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CHAPITRE 1

RESUME DES PROBLEMES ET DES PRINCIPALES

RECOMMANDATIOIIS

B —

La région pilote du Bas St-Laurent et de la Gas-
pésie est une région en voie de développement. Elle pré-
sente les caractéristiques des zones dites sous~développées:
bas niveau de la productivité de la main-dtoeuvre, grande
dépendance vis-3=vis dfune branche dt'industrie en particu=-
lier associée 3 une grande pauvreté dans lfassortiment des
secteurs d'activité, insuffisance des travaux dfinfrastruc-
ture, déficiences du capital humain attribuables & un man-
que de familiarité avec les techniques modernes de produc-
tion et de distribution, absence dtentrepreneurs actifs,
rareté de capitaux, défectuosités dans le mécanisme dVallo-
cation des ressources, etc., Voild, entre autres, plusieurs
aspects du probldme de croissance retardée de la région
et en eux réside la justification d'un projet de Caisse
régionale, ctest=a~-dire quelque chose de plus considérable

qufun Fonds de développement,

Le projet de fonder une Caisse régionale dans

-

la région pilote fait l'objet du présent rapport dont nous

allons esquisser les grandes lignes.
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Tous sont invités & participer au travail de
remorquage de la région: le gouvernement provincial allié
4 la Société Générale de Financenent et, bi-ntét, i la
Caisse de Retraite, le groupe des institutions financires
dominantes de méme que celui des capitalistes de moindre
envergure et des petits épargnants, Ceux-ci, toutefois,
joueront un réle en tant qufentrepreneurs-substituts quand
il s'agira de racheter les parts de la Caisse régionale
dans une entreprice lancée ou revigorée par celle-ci. L'Etat,
la Société Générale de Financement et la Caisse de Retraite
Zormeraient un groupe auquel revicndrait le contrdle de la
Caisse régionale: le reste du capital-actions serait vendu
aux banques, aux institutions et aux groupes financiers
en mesure d'offrir d'importantes mises de fonds. Pour y
inciter ceux=-ci, les dividendes sur leurs actions seraient
garantis et calculés sur la base d'un taux fixe ou d'un
taux égal au rendement moyen des actions des banques et
des institutions financi&res sur le marché. Lf*Etat renonce-
rait a des dividendes pour une période indéfinie. Ceux-ci
seraient versés sous la forme de certificats au porteur
utilisables seulement & l'occasion des paiements d'impdts

au gouvernement provincial, Ces certificats seraient assor-

tis d'un taux d'intérét, simple ou composé, équivalent au
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dédommagement offert & l'actionnaire qui en retarderait
l7emploi, clest=3-dire celui qui, pencdant un nombre quel=-
conque dfannées, paierait ses impdts au gouvernement
provincial plutdt en dollars canadiaes. Tout cela est ex-
pliqué en détail dans le chapitre sur l'incitation fisca-

le.

[. c6té du capital-actions destiné au financement
des projets industriels ou commerciaux, il y aurait un
Fonds spécial constitué par les subventions versées par
divers gouvernem~nts & la région., Il n'est pas nécessaire
d'y verser toutes les subventions. Ce Fonds serait consa-
cré 3 la mise en oeuvre de travaux d'infrastructure: cons-
tructions de routes, de ponts, dtécoles, d'Hépitaux; orga-
nisation de cours de formation professionnelle, etc. Ce

A

réts politiques divers.

(A

Fonds spécial symboliserait des int

=

a Caisse régionale serait extrémement active
non seulement sur le plan du financement et de lYobtention
de crédits en faveur des entrepreneurs de la région, mais
aussi sur celui de 1'élaboration de plans de développement,

de lancement dtentreprises nouvelles et, partant, de la

formation des cad:r-s indispensables au succés de la politi-

2}

que de développement économique.




Telles sont les grandes lignes du présent ranpport,
Li'exposé des »roblémes majcurs dfure économie régionale en
voie de développnement, 1'€laboration des concepts et la

prescription des méthodes dvtaction, font 1l%objet des cha-

pitres suivants,




YLPITRE 2

ardald ~l\iy ’
e 2

LES TRLITC DOMINANTS DYUIIE ICCOIIOMIE R¥GIONLLE
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.etenons trois traits particuliers:

1) Une économie régiocnale est une économic on-

verte : elle fait partie d?un ensembdle plus vaste auguel

il est intégré 3 des degrés divers.

oa

2) Une économie régionale sous-développée est
généralement le thédtre d'une activité économique moins
intense: la vie s'y déroule 3 un rychme ordinairement moins
rapide que dans des régions cdéveloppées. Une intégration

incompl®te & ltensemble économique national ou provinciel

27

A B

» 1torigine de cette différence de rythme d?évo-

a

peut étre

lution.

N T3 - . T o , Jaass . "
3) Une €conomie régionale sous~développee souf-
fre généralenent de ltinfériorité du nombre et de la guali-

{ = v o )
{du travail, des biens,

té: les dimensions de ses marchés
des services, des capitaux) sont souvent restreintes, et

il arrive ‘que la qualité de ses procduits, de ses services,

de son €équipement productif et social, de sa main-dfoeuvre

2
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soit dfun niveau incompatible avec les exigences des régions
développées avec lesquelles elle entretient des relations

de toutes sortes.

Par conséquent,

2) le projet de fonder une Caisse régionale doit
étre congu 3 la lumiére des faits relatifs aux relations
commerciales et financiéres de la région avec les autres
zones;

b) il ne convient pas dfexiger de deux régions,
1%une dévelopnée et ltautre sous-développée, les mémes
efforts par 1ltinposition de critéres cde financement et de
performance, qui négligent les différences de degré de de-
veloppement;

c) il faut & la fois urne politique d'accomnagne-
ment et une politique dYentrainement qui sfétendent le plus

possible & tous les facteurs grounés dans le capital humain,

dans le capital productif et cdans l'équipement social,

Itexpérience du Mezzogiorno, racontée par Y8chting

ou par V., Lutz, par Ventriglia ou par Di HNardi, le démoantre

1
clairement.

.

1. . VBchtiag, '"Considérations on tae Iﬂdustrialization of
the Mezzogiornc', Banca Hezionale des Lavoro, Sep . 1C50
V. Eutz, aly as a StLgy in :CVCIOUWLnt” Llogas gt
0

|
()

Review, Oct, 1560; ¥, Ventriglia, LT ,Apurﬁ=“cc de la Cas~
sa per il llezzogiorno", ZIcononic Lppligquée, Programmacioxn
régionale et "héorie économique 2, Ilo.,l, 1961l; et F, Veun=-
triglia, “Les instituts régionaux de crédit?, ibid




Par conséqueat, le projet de Caisse régionale

que nous concevons, ne stoppose pas au systeéme financier

actuel de 1a provinces, Lku contraire,; il veut ltutiliser et

{_.I
-

expérience.,

en nettre a contribution les ressources et

cYautar-
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Il nta rien non plus qui ¢traduise des velléit
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cie pour la région-pilote. Il cherche plutdt intégrer

cdavantage cette région au reste cde la proviace, sauf
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qutil svagira cette fois d'une intégration réflé

c?est=a~dire non laissée aux ceprices du hasard, Il con-

tient finalement cdes cdispositions sfappliquant awn capital
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ques banques 4 la ¢&te de nombreuses succursales géographi-
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quement dispersées =-; grace aussi 2 dfautres institutions

de crédit et 2 des maisons collectrices dépargne contrac-
tuelle (les compagnies cde finance, les compagnies dvassu=-
rances, etc, ). Les fonds recueillis par toutes ces institu-
tions sont acheminés vers les grands marchés financiers,
et leur allocation est sujette & un contrdle centralisé 2

outrance,

En revanche, la région-pilote est un marché de
consommation: les industries y écoulent une partie de leur

production, Zlle est donc horizontalement intégrée au mon-

de extérieur. Zlle y est amenée aussi grace aux compagnies
de préts et de finance qui faecilitent, aux consommateurs

de la région, ltacquisition de toutes sortes de biens et
de services; il stagit dfune véritable importation de capi

taux, de l'extérieur vers la région, mais seulement cans

1. L'on sait combien est réduite ltautonomie accordée aux
gérants de banques par exemple, en matilre de crédit,
Quant aux conpagnies d'assurances, elles ont des agents
a leur service, qui ne décicent pas de lt%usagec des prines
recueillies dans la région, de telle sorte que ltépargne
contractuelle des Gaspésiens peut servir 3 financer des
projets en [fmérique du Sud ou ailleurs. Ce probldmne cst
commun d toutes les régions sous-~développées dfun pars.
Ainsi en Italie, les fonds qui sont expédiés dans le sud
retournent, par toutes sortes de voies, vers le nord
ctest-3~dire la région développée.
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1%intérét des consommateurs. Reste savoir
lvimportance des flux financiers cans les deux directions,
cVest=3-dire les centrées et les sorties pour lfensemble de

S
i

la région.

