
C1 - Public Natixis

 

 

Flash Economie 
23 novembre 2020 - 1334 

 
 

 

Patrick Artus 
Tel. (33 1) 58 55 15 00 

 

patrick.artus@natixis.com 

 
@PatrickArtus 

 

www.research.natixis.com 

 

 

Des zombies ou des faillites ? 

Nous nous intéressons à la situation des entreprises aux États-Unis et 
dans la zone euro. Va-t-on plutôt observer : 

 une forte hausse des faillites (nous regardons le taux de défaut 
High Yield comme indicateur des faillites), avec le recul de l’activité 
et la hausse de l’endettement ? 

 la multiplication des entreprises zombies, avec la dégradation des 
bilans, mais un nombre de faillites restant limité grâce aux aides 
publiques et aux taux d’intérêt très bas ? En 2018, la proportion 
d’entreprises zombies était déjà de 18 % aux États-Unis et 14 % 
dans la zone euro. 

On voit aujourd’hui que le taux de défaut reste faible par rapport à 
celui qui correspond normalement au recul du PIB, ce qui reflète 
l’importance des aides reçues, et pousse plutôt à privilégier le 
scénario de zombies. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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On peut craindre une hausse très importante des faillites 

Nous regardons les situations des États-Unis et de la zone euro. La question est de savoir si 
le nombre de faillites (que nous mesurons, ce qui permet une mesure homogène, par le taux 
de défaut High Yield, graphique 1) va beaucoup augmenter.  
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Graphique 1
Taux  de défaut High Yield (en %)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
On peut craindre en effet une hausse importante du nombre de faillites, du taux de défaut, 
avec : 

- le recul de l’activité (graphiques 2a/b/c) ;  
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Graphique 2c
PIB (volume, 2019:1)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- la hausse de l’endettement des entreprises (graphiques 3a/b/c) ; 
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Graphique 2a
PIB (volume, GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2b
PIB (volume, 100 en 1998:1)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b 
Crédit aux entreprises (GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, NATIXIS

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 3c
Crédit aux entreprises

 Etats-Unis (Md de $) Zone euro (Md d'€) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Le recul des chiffres d’affaires et la hausse de l’endettement peuvent évidemment conduire à la 
multiplication des faillites. 

Mais il peut aussi y avoir multiplication des entreprises 
zombies, grâce aux aides publiques 
Mais il ne faut pas oublier les aides publiques massives aux entreprises : subventions 
(France, Allemagne, Italie, Espagne, Japon, Royaume-Uni), aide au paiement des salaires 
(tous les pays) ; baisse des impôts directs (tous les pays) ; baisse des cotisations sociales 
(France, Italie, Espagne) ; baisse des loyers, des factures d’électricité (France, Italie, Japon, 
Royaume-Uni) ; prêts avec garantie de l’État (France, Allemagne, Italie, Japon, Royaume-Uni, 
Espagne) ; prêts directs aux entreprises (France, Allemagne, Italie, Japon, États-Unis, 
Royaume-Uni, Espagne).  

Ces aides évitent le recul des profits (graphique 4) et facilitent l’endettement. 
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Graphique 4
Profits après taxes, intérêts et avant dividendes 

(en % du PIB valeur) 
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3a
Dette totale des entreprises 

(en % du PIB valeur)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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De plus, les taux d’intérêt très bas limitent le coût de la dette (graphique 5). 
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Graphique 5
Intérêts payés par les entreprises 

(en % du PIB valeur) 
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
On pourrait alors avoir non pas une forte hausse des faillites, mais une multiplication 
des entreprises zombies, affaiblies par la hausse de l’endettement, mais survivant grâce 
aux aides publiques et à l’endettement bon marché qui sera prolongé. 

La proportion d’entreprises zombies (définies comme celles dont, trois années de suite, le 
service de la dette est supérieur aux profits) est passée aux États-Unis de 9 % en 2000 à 12 % 
en 2010 et 19 % en 2020 ; au Royaume-Uni elle est de 22 % en 2020 contre 2 % en 1990 et 
17 % en 2010 ; elle est passée de 0 % en 1990 à 10 % en 2018 en Allemagne ; de 4 % en 1990 
à 16 % en 2018 en France ; de 0 % en 1990 à 15 % en 2018 en Italie ; de 6 % en 1990 à 13 % 
en 2010 et en 2018 en Espagne ; de 0 % en 1990 à 3 % en 2018 au Japon. 

Pour l’ensemble de l’OCDE, elle est passée de 5 % en 1990 à 15 % en 2018. 

On sait par les études disponibles que les entreprises zombies ont une productivité plus faible, 
ont davantage de dette, investissent moins en capital productif et en innovation que les autres 
entreprises. 

La multiplication du nombre d’entreprises zombies peut expliquer la faiblesse de 
l’investissement (graphique 6) et le recul des gains de productivité (graphique 7). 
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Graphique 6
Investissement total des entreprises 

(valeur, en % du PIB valeur)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, BEA, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 7
Productivité par tête (GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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Synthèse : alors, des faillites ou des zombies ? 

La crise de la Covid, avec le recul de l’activité et la hausse de l’endettement des entreprises, 
peut conduire soit à des faillites, soit, grâce à l’importance des aides publiques et aux taux 
d’intérêt très bas, à des zombies (des entreprises surendettées affaiblies). 

On voit déjà aujourd’hui une hausse du taux de défaut faible par rapport à l’ampleur du 
recul du PIB (graphiques 8a/b). 

  
 
Si le lien entre croissance et taux de défaut High Yield était resté le lien historique, le 
taux de défaut High Yield serait de 20 % (et non 9 %) en 2020 aux États-Unis et de 26 % 
(et non 4 %) dans la zone euro. 

Cette faible réaction observée du taux de défaut au recul de l’activité semble montrer qu’il y 
aura plutôt hausse du nombre de zombies que hausse forte du nombre de défauts, avec 
l’amortissement de la hausse des défauts par les mesures protectrices prises par les États. 
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Graphique 8a
Etats-Unis: PIB en volume et taux de défaut high 

yield
 Taux de défaut h igh yie ld  PIB Volume (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 8b
Zone euro : PIB en volume et taux de défaut high

yield
 Taux de défaut h igh yie ld  PIB Volume (GA en %)

Sources : Datasteam, NATIXIS


