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Covid : la capacité d'investissement des entreprises
françaises largement entamée par la crise
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C'est inédit depuis trente-six ans. Les entreprises françaises ont affiché en 2020 une perte 
nette avant versement des dividendes. « Pour la première fois depuis 1984, les résultats 
nets des sociétés non financières en France ont été négatifs à hauteur de 5 milliards 
d'euros en 2020 », estime Denis Ferrand, directeur général de l'institut Rexecode. La 
dernière fois, donc, c'était juste après la mise en place de la rigueur par Jacques Delors, 
alors ministre des Finances. Le résultat net avait atteint +75 milliards d'euros en 2019, et 
s'établissait en moyenne à +55 milliards les trois années précédentes.

« Des pertes nettes signifient que les entreprises doivent s'endetter pour maintenir 
constant leur stock de capital productif », souligne Denis Ferrand. On comprend alors la 
phrase de Bruno Le Maire, prononcée en milieu de semaine dernière, en introduction de 
la présentation du dispositif pour renforcer les fonds propres des entreprises : « Le 
maître-mot de 2020 était la protection, celui de 2021 doit être l'investissement », a 
déclaré le ministre de l'Economie.
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Malgré les mesures de soutien aux entreprises, telles que le dispositif d'activité partielle,

le fonds de solidarité ou encore les prêts garantis par l'Etat (PGE), le taux de marge a

reculé l'an passé de 33,3 % à 29,3 % au plus bas depuis 1985, et la capacité

d'autofinancement est tombée à son niveau de 2008. Ce qui fait craindre une atonie de

l'investissement , qui pourrait même durer plusieurs années, bien que les taux d'intérêt

soient toujours très bas.

Le fardeau de la dette

Les entreprises françaises sortiront de la crise plus endettées qu'avant. La Banque de

France a calculé qu'au troisième trimestre 2020, l'endettement brut des entreprises

françaises représentait 86 % du PIB, contre 74 % un an auparavant. Certes, une partie de

cette hausse de l'endettement brut est en trompe-l'oeil puisqu'elle correspond à des PGE

qui n'ont pas été intégralement dépensés et restent dans la trésorerie des entreprises. Et

la trésorerie des industriels, moins affectés par la crise mais qui ont néanmoins bénéficié

des PGE, a retrouvé un niveau correct, proche de celui de 2017, selon la dernière enquête

de la Banque de France. D'ailleurs, après avoir réduit leurs investissements de 13 % en

2020, les industriels interrogés par l'Insee en janvier, ont l'intention de les augmenter de

10 % cette année.
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Mais les entreprises françaises restent globalement plus endettées que celles de nos 
voisins et concurrents. La dette des entreprises allemandes ne représente que 45 % du PIB 
et celle des sociétés italiennes, à peine 70 %. En allongeant la maturité des PGE 
récemment, le gouvernement cherche à éviter un choc sur le tissu productif français mais 
il n'est pas certain que cela suffise. Mécaniquement, le fardeau plus lourd des entreprises 
françaises pèsera sur leur future capacité à investir.

Une demande anémiée ?

La demande reste par ailleurs le principal déterminant de l'investissement, avant le coût 
du capital, c'est-à-dire le niveau des taux d'intérêt. Or, il est possible que la demande reste 
anémique pendant quelques trimestres encore, le temps que les Français se remettent à 
consommer. Sur ce point, rien n'est sûr. Le plan de relance viendra à l'aide du tissu 
productif hexagonal, et Bercy espère un fort rebond au deuxième semestre, après la 
campagne de vaccination de masse.

Une bonne surprise n'est pas à exclure non plus de l'autre côté de l'Atlantique.

« L'impulsion pourrait venir du consommateur américain avec le plan de relance de Joe 
Biden, ce qui participerait à soutenir l'investissement en France et en zone euro », 
considère Philippe Waechter, chef économiste d'Ostrum.