Zappelons que le niveauv des dépdts bancaires,
surtout dans une région dépourvue cde marché financier, ne
nous renseigne nullement sur 1lt'état des liquidités. Ce
qutil importe de savoir, ce sont les excédents disponibles
sur la base cdesquels on accordcra des préts. Or, une expor-
tation de capitaux, de la région-pilote vers Montréal »nar
exemple, entraine la réduction de ces excédents, alors
qufelle ntafifecte point le niveau des déndts bancaires.
Liutrement cit, ceux=ci pourraient €tre trés élevés et ne
point impliquer par le fait méme qutil existe sur place
des ressources peuvant faciliter l'expansion du crédit. Ici,
interviernnent les bailleurs de fonds et les consonnmateurs

en général, c?’est-d-dire les déposants qutil reviendra 3

-

la Caisse régiozale de solliciter cdans le but dfobtenir des

ressources fizancieéres indispensables & l'expansion du cré-

=

e

dit - expans

-

onr bDien orientéc touteifols dans lfintérét cu

¥

développeent écononique de la région.

(0

1. Des questionnaires ont §é
ld-cdessus. Ils seront ad
populaires, aux compagni

é¢ prénarés qui nous renseigneront
essés aux banques, aux caisses
et

C
A L3 Ay ~
s de finance, (S
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CHAPITRE 3

LYINTERDEPENDANCE DES REGIONS DANS LE DEVELOPPEMENT

ECONOMIQUE

Faisons place 4 lfexpérience italienne, 1%une
des plus remarquables en matiére de développement régio-
nal: en se fondant "sur les expériences accomplies et les
résultats obtenus dans la politique pour le Midi, il est
apparu que lfaction de développement doit &tre poursuivie
sur deux plans. Il est essentiel et déterminant que 1l%ac-
tion de 17Etat s'accompagne dfune action correspondante
pour introduire, dans la politique é€conomique du pays,
une composante qui lui permette d'&@tre conforme aux inté-
réts de la zone sous-développée. Il arrive, en effet, sou-
vent que les exigences des zones économiquement les plus
fortes l'emportent dans la détermination des politiques
générales™. (Relazions al Parlamento, p. 170, mars 1960,
p. 170 présentée par le Président du Comité des Ministres

pour le Midi).

Comme 1%a constaté un auteur, on voit, dans cet-
te déclaration, "l'aspect dramatique des politiques de dé-

veloppement régional. Congues pour mettre fin aux contras-

tes des intéréts régionaux, elles risquent de les exaspérer




quand leurs tendances peuvent &tre interprétées comme cdes

(@)

obstacles 2 ltexpansion économique ces régions plus dyna-

miques®.,

Lutrement dit, les politiques cde développenrent
régional doiveat éviter le fractionnement de l%économic
nationale, Elles cdoivent, au contraire, favoriser la sym-
biose des diverses régions et ne point élever, entre cel=-
les=-ci, des nurs artificiels, des frontiéres politigques

3 O A ——— ——— O b
économiques ou psychologiques. Lt'exnérience italienne a
démontré la fausseté du raisonnement qui fait, de l¥italie

S - a0 sonablark: : :
Méridionale, un pays séparé du reste, Les flux économi=-
ques triomphent ordinairement de ces obstacles crécs de
toutes pi&ces et qui compliquent plutdt la solution des

D

probl&mes, Par exemple, la pluparc des régions sous=-CeE-

3

fectées dun désécguilibre sur le marché

%

S

veloppées sont =

du travail, 1ltoffre de main-d?cevvre y excédant la denmande

Jele

sinon d%un surplus de population agricole qui explique la
faible procductivité de la main-—c'oeuvre occupée aux travaux

des champs., Dans ce cas, il imporie gue la poclitique natio-

@

nale favorise simultanément, dfune part, le progreés €conc=-
migque au niveau des régions et, dlautre part, la croissan=

ce de ltersemble de l7économie nationale avec Ses Proresses

d'industrialisation, de nouveaux et plus vastes débouch<s

B. C'lest 1'opinion cde Vera Lutz, op. cit.
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pour les produits et la main-d'oeuvre. Ainsi les excédents
localisés de main-d'oeuvre cdisparaitront plus facilement

griace aux mouverients migratoires interrégionaux et inter=-
sectoriels, C'est encore en Italie qu'un tel phénoméne se

vérifie le mieux,

Telle est la toiie de fond contre laquelle se
dresseront nos propositions. Deux choses importent: la
premiére, cfest la nécessité de recourir aux instruments
fiscaux pour engager l%'économie de la région-pilote dans
la voie d%un progrés plus rapide; la seconde, c'est la
reconnaissance du besoin dfagir simultanément sur l%ensem-
ble de 1l%économie de la province dans le “ut dtaccroftre
la rentabilité des efforts dépensés dans la région-pilote

et de faciliter la solution des probdl&mes régionaux,

1. Voir ltarticle de H.B. Chenery, ‘“Politicas de desarollo
para Italia Meridional®™, tableau No 2, Rewvista de Econo=-
mia Politica, Septiembre-Diciembre 1963, p. 81 (Madrid).
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CHAPITRE /4

—— ————

~ - -+ r - -t ol rrr
DU ROLE DL L'EVALT ET DE CELUI DU SCECTLUR PRIVE

e —

LYETAT
Le secteur écononique est¢ ltune des nombreuses

.r - -

avenuesS de la vie en société, Y sont entreposés et cultivés

des facteurs gréice auxquels la production se fait, se ré-
partit et se justifie. Il se pose donc des problémes dten-
tretien, mais aussi de fertilisation des espaces économi-
ques arides ou inégalement dotés cdes catalyseurs du proces=
sus de la croissance écononmique, LP'Etat, personnifiant le

corps politique - c'est-3a-dire social se voit de plus en

plus appelé & y travailler. Et le levier fiscal figure au

3

nombre des plus efficaces instruiients dtincitation, de
provocation ce déséquilibres voulus et d'implantation de

Al

les de croissance qu'il se soit conné . Plus sfir et dtun

o>

P
contrdle plus facile que la politique monétaire, par eciei-
ple, le levier fiscal se préte mieux 3 la concrétisation

des voeux dont la conformité générale au besoin de progres
économique résulte d'un examen attentif des probllnmes et
de leurs solutions possibles., Zref, la politique fiscale
a notre faveur parce qu'elle permet¢ dtagir dfunec manilre

», - . ¥ . » . -
sélective, surtout lorsque 1 action recherchée intéresse

ct

une branche dtactivité déterminée ou encore une région dé-

signée.
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lTous n'isolons donc pas 1lt'Etats Au contraire.
llous reconnaissons non seulerient la présence de son équa-
tion su sein du systéme éconemique; nais aussi sa capaci-
te d'en mocdifier les coefficients et, partant, les rela-
tions entre les variables. HNéammoins, nous sentons égale-
ment le besoin dtinviter les agents économiques autres

que 1l'Etat maitres dfoeuvre: tous

£
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les agents doivent €tre 3 la 7ouis des postes émetteurs et
récepteurs, Ctest & cette concdition qutun dialogue utile
sfétablira entre tous ceux intéressés 3 la solution des

problémes dt'une région ou dfun pays en voie de développement,

Le Secteur Privé

— - -— .

