellerelative des Petites ou MoyennesEntreprises

Il ressort du tableau 2 que la nature de I'activité sectorielle influence beaucoup le taux de
présence de moyennes ou grandes entreprises dans le secteur. Toutefois, il apparait clairement
que de 10 % a 20 % des entreprises sont, au sein de chague secteur, des entreprises

unipersonnelles et que plus de 75 % des entreprises sont, au sein de chaque secteur, des

différence des moyennes de la variabl e sous-jacente est en droit de supposer |’ égalité des variances dans | es deux
groupes comparés.

' Pour une présentation exhaustive et détaill ée de ces résultats, voir (acompléter aprés acceptation de |’ article).
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Petites Entreprises occupant moins de 20 personnes (ce chiffre dépasse mémeles 90 % dans
les secteurs del'édition, desinstruments de précision et dela construction) *2.

Il apparait par ailleurs que les secteurs qui comptent une forte présence (environ 10 %) de
grandes entreprises sont aussi les secteurs qui ont connu les évolutions structurelles aux
amplitudes les plus marquées (secteur des appareils de communication et des appareils
électriques).

I1 ressort des tableaux 3 a 6 desdifférences sectorielles majeures dans|'évolution destaux de
solvabilité et destaux d'endettement moyens. Ainsi, lasolvabilité est clairement orientéeala
baisse dansles secteursdu bois, du papier, del'édition, desinstruments de précision et, dans
une moindre mesure, delafabrication de meubles et de laconstruction. Elle se stabilise par
contre dans les secteurs des fabrications de machine et des fabrications d'appareils
électriques.

Le secteur ¢k la communication connait quant alui une évolution atypique, en raison

essentiellement de son caractere extrémement jeune (le secteur delacommunication voit en
effet affluer detrés nombreuses petites entrepri ses débutantes entre 1990 et 1992) : les pertes
accumulées lors des premiéres années d'existence de la plupart des entreprises débutantes de

ce secteur et la sous-capitalisation extréme de ces mémes entreprises entrainent en effet
|'apparition de taux de solvabilité fortement négatifs, avant que les processus de lafaillite et
deladéfaillance n'entrent en jeu pour assainir e secteur.

Globalement, le taux de solvabilité moyen des secteurs étudiés apparait des lorsrel ativement
faible, oscillant entre 25 % et 35 % des moyens d'action.

Letaux d'endettement a long ter mede chacun des secteurs étudiés est quant alui clairement
orienté ala hausse, passant d'un niveau de 10 % a12 % (hormisles secteurs del'édition et de
lacommunication, initialement plus endettés along terme) aun niveau comprisentre 12 % et
19 %.

Le secteur e plusjeune (communication), qui connait une grave crise de solvabilité, est par
ailleurs confronté aune réduction du taux de financement par dettes de longue durée lorsque
lasolvabilité se dégrade.

Letaux d'endettement acourt terme moyen des secteurs étudiés connait une évol ution plus
contrastée : en baisse dansles secteursdu papier et delafabrication d'appareils électriquesil
augmente significativement dans les secteurs du bois, de I'édition et des instruments de
précision, aors qu'il se stabilise dans les autres secteurs.

Les secteurs qui traversent une grave crise de solvabilité recherchent par ailleurs clairement
dans I'endettement a court terme une solution a leurs problémes de financement ; cet
endettement accru acourt terme est quasi exclusivement d'origine bancaire.

32 Soulignons que la prise en compte du critére du schéma des comptes annuels conduit pratiquement asous-
estimer lapart occupée par les Petites ou Moyennes Entreprises au sein de chague secteur.
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Tableau 2: Le poids des Petites et Moyennes Entreprises dans les différents secteur s étudiés (en pour centage) - Situation au termede|'exer cice comptable 1993

