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L’État français soutient-il assez les entreprises ? 

Pour savoir dans quelle mesure l’État français a assez soutenu en 
2020 les entreprises, nous comparons la perte de PIB, le déficit public 
et l’évolution du revenu des ménages : par différence, on peut calculer 
quelle partie de la perte de revenu reste à la charge des entreprises. 

On voit alors : 

 pour la France, une perte de revenu des entreprises de l’ordre de 
2,4 % du PIB sur l’année 2020, avec une hausse du déficit public 
de 8,2 points de PIB à comparer à une perte de PIB de 11,8 % ; 

 pour l’ensemble des pays de la zone euro, l’absence de perte de 
revenu des entreprises avec une hausse du déficit public de 9 
points de PIB à comparer à une perte de PIB de 8,8 %. 

On observe donc un soutien des entreprises plus faible en France que 
dans l’ensemble de la zone euro.  

Cette différence entre la France et les autres pays de la zone euro 
peut expliquer le recours plus important à l’endettement pour les 
entreprises françaises que pour les entreprises de l’ensemble de la 
zone euro, donc une dégradation de la situation des bilans plus grave 
en France que dans les autres pays de la zone euro. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Perte de PIB et perte de revenu des entreprises  

Nous allons comparer la France et l’ensemble de la zone euro. 

Nous partons : 

- de la perte de PIB en 2020 (Tableau 1) par rapport à la tendance ; 

Tableau 1 : Prévisions de croissance du PIB volume (en %) 
  France Zone euro 

2019 1.5 1.3 
 2020 - 9.5 - 7.5 

 

Source : Prévisions NATIXIS 
 

- de la hausse du déficit public en 2020 (Tableau 2) ; 

Tableau 2 : Prévisions de déficit public (en % du PIB valeur) 

 France Zone euro 
2019 - 3.0 - 0.6 
2020 - 11.1 - 9.6 

 

Source : Prévisions NATIXIS 

- de l’évolution du pouvoir d’achat des ménages (graphique 1), que nous regardons en 
prévision sur l’année. 
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Graphique 1 
Revenu disponible réel des ménages (GA en %)

 France  Zone euro

Sources : Datastream, Insee, Eurostat, NATIXIS

 

 
Le déficit public venant de la distribution de revenu aux ménages et aux entreprises, on peut 
écrire : 

 
𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢

𝑑𝑒𝑠 𝑚é𝑛𝑎𝑔𝑒𝑠 + 𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢
𝑑𝑒𝑠 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒𝑠 =  𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑃𝐼𝐵 ‒  𝐻𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒 𝑑𝑢 𝑑é𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐

Cela permet d’évaluer, pour l’année 2020, la perte de revenu des entreprises à : 

2,4 % du PIB en France ; 

0 % du PIB dans la zone euro. 
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L’État a donc moins soutenu les entreprises en France que 
dans l’ensemble de la zone euro  

Cette moindre augmentation du déficit public relativement à la perte de PIB en France implique 
donc, puisque les revenus des ménages sont largement préservés, que l’État a moins soutenu 
les entreprises en France que dans le reste de la zone euro. 

Ceci explique : 

- le recul plus important des profits des entreprises en France (graphique 2) ; 
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Graphique 2 
Profits après taxes, intérêts et dividendes 

(en % du PIB valeur)
 France  Zone euro

Sources : Datastream, Insee, Eurostat, NATIXIS

 

 
- le recours plus important à l’endettement des entreprises en France par rapport à 

l’ensemble de la zone euro (graphique 3) ; 
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Graphique 3 
Crédits aux entreprises (GA en %)

 France  Zone euro

Sources : Datastream, BdF, BCE, NATIXIS
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Synthèse : les bilans des entreprises vont être plus dégradés 
en France que dans l’ensemble de la zone euro  

Avec un recul plus important des profits (graphique 2) et un endettement plus important 
(graphique 3, graphique 4) des entreprises en France, la dégradation des bilans des 
entreprises due à la crise de la Covid va être plus grave en France que dans l’ensemble 
de la zone euro. 
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Graphique 4 
Dette des entreprises (en % du PIB valeur)

 France  Zone euro

Sources : Datastream, BdF, BCE, NATIXIS

 

 
Il faut donc craindre un plus important affaiblissement des entreprises en France que dans la 
zone euro (graphique 5), une hausse plus importante de la proportion d’entreprises zombies 
en France, sauf si l’État français augmente encore significativement son soutien aux 
entreprises. 
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Graphique 5 
Investissement total des entreprises 

(volume, GA en %)
 France  Zone euro

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 

 