flue le lecteur nous dispense de lfobligation de
rappeler ici les nombreux fectevrs institutionnels qui
créent, ertre le cas québécois ez ceux de 1'Italie, ce la
Selgique ou cde la I'rance, des Aifférences de fonds et de
ton. Ainsi nous avons mis beaucoup dtaccent sur la politi=
que fiscale non seulement 3 cause de son efficacité, en la-
quelle nous avons foi, mais aussi parce que le Guébec dispo=-
se principalement de cet instrument de politique économique,
se trouvant dépourvu de moyens dtaction sur le plan moné-

taire. DYautres facteurs du ménc genre, c'est=3-dire en

rapport avec les institutions, nous font attribuer un rdle




important au secteur privé daans 1

de développenent de la région=-pil

dans toute son étendue, A mesure

l*analyse. Toutefois, donnons=—en

Zn ce qui concerne le

Caisse régionale, nous estimons d

ge entre lt'Itat et ses instit:ftion
de Financement et, bientdt, la Ca
secteur privé. Zans le secteur Dpr

étre appelés & contriluer 3 la for

ressources financieres?

llotre préférence va a
titutions assez bien pourvues en

sons ceux qui peuvent risquer dfi
craindre cue leur geste ne les co
envisager dcs probleémes de liquid

dans l7obligation de retirer leur

cherchons ccux-12 mémes que pourr

”

fisc

-~
(o8

des dtincitation le proposée

r

=~

ceux dont les revenus imposables

niveaux, Cela signifie-t=il que 1
moindre envergure ne nous intéres
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texécution du prograiiae
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octe, Ce rdle apparaitra

D
QUE nous poursuivrons

un apergu.

financement initial de la

evoir en répartir la char-

&

s (la Société Cénérale

e Retrai’
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ivé, cepen

nation du

banque et autres

uil S

liquidités. Nous choi
mportantes sommes sans

nduise automatiquenen
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ité qui les placerailen

mise de Nous

fonds.
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s plus loin, cfest-3a~dirc
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L. ces petits sera dévolu le réle dfacquérir le
contrdle dfenireprises lancées par la Caisse régionale ou
dtentreprises par elle renflouées mais qui réclament des
nmises de fonds additionnelles gque peuven: fournir des par-

ticuliers ou un groupe de particuliers réunis en club de

placements, Ctest donc & un stade postérieur au lancement

s

de la Caisse régionale que les petits épargnants seront

appelés a jouer un rdle=clef,

Le secteur privé est donc divisé en deux grou-

pes suivant le seul critére de la nuissance financidre.

d¥incitation fiscale a la formation

Dy
et
=
(o]
cr
)

Lt*exposé de la né

g |

nitial de ressources financi®res destindées 3a la

Aa

e

¢'un pool
Caisse régiocnale, et les détails concernant les opérations

de cette institution indiqueront le dien=fondé d'un tel

partage des responsabilités,
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LA CAISSE RECIOHNALE: LE CADRE INSTITUTIONNEL

Reconnaissant deux importantes dimensions au
projet de création diune Caisse régionale de financement:
1?une économique, lfautre politique. Posons-nous mainte-
nant la question suivante: de quel type de structure finan-
cidre doter la Caisse sans que ne souffrent ni les intéréts
politiques ni les intéréts économiques auxquels des travaux

de recherche auront accordé une certaine priorité?

Une solution nous semble résider dans la dis-
tinction entre les opérations ordinaires et les opérations
extraordinaires de la Caisse. Cette distinction en appelle
une autre sous le rapport des réservoirs de ressources finan-
ciéres, & savoir: la création d?un Fonds spécial 3 cOté des
noyens financiers provenant des activités mémes de la Caisse
congue & l'image d'une banque de développement qui connaitra,
comme toute institution financiére, les contraintes du mar -

ché. La Ranque Internationale observe ce principe.1

1. Voir les Banques de Développement dans le londe, tome 1,

Institut d'Itudes bancaires et financiéres, Dunod, Paris
1664, pp. 155-206.
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Ce Fonds spécial constitue essentiellement une
soupape politique: y seraient versées des contributions de
divers gouvernements qui se sont engagés d& fournir, au Bas
St-Laurent et la Caspésie, des subsides ou des concours fi-
nanciers extraordinaires. Il nous parait opportun de suggé-
rer la possibilité de confier aux éventuels directeurs de ce
Ffonds les sommes actuclles ou futures, correspondant & des
décisions de redistribuer une partie des fruits de ltactivi-
té économique en faveur de certains groupes tels queles culti-
vateurs et les pécheurs. Un tel geste accroitrait les chan-
ces d'établir, au sommet, un accord entre les politiques de
développement régional et les politiques de subventions di-

rectes.

Ce Fonds spécial pourrait étre appelé 3 gérer
également des sommes destinées 3 la construction de routes,
de ponts, & des travaux d’urbanisme, bref 3 des travaux dilin-
fra-structure. Ainsi, la Canque Interaméricaine de Dévelop-
pement geére un "Fonds de Progrds Social! constitué par les

ressources "transférées de temps & autre par les Ztats-Unis,

et par toute autre ressource appropriée".l

1. 1Ibid., p. 205. "Le Fonds de Zrogrés Social est consti-
tué par les ressources quc le gocuvernement des Etats-Unis
est disposé & affecter sous forme de préts spéciaux et de
dons au dévcloppecment économique et social du continent
latino-américain dans le cadre de "1l?’Alliance pour le Pro-
greést, Cf, note 25, p. 204,

&z
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L cdté donc de ce Fonds spécial se situerait
le réservoir des ressources financi®res ordinaires de la
Caisse, c'est-3-dire les moyens représentés par son capital-

actions, ses emprunts, etc.

Zmpruntant l'exemple de la Banque Interaméri-
caine de Développement, nous suggérons les principes suivants:

e) le principe de la.séparation de la gestion:
l'on évitera de confier, aux mémes directeurs, la gestion du
Fonds spécial et celle des recssources ordinaires;

b) le principe de la séparation des résultats
d?’opération;

c) le principe de 1l'indépendance des budgets de
fonctionnement.

Liobservation de ces principes offre des avanta-
ges particuliers: qui sur le plan politique, il sera.donné,
aux gouvernements ainsi qu'aux représentants du peuple, l7op-
portunité d'associer & leur nom ou & celui de leur parti des
projets d'aménagement donnant suite 3 des promesses €lectora-
les ou susceptibles de continuer des atouts politiques; qui
sur le plan économique, il en découlera la possibilité diuti-
liser avec plus de discerncment les moyens financiers mis &
la disposition de la région-pilotc et de mieux analyser la
performance du systéme économique régional soumis aux politi-
ques dlaccompagnement et dientrainement de la Caisse diune

part, et d?autre part, & li'influence des politiques d‘iaide

directe avec ou sans promesse d'effets durables.
X
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Une telle division est souhaitable. Et plu-
sieurs critiques de liexpérience du Mezzogiorne semblent
oublier l?’énorme part des travaux d‘infrastructure entre-
pris sous les auspices des diverses caisses méridionales,
lorsquiils mesurent les réalisations et quiils les compa-
rent aux cspéranccs.1 Pour notire part, nous aimerions se-
conder tout effort vers la pratique d'une division du tra-
vail en ce oui rcgarde les activités de la Caissej; division
du travail bien pcnsée et devant s?'opérer néanmoins sous un
c 0 mmandement unifié que personnifiera liorgane planifica-
teur dont sera doté la Caisse de peur que le souci de sa-
tisfaire & la fois les politiciens et les techniciens ne
soit préservé quiau prix de félcheuses contradictions dans

les politiques suivies et d'une totale absence de mouvement

d’ensemble dans l?'exécution des programmes.

