L'investissement des entreprises a freiné la récession
en 2020, mais pourrait s'enrayer en 2021
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L'activité économique a finalement mieux résisté a la fin 2020 qu'anticipé. Le PIB du
quatrieme trimestre a été inférieur de 5 % a celui des trois derniers mois de 2019. Julien
Pouget, chef du département de la conjoncture de I'Insee, estime ainsi que « le
confinement du mois de novembre 2020 a fait reculer l'activité économique d'environ
8 % par rapport au niveau de novembre 2019 et non de 12 % comme nous l'avions
anticipé ». Sur 1'année, la baisse du PIB atteint 8,3_% alors que 1'exécutif craignait -11 %.

Les ménages ont beaucoup consommé en décembre et les entreprises ont continué a
investir grace aux mesures de soutien gouvernementales, mais aussi parce qu'il a fallu
dépenser pour s'adapter aux nouvelles conditions sanitaires, qui ont accéléré le télétravail
et la numérisation de I'économie. « L'investissement des entreprises a bien résisteé,
particulierement les achats de services informatiques et logiciels », confirme Julien
Pouget.
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Résilience appelée a durer ?

Toute la question est de savoir si la résilience de l'investissement est appelée a durer. Et
les économistes en doutent . « On peut craindre que l'investissement soit la victime

cachée de la crise », a déclaré récemment aux sénateurs le gouverneur de la Banque de
France, Francois Villeroy de Galhau.

D'abord parce que la pandémie est toujours la. « La sortie de la crise sera déterminée par
le succes de la campagne de vaccination. De la rapidité de l'atteinte de l'immunité
collective dépendront les conditions de réouverture de l'économie et la reprise de
l'activité, seules possibilités pour donner de la visibilité aux entreprises, qui, aujourd hui,
en manquent cruellement », explique Selin Ozyurt, économiste chez Euler Hermes.

Doutes sur l'investissement
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Ensuite, parce qu' apres une baisse en 2020 , mécaniquement, les faillites vont augmenter
cette année et I'an prochain. Les économistes de Coface tablent sur une hausse l'ordre de
13 % d'ici 2022 par rapport a 2019, année ou elles avaient dépassé les 50.000. « Il n'y
aura pas de vague brutale et immédiate de faillites, mais plutot une montée progressive
et moins haute que ce que l'on craint des défaillances », estime Julien Marcilly, chef
économiste de Coface.

« Petit a petit, certaines entreprises vont se rendre compte qu'elles ne verront jamais le
bout du tunnel, qu'elles ne retrouveront pas un chiffre d'affaires décent leur permettant
de survivre. C'est a ce moment qu'elles lacheront prise », prévoit le chef économiste. Il
met toutefois en garde : « Habituellement, lors d'une crise, les défaillances d'entreprises
interviennent en phase de reprise. Ce sera encore plus le cas cette année puisque le
rebond de l'activité va s'accompagner de la fin progressive des mesures de soutien aux
entreprises ».

Le PIB a plongé de 8,3.% en 2020

Enfin, I'endettement des entreprises va peser sur l'investissement. Sur I'ensemble de
I'année 2020, la Banque de France estime que les banques ont distribué pres de

140 milliards d'euros de crédits aux entreprises, soit quasiment le double de 2019. « Le
risque de "japonisation" de la zone euro et de la France est désormais encore plus

important qu'avant la crise du Covid. Tous ces nouveaux crédits devront étre
remboursés et, méme si leur maturité est rallongée, cela sera autant de ressources en
moins pour investir. Le danger, c'est que l'économie se retrouve dans une situation
durable de sous-investissement », considere Julien Marcilly.

« Tous les agents économiques sortiront de cette crise avec un endettement plus élevé. Il
sera plus dur de courir aussi vite qu'avant avec un baluchon plus lourd », avance le chef
économiste de Coface. « Le surplus d'endettement est tel qu'il parait difficile d'envisager
que la croissance potentielle sorte indemne de cette crise. Elle sera probablement
affaiblie. »

Et les banques pourraient étre réticentes a préter. « Etant donné la vague de défaillances
a laquelle nous allons devoir faire face lors des deux prochaines années, l'environnement
ne sera pas tres propice a la distribution de crédits », s'inquiete Selin Ozyurt.
L'investissement pourrait donc étre nettement réduit a 1'avenir alors que les besoins sont
immenses en matiere de lutte contre le réchauffement climatique.
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