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RESUME

La profonde récession qui a frappé I'économie francaise laissera des traces sur le
niveau de vie des Francais et sur les inégalités sociales, siles politiques économiques
d’accompagnement de la reprise sont mal calibrées. Dans cette note, nous examinons
de plus pres le cas de l'investissement des entreprises, dont la contraction pourrait
atteindre entre 35% et 50% selon nos estimations. Faisant face a une forte chute de
la demande et a une grande incertitude, les entreprises ont de bonnes raisons d’étre
prudentes et de retarder leurs projets en attendant d'y voir plus clair.

Ce faisant, elles risquent non seulement d'affaiblir la reprise, mais aussi de perdre de
la compétitivité a plus long terme. Dans la mesure ou la nature de l'incertitude est pour
partie d'ordre systémique — personne ne connait I'évolution future de la pandémie, qui
dépend fortement des politiques sanitaires — il nous parait justifié que les pouvoirs
publics apportent temporairement une aide a l'investissement de facon a corriger
I'impact de l'incertitude systémique, qu'on peut assimiler a un codt de 'ordre de 10%,
sur l'investissement des entreprises.

D'autres mesures de soutien a I'offre — recapitalisation des entreprises par exemple —
ou a la consommation, comme des incitations a dépenser I'épargne accumulée par les
ménages durant les semaines chémées, devraient compléter ce dispositif, qui n'est
gu'une condition nécessaire a une reprise vigoureuse. Néanmoins, sans stimulation
de l'investissement, la reprise sera anémique, le chdmage restera a un niveau élevé
et la compétitivité des entreprises francaises se dégradera par rapport a celles qui
auront agi plus rapidement. En particulier, I'écart de compétitivité avec I'Allemagne
s'en trouverait encore creusé.
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INTRODUCTION

Le choix de société fait par la plupart des pays développés touchés par la pandémie a
été de payer le prix fort pour sauver les vies humaines que le Covid-19 aurait prises,
directement ou indirectement, si I'activité économique s'était poursuivie comme a l'ac-
coutumée. Les victimes, qu’on aurait comptées par dizaines de millions, n'auraient pas
succombé au seul coronavirus, mais a I'ensemble des pathologies que des systemes
hospitaliers débordés n’auraient pas pu traiter.

Siles stratégies de confinement ont pu varier en intensité, elles ont plus ou moins suivi
le méme principe : réduire les contacts entre personnes, pour «aplatir» la courbe des
infections. Les stratégies économiques ont également présenté des points communs :
les autorités ont compris qu'il s'agissait d'un choc d'offre et ont donné la priorité a
la préservation du financement des entreprises par la fourniture de liquidités via les
banques centrales et par des garanties de crédit aux entreprises par les Etats. Elles
ont divergé a propos des ménages et des salariés.

En Europe, la stratégie allemande de 2009 - I'indemnisation du chémage partiel — a
été assez universellement adoptée, y compris au Royaume-Uni, par la subvention au
furlough, ou congé, forcé en ce cas d’'espéce. Aux Etats-Unis en revanche, malgré
une certaine pratique du furlough, les entreprises licencient massivement, comme
en témoigne I'extraordinaire perte de 20,5 millions d'emplois au cours du seul mois
d’avril, poussant ainsi I'Etat fédéral a intervenir pour soutenir directement le revenu
des ménages.

Les autorités francaises se sont résolument rangées dans le camp du soutien a
I'emploi, ce qui fait que, pour la grande majorité des salariés, les pertes de revenu
seront minimes. Les travailleurs vivant de I'économie informelle et, dans une certaine
mesure, les indépendants, n'ont pas bénéficié de cette assurance. Mais au niveau
agrégé, la perte de revenu sera relativement limitée, tant est élevée la part du salariat
dans notre économie — 89,7 % de I'emploi officiel en 20191,

1 Source Insee Comptes nationaux 2018. Emploi intérieur total : 28,1 millions, emploi salarié : 25,2 millions.
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TROIS GRANDS TRAITS
MACRO-ECONOMIQUES A VENIR

Lorsque I'économie francaise commencera a sortir de son immobilisation forcée, trois
grands traits macro-économiques apparaitront :

1. La chute de la valeur ajoutée produite par I'économie
Une extrapolation des comptes nationaux du 1¢ trimestre fondée sur une activité écono-
mique redémarrant progressivement a partir de la mi-mai, pour atteindre 85 % de sa valeur
d'avant-crise a la fin juin, suggére une baisse du PIB de 21 % au T2, aprés une baisse de
5,8% au T1, soit une baisse cumulée du PIB de 24,5% au premier semestre.

