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Quel aventr pour les
entreprises francaises

en dif

Jurien CUSIN

n 2020, sous leffet des préts
garantis par lEtat francais (PGE),
le nombre de defaillances
d'entreprises a été historiquement
bas. Il s'est etabli, selon 'INSEE, a 30000
contre 54000 en moyenne depuis
2016, avec pour corollaire de moindres
destructions d'emplois (Heyer, 2020).
Ces mesures de soutien temporaire ont
permis aux entreprises de faire face aux
consequences de la pandémie sur le
PIB qui, en 2020, a connu un recul inédit
de 8,3%, selon l'INSEE. Avec ces chiffres,
nous sommes bien loin de la crise de 2008
ou 60000 entreprises francaises avaient
deéposeé le bilan. On peut néanmoins se
demander si l'écosysteme francais de la
difficulte est bien prépare a lapres PGE.

En effet, le PGE slinscrit dans un
environnement de  taux  dinterét
historiquement bas, favoriseé par la
politique accommodante de la BCE
visant a stimuler la reprise économique
apres les crises de 2008 et 2011. Ce
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contexte a favorise lendettement des
entreprises francaises qui seéléeve a pres
de 170% du PIB en 2020, un niveau record
pour les pays developpés. Lendettement
est dailleurs considere comme le
principal risque pesant sur le systeme
financier par la Banque de France (2020)2
Malgré la prolongation du PGE jusqu'a
la fin 2021, les prévisionnistes anticipent
une vague de faillites sans précédent
dans les trimestres a venir. Ainsi, Euler
Hermes (2021)3 table sur une hausse
de 41% en 2021, puis 38% en 2022, qui
touchera principalement les TPE et les
PME. Le rapport d'information du Sénat
de mai 20214 considére, a cet égard, que
la sortie du PGE peut étre une « bombe a
retardement » pour 'économie francaise.
Lobjet de cette contribution est ainsi
de déterminer si cette derniére est
suffisamment élastique pour favoriser le
rebond des entreprises en difficulté et/ou
celui des chefs d'entreprise ayant connu
la faillite.
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1. Le risque de zombification de
['économie

Une étude de la direction générale du
Tresor (2021)s montre que le PGE a permis
aux entreprises de surmonter le choc
et, qu'en son absence, prés de 12% des
entreprises francaises seraient devenues
insolvables. Les 135 milliards d'euros
garantis par lEtat a quelques 675 000
entreprises,dontpresde9o%de TPE/PME,
ont donc bien joué leur réle d'amortisseur.
Pour autant, ce soutien de lEtat et du
systeme bancaire pose aujourdhui la
question du remboursement du PGE,
mais aussi des dettes antérieures, dans
un contexte de reprise particulierement
incertain. La crainte est que les mesures
daides développent la zombification de
leconomie.

Selon OCDE (2021)°, une entreprise
zombie est définie comme une firme d'au
moins 10 ans, dont le ratio de couverture
des intéréts est inférieur a un sur trois
années consécutives. Pour Banerjee et
Hofman (2018)” laugmentation des firmes
zombies, depuis la fin des années 1980,
est due a la réduction de la pression
financiere et a la baisse concomitante des
taux d'intérét. Le taux de zombification
est ainsi passeé de 4 a 15% des entreprises
entre 1980 et 2017 pour 14 économies
avancees. La singularité de la France est
que le taux a doublé depuis 2008, passant
de 8 a 16%, alors qu'il restait stable ou

decroissant en Europe continentale. Cette
estimation ne concerne que les firmes
cotées et reste inférieure au taux de
zombification des TPE/PME qui est plus
complexe a calculer du fait de lacces aux
donnees.

La zombification pose une difficulté aux
banques car la multiplication anticipee
des faillites va peser sur leur colt du
risque, sur leur performance financiere
et, finalement, sur leur capacité a préters.
La zombification souléve également un
probléme dallocation des ressources
financieres dans un contexte ou
linformation décisionnelle est essentielle.
En particulier, les banques peuvent avoir
du mal a distinguer les firmes saines
représentant une réelle opportunite
commerciale. Ces dernieres pourraient,
en consequence, voir leur acces au
credit s'assécher, ce qui pourrait entraver
linnovation, la competitivité et la reprise
economique.