1. Vera Lutz en particulier semble avoir commis cette er-
reur., Cf. son article, "Italy as a Study in Develop-
ment", Lloyds Bank Review, octobre 1560C.

Voir par contre le bel article de Giuseppe di Nar-
di, "L'expérience de la Cassa per il lMezzogiorne', en
particulier le tableau II qui donne la répartition des
moyens financiers de la Cassa entre les travaux proje-
tés: plus de 80% des fonds furent consacrés & des tra-
vaux d'infrastructure. Economie Appliquée, Programma-
tion régionale et Théorie économique 2, Tome IV, o 1,
1961. L?auteur nous rappelle gue le plan confié & la
Caisse et les dimensions des différents stades de sa mi-
se en oeuvre permettent de déduire'...que le plan a €tée
congu pour éliminer, sinon toutes, du moins les plus gra-
ves insuffisances des infrastructures méridionales'.
Cf. p. 1485,

Voir aussi la pénétrante analyse de . V8chting,
Ovpl cdt,
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I1 stagit bien sfir d'une téche difficile mais qui s'exécu-

te bien dans le cadre d'une décentralisation des activités

selon le mode suggéré plus haut.

Rien de plus ne sera dit du Fonds spécial. A
ce stade-ci, il peut €tre recommandé d?étudier en détail le

fonctionnement de l'actuel appareil de distribution diaide

(¢

de toutes sortes & la région-pilote ainsi que les principa-

ES

les dépenses en travaux diinfrastructure exécutés dans cette

région,’

<uant aux opérations ordinaires, il en sera

question dans les chapitres suivants,

1. Llauteur a été informé de la poursuite d'une telle étu-
de & l'heure actuelle. Il ignore, cependant, lvapproche
adoptée par ceux qui en ont €té chargés.




(21

3
=]

CEAPITRE 6

I
»

LA CAISSE RECIONALE: LES OZERATIONS ORDINAIRES

ITous divorgons donc les opérations ordinaires
d‘avec les opérations extraordinaires désignées sous le nom
de “travaux d?infrastructure®, Zn quoi consisteront les pre-
miéres? 1llous les définirons suivant le principe de liaffec-
tation des capitaux mis 3 la disposition de la Caisse régio-
nale, mais seulement apres avoir souligné lfopportunité dvex-
ercer beaucoup de discernement dans l'allocation des ressour-
ces financiéres pour l'obtention de rapports satisfaisants,

&

& plus ou moins bréve échéance, entre les crédits octroyés

et les revenus créés au sein de la région-pilote.

Trois grandes téches:

llous plagons la Caisse régionale devant trois
grandes téches:

1) elle devra exercer du courtage dans le domai-
ne du crédit, c'est-ad~dire essentiellement faciliter la ren-
contre de deux personnes: un bailleur de fonds et un emprun-

teur;

2) elle accordera des préts et consentira des

avances;
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3) elle lancara des entreprises avec ou sans

le concours des autres.

Liensemble de ces trois opérations recgoit le

nom "d‘opérations ordinaires" de la Caisse régionale. Le

rdle de courtier de crédit est décrit au chapitre des res-
sources de la Caisse; les deux autres rd8les seront mis en
relief dans ce chapitre. Néanmoins, en vue de l'obtention

les crédits accordés et les

()

de rapports satisfaisants entr
effets obtenus, A& court terme, sur le niveau de lvemploi et
des revenus dans la région, toutes ces activités doivent &é-
tre subordonndées & un critére: celui-~-l3 méme qui justifie

également lcs distinctions établies au niveau des opérations,

3 savoir:

“"Le dollar prété par la Caisse régionalc sera-
t-i} consacré 3 un projet qui mettra en valeur tout de sui-
te les ressources de la région, quielles soient humaines ou

natérielles? Lutrement dit, dans quelles proportions entrent

les ressources régionales dans un projet de dépenscs donné?fi

(=D

Se poser cette question, c'est préter attention

aux effets multiplicateurs des dépenses au sein dc la récion.

A priori, ces cffets sont estimables.
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Linsi, toute demande d'emprunt adressée & la

Caisse régionale devra indiquer l7allocation du montant

]
(@]
i

licité entre les "inputs" qui entreront dans la réalisation

du projet. Elle devra indiquer la provenance de ces inputs.
Et certaines nomes peuvent €tre adoptées qui fixeraient, se-

lon les projets, divers pourcentages minima diinputs régio-

oY)
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naux dans la.sorme globale des ressources m
saires & la mise en ocuvre de travaux d'investissement. Bref,

la probabilité que le dollar circule un certain nombre de fois

o

)

(@)
|

auv sein de la région, créant ainsi des revenus pour les f

teurs de production.régionaux, ne devrait pas €tre négligés,

IS o

p

(Iu

Au fond, clest la fin immédiate que poursuit la politigue de
préférence commerciale actuellement pratiquée par la provin-
ce dans certains domaines. Laissons-nous entendre que lza

Caissc nc doit »r

(:))
O
-

(o]
-
S

ceux dont les projets répondent
& ces conditions? Point du tout. “outefois, chaque fois

que le montant impliqué dans un projet d?investissement ou

de dépense doit servir en majeure partie A& llachat diinputs

& lvextérieur de la région, il est recommandé que la Caisse

)

tente d'obtenir, & lfextérieuvr, les crédits nécessaires en

h

aveur de lientreprencur régional, tlle interviendrait ici

cn sa qualité de courtier de crédits, qui facilite l'entrée

»

de capitvauz dans la région-pilotc.
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Ilous ne voulons nullement promouvoir une poli-
tique autarcique. Illous ne prétendons pas quiil faille encou-
rager tous les projets indépendemment de leurs coiits. Nous
voulons seulement nous assurer de certains effets & brave é-

3 . ] '

chéance sur le niveau des revenusS dans la région.-~ Autrement

dit, nous voudrions accélérer la propagetion des effets des

>

dépenses facilitées par la présence de la Caisse régicnale.

(4138

Ltaccélération est plus certrine lorsque l'on exerce un cer-
tain discernement dans lv'allocation des rescources fincncig-
res suivant le critere de la rapidité des ef
veau des revenus. De plus, en liabsence de toute préoccupa-
tion pour des problémes de bolaonce des pciements ou de chan-
ge, il est préférable que les importations de produits do la

-

région soient financées par des inmpertations de capitaux.

On ne saurait donc parler de politique autarci-
que alors que le rdle de courtier de ¢rédit de la Caisse régi-

onale en est la négation méme. Lu contrdire, ciest vers une

plus compléte intégration de lc région & ltextérieur -- une

1. Illous somnies conscients des limites des effets recherchés.
La région n’est pas équipée au peint de pouvoir suffirec
3 elle-néme, Il serait vain de le scouhaiter dYoillcurs.
Mais un effort vers une plus grende production régionale
I

des bhiens et des servic

consomnés dans une région, est

104 ST P ~ B T 14
» Vv enting; Ops Cikti, €t HeB.

%7
certes désirable. Clest le probléme de 1l?'Italie du sud.
Consultez, & ce sujet, F i

Chenery, o2. cit.
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intégration bien pensée dans un programme de développemn

économique vers lequel nous voulons tendre.

|

Liaffectation des capitaux de la Caisse

Il stagit bien entendu des moyens financiers

ordinaires de la Caisse et non des ressources du Fonds s

(¢S

o)

T
18

. i) - . R . & e 4
cial.- Hous distinguons cing groupes de capitaux sous le

mn

e liaffectation des ressources financiéres. Ce sont:

(@ P

rapport

1) Des capitaux de renflouecment: ils sont des-

73]

tinés & résoudre des problémes financiers de nature passageére,
des difficultés temporaires, diis & une insuffisance de fonds

liguides. Ltentreprise en proie & ces difficultés risquerait

L)

de disparaitre, sinon de survivre en versant un prix (en ter-
mes de frais de financement, de temps perdu, etc.) suscepti-
ble de ralentir considérablement son expansion.

2) Des capitaux itinérants: ils sont destinés

d des prises de participation dans des enireprises existantes.