La contraction du PIB pourrait excéder 10% cette année

France : scénarios de croissance du PIB
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2. L'explosion du taux d'épargne des ménages

En extrapolant a nouveau les données des comptes du 1¢ trimestre, le taux d'épargne
pourrait avoir augmenté de 15 a 20 points?, soit un taux d’épargne de I'ordre de
30% du revenu disponible brut a la fin juin. Il serait tout a fait erroné de qualifier
ce gonflement des bas de laine «d'épargne de précaution», car il s'agit en réalité
d'épargne forcée, les ménages continuant pour I'essentiel a percevoir leur revenu,
mais ne pouvant le dépenser.

Tres forte hausse du taux d’épargne en vue
France : revenu, consommation et épargne
Index 100 = 2019 T4
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2 Le taux d'épargne est le complément du ratio consommation/revenu. Sa variation vaut : ¢/r *(dr/r-dc/c), ou c est
la consommation et r le revenu disponible brut. Au T4 2019, le taux d'épargne était de 15,1 %. Si la consommation
baissait de 20 a 25% au premier semestre, et que le revenu ne baissait que de 5%. L'augmentation du taux d'épargne
serait alors de 14 a 17 points de pourcentage.
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3. Une baisse vertigineuse de l'investissement
des entreprises

Plusieurs facteurs vont y contribuer. En premier lieu, les entreprises anticiperont que
leur niveau d’activité ne reviendra pas a la normale avant longtemps, méme dans le
cas d'une reprise soutenue dans les prochains trimestres. Elles ajusteront donc a la
baisse leur capacité de production, ce qui provoquera une baisse de l'investissement
plus forte que celle de la production, selon le schéma de I'accélérateur mis a jour
par Paul Samuelsond. En second lieu, la forte incertitude créée par la pandémie,
son évolution future ainsi que celle des politiques sanitaires incitera les entreprises
néanmoins désireuses d'investir a attendre d'y voir plus clair. En langage de la théorie
des options, la valeur de I'option d'attente augmente avec le degré d'incertitude sur la
demande future?, sachant gu’une fois la décision d'investir prise, elle est irréversible.
Il est méme probable que la valeur de 'option d'attente augmente fortement de facon
non-linéaire avec le degré d'incertitude, et devienne tres élevée en cas de crise excep-
tionnelle, ce que I'économiste Robert Barro appelle les «désastres raress»,

C'est sur ce dernier point que nous souhaitons attirer I'attention pour éclairer le débat
sur le choix des formes de soutien a la reprise, une fois que celle-ci sera avérée. Ce
débat est crucial, car de la pertinence des choix faits aussi bien au niveau national
gu’européen dépendra la vitesse de rattrapage de I'économie, et donc la stabilité
sociale et politique du pays. Dans le meilleur des cas, la perte de richesse, et donc de
revenu pour les Francais, sera importante, sans nécessairement remettre en cause la
stabilité économique et sociale. En revanche, une reprise avortée ou faisant long feu,
que ce soit en raison d’une politique sanitaire ou d'un soutien économique mal concus,
se traduirait in fine par une baisse de revenu qu'une grande partie de la population
jugerait intolérable.

3 La variation du stock de capital est le résultat combiné du flux d'investissement (1) et de la dépréciation du stock
de capital (8). Lorsque les entreprises ajustent le niveau de leur capital productif (K), par exemple a a hausse, elles
doivent investir de facon a ce que le taux d'investissement (I/K) soit supérieur a 3, alors qu’en régime stationnaire il lui
serait égal. De ce fait, | doit fortement augmenter pour que I/K atteigne la nouvelle valeur désirée. Paul Samuelson
fut le premier a faire cette analyse dans une représentation simplifiée du cycle économique, en 1939, alors qu'il était
encore étudiant. En 2018, selon les comptes de patrimoine des sociétés de I'lnsee, I/K valait 10,3% (le stock de
capital, ici le patrimoine d'actifs non financiers produits, s'élevait a 3035Mds €) alors que le taux de dépréciation,
mesuré par la consommation de capital fixe, était de 6,4 %.