NACE20 NACE21 |NACE22 NACE29 NACE31 |[NACE32 NACE33 |NACE36 [NACE45
Entreprise 1117%  12.46%| 19.61% 12.09% 10.08% 19.58%  14.32%| 14.48%| 11.79%
uniperson-
nelle
Dela5 4278%  29.96%| 51.29% 33.13% 37.40% 38.46% 57.04%| 43.61%| 57.69%
travailleurs
(TPE)
De6a20 31.40% 29.63%| 1889% 25.61% 24.40% 20.28%  19.41%| 24.92%| 22.51%
travailleurs
(PE)
De21a100 13.49% 18.86% 834% 2256% 1857% 10.49% 6.80%| 14.10% 7.03%
travailleurs
(ME)
Plusde 100 1.16 % 9.09 % 1.87% 6.61 % 9.55% 11.19% 2.43% 2.89 % 0.98 %
travailleurs
(@B
Schéma 70.70% 66.66%| 70.36% 61.69% 50.13% 53.15% 66.02%| 73.88%| 72.75%
abrégé
Schéma 29.30% 33.34%| 29.64% 3831% 49.87% 46.85% 33.98%| 26.12%| 27.25%
complet
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Tableau 3: Evolution du taux desolvabilitédessecteursétudiés (valeursmoyennesdu ratio" Fondspropres/ Passif total" )

NACE20 NACE21 [NACE22 NACE29 NACE31l |[NACE32 NACE33 |NACE36 [NACE45
IT andyw conjol ntedel €VO|IUt|0n dutaux deso |Val£)| lite moyen, duggaux d endette_ment moyen 1988 38.19% 3540% [31.22% 3543% 3436% |3419% 3846% [31.79% |4004%
along terme et du taux d'endettement moyen a court terme *° montre enfin que, s la 1989 686% 3263% |2011% 3550% 33.63% |3299% 3632% |31669% |3937 9%
répartition entrefonds delongue durée et fonds de courte durée reste rel ativement stable au fil T e e e
des ans dans les secteurs éudiés, il apparait par contre une tendance forte a suppléer la 1990 37.99% 34.09% [2979% 37.03% 33.92% |21.33% 34.80% [32.58% |38.91%
diminution de la part relative des fonds propres par des dettes de longue durée : I'endettement 1991 36.73% ST.17% |2575% 3568% 3361% |-90.25%= 3259% |3170% |37.69%
along terme tend arevétir un caractére supplétif par rapport aux fonds propres des secteurs 1992 37.97% 3422% [2358% 3626% 36.08% [-38.14% 32.80% [30.27% [36.78%
anal ysés, 1993 3148% 33.76% [2312% 36.05% 33.85% |3554% 31.63% |2846% [36.04%
Soulignons encore que, au sein de chague secteur, le taux de financement moyen par crédit Tableau 4: Evolution du taux dendettement alongterme des secteurs étudiés (valeurs moyennes)
fournisseur est clairement orienté alabaisse, passant d'un niveau de 23 % a25 % aun niveau NACE20 NACE21 |NACE22 NACE29 NACE3L |NACEZ2 NACEZ INACE36 |NACE4s
compris entre 19 % et 23 % (aquelques nuances sectorielles pres).
o T N 1988 11.83% 1265% (1648% 10.41% 11.05% [1540% 11.57% |11.86% [9.54%

Il ressort des tableaux 7 & 10 ™ que, dans la grande majorité des cas, le taux de solvabilité 1989 1271% 1406% [1810% 10.87% 1200% |12.89% 1217% [12.37% |1044%
moygn des Petl_tes qu M %f’e_nn? Entreprises est dsuperlcejur au taux dEISOI V"i‘db)'l IItg moyen d'es 1990 1348% 1553% [1856% 11.22% 11.08% [13.17% 12.99% |12.66% |11.06%
gran esentreprlses ; tout Ql_s,’ e Compo_rtement ece§ ( P:rnl eres_est plusstable, de sorte qu en 1991 13.69% 15.16% [19.25% 11.58% 11.81% [1068% 13.01% [13.33% |11.46%
période de crise de (mtabl lité et de crise _de solvabil ite sectorielle, le taLx de solv_abl lité 1992 1351% 17.79% [19.17% 12.92% 11.64% [12.98% 14.09% [1465% |12.16%
moyen des PME se dégrade beaucoup plus vite que celui des grandes entreprises. Par ailleurs,

1993 1560% 18.85% [1856% 12.28% 14.34% |15.74% 16.23% [14.82% [12.55%

les différences de comportement ne sont pas uniformément statistiquement significativesde
secteur asecteur, ni au cours du temps.