1. La distinction a été faitc au chapitre traitant du cadre
institutionnel de la Caisse régionale. Voir p. 16.




(26

Ils se déplaceront d?iune entreprise 3 li'autre en vue diai-
der & la formation de capitel-actions mais aussi pour corri-
ger des déséouilibres financiers fondamentaux: liinsuffisan-
ce du capital-actions ou simplement liabsence d?un capital-
actions, est un handicap qui restreint les possibilités de
crédit d‘une entreprise commerciale, Il faut compter sur

3

les particuliers, sur les clubs de placement et sur d'autres

ct

institutions consacrées & la recherche de placements profi-
tables, ou encore sur les pronriétaires mémes des entrepri-
ses pour acquérir les titres de propriété ou les titres de
créance que détiendrait la Caisse régionale dans la poursui-
te de ses activiiés dientrepreneur itinérant. Ciest & ce mo-
ment précis que nous espérons voir les petits épargnants jou-
£

~ - 3 T+ A a A s . 3 £
er un treés important rdle dans le financement du développe-

ment écononique de la région-pilote.

3) Des capitaux voués au lancement de nouvelles

entreprises: il s‘agit de ce qulon appelle le "risk-capital®.

La caisse régionale a une importante fonction & remplir: el-
le doit pratiquer une politique dientrainement et elle y ré-
ussira dans la mesure ol elle exploitera de nouvelles bran-

ches dfactivité qu'une certaine pauvreté en compétence tech-

nique et une grande aversion pour le risque chez la popula-

tion de la région empéchent de naitre. Ces nouvelles bran-
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ches aideront & reculer les limites des marchés régionaux

du travail, des produits et des services, de méme gue celiles
du marché des capitaux. Agrandir les bases d'opération, ren-
forcer les nurs de souténement de liactivité écononique par
1taddition d’entreprises nouvelles dans les secteurs neufs,
telle doit &tre aussi, et sourtout, la préoccupation de la
Caisse régionale. A défaut de capitaux privés disposés 3
courir des risques, la Caisse doit €tre préte 3 offrir les
siens. Zl'le devra conserver également assez de flexibilité
pour e¢ffectuer le transfert, & la population, d’une partie
ou de la totalité du capital-actions des entreprises quielle

aura ainsi lancées.

4) Des capitaux de financement des achats d'in-

puts: ils sont 13 pour faciliter l'acquipgition de matieéres

premiéres & l!intérieur comme & liextérieur de la région,
lorsque d?autres sources de financement ne sont. pas dispo-
nibles. Ces capitaux serviront, en particulier, en cas d'é-
chec des démarches pour liobtention de crédits en faveur des
entrepreneurs de la région; cu lorsque les projets des entre-

preneurs souffriraient d*une trop longue attente des crédits

ls de courtier.

o

sollicités par la Caisse dans son r

5) Des capitaux engagés dans des activités dtles-

conpte: la présence de tels capitaux représentera, aux yeux

des créancicrs des entreprencurs qui auront Lénéficié de lVap-
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nui de la Caisse régionale sous une forme ou sous une autre
la possibilité de réescompter des effets de commerce ou des
titres de créance. Ces capitaux auront donc pour effet de

réduire * les risques courus par les créanciers, en accrois-
sant la liquidité des créances de ceux-ci vis-3-vis des en-
trepreneurs de la région. ilous espérons donc voir les pré-

mettre leurs capitaux & la disposition

o

teurs plus disposés
.

de. la région & la suite des démarches entreprises par la

Caisse régionale cn sa qualité de courtier de crédits.

I1 faut songer & offrir des avantages tels que
la possibilité de réesconpter & de bas taux diintéréts, le
niveau du taux de réescompte variant selon la durée qui sé-
pare liéchéance de l?'instant ol la demande de réescompte est
forrnulée. Ces dispositions ont pour but de reéeduire autant
que possible le poids de 1l'élément "risque" dans la fixation

y »

des taux d?intérét exigés par les préteurs.

En résumé, la Caisse régionale sera 3 la fois

un Préteur, un ZEntreprecneur, ct un Courtier de crédits. Cfest

2 ces trois fonctions que se résumercnt ses opérations ordi-

naires.
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LA CAISSE REGCIONALE: LES REGSOURCES

Tl a été assigné & 1?'Ctat et au secteur privé
respectivement des r8les précis dans le mécanisme de dévelop-
pement régional de la région-pilote. LV'Etat (y compris ses
organismes publics ou semi-publics) et le groupe des grands
du secteur privé assumeraient la responsabilité de former
le pool initial de ressources financiéres de la Caisse ré-
gionale, c'est-d-dire son capital-actions. Ces moyens four-

niront la base de lancement des opérations financiéres de

la Caisse.

Le capital-actions

L‘Etat et ses institutions doivent posséder la
ma jeure partie des actions; 51% du capital émis, c'est donc

un minimum.

A l%heure actuelle, il ne nous est pas possi-
ble de fixer le montant “u capital-actions de la Caisse: des
études sont en cours qui détermineront les besoins de la ré-
gion et les facgons de les satisfaire. Toutefois, & l'instar

3

de plusieurs banques de développement et de la plupart des

compagnies, l'on peut autoriser un capital--actions de plusi-

eurs millions de dollars mais dont une partie seulement se-
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rait émise dans un proche avenir. 4 1lV7tat maintenant d¥in-
diquer l'étendue des ressources qu?il peut actuellement con-

sacrer au projet, puisque nous lui en accordons le contrdle.l

La partie non émise du capital autorisé tien-
drait lieu de capital de garentie, comme cela se pratique
dans beaucoup de cas, entre autres, & la Banque Interaméri-
caine de Développement dont le capital autorisé est de $850

millions et le capital versé de $450 millions.

I1 n'y aurait, dans le cas présent, que des
actions ordinaires réparties, toutefois, en deux grandes ca-
tégories:

a) les Actions A qui ne peuvent &tre détenues
que par l7Etat lui-méme , trensférables de 1'Etat 2 la Cais-
se seulement;

b) les Actions B que peuvent acquéri» des ins-
titutions publiques et semi-publiques telles que la Société
Générale de Financement et la Caisse de Retraite, et des ins-
titutions privécs: les actions détenues par la Société Géné-~

rale de Financement et par la Caisse de Retraite ne pourraient

1. Supposons gue le gouvernement et ses institutions sous-
crivent §$11 millions et que ce montant représente 55%
a1 capital-ceticns. émis., Dans ce cas, la part des au-

tres institutions équivaudrait & $92 millions, soit 45%
des 20 millions auxquels s'éléverait le capital émig

Mais rien n’empéche d?’autoriser, en faveur de la Caisse
régionale, un capital de $£30, de $50 ou de $200 millio=s.
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étre cédées quid 1l'Etat ou 3 la Caisse elle-méme, afin
de préserver le contrble accordé & 1l7Etat associé 3 ces

institutions-ci,

Seules les Actions B recevraient des divi-
dendes. Ilous invitons 1'Etat & renoncer 3 une guelcon-
que rénumération de ses capitaux placés dans des Actions
A pour une période indéfinie. Il répéterait ainsi son

geste & liendroit de la Société Générale de Financement.

I1 se pose, néanmoins, le probléme du ren-
dement des actions de la Classe B, Est-il permis d'en
escompter, étant donné les motifs dont s’inspire le pro-
jet de créer une Caisse régionale? Nous ne répondrons

pas ici a cette question. l'ous invitons le lecteur 3 con-

sulter le chapitre traitant de l'incitation fiscale.