4 Edmond Malinvaud avait théorisé I'impact de l'incertitude sur la décision d'investissement dans le cadre de ce qu'il
appelait la profitabilité (espérance de profit généré par linvestissement corrigée du risque associé a la prévision).
Voir «Capital productif, incertitudes et profitabilité », document de travail de I'lME, 1986. Pyndick et Dixit ont théorisé
ce concept dans le cadre de la théorie financiére des options. Voir par exemple ‘Irreversibility, uncertainty and
investment’, Robert Pyndick, NBER working paper 1990.

5 Voir ‘Rare disasters, asset prices and welfare costs’ Robert J. Barro, American Economic Review, 2009.

www.institutmontaigne.org
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Pour tenter d'évaluer la chute de l'investissement des entreprises en 2020, qualifié
dans la suite d'investissement productif, par opposition, par exemple a l'investissement
logement, et ses possibles trajectoires les années suivantes, nous sommes partis de
nos scénarios de croissance, ajustés apres la premiere estimation de la croissance
du 1¢ trimestre par I'lnsee et les détails publiés a cette occasion, et avons utilisé une
modélisation sommaire reliant I'investissement au PIB en volume (voir encadré «Quelle
élasticité pour l'investissement ?»).

Dans le scénario optimiste, le déficit d'investissement monterait
a 200Mds € fin 2022

Le cas le plus optimiste est le scénario en V (voir I'article publié sur le blog de I'Institut
Montaigne le 30 mars dernier, «Quand I'lnsee remet les pendules a I'heure, on s'aligne »).
Dans ce scénario, dés le 11 mai, I'activité économique reprend progressivement,
certains secteurs comme I'hotellerie et les restaurants plus tard que d’autres. La mise
en ceuvre de tests a grande échelle, a commencer par un test a intervalle régulier sur
un échantillon représentatif de la population pour estimer le taux d'immunisation natio-
nal, sont mis en ceuvre. Des mesures d’accompagnement temporaires facilitent la
réorganisation des entreprises tant que la distanciation physique est imposée, comme
celles proposées par Bertrand Martinot (voir «Rebondir face au Covid-19 : I'enjeu du
temps de travail», note de I'lnstitut Montaigne, mai 2020). Enfin, condition en partie
exogene, les éventuelles futures vagues de contamination sont limitées.

Dans ces conditions, le PIB francais baisserait de 11,5% en 2020, avant de rebondir
de 13% en 2021. L'investissement des entreprises, y compris financiéres, baisserait
de 35% en 2020 avant de rebondir de 37% en 2021 et de 10% en 2022. En com-
paraison d’une situation normale, le déficit d'investissement a la fin de 2022 serait
de 200Mds€. Le taux d’accumulation du capital productif (le ratio I/K, voir note 3)
serait tombé a 7%, a peine au-dessus du taux de dépréciation, ce qui impliquerait une
stagnation du capital productif des entreprises.
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Dans le scénario pessimiste, le déficit d'investissement approcherait
500Mds € fin 2022

Une mauvaise gestion de sortie de confinement, des entraves réglementaires ou des
mouvements sociaux lors de la reprise, une deuxieme vague mal maitrisée auraient
rapidement raison du début de reprise enclenché au mois de juin. C'est le scénario
en W/L, dont nous indiquions dans l'article publié pour le blog de I'lnstitut Montaigne
le 30 mars dernier qu'il fallait I'éviter a tout prix, en raison de ses conséquences
structurelles dévastatrices. Le PIB baisserait de 15% en 2020, et la reprise en 2021
et 2022 serait faible, a 3 puis 4% par an. Pour l'investissement productif, ce serait
catastrophique, avec une baisse de moitié cette année, et une reprise reportée a
2022. La perte cumulée a la fin de 2022 serait d’environ 520 Mds €, soit 16% du
stock de capital productif des entreprises, et le taux d'accumulation tomberait a 5,9 %,
en-dessous du taux de dépréciation, signant une baisse de la production potentielle
du pays.

