Depertusion : est-ce la fin
DU « QUOI QU'IL EN COUTE » ?

Décryptage

Comment vont évoluer les aides mises

en place par I’Etat pour lutter contre

le coronavirus ?

que I'Etat a débloqués depuis le

début de la crise sanitaire. Si ce
n’est pas fini, il devra un jour proche
fermer le robinet et « déperfuser » les
entreprises. Avec quelles conséquen-
ces ? L'analyse de I'’économiste Lionel
Nesta du Gredeg.

C e sont plus de 400 Mds€ d’aides

Qu’entend-t-on exactement

par déperfusion des entreprises ?

La déperfusion signifie I'arrét des aides
exceptionnelles de I'Etat destinées aux
entreprises, aides dont elles ont béné-
ficié depuis mars 2020 avec la crise sa-
nitaire. Pour rappel, I'Etat a mis en
place principalement trois types
d’aide : 'aménagement du dispositif
d’activité partielle qui finance les salai-
res des employés mis en situation d'in-
activité due a la crise ; le Prét Garanti
par I'Etat (PGE) qui est un prét bancaire
classique mais cautionné par I'Etat en
cas de défaut ; le fonds de solidarité qui
est une indemnisation des pertes de
chiffre d’affaires. L'ensemble de ces
aides ont mis les entreprises souffrant
d’une baisse significative de leur chif-
fre d’affaires sous perfusion de I'Etat. Se
pose aujourd’hui la question de les dé-
perfuser totalement ou partiellement
pour que ces entreprises puissent a
nouveau voler de leurs propres ailes.

L'Etat pourrait-il continuer

indéfiniment a aider les entreprises ?
Bien siir que non ! En période d’activité
normale, le marché doit opérer un role
de sélection des entreprises les moins
profitables au bénéfice des celles les
plus dynamiques. Dans l'idéal, le re-
trait des aides doit refléter la reprise de
I'activité. On table aujourd’hui sur une
croissance supérieure a 5 %, notam-
ment tirée par la demande. Le moment
est donc venu d’une dégressivité des

aides inconditionnelles au profit de cel-
les plus incitatives a la reprise d’acti-
vité, a l'investissement et a 'emploi.
C’est la fin du « quoi qu'il en codite », a
condition qu’on ne subisse plus de
confinement...

Peut-on tirer un premier bilan de
leur efficacité ? Faut-il craindre

une recrudescence des faillites
d’entreprise ?

Ces aides ont pleinement joué leur role,
puisqu’en 2020, les procédures collec-
tives ont chuté de 30 % par rapport a
2019, année déja faible en nombre de
faillites. Le bilan est globalement posi-
tif. Et oui, il faut s’attendre a une aug-
mentation des faillites. La question est
de savoir s’il y aura un simple effet de
rattrapage avec une augmentation des
faillites d’entreprises qui auraient été
défaillantes de toute fagon, ou bien un
effet propre a la crise sanitaire, avec
des entreprises financiérement fragili-
sées, défaillantes alors que leur projet
économique au-

rait été viable en

temps normal. 11

est encore trop

tot pour le dire.

Comment doit

s’'opérer

la déperfusion ?

La dégressivité

des aides est nécessaire pour refléter
lareprise de I'activité. C’est déja le cas
des fonds de solidarité et de I'activité
partielle dont les aides sont propor-
tionnelles au niveau de l'activité de
I'entreprise.

Cette dégressivité est rendue plus sé-
vere encore du fait de la réduction des
montants d’indemnisation. Depuis le
1er juin 2021, les montants d’'indemnisa-
tion du fond de solidarité ont été revus

ala baisse. Au 1¢ juillet, dans le cadre
du dispositif de I'activité partielle, les
salariés ne toucheront plus que 72 % de
leur salaire net au lieu de 84 %. Le dis-
positif est néanmoins maintenu en
I’état pour les secteurs protégés de
I'hétellerie, du tourisme, du sport et de
la culture. Outre le PGE qui fonction-
nera jusque fin 2021, I'Etat a débloqué
3 Mds€ de prét participatif destinés
aux entreprises de taille intermédiaire
et aux grandes entreprises dont la
structure financiére a été affaiblie par
la crise. Le point important est que les
aides futures doivent faire I'objet d'un
arbitrage au cas par cas de maniére a
favoriser I'investissement et I'embau-
che.

Comment peut faire 'Etat pour
arbitrer entre les entreprises ?
Il'y ad’abord le critére économique. Les
entreprises qui n’auraient pas été via-
bles ne doivent plus bénéficier de ces
aides. C’est important car on parle de
I'argent du contribuable, méme si me-
surer correctement la viabilité d'une
entreprise reste difficile. [l y a ensuite
le critere de la taille. Une grande en-
treprise qui fait faillite met un grand
nombre de familles en difficulté et
emporte avec elle tout un écosys-
téme. Il y a enfin le cri-
tére du secteur. Il faut
tout d’abord rester vigi-
lants avec les secteurs
qui ont le plus souffert
de la crise : le tourisme,
I'hotellerie, la restaura-
tion, I’événementiel.
Surtout, les aides de
I’Etat doivent préparer
le futur et plusieurs chantiers nous at-
tendent. Il faut organiser la transition
énergétique, étre un acteur proactif
des secteurs numériques, recons-
truire une industrie de la santé qui a
montré ses faiblesses durant la crise
sanitaire, et accompagner le secteur
des transports automobile et aérien
dans ce siécle nouveau. Il est grand
temps de renouer avec des politiques
industrielles ambitieuses.

A propos de

PGE ET PRET
PARTICIPATIF

Duelles différences ?

Le Prét Garanti par I'Etat (PGE) est un
dispositif d'aides aux entreprises en vigueur
depuis le 5 mai 2020 et jusqu’au

31 décembre 2021. Le PGE est un prét
bancaire classique dans la mesure ou il est
octroyé par une banque. La différence est
que |'Etat se porte caution a hauteur de

90 % du montant du capital emprunté
auprés de la banque. Il s'agit d'un emprunt
a taux limités non exigible la premiére
année, et dont la durée de remboursement
peut aller au maximum jusqu’a six ans. La
caution de I'Etat a pour vocation a inciter
les banques a accéder aux demandes de
prét des entreprises en situation
économique dégradée, dans la mesure ou
elle ne porte qu’une trés faible part du
risque de défaut.

L'idée des préts participatifs de I'Etat en
quasi-fonds propres est d'augmenter la
capacité d’emprunt des entreprises. En
intervenant en quasi-fonds propres, les

fonds de transition limitent le taux
d’endettement des entreprises, ce qui, a
terme, augmente leur capacité d’emprunt.

L'efficacité de ce dispositif reste toutefois

trés incertaine. La notion de quasi-fonds
propres n'existe pas en comptabilité, si bien
que techniquement, le taux d’endettement
restera inchangé. Il reviendra ainsi aux
banques d'apprécier au cas par cas la santé
financiére des entreprises en bénéficiant.