Les emprunts

L'expérience démontre que, une fois cons-
tituées, les banques de développement ont recours & 1%em-~
prunt comme principal moyen de financement de leurs opé-

rations. Notre opinion sur lYidentité de ceux qui de-

vraient &tre les actionnaires de la Caisse régionale lais-
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se entrevoir nos convictions en ce qui regarde les possi-
bilités de financement par l¥Yemprunt. La Caisse sera a-
vant tout une "personne morale® offrant de bonnes garan-

ties. [Lt, & liinstar de la Cassa per il Mezzogiorno, el-

le ne devrait pas confiner ses emprunts au marché natio-
nal. ALu contraire, elle devrait rechercher activement le
concours de banques de développement comme la Banque In-
ternationale pour la Reconstruction et le Développement,
la Société Financiére Internationale, etc. La Cassa, par
exemple, emprunte régulidrement de 1la Bangque Interrnationa-~
le pour la Reconstruction et le Développement. Cette po-
litique diemprunts & l7étranger a dlautant plus notre fa-
veur que, dans le cas du Québec, il ne se pose aucun pro-
ble¢me de devises étrangires d'une part, et que, d'autre
part, les besoins de capitaux de la privince sont déja é-
normes. LPemprunt & 1'étranger, contracté en dollars amé-
ricains, est & recommander particulidrement lorsque le pro-
duit de l'emprunt servira A financer des importations de

biens d'équipement par exemple.

Les ventes dt!échéances

Une méthode de financement fort pratiquée

par diimportants organismes de financement consiste 2 cé-
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der des échéances dans le but de récupérer des capitaux

quion désire utiliser & d'autres fins. Cette praticue
permet de gagner du temps en accélérant le rythme duti-
lisation des ressources fournies par le capital~actions.1
Pour y recourir, il importe que les .préts effectués par
la Caisse aux entreprises de la région ne le cédent en
rien, sous le rapport des exigences et du rendement, auix
préts ordinairement accordés sur le marché du crédit. Zn
dtautres termes, il serait impossible dec trouver des ache-

y

teurs d'échdances si les conditions stipulées dans

=
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contrats dfemprunt comportent soit de trop bas taux diin-
térét ou de graves lacunes quant aux garanties et aux mo-
des de remboursemeat. Il existe donc un conflit entre, ad?
une part, la nécessité de financer des projetc de déve-
loppement ou d’expansion industrielle fd~as la région-pilo-
te & des conditions avantageuses {(bas taux d?intérlt, du-
rée étendue des préts, etec.), et d'autre part, le désir

de pratiquer, de temps & outre, des ventes dYéchéances.
Des détenteurs de capitaux voudront-ils acheter, de l1la
Caisse régionale, des é~néances qui leur promettent un

rendement qu’ils jugent insuffisant, #écant donné les ris-

ques qu?ils cour=snt?
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llous ne sommes nullement en présence dYune
situation sans issue. ©2n premier lieu, en autant que les
échéances offertes en vente ne sont pas trop reculées, un
bas taux d‘intéré&t ne créera pas de graves probldmes. En
second lieu, la Caisse peut offrir des garanties 2 liache-
teur soit en acceptant de le dédommager en cas de non-paie-

ment, soit ern lui offrant, & certaines conditions, la pos-

sibilité du réescompte.l En troisil®me lieu, des bonifica-

tions d?intérét pcuvent &tre accordées: lt'emprunteur ob-
tient des crédits aux taux de G%, par exemple, mais il ver-
sera seulement 3%, le gouvernement fournissant le reste.
Déjad, ce procédé est utilisé au Guébec: la loi de liaméli-
oration des fermes accorde une subvention dans ce sens aux
agriculteurs: le gouvernemernt rembourse un montant équiva-
lant & 3% l'an sur des emprunts contractés & 6% lian aupres
des banques et des caisse¢ populaires. ZEn Italie, ce procé-

dé est utilisé égalemcnt.2

1. Il en a été question au chapitre précédent.

2. In vue de combler 1l7écart entre le cofit de lvargent ob-
. tenu gréce & des émissions d'obligations sur le marché
et le taux dfintérét actif 3 pratiquer dans leé finance-
ment des projets de développenent dans le¢ sud de 1'Ita-
lie, une loi fut votée en 1957, gui accorda & la Caisse
du Midi la permission de verser aux Instituts régionaux
de Crédit des "bonifications dVintérét de fagon 3 leur
perrettre d'avoir continucllement recours & lfapprovi-
sionnement normal qui, pour de tels Instituts, en ita-
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Les opérations de finmancement avec

partage des risques

I1 s?'agit encore d'un procédé par lequel u-
ne banque de développement siallie & des financiers pour
financer un projet don—mé. La Caisse régionale doit lva--
dopter. Ce lui sera dYautant plus possible que ses ac-
tionnaires --du moins ceux que nous souhaitons voir le
devenir-— seront des banques et des institutions de cré-
dit auxquelles il est couramment reproché d'hésiter trop

a4 faire crédit aux entreprencurs de la région-pilote.
xr

Les opérations de financement combiné

Elles consistent & consentir un prét accom-
pagné d'unce &émission dfemprunt sur le marché. Cette tech-
nique est certes 2 recommander lorsque la Caisse préte &
un entrepreneur de la région qui entend acquérir des biens

et des services & l'extérieur, c'est-d-dire en dehors des

lie et & l'étranger, est constitué par l?émission dfo-
bligations®. Voir lt'article de F. Ventriglia, 'Les
Instituts régionaux de Crédit", Economie Appliquée,
Programmation régionale et Théorie €conomique 2, Tome
UV o T EE9 635 pt RS

En plus de rendre possible des ventes d'échéances,
le respect des taux actifs pratiqués sur les marchés
financiers offre l‘avantage dec constituer, tout compte
fait, un guide plus sfir et moins arbitraire pour la dé-
termination des cofits réels des projets de développe-
ment, ou du moins une espéce de garde-fou qui rappelle
aux administrateurs responsables, les inconvénients d?
un manque de discipline dans liemploi des ressources
matérielles, humaines et financi@res.
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limites de.-la région. Dans ce cas, il est souhaitable que
cette sortie de fonds soit compensée par des entrées aux-
quclles donnerait licu une émission diobligations sur le

nmarché extérieur. Bien entendu, il existe un probléme de
dimension: il n'est pas dit que lion doive émettre des o-

bligations chaque fois qu‘un cas semblable se produit, sur-

LA

tout quand il s+agit d?un prét de faible montant. Toute-
fois, le principe mérite dfétre retenu, dlautant plus quiil
n’est pas nécessaire que les entrées de fonds correspond:nt
exactement aux sorties. Il est préfirable, au contrairec,

quielles les dépassent.l

Le courtage dans le domaine du

Par courtage dans le domaine du crédit, nous
entendons liart de faciliter la rencontre de deux personnes:
un bailleur de fonds et un emprunteur. Cc nous semble diu-
ne grande utilité dans le cas de la région-pilote, économie

ouverte qu’il n'est sfirement pas de notre intention de ren-

1. I1 st*agit d'un probléme trés important, sSurtout ou ni-
veau régional., Liun des gros handicaps de 1l‘Italie du
5vd est que les fonds empruntés du nord de 1liItalie y
retournent presque totalement soit par le truchement
des fimanciers qui investissent dans les industries du
nord, ou parce que les méridionaux consomment une for-
te quantité de produits originaires du nord.
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dre autarcique. Le développement industriel et agricole
de cette région imposera d'énormes besoins de biens de
consommation et d'équipement, dont la satisfaction sera
assurée, en grande partie, par un appareil productif é-
tranger & celui de la région-pilote. Il y aura donc un
probléme d¥importation et,par conséquent, un probléme de
financement. Ilous recommandons que les importations
soient financés le plus possible par liextérieur:

a) soit que les commercants de llextérieur
fassent crédit aux acheteurs de la région,

b) ou que des emprunts soient contractés &
liextérieur en faveur des acheteurs de la région,

c) ou que des marges de crédit soient ouver-
tes aux acheteurs de la région auprds des bangues et de

certaines autres institutions financiéres.