Des constatati ons i dentiques émergent lorsgue'on analyse I'évol ution destaux d'endettement

s Ce chiffre permet de montrer avec acuité I'impact sur les statistiques sectorielles d' une frange non négligeable (2 a3 %) d’ entreprises, souvent débutantes, qui ont connu, &

mOyen entre PM E et gl’andes entrepri Ses au Se| n deS 9 secteurs étud| éS N |a d| mens on partir de 1990, de graves problémes de rentabilité ayant entrainé des pertes reportées considérables et ' apparition de fonds propres fortement négatifs.

sectorielle J oue, en | 'OCCUrrence, un rﬁl e prépondérant. Dans lafoulée, ce chiffre permet de souligner le retard avec lequel sont appliqués les articles 103 et 105 des Lois Coordonnées sur |es Sociétés Commercial es bel ges, qui
régulent ladisparition juridique ou économique de ce type d' entreprises.

Notons toutefois que, globalement, les grandes entreprises affichent un taux de financement

par crédit fournisseurs plus important que les PME, indépendamment de leur secteur Page 14sur 21

d'appartenance.

Par ailleurs, aufil desans, le degré d’ endettement moyen along terme des grandes entreprises
affiche une forte tendance ala hausse et dépasse, de maniére toutefois non uniformément
statistiquement significative, celui des PME.

33 Les fonds mis ala disposition de I'entreprise par ses associés sont exclus de |'analyse, car leur caractére de
dettes acourt terme n'apparait pas nécessairement évident dans une optique d'analyse financiére ; ceci explique
notamment pourquoi la somme du taux de solvabilité moyen et des taux d'endettement moyens n'atteint pas
100 %.

34 Cestableaux reprennent les résultats des Tests de Hotteling et de L evene relatifs al'existence d'une différence
de structure de financement stati stiquement significative entre les Petites ou Moyennes Entreprises (qui déposent
un schéma abrégé de leurs comptes annuels) et les Grandes Entreprises (qui déposent un schéma complet de
leurs comptes annuels) : rappelons que ces tests prennent en compte non seulement les différences entre les
moyennes de ces taux au sein de ces deux groupes, mais aussi |es dispersions respectives de ces taux autour de
leur moyenne, ce qui conduit parfois a déclarer non significative une différence de moyenne apparemment

importante (en raison en fait d'une non-homogénéité de comportement al'intérieur de I'un ou I'autre des deux
groupes étudiés).
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Tableau 5: Evolution du taux d'endettement acourt ter me des secteur s étudiés (valeur s moyennes) Tableau 7: Lesdifférencesdestructurefinanciéreentre PME et grandes entreprises par mi les secteur s étudiés (valeurs moyennes sur base du schéma des comptes
annuels)
NACE20 NACE21 |NACE22 NACE29 NACE31l NACE32 [NACE33 |NACE36 NACE45
19 88 19 89 19 9 19 o1 19 92 19 93
1988 48.16% 48.68% [49.31% 49.83% 51.88% 50.68% [47.56% |54.18%  48.14% NACE20 [pyg Nons 3843%  Non 37.29% |Oui 3861%  Oul 37.77% oui 39.33% Non 3250%
1989 48.78% 52.07% |[49.06% 50.30% 51.87% 51.59% |[48.98% [53.51%  48.18% GE 35.49% 33.18% 33.19% 30.37% 31.94% 29.50%
1990 46.77% 48.43% |4833% 48.84%  51.00% 62.78% |5057% [53.07% 47.79% NACE21 |[pME Non 3337%  Non 3132% |Non 3264%  Non 37.60% Non  33.60% Non  3567%
1991 4800% 4542% |51.83% 4957% 50.87%  |177.24% |51.52% [52.70%  48.86% GE 4% 5.39% 8725% %6.38% so24% sL02%
0 - 0 0 0 - 0 0 > NACE22 |pME Oui 31.78%  Oui 3061% | Oui 3092%  Oui 27.69% oui 26.29% oui 26.70%
1992 46.80% 4457% |54.65% 47.53%  49.45% 122.30% |50.69% |52.68%  49.20 % oE 27.62% 22220 25.41% 20.26% 170106 16.73%
1993 50.36% 46.28% |55.53% 48.28% 48.80% 44.43% [50.59% [54.13% 49.47% NACE29 |pME Non 36.01%  Non 36.42% | Oui 3811%  Oui 37.10% Oui 37.55% Oui 38.71%
GE 33.98% 33.61% 34.55% 32.85% 34.04 % 32.82%
Tableau 6 : Evolution du taux de financement par crédit fournisseurs des secteurs étudiés (valeur s moyemes) NACE 31 |pwe  Non 3475% Non 34.33% Non 33.44% Non 39589 Non 3783% Non 30.60%
NACE20 NACE21 |[NACE22 NACE29 NACE3l1 |[NACE32 NACE33 |[NACE36 |NACE45 GE 33.05% 31.52% 35.17% 31.88% 34.00% 33.22%
1988 24.08% 22.68% |24.17% 24.78% 24.23% |21.84% 19.77% |23.00% |24.92% NACESZ lpme Non — 3397% - Non  336% fNon  1720%  Non JSBGL% fNon -32.67% - fNon - 3758%
GE 32.29% 26.16% 33.37% 156.08% -45.63% 33.98%
1989 2556% 2316% |[23.88% 2446% 2342% |21.70% 1853% (22.39% |24.85%