La trajectoire de I'économie francaise sera probablement tracée entre ces deux
extrémes, la reprise connaissant des accélérations et des ralentissements, les
vagues futures du Covid-19 entravant plus ou moins I'activité économique, et les
mesures nationales et européennes de soutien n'étant appliquées qu'imparfaitement.
Dans le scénario médian ainsi esquissé, l'investissement baisserait de plus
de 40% cette année, et le déficit d'investissement a la fin 2022 s’éléverait
a 360Mds €, soit 11% du capital productif. Cependant, le capital productif ne
régresserait pas.
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Contraction de l'investissement de 35% a 50% en 2020
Trois scénarios pour l'investissement des entreprises
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LES PLANS DE SOUTIEN ECONOMIQUE
EUROPEENS ET NATIONAUX DOIVENT
FAIRE LA PART BELLE A L'INVESTISSEMENT
PRODUCTIF, QUEL QUL SOIT

L'analyse qui précede souligne a quel point l'investissement productif va baisser au
cours des trimestres a venir. Moins d'investissement veut dire moins de capacité
productive, donc moins de création de valeur a long terme et par conséquent moins
de revenu susceptible d'étre distribué aux ménages. A moins d'une forte reprise de
I'investissement, il faudrait une baisse des salaires réels pour déclencher une subs-
titution du travail au capital suffisante pour ramener le taux de chémage a un niveau
socialement acceptable, mais cela ne changerait rien a la baisse du revenu national
par téte. Ce n'est évidemment pas envisageable.

Il est donc légitime de poser la question : comment favoriser au mieux la reprise
économique ? Faut-il envisager des mesures financiéres de soutien a la demande
agrégée des ménages? Avec une capacité de production réduite, tout d'abord par
les conditions sanitaires, puis par le lourd déficit d'investissement, cela ne pourrait
qu'augmenter les importations (venant de pays moins contraints) ou faire monter les
prix, de sorte que I'équilibre offre-demande se rétablisse. Dans une situation ou le
revenu des salariés est temporairement mais fortement subventionné par
I'Etat et ou le taux d’épargne est trés élevé, ce n'est pas la consommation
qu’il faut soutenir avant tout, c’est l'investissement, qui, a la fois, conditionne
le rebond de I'offre et fait partie de la demande.

Ajoutons que le choc d'incertitude qui va aggraver la contraction de linvestissement

est clairement de nature systémique, ce qui justifie I'utilisation des deniers publics
pour I'amortir.
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La parade : subventionner toutes les dépenses d'investissement
de toutes les entreprises durant la reprise

A titre d'illustration, considérons que l'incertitude créée par 'épidémie Covid-19 soit
équivalente a un surcolt de 10% pour les décisions d'investissement productif, soit
35Mds € en prenant pour base les chiffres du T4 2019, ce qui est un peu inférieur a
l'écart d'investissement entre notre scénario noir et le scénario optimiste (45Mds €)
gu’on pourrait caractériser comme débarrassé de l'incertitude systémique. Une sub-
vention a 'investissement correspondant a 10% de la dépense d'investissement des
entreprises pour une durée limitée, par exemple jusqu’a la fin 2021, aurait un co(t
fiscal plus limité, de 'ordre de 25Mds € en année pleine, puisqu’on partirait d'un niveau
30% a 40% plus bas que fin 2019. Elle effacerait le codt d’'une incertitude systémique
étrangére au cycle économique et financier. A condition qu'elle touche toutes les
entreprises et toutes les formes d'investissement, matériel et immatériel, en machines
et équipements comme en BTP, elle aurait une efficacité maximale pour aider a la
reprise de facon vertueuse, en reconstituant et rajeunissant le capital productif.

