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Flash Economie Crise de la Covid : faut-il empécher les entreprises de

i T ?
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Les gouvernements et les Banques Centrales des pays de 'OCDE
essaient de limiter autant que possible le nombre de faillites
d’entreprises dues a la perte de production avec la crise de la Covid.
lls utilisent des subventions, des baisses d’impdbts et de loyers, des
préts avec la garantie des Etats, le chdmage partiel. ..

Effectivement, la hausse des taux de défaut est nettement plus faible
que celle qui correspondrait normalement au recul massif observé du
PIB.

Mais il a été avancé que cette politique était inefficace, quelle
maintenait en vie des entreprises « zombies », qu’elle empéchait que
se mette en place une dynamique schumpetérienne, ou I'emploi et le
capital passent des « mauvaises » entreprises aux « bonnes ».

Cette critique de la politique de soutien aux entreprises nous parait
infondée pour trois raisons :

= certaines des entreprises menacées de faillite sont des entreprises
sophistiquées, innovantes (dans le transport aérien, I'aéronautique,
I'automobile et leurs sous-traitants) ;

= on ne sait pas aujourd’hui quels secteurs d’activité auront une
activité normalisée ou garderont une activité déprimée aprés la
crise de la Covid ;

= les systémes de formation ne sont pas capables de requalifier, de
reconvertir le trés grand nombre de salariés qui perdraient
brutalement leur emploi dans les secteurs en difficulté si les
entreprises n’y étaient pas soutenues et protégées de la faillite.
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La politique économique vise a empécher les faillites

Les gouvernements et les Banques Centrales des pays de 'OCDE font tout pour empécher
les faillites d’entreprises apres la crise de la Covid : subventions, aides aux secteurs en
difficulté, baisses d'imp6ts, préts avec la garantie de I'Etat, prise en charge des salaires par le
chdmage partiel.

Effectivement, quand on compare la perte de PIB et le taux de défaut High Yield
(graphiques 1al/b), on voit que la hausse des faillites est faible par rapport a la taille du
recul de Pactivité, ce qui montre l'efficacité de ces politiques protectrices qui visent a
empécher les défauts.
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Le graphique 1c montre le taux de défaut High Yield observé (prévu pour 2020) et ajusté a
partir de la croissance du PIB. On voit que si les politiques publiques n’avaient pas limité la
hausse des faillites, le taux de défaut dans les pays de 'OCDE serait beaucoup plus élevé en 2020.
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Mais cette politique est critiquée.

La question des entreprises zombies et de la dynamique
schumpetérienne

Cette politique qui vise a empécher la hausse des faillites est parfois critiquée avec les
arguments suivants :

- elle fabrique des entreprises zombies, surendettées (graphique 2) et fragiles, qui ne vont
pas investir ou innover ;



A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 2
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elle empéche que s’installe la dynamique schumpetérienne, avec disparition des
« mauvaises » entreprises inefficaces, et report de I'emploi et du capital vers les « bonnes »

entreprises efficaces.

Cette critique de la politique protectrice qui évite les faillites nous parait complétement
infondée.

Trois raisons pour lesquelles ce serait une erreur de ne pas

essayer d’empécher les faillites

Empécher les faillites est-il une erreur qui empéche la dynamique schumpetérienne de
I’économie ? Nous pensons que cet argument n’est pas valable pour trois raisons.

1. Certaines des entreprises menacées de faillite ne sont pas de « mauvaises »
entreprises inefficaces, mais au contraire des entreprises sophistiquées, innovantes
qui se trouvent étre dans les secteurs en difficulté a cause de la Covid : transport aérien
(graphique 3a), aéronautique et automobile (graphique 3b), les sous-traitants de ces secteurs.
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C’est laisser disparaitre ces entreprises qui serait anti-schumpetérien.
2. On ne sait pas aujourd’hui quels secteurs d’activité retrouveront une activité normale

et lesquels garderont une activité déprimée aprés la crise. Si un secteur retrouve une
activité normale, il est parfaitement Iégitime d’empécher les faillites d’entreprises dans ce
secteur ; mais si un secteur garde une activité déprimée, il faudra y accepter des faillites.
Mais honnétement on ne sait pas aujourd’hui s’il y aura ou non normalisation du transport
aérien (graphique 3a), du tourisme, de la restauration...
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Tant qu’on ne sait pas, il est normal de choisir une politique protectrice et d’éviter les
faillites dans tous les secteurs.

. Si on n’empéche pas les faillites, il y aura beaucoup de pertes d’emplois dans les

secteurs en difficulté (transports, matériel de transport, distribution, tourisme-
restaurants..., graphique 4). Pour que ces pertes d’emplois soient
« schumpetériennes », il faut que les salariés retrouvent rapidement un emploi dans
les secteurs en croissance (services informatiques, santé et pharmacie, sécurité,
distribution en ligne...).

Graphique 4
OCDE* : emploidans le transport, distribution,
matériels de transport, hétels, restaurants et loisirs
(en %de I'emploi total)
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Mais on comprend que les gouvernements hésitent a choisir cette stratégie, puisque les
systémes de formation sont incapables de requalifier, d’adapter les compétences d’un
nombre de salariés aussi important.

Il faut bien alors ralentir le rythme des pertes d’emplois dans les secteurs en difficulté.

Syntheése : le choix d’éviter les faillites est le bon choix

Il faut reconnaitre que le choix fait par les gouvernements d’éviter autant que possible les
faillites est le bon choix, parce que le choix opposé :

détruirait des emplois dans des secteurs d’activité sophistiqués, innovants, ce qui ne serait
pas « schumpetérien » ;

détruirait des emplois et ferait disparaitre des entreprises dans des secteurs dont I'activité va
plus tard se normaliser ;

submergerait les systémes de formation et de requalification.



