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Des zombies plutét que des faillites d’entreprise ?

Les pays de 'OCDE ont tous mis en place des politiques massives de
soutien aux entreprises : baisses d’impéts, subventions sectorielles,
financement du chdémage partiel, crédits garantis par les Etats, achats
de dettes par la Banque Centrale.

Normalement, ces politiques devraient conduire, par rapport a ce qui
s’était passé au moment de la crise des subprimes :

= a une hausse plus faible des défauts des entreprises ;

= a une hausse plus forte du nombre d’entreprises zombies (trés
endettées et inefficaces).

La recherche économique montre :

= que les entreprises zombies ont un excés de capacité et une
productivité faible, donc des marges bénéficiaires faibles dans
l'incapacité d’accroitre leurs prix avec I'excés de capacité ;

= que la hausse de la proportion de zombies est mauvaise pour les
autres entreprises et donc globalement pour la productivité, parce
que les zombies conservent des facteurs de production (capital et
travail) qui devraient étre réalloués aux autres entreprises, parce
qu’elles privent les autres entreprises de financement, parce
gu’elles créent des distorsions de concurrence.

Il faut donc réfléchir aujourd’hui aux moyens d’éviter la multiplication
des entreprises zombies.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH


https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus

A NATIXIS

BEYOND BANKING

Le choix fait : des zombies plutét que des défauts

Les pays de I'OCDE ont mis en place des politiques massives de soutien aux entreprises
(baisses d’impdts, subventions, chémage partiel, crédits garantis par les Etats, achats de dettes
par les Banques Centrales) pour leur permettre de résister au recul de I’activité (graphique

1).
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OCDE*: PIB en volume (GA en %)
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Ces politiques devraient conduire, par rapport a ce qu’'on a vu pendant la crise des
subprimes en 2008-2009, a :

- une hausse plus faible des défauts des entreprises (graphique 2) ; le taux de défaut
high yield devrait monter « seulement » vers 8-9% ;

Graphique 2
OCDE* : taux de défaut High Yield (en %)

14 14
12 12
10 - 10
8 - -8
6 - L6
4 L4
21 (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 2
0 Sources : Moody's, NATIXIS 0

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

- une hausse plus forte du nombre d’entreprises « zombies » (graphique 3); les
entreprises zombies sont trés endettées, peu efficaces, maintenues en vie seulement parce
qu’elles peuvent continuer a s’endetter.
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Graphique 3
OCDE* : proportion d'entreprises zombies (en %)
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Que se passe-t-il quand la proportion d’entreprises zombies est

forte ?

On trouvera en annexe un certain nombre de travaux de recherche sur les effets de

I'apparition d’entreprises zombies.

On y voit :

- que les entreprises zombies ont a la fois un excés de capacité par rapport a la demande
(trop d’entreprises sont maintenues en vie) et une productivité faible ; elles ne peuvent
pas augmenter leurs prix, avec I'excés de capacité, et donc leurs marges bénéficiaires

sont faibles. Elles ont donc un effet désinflationniste (graphique 4) ;

Graphique 4
OCDE*: inflation sous-jacente* (core CPI, GA en %)
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- que la présence des entreprises zombies affaiblit les autres entreprises par plusieurs

canaux :

o elles conservent le travail et le capital qui devraient étre réalloués de maniére plus

efficace vers les autres entreprises ;

e puisqu’elles regoivent beaucoup de crédit, elles privent les autres entreprises de

financement ;

e elles créent des distorsions de concurrence puisqu’elles produisent avec des marges

bénéficiaires faibles.

L’affaiblissement des autres entreprises conduit a celui de la productivité dans 'ensemble

de I'économie (graphique 5).
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Graphique 5
OCDE?* : productivité par téte (GA en %)
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Synthése : réfléchir aux moyens d’éviter la multiplication des
entreprises zombies

Les politiques économiques mises en place vont conduire si rien n'est fait, a la multiplication
des entreprises zombies dans les pays de I'OCDE, avec en conséquence recul de la
productivité, croissance potentielle plus faible, utilisation inefficace d’une partie des facteurs de
production.

Que faire pour éviter la multiplication des entreprises zombies aprés la crise du Covid ?

- transformer le supplément d’endettement des entreprises en fonds propres ou quasi-
fonds propres ;

- ne pas sauver les entreprises dont on sait avec certitude qu’elles ne peuvent devenir
que des zombies, mais organiser sur la durée la requalification de leurs salariés.
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