Ne pas flécher l'investissement : il faut avant tout sortir du marasme

Serait-il opportun a cette occasion de «flécher» les aides, de facon a viser d'autres
objectifs de politique économique ? Les candidats ne manquent pas : transition
énergétique et/ou écologique, réindustrialisation, relocalisation de certaines filiéres,
numérisation de I'économie, etc. Méme si les intentions de ces fléchages sont com-
préhensibles, elles sont entachées d'une erreur de perspective. L'économie francaise
— en réalité toutes les économies développées a démographie vieillissante — s'est
si fortement contractée que la condition sine qua non de toute politique structurelle
future est le retour le plus rapide et le plus équilibré possible au niveau d'activité
d'avant pandémie. Qu'il s'agisse de ['utilisation du fonds européen de reconstruction
en cours de discussion, ou d'initiatives nationales, chaque euro doit étre affecté a la
reprise, avec le potentiel multiplicateur le plus élevé possible. Or, de ce point de vue de
relativement court terme, les décisions individuelles des entreprises, prises au vu de
I'information granulaire dont elles disposent, une fois corrigées du codt de I'incertitude
systémique, sont les plus a méme de maximiser le rythme de reprise.
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LES PLANS DE SOUTIEN ECONOMIQUE EUROPEENS ET NATIONAUX
DOIVENT FAIRE LA PART BELLE A L'INVESTISSEMENT PRODUCTIF, QUEL QU'IL SOIT

Il n'y aura pas d'effet d’aubaine, a condition d’exclure les investissements
déja subventionnés

Comme toutes les entreprises sont soumises au méme facteur d'incertitude systé-
mique, et que toute dépense d'investissement contribue a la reprise, le concept méme
d’effet d'aubaine (un investissement qui se serait fait de toute facon) ne s'applique
pas a la situation présente d'une relance par l'investissement. Il y a néanmoins des
exceptions : les entreprises qui bénéficient déja de subventions pour des objectifs de
politique structurelle, ne font pas face au méme facteur d'incertitude que les autres,
puisqu’elles ont 'assurance du retour sur leurs investissements. C'est le cas par
exemple des filieres de production d’électricité solaire ou éolienne qui bénéficient
d'une garantie que leur production sera achetée au-dessus d'un prix déja convenu,
quelles que soient les circonstances. Elles devraient donc étre exclues du programme
de soutien.

Il sera temps de revenir aux politiques structurelles une fois I'économie sortie du
marasme dans lequel elle s'est enfoncée. Ce pourrait méme étre 'occasion de les
repenser en profondeur.

Proposition : subventionner a hauteur de 10% l'investissement domestique
de toutes les entreprises pour une durée limitée, par exemple pour 18 mois a
compter du 1 juillet 2020, quel que soit le type d'investissement.

La forme de cette subvention, crédit d'imp6t, amortissement accéléré ou subvention
directe est d'importance secondaire, pourvu que I'objectif d’'une réduction du colit
généré par l'incertitude soit atteint.
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ANNEXE

Le VIX, indicateur financier de l'incertitude

Quelle élasticité pour I'investissement ? ) o o
VIX hebdomadaire normalisé (moyenne = O; unité = écart-type)

L'élasticité de l'investissement en volume relativement au PIB en volume, estimé

sur données trimestrielles depuis 1972, est de 1,6. Mais lors de chocs excep- 10

tionnels, I'élasticité instantanée fut bien plus élevée : 7,8 en 1975 (choc pétro- 22 mars 2020
lier), 10,6 en 1993 (crise de change du Systéme monétaire européen) et 4,1 19 octobre 2008

en 2009 (crise financiere), ce qui donne crédit aux analyses de Robert Barro 8

sur I'importance de l'incertitude extraordinaire qui affecte les comportements
d'investissements, financiers ou réels, lors des «désastres rares».