NACE 33 |pwe Non 3947%  Oui 3856% | Non 3614%  Non 32.92% Non  33.88% Non  3256%
1990 2339% 22.93% (23.06% 24.28% 2485% |2350% 20.18% |[22.60% |24.24% oE 2354% 26.38% 2087% 31.73% 20.76% 2024%
1991 2298% 2214% ([2294% 2318% 2385% |23.05% 19.84% [21.46% |23.82% NACE36 |pME Oui 3272%  Oui 3257% | oui 3375%  Oui 32.93% oui  3180% oui  3090%
1992 2164% 2034% |[23.09% 2238% 23.77% |2270% 18.16% [20.07% |22.86% GE 25.26% 26.49% 27.28% 27.14% 26.31% 23.61%
1993 2151% 21.03% [23.62% 22.94 % 2350% [1951% 1556% [20.12% |22.63% NACE45 |[pME Oui 4053%  Oui 4023% | Oui 4029%  Oui 39.46% oui 38.78% oui 39.16%
GE 31.16% 32.46% 31.46% 3111% 31.64% 29.83%

ss Lamention « Oui » apparait lorsque |es tests statisti ques effectués permettent de conclure, au seuil 5 de 5 %, al’ existence d' une différence de comp ortement significative
entre PME et Grandes Entreprises.
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Tableau 8 : Les différences de taux d'endettement along terme entre PME et grandes entreprises parmi les secteur s étudiés (valeurs moyennes sur base du schéma Tableau 9: Lesdifférences detaux d'endettement acourt terme entre PME et grandes entreprises parmi les secteur s étudiés (valeurs moyennes sur base du schéma
des comptes annuels) des comptes annuels)
19 88 19 89 19 90 19 91 19 92 19 93 19 88 19 89 19 90 19 91 19 92 19 93
NACE 20 |PME | Oui 11.57 %| Oui 12.47 % Qu 13.19 % | Qui 13.12 % | Qui 12.93 %| Qui 14.61 % NACE20 |PME Non 48.14% Non 48.57%|Non  46.47% Non 47.64% |Oi  46.17% |Non  50.54 %
GE 14.63 % 14.79 % 15.65 % 17.22% 16.13 % 17.53 % GE 48.42 % 50.66 % 48.95 % 50.22 % 49.67 % 50.01 %
NACE 21 IPME | Qui 11.51 %| Oui 12.76 % Ou 14.10 % | Non 13.94 % | Non 17.32 %| Non 18.53 % NACE2L IPME Non 51.35% Non 54.96 % | Ou 51.21% Non 46.04% [Non 4544% |Non  46.03%
GE 15.18 % 16.83 % 18.64 % 17.41% 18.53 % 19.30 % GE 42.73% 45.95% 42.36 % 44.26 % 43.16 % 46.64 %
NACE 22 | PME | Oui 16.97 %| Non 18.17 % Non 18.48 % [ Non 18.98 % [ Non 18.74 %| Ou 17.94 % NACE22 IPME Qui 48.63% Ou 47.96 % | Oui 47.58% Ou 50.62% |Ou 52.92% |Ou 53.05 %
GE 13.34 % 17.79 % 18.89 % 20.01 % 20.09 % 19.67 % GE 53.68 % 54.13% 51.24 % 55.25 % 52.28 % 59.96 %
NACE 29 |PME | Oui 11.06 %| Non 11.57 % Ou 11.90 % | Oui 12.35%| Non 13.13 %| Non 12.40 % NACE29 |PME Qui 48.91% Ou 49.39 % | Oui 47.81% Ou 47.83% |Oi  46.57% |Qu 46.25 %
GE 8.79% 10.14 % 9.67 % 10.03 % 12.56 % 12.14 % GE 52.15% 52.48 % 51.18% 53.04 % 49.20 % 50.74 %
NACE 3L | PME | Oui 12.03 %| Non 12.64 % Non 11.29 % | Non 11.79 % | Non 11.08 %| Non 14.47 % NACE 3L |PME Non 50.60 % Non 50.70%|Non  50.98% Non 49.85% |[Non 48.49% |Non 48.32%