Pour eviter cette zombification, il est
donc urgent de proposer des solutions
d'accompagnement pour les entreprises
et notamment les plus fragiles. La sante
des entreprises est determinante, d'abord
pour lentrepreneur qui na pas le droit
a lassurance chomage sl depose le
bilan, mais également pour ses parties
prenantes afin d'éviter des faillites en
cascade.
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2. Agir au coeur de ['écosysteme
entrepreneurial : les interactions
avec les acteurs

Le rapport du Conseil National des
Administrateurs Judiciaires et Mandataires
Judiciaires (2021)? indique que les chances
de rebond des entreprises en difficulte se
situent désormais parmi les meilleures
du monde en France avec 39% des
procédures de redressement permettant
d'éviter la liquidation. Ces bons résultats
sont a marquer au crédit des acteurs de
la difficulté, que lon parle des tribunaux
de commerce ou des mandataires et
administrateurs judiciaires. Le législateur
a, lui aussi, apporté sa pierre a l'edifice. La
loi PACTE, promulguée en 2019, prévoit
dailleurs lextinction des dettes dans un
delai maximal de trois ans a compter du
jugement d'ouverture de la procédure de
liquidation judiciaire. Sur cette base, des
premiers résultats se font jour en France.
Selon les statistiques de la Banque
Mondiale (2021)°, le temps nécessaire
pour effacer une insolvabilité, en 2019,
serait de 19 année dans notre pays
contre 1,2 année en Allemagne (moyenne
OCDE : 1,7 année). Dans la méme veine,
le taux de recouvrement des créances
serait de 74.8% en France contre 79,8%
en Allemagne (moyenne OCDE : 70,2%).
Il reste néanmoins un long chemin a
parcourir.

Ces performances renvoient en effet a
des modeles daccompagnement des
difficultes differents et posent la question
de la capacité des entrepreneurs a se
relancer, par la suite, dans une nouvelle
aventure entrepreneuriale. Les difficultes
rencontrées pour rebondir s'expliquent
alors autant par des raisons exogenes,
un  écosysteme de lentrepreneur
qui présente encore des obstacles
(hotamment en termes de stigmatisation
post-faillte des chefs dentreprise),
que par des causes endogenes, les
entrepreneurs pouvant se decourager et
perdre leur ambition apres un échec.

Des pistes sont ainsi a rechercher au
niveau du microenvironnement de
lentrepreneur dans ses relations avec ses
parties-prenantes. C'est particulierement
le casde laccompagnement bancaire. Des
delais de decharge rapides ne signifient
pas que la banque soit remboursee

et qu'elle ait un jugement positif sur la
liquidation judiciaire. En effet, le critere
premier du banquier reste que le chef
d'entreprise ait liquidé « proprement »,
c'est-a-dire nait pas laisse dardoise a
ses precedents partenaires bancaires
(une information facilement accessible
pour les banquiers). En outre, lapurement
de la dette ne signifie pas, pour autant,
que lentrepreneur sera finance par une
banque dans le cadre d'un nouveau projet
car ses capacites de gestionnaire peuvent
étre remises en question suite a un depoét
de bilan.

Cote entrepreneurs, on assiste aussi a
une forme d'auto-sélection car les chefs
d'entreprises anticipent une discrimination
et se découragent d'emprunter® (sans
méme en faire la demande) et s'orientent
vers des activitéts moins risquées
comme le salariat ou un entrepreneuriat
largement redimensionné (de type
conseil ou formation). Il est donc urgent
de redonner aux marches une information
et une connaissance permettant aux
entrepreneurs, comme aleurs partenaires,
de considérer la difficulté comme une
opportunité de pivoter.

C'est donc des deux cotes que des
actions concretes doivent étre mises
en ceuvre pour ameliorer la qualite de
linformation, renforcer les droits des
créanciers, responsabiliser les acteurs
face a la difficulte sans les condamner
pour leurs échecs, de-diaboliser la
difficulté et son accompagnement. Si les
solutions doivent étre appréhendées au
niveau opeérationnel, la représentation
de l'échec et la stigmatisation déepassent
les seules problematiques du systeme
bancaire pour toucher a lensemble de la
société. Dans la culture francaise, l'échec
doit devenir une occasion d'apprendre et
de rebondir. &
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