L'autre bonne nouvelle, qui redonne un peu d'optimisme, c'est que, l'an passé, les 
entreprises ont, de façon surprenante, moins réduit leurs investissements qu'anticipé. 
Alors qu'habituellement, les investissements baissent beaucoup plus que le PIB, ils n'ont 
reculé « que » de 9,6 % en 2020, soit à peine plus que la richesse produite qui a diminué 
de 8,2 %. Les dépenses dans les outils numériques, notamment, n'ont pas marqué le pas 
l'an dernier. Les entreprises n'ont pas tout sacrifié pour survivre.

Guillaume de Calignon

https://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/plan-de-relance-ce-quil-faut-savoir-1239044


1/4

9 mars 2021

L'activité resterait 5 % inférieure à son niveau d'avant
crise en mars
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Ni vraie dégradation, ni franche amélioration mais aucune reprise de l'activité espérée en 
mars. Voilà en résumé ce que la Banque de France retient de sa dernière enquête auprès 
de 8.500 entreprises publiée ce lundi soir. « Les chefs d'entreprise tablent sur une légère 
progression de l'activité dans l'industrie et le bâtiment et une stabilité dans les

services », écrivent les économistes de la banque centrale. Et « la perte de PIB par 
rapport au niveau d'avant crise resterait proche de 5 % », c'est-à-dire à peu près comme 
aux mois de janvier et février, estiment-ils. 

L'économie française se situe donc sur un plateau, dans un entre-deux, un peu comme 
l'épidémie. Entreprises et ménages sont dans l'expectative. Le couvre-feu étendu sur tout 
le territoire national, un confinement dans quelques villes et départements le week-end, 
des fermetures administratives toujours et des contaminations quotidiennes qui restent 
élevées n'aident pas la reprise de l'activité. Tous ces facteurs incitent les consommateurs à 
la prudence. 
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Des différences importantes entre secteurs

« Le niveau d'activité est très hétérogène selon les secteurs », constate Olivier Garnier, 
Directeur général en charge des études de la Banque de France. Dans les services, 
l'activité reste évidemment à un niveau très bas dans l'hébergement et la restauration. 
Dans les services à la personne, tels que la coiffure, elle recule en raison des nouvelles 
restrictions sanitaires. En revanche, elle « revient à la normale ou s'en rapproche dans 
l'édition et dans des secteurs de services aux entreprises tels que les activités juridiques 
et comptables ou le conseil de gestion », note la Banque de France.

Dans la construction, le niveau d'activité est proche de son niveau d'avant crise. 
L'industrie semble reprendre des couleurs, moins touchée par les restrictions sanitaires. 
Le taux d'utilisation des capacités de production augmente de plus de 1 point à 76 % en 
moyenne en février contre 79 % avant la crise. Et les carnets de commandes se 
remplissent petit à petit, se rapprochant désormais de leur moyenne de long terme. 
L'opinion des industriels sur la trésorerie continue de progresser en février et se situe

nettement au‑dessus de sa moyenne de long terme, proche de son plus haut depuis 
2011. « Les entreprises ont accumulé pas mal de cash, notamment dans l'industrie »,

remarque Olivier Garnier. 

L'enjeu de l'épargne

La situation est toutefois contrastée en fonction des branches d'activité. Elle est plutôt 
bonne pour la chimie, la pharmacie ou encore l'agroalimentaire, secteurs proches de leur 
niveau d'activité d'avant le Covid. D'autres, comme l'aéronautique, restent largement en-

deçà. 

Le rebond passe plus que jamais par l'accélération de la campagne de vaccination , seul 
facteur capable de libérer les 110 milliards d'euros d'épargne accumulée l'an passé par les 
ménages. Ce moteur de la reprise reste pour l'instant à l'arrêt. Mais tout retour de la 
confiance pourrait avoir des répercutions très rapides. 

Ainsi, au troisième trimestre 2020, après le premier confinement du printemps, le PIB 
avait bondi de plus de 18 % par rapport aux trois mois précédents. Si personne n'ose 
espérer une telle progression de l'activité cette année, il est toutefois possible que, si la 
situation sanitaire s'améliore, les Français se remettent à consommer. Ce sera tout l'enjeu 
des prochains mois. 

Bercy veut pousser les Français à dépenser l'épargne accumulée pendant la crise

L'inquiétante dégradation de la compétitivité française

Guillaume de Calignon
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