Voild différentes fagons d'amener les agents
économiques de lYextérieur & participer au financement du
développement de la région-pilote. La Caisse régionale
pourrait, & l‘occasion, offrir des garanties aux institu-
tions préteuses et aux commercants de lYextérieur, en fa-

veur des entrepreneurs quielle serait disposée & recomman-

der auprés de ces derniers,




Ces activités de courtage réduiraient, si
elles étaient couronnées de succeés, la dépendance de la
Caisse vis-a~-vis du marché des capitaux: il en résulte-
rait un besoin moins intense dfémettre des obligations
et, par conséqguent, des charges fixes moins accablantes.
Quant auz garanties offertes par la Caisse, elles réside-
raient tant dans la simple présence que dans l!'importance
de ces capitaux de réescompte, mais aussi dans la décision
d?endosser un projet d'investissement aux profits de la
région ou dans une prise de participation de la Caisse

dans l'entreprise concerné:,

Tels sont les principaux nmoyens de finan-
cement auxquels nous avons songé. Ljoutons & ceux-1l3 les
remboursements de préts, des mises additiomnelles de capi-

tal et, le cas échéant, les surplus accumulés de la Caisse.

Dans le chapitre suivant, nous traiterons de

l'incitation fiscale.




CHAPITRE 8

LE FINANCEMENT DE LA CAISSE RECIONALE:
UNE METHODE DYINCITATION FISCALE

ITous ignorons dans quelle mesure no3s proposi-
tions imposeront une révolution des idées, jusquiol donc
elles constitueront un défi & la volonté des pouvoirs pu-
blics placés devant un besoin d'innover pour échapper &
la désarmante réalité de certaines barriéres institution-
nelles. Mais dans l7état actuel des choses au Guébec, nous

niéprouvons aucune géne 3 avancer les propositions suivan-

tes.

Les régions sous-~développés souffrent géné-
ralement d'une grande rareté de capitaux ou plutdt de ca-
pitalistes intéressés & y investir des ressources, ce en
dépit du rendement apparemment fort élevé des investis-
sements. Bien entendu, l'on exaglre souvent ce rendement
qui, le plus souvent, est incorrectement identifié. Clest

que l?'élement "risque' entre dans la détermination du taux

de 1l%intérét et pése de tout son poids quand il s‘vagit




d Yune zone sous—développée.l 1 stensuit des taux d'in-
térét fort élevé et gqui dépassBefit le seuil en dega du-
quel ils exercent vraisemblement une influence peu déter-

minonte sur la proportion 3 investir.

Une caisse réziohale joue - elle doit jouer -
le rdle de réducteur d'incertitudes lorsquielle endosse
des projets d!'investissenent régicbaux. Elle iuflue dars

ce sens par sa prérence également, nais surtout par JLPir-

révocabilité de la décision cdu corps politique cui ila

ke

instituée.“ Néanmoins, il Se pose tout de méme le pro-
bléme de la rémunération des capitaux privés que lion in-
vite & siintéresser au financemént initial du projec.
llous nous sommes déjad prononcé sur liidentitd de ces capi-
taux. Qufil suffise de rappeler que ies barques et diau-

tres institutions financiéres de grandc envergurs ont no-

~

tre faveur, & c6té de 1iEtat ot de ses ihstitutions (leo
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e de Financement et; bientbt; la Caisse de

Retraite): 1leur décision de confier des capitaux 3 1a

1. Voir l?intéressant article de J.L. Sottonmley, "Ths Fre-
niunm for Risk as o Determinant of Interer - Rates in
Unierdeveloped Rurcal Areas®, Lvarterly Journal of IZco-
nonics, November 1963, np. 637-647. i

2. LVexemple de la Cassa per il Mezmzcgiorno cat irén révé-
lateur 3 ce suvjet. Voir ltarticle c8ja cité de F,

Ventriglia.
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Caisse régionale ne les conduira pas 3 envisager auto-
natiquement des probleémes de liquidité qui les pousse-
raient & retirer leur mise de capital., De plus, ce sont
des entreprises dont les profits attelignent des niveaux
qui appellent des taux élevés dlimposition. Par quels
moyens les inciter 3 participer 3 la création de la Cais-

se régionale de la Caspésie - Rive-Sud?

Aucun probléme ne se poserait si la Caisse
pronettait de hauts rendements sur le capital, compte
tenu des risques. Mais nous jugeons préférable de ne pas
envisager cette hypothése. La raison en est simple: la
Caisse régionale est orientée vers le développement de 1la
Tfaspésie - Rive~Sud, région sous-développée; elle ne sau-
rait €tre gérée comme une institution financiére privée
rmotivée par 1lYappdt du gain. Zref, nous rejetons lthypo-
thése d%une Caisse régionale rentable au sens ol on lVen-

tend couranmnment.

llos sugges:ions

I1 existe des cas ol le gouvernenent assure,
aux actionnaires de semblooles entreprises, ce qufon ap-

pelle des dividendes gar:ntis., C?est le cas, par exemple,
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k] o

de la Ferstelbank des Pays-Bas.l Essentiellement, ciest

ce que nous allons proposer, et méme plus que cela,

Des dividendes seraient versés aux détentzursg

des Actions 3B soit sur la base d'un pourcentage fike ou en

fonction dn taux de rendenent moyen des actions des ban-

ques et des institutions firanciéres sur le marché, Le

a

versement prendrait la forme dg certificats assortig d'un

taux d?intérét convenable, utilisables comnie noyens de paie-~

ment des inpdts diis aAu gouvernement provincial, Cela revien-

drait & créer une nonnaie & circulation limitde. It cless

précisémnent ce que nous avons & liegprit. Le taoux d?inté.-
rét stipulé sur les dits certificats serait le prix versé

au QEEEntggz_qgi_:enonce A utiliser, durant un nombhre quel -

conque d'années, ces certificatrc comme moyens cde paiement

des impdts dfis & 1'Htat: c?est-d=dire celui gui slacquit-

terait envers l'iEtat en nonnaie courante ~lors gu’il aurait
pu se prévaloir du droit de se sérvir des certificats jus-

qu’d concurrence du nontant qu'ils représeatent. Ce décdon-

1. La Ilerstelbanlk possed ial de 300 millions
de florins:; 151 milli 18 ts par l!Btzt et le
reste par des particuliers qui détisnnent lecs 149,000 ac-

ci t c

tions dites "ictions BEM"; celles-—c ont droit par préié-
el
o




nagement est justifié, car renoncer & l'emploi des cer-
tificats pendant un certain temps, c’est ne pas se pré-
valoir tout de suite du privilége qui y est attaché et
céder & 17Ztat, au lieu d'une nonnaie & circulation 1li-
rnitée, la rnonnaie nationale & pouvoir libératoire illi-
riité, ce qui le dote d'un pouvoir dfachat additionnel

quiil niaurait pas eu autrement.'

Faisons remarquer que nousS ne limitons pas
aux seuls actionnaires de la Caisse régionale le droit
d'utiliser les certificats comne moyens de paiement des
inpéts dfts au gouvernement proviaucial. Ilous avons emplo-
yé liexpression détenteur, et c'est & dessein. En effet,
il serait permis & l'actionnaire de vendre ses certifi-

cats & un particulier ou A& une institution financiére quel-

D

conque. Tout détenteur des dits certificats peut se pr

va_ocir du droit de les remettre au gouvernenent provinci-

1l en paiement de ses impdts. Ainsi, un narché serait créé

pour ce genre de titres assortis, rappelons-le, diun taux
J

d'intérét. Ceci aurait pour cffet dien accroitre la 1li-

quidité,

1. La garantie du dividende sur le capital placé consti-
tue un privilége selon nous suffisant en l?’absence de
dispositions visant A exempter les dividendes de 1vin-
pdt provincial sur le revenu,
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I1 peut &tre suggéré également d¥établir
un taux de conversion des certificats en "valeur adni-
se pour les fins d'impdt": décider, par exemple, que
chaque dollar de certificat équivaut & $1,10 34 l'occa~-
sion du paicment des impdtsj; ou encore €tablir des taux
de conversion qui vont croissant, plus un détenteur re-
tarde l?emploi des certificats. Ce sont autant de dis-
positions p»ropres & inciter des capitalistes & acquérir

les actiors de la Caisse régionale.