GE 7.78% 10.06 % 10.55 % 11.85 % 12.30 % 14.23% GE 56.17 % 55.39 % 51.02 % 52.71% 50.60 % 49.21%
NACE 32 | PME [ Non 16.28 %| Non 11.38% Qi 10.62 % | Non 9.59% |Non 11.55 %| Non 14.78 % NACE32 IPME Non  52.09% Non 51.37%|Non  69.61% Non 147.49% |Non  118.96 %|Non  45.62 %
GE 12.98 % 17.27 % 20.61 % 12.97 % 14.92 % 16.48 % GE 46.80 % 52.22% 42.88 % 239.18 % 125.91 % 43.52%
NACE 33 | PME | Non 11.45 %| Non 12.17 % Non 12.89 %|Non 12.89 %|Non 13.14 %| Non 15.08 % NACES3 |PME Non 46.96 % Ou 46.83 % | Non 50.13 % Non 50.13% |Non 50.80% [Non  51.16%
GE 12.16 % 12.13% 13.38 % 13.38 % 15.90 % 17.95 % GE 50.51 % 58.57 % 52.19% 52.19 % 50.46 % 49.75 %
NACE 36 | PME | Non 12.06 %| Non 12.46 % Non 12.82 %[ Non 13.07 % | Non 14.18 %| Ou 14.04 % NACES6 |PME Qui 52.94% Ou 52.34 % | Oui 51.82% Ou 51.74% |OQu 51.81% |Ou 52.38 %
GE 10.47 % 11.88 % 11.93% 14.28 % 15.87 % 16.36 % GE 62.85 % 60.11 % 58.75% 56.24 % 54.94 % 57.62 %
NACE 45 | PME | Oui 9.70% |Non 10.37 % Ou 10.81 % | Oui 11.08 % | Oui 11.54 %| Oui 11.55 % NACE 45 |PME Qui 47.58% Ou 47.46 % | Ou 46.71% Ou 4751% |Oi  47.84% |Ou 47.42%
GE 6.67% 10.94 % 12.38% 12.86 % 13.75% 14.53 % GE 58.34 % 53.86 % 53.65 % 53.88 % 52.69 % 53.55 %
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19 88 19 89 19 90 19 91 19 92 19 93
NACE20 |PME | Oui 23.67 %| Qui 25.06 % Ou 22.87 % | Qu 22.49 % | Oui 21.11 %| Non 21.01%
GE 28.72% 29.82 % 27.34% 25.97 % 24.00 % 22.48 %
NACE 21 |PME [Non 22.63 %| Non 23.63% Non 23.40 %| Non 22.61%|Non 19.28 %| Non 19.43 %
GE 22.78 % 22.14% 21.91% 21.28 % 22.04 % 24.53 %
NACE 22 | PME | Oui 23.23 %] Qui 22.95% Ou 22.63 % | Ou 22.08 % | Qui 22.22 %| Ou 22.42%
GE 30.23% 28.12% 24.72% 25.38 % 24.91 % 25.76 %
NACE 29 |PME | Oui 23.13 %| Oui 23.04% Ou 22.73%| Ou 21.27 % | 0u 20.94 %| Oui 20.78 %
GE 28.90 % 27.87% 27.83% 26.98 % 24.87 % 25.57 %
NACE 3L | PME [ Non 23.62 %| Non 23.26 % Qu 24.62 %| Non 22.71%|Non 22.40 %| Non 21.76 %
GE 26.25 % 23.92% 25.43% 25.90 % 25.40 % 24.98 %
NACE 32 | PME [ Non 21.03 %| Non 21.64 % Non 23.37 %| Non 22.14 %|Non 23.06 %| Non 19.58 %
GE 24.08 % 21.88 % 23.88 % 24.95% 22.21% 19.46 %
NACES3 | PME | Oui 18.34 %| Oui 17.26 % Ou 19.01 % | Ou 18.02 % | Qui 16.85 %| Oui 13.39 %
GE 26.76 % 24.14 % 24.47 % 24.71 % 20.63 % 18.81 %
NACE 36 | PME | Qui 21.79 %| Qui 21.36% Ou 21.25%| Ou 20.38 % | Oui 18.87 %| Oui 18.87 %
GE 31.54 % 28.27% 28.70% 25.46 % 23.19 % 22.62 %
NACE 45 | PME | Oui 24.05 %| Oui 24.09% Ou 23.34%| Ou 22.88 % | Oui 22.13 %| Oui 21.72%
GE 40.64 % 30.89 % 29.09 % 27.31% 24.76 % 24.45 %
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Conclusion
L es principaux enseignements qui ressortent decette recherche sont, anosyeux, lessuivants:

L'étude du comportement financier des Petites ou Moyennes Industries belges ne peut se
faire que sur une base sectorielle, tant est grande la diversité des évolutions sectorielles
constatées.

Ainsi, parmi les 9 secteurs étudiés, recensonsnous un secteur en phase de création,
plusieurs secteurs en phase de stagnation, plusieurs secteurs en phase de reconstitution de
leur tissu industriel et enfin, plusieurs secteurs en phase de croissance, soit continue, soit
par paliers, avec intégration de nombreuses nouvelles petites entreprises ou avec

intégration d'outils de production modernisés.

A chacune de ces évolutions sectorielles spécifiques correspondent des comportements
financiers bien particuliers, notamment en termes de structure financiére ou de structure
d’ endettement.

Au sein de chague secteur, il existe unefrange d'entreprisesfortement sous-capitalisées et
sous-dimensionnées ; ces entreprises, souvent fort jeunes, faussent I'image financiéere de
chague secteur.

Au sein de chaque secteur, nous constatons une rel ative stabilité des comportements sur
toute lapériode étudiée (1988-1993), tant en terme de structure financiére que de structure

d’endettement. L'évolution spécifique a chague secteur peut toutefois distordre
temporairement cette relative stabilité.

Au sein de chague secteur, il existe une tendance claire ala décroissance du taux de

financement par crédit fournisseurs et donc, compte tenu d'une relative stabilité du taux
d'endettement moyen acourt terme, une tendance claire ala croissance du financement
par crédit bancaire acourt terme apparait.

Cette tendance est beaucoup plus accentuée parmi les moyennes ou grandes entreprises,
dans la mesure notamment ou le taux de financement par crédit fournisseurs de ces
derniéres en 1988 était de 5 % a10 % supérieur ace méme taux mesuré parmi les petites
entreprises et ou cette différence est réduite de 1 % a5 % en 1993.

En 1993, le financement par crédit fournisseurs représente environ 20 % des sources de
financement total des entreprisesindustrielles, quasi indépendamment du secteur analysé.

Dans la grande majorité des cas, le taux de solvabilité moyen des Petites ou Moyennes

Entreprises est supérieur au taux de solvabilité moyen des grandes entreprises ; toutefois,

le comportement de ces derniéres est plus stable, de sorte qu'en période de crise de

rentabilité et de crise de solvabilité sectorielle, le taux de solvabilité moyen des PME se

dégrade beaucoup plus vite que celui des grandes entreprises. Pa ailleurs, les différences
de comportement ne sont pas uniformément statistiquement significatives de secteur a
secteur, ni au coursdu temps.

Au plan conceptudl, il apparait deés lors nécessaire d'intégrer dans la réflexion relative ala
structurefinanci ere delaPME, outre la spécificité des objectifs particuliers qu’ elle poursuit et
une structure de gouvernance associant étroitement contréle et propriété del’ entreprise, une
double dimension conjoncturelle et sectorielle marquée.

Au plan opérationnel, b forte réduction du crédit inter-entreprises constatée et son
remplacement par un crédit bancaire de court terme accru permet de souligner le role
croissant joué par les partenaires bancaires dans le financement des PMI belges et devrait
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amener gestionnaires de PME et banquiers arechercher ensemble d’ éventuelles formules
aternatives definancement du cycled’ exploitation, sous peine de voir apparaitre un risque de
dépendance excessif delaPMI al’ égard de ses partenaires bancaires.
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