Puisque lc dividende est garanti, il ne sert
a rien de considérer les possibilités de pertes ou dec
profits. [Illous avons cré€ unc monnaie & pouvoir libéra-
toire 1limit€ en vue du paicment des dividendes. Il ne
se poser:t donc, aux yeux de la Caisse régionale, aucun pro-

blére de liquidité & ce sujet. llous réinvestirions donc

les profis réalisés, tandis que les pertes seraient absor-

bées par .e gouvernement.

llous dissocions le paiement des dividendes

du succeés :inancier de la Caisse régionale. Ciest

intro-

duire une cnposante sociale dans le projet ou encore des




@]

dispositions-témoins de la portée sociale du projet.

C?'est aussi libérer le projet du calcul purement comp-
table, lequel risque de le condarner au départ, étant
donné les espoirs incertains de gains - gains pronet-

tcurs d’une adéquate rénunération des capitaux placés.

Un sinple modeéle pernettra de saisir les
raisons profondes de notre attitude. Ciest lVobjet

de 17 Annexe A.

45
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ANIIEEE A

Définissons quelques synboles:

L le capital-actions énis.

iz le pourcentage du capital-actions représenté par
les MActions B%,.

I le taux moyen d?imposition en rapport avec les trans-
sactions seulement, pour l’ensemble de la province.

r le taux de rendement des "Actions 2"; ce taux est fixe
ou égal au taux de rendement moyen des actions des ban-
ques et des institutions financidres sur le marché.

v vélocité d?emploi du capital=actions émnis.

m 1le nultiplicateur des dépenses, occasionnées par lien-
ploi du capital-actions énis, dans la province.

En termes absolus, les dividendes versés aux

Lctions E seront égales A:

( 4x ) »
et les transactions totales créées au cours d'une année par
lienploi du capital-actions &:

( &% )M

tandis que les impdts percgus par le gouvernement provincial

s?'éleveront 2a:
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qui, nous le répétons, niinclut pas les inpdts sur les
revenus.
Par rapport 3 cette veleur-ci, les dividendes

représenteraient:

( L x ) r X T

P( & v )In 1

Donnons des valeurs aux variables:

x ¢ 0,40 e 0,006 AL ¢ 1.0

Par conséquent, nous aurons:

liais supposons que Vv soit égal & 2, et A&

2 également. Dans ce cas, nous aurions:

(0.406) 0.10 -

(0.06) (2) (2)

Dans le prenmier cas, les dividendes versés
constitueraient 66% des impdts indirects percus. Tandis
que, dans le deuxidne cas, ils en représenteraient seule-
nent 16%. Ceci met en évidence un fait trés important: les

efforts dépensés en Caspésie-Rive-Sud sont susceptibles de

LAk e
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profiter & la province entié&re, et elles le seront dfau-
tant plus que d'autres régions du Suébec seront en mesu-
re de produire les biens de consommation et diéquipement
réclamés par la Caspésie-Rive-Sud. C'est le problime de

l'interdépendance des régions dans le développement.

Ecrivons naintenant P D\ y pour désigner les
inpdts sur les revenus additionnels créés par liemploi du
capital-actions, La somme globale des recettes fiscales

s?"€élevera donc A:

T(LvVv )+ FAY

et, par rapport & ce montant, les dividendes versés répré-

senteront:

{ A ¥

T (4 Vv )R+ TFDy

liais Fd y peut également s?écrire ( A v ) n,
ot m désigne le multiplicateur de l’emploi du capital-ac-

tions en ce qui a trait & la création de revenus addition-

nels.

Ainsi, nous pouvons écrirec:

({Ax ) » - X r

T (LV IR+ (A Yy )nm v { TA4F nn )




1S
0

Lccordons les valeurs suivantes aux varia-

bles:
x ¢ 0,40 T : 0,06 AL 2150 F : 0,03
e 00 s e O i ] L
Il s'ensuit ocue:
TP salaicabliin ai¢ e 4l b)) 40K I B =
= = 0el3
v ({ TA+F nn ) 2l 0106 gl #0003 B =18~ )

Les dividendes représentcraient 13% des re-

cettes fiscales additionrclles totales.

Dref, il s?’agit de réunir des fonds pour les

|

redépenser dans l'intér2t de la Caspésic-Rive: Sud, selon

un plan dlaction déterniné., Ces déncnses

créeront des re-

venus et des transactions qui élargiront liassiette fisca-

3]

le du gouvernenent provincial. Lecs exendles qui précedent

illustrent le poids relatif des dividendes & verser aux ALc-

tions B par rapport & la somne des recettes fiscales qu¥il
est permis dtanticiper d?aprés diverses hypothéses. Dans

la nesure ol le rapport des dividendez aux recettes fi

™
%)
¢}
4]
1

les additionnclles s?approche de 1iunité, il faudrait

il £t en re-
chercher la cause dans l'appareil productif méme de la pro-
vince: déficiences du secteur manufacturier, insuffisances

de la capacité de production, etc.
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3 ¥ - Y . T 1.7 &
LES INSTITUTS ITALIENS DE CREDPIT POUR LI SUD

Ontre 1550 et 1953, trois instituts spéci-
aux furent créés pour le sud de lvitalie:
1) 17ISVEILIER =~ Institut pour le développement écono-
nique de 1l'Italie méridionale:

2) 1V{IRFIS =~ =~ Institut régional pour le fihancement
des entreprises en Sicile:
’

3) 1le CIS - Crédit industriel sarde.

Diverses institutions financi®res participent

au financement des opérations de ces instituts:

ISVEILER
Caisse du Midi..iieeivsessesessossss 20% du fonds de dotation

Danco di lapoli..essceesssassssszsiss 0% du fonds de dotation

Caisses diépargne, autres ins=)

titutions et maisons de cré- ) 20% du fonds de dotation
dit ayant leur siége social )

dans le midi continental )




Sl

TRRT S
A0 L0

Caisse AU 1'idiceeeesessosnssseas £40% du fonds de dotation

)

Banque de Sicile.svsssssss seosios) 205 fonds de dotation

P
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Région sicilienn€.....ese000.... 20% du fonds de dotation

3 N

Caisses d?épargne et autres maisons
ayant leur siége social dans le
1L

s 20% du fonds de dotation
territoire de I

R

Une répartition analogue a é€té adoptée en ce

qui concerne le CIS.

De plus, ces instituts jouissent du privilége
d?émettre des obligations. Ils ont -ussi, 3 leur disposi-

tion, d¥autres sources de fonds .2

Liexenple italien placé & cdté de la diversité
des institutions financi®res en GCaspésie-Rive-Sud (Cf. Lnne-
xe C) offre des raisons de croire que l'infrastructure existe
qui conditionne la réalisation du projet de la Caisse régio-

nale en Caspésie-Rive-Cud.

l. Au sujet de ces instituts régionaux de crédit, voir lvar-
ticle de F. Yentriglia, "Les Instituts régionaux du Creé-
dit", dans ZIconomie Lppliquée, Programmation régionale
et Théorie économique 2, Tome 1V, Illo 1, 1961, pp.
103-122.




IMPORTANCE NUMEXIQUE DLS INSTTTUTIONS FINANCY

~

Coare dlinstitu-

EN CASPESIT-RIVE~-SUD

tions financiéres

Conté

- — < — — e ———

Riviere~du=-Loup..

Témiscouata...

RAMOWSKRE 4 5% oo s

Matapédia,....
MBEANC, iio v 0 s s

Gaspé~Nord....

Gaspé-Sud......

Bonaventure, ..

Iles~de-la-Madeleine

TOTAUX .o 00

d'institutions financieres

Caisses

18

20

Cies d'assu-

rance

tuclles
Paroisses

Finance tits préts Mutuelspréts

16

23

14

12

6

3

7

v ‘ e b ®» © B B W O B

-

{Leo Totaux
pothéca’:;iiu-
) 48
() 28
1 68
0 33
Q 50
) 16
0 36
Q 30
Q 8
1 : 3
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