Une mesure standard de l'incertitude macroéconomique traditionnelle est
fournie par l'indice financier de volatilité VIX®, relié a la volatilité escomptée de
l'indice boursier de référence Standards & Poor 500. Il a atteint 66 la semaine 4
du 15 mars dernier, alors que 'épidémie se développait rapidement en Europe
et s'amorcait aux Etats-Unis, contre une moyenne de long terme de 20, ce
qui représente un excés de 5,7 écarts-types. On est encore en-dessous du
pic historique, 79 la semaine du 19 octobre 2008 (7,3 écarts-types) mais la
fluctuation intra-hebdomadaire, mesurée par I'écart entre les plus hauts et les
plus bas, a battu tous les records, a 10 écarts-types au-dessus de la moyenne
historique, dans la semaine du 22 mars. Ce n'est pas une surprise : pour les
marchés également, nous vivons des circonstances de «désastres rares» a la
ST, e
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Pour les besoins de la simulation, nous avons donc appliqué un coefficient
multiplicateur aux élasticités usuelles de l'investissement productif, valant 1
pour le scénario de base (pas de crise coronavirus), 2 pour le scénario opti-
miste, 2,5 pour le scénario pessimiste et 2,25 pour le scénario médian. Ces
coefficients sont prudents puisque, méme dans le cas du scénario pessimiste,
['élasticité de I'investissement relative au PIB n'est que de 4, ce qui correspond

a celle observée en 2009, mais reste bien en-deca des élasticités de 8 a 10
6 Coté a la bourse des options de Chicago (CBOE), le VIX est une mesure du risque de marché créé par la volatilité 2 R
des prix des actions de l'indice S&P500 (SPX) a un horizon de 30 jours. Comme un marché a terme (futures) existe observées lors des crises de 1975 et 1993. / oo
également pour cet indicateur, il est possible d'observer les anticipations de marché sur la volatilité elle-méme. :
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une équation d'accélérateur ol le PIB est considéré comme exogene, estimée tion a ce travail :

sur la période 1972-2019 :
e Bertrand Martinot, Senior Fellow - Apprentissage, Emploi, Formation profession-
Fbcf% =-0,18 + 0,93xPIB% + 0,63xPIB(-1)% + 0,06xPIB(-2)% nelle a I'lnstitut Montaigne.

Ou Fbcf est la formation brute de capital fixe des entreprises (non financiéres
et financiéres), PIB est le PIB sans l'investissement, les variables étant mesu-
rées en taux de croissance trimestriel. Les coefficients de PIB et PIB(-1) sont
significatifs, les autres conservés pour la stabilité de I'équation. L'élasticité au
PIB de 'investissement (somme des coefficients) ressort a 1,6. Une estimation
directe de I'élasticité de long terme par une régression du log de la Fbcf sur
celui du PIB donne un résultat similaire (1,5).

Principales hypothéses macroéconomiques pour la France

Les opinions exprimées dans cette note
n’engagent ni les personnes précédemment citées
ni les institutions qu’elles représentent.

France | Référence | ScénarioenV | Scénario median{ Scénario en L

PIB en volume, %

2020 1,1% -11,5% -13,7% -15,8%
2021 1,5% 13,2% 8,5% 3,6%
2022 1,5% 3,0% 3,3% 3,7%

Perte cumulée d'ici 2022, comparé au scénario de référence (sans crise)

% du PIB 2019 0% 16% 31% 46%

Mds € 2019 0 384 752 1119

Investissement des entreprises en volume, %

2020 0,9% -35,5% -42,0% -48,4%
2021 1,7% 37,3% 18,1% -5,2%
2022 1,7% 10,1% 13,5% 17,7%

Perte cumulée d'ici 2022, comparé au scénario de référence (sans crise)

Mds€ 2019 0 201 362 525
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IL N'EST DESIR PLUS NATUREL QUE LE DESIR DE CONNAISSANCE

Rebondir face au Covid-19 :
relancons l'investissement

La profonde récession qui a frappé I'économie francaise laissera des traces
sur le niveau de vie des Francais et sur les inégalités sociales, si les politiques
économiques d'accompagnement de la reprise sont mal calibrées. Dans cette
note, I'Institut Montaigne examine de plus prés le cas de la contraction signi-
ficative de l'investissement des entreprises. Faisant face a une forte chute de
la demande et a une grande incertitude, les entreprises ont de bonnes raisons
d’étre prudentes et de retarder leurs projets en attendant d'y voir plus clair.
Ce faisant, elles risquent non seulement d’affaiblir la reprise, mais aussi de
perdre de la compétitivité a plus long terme. Dans la mesure ou la nature de
I'incertitude est pour partie systémique, il parait justifié que les pouvoirs publics
apportent temporairement une aide a l'investissement de facon a corriger I'im-
pact de cette incertitude sur les entreprises.

D’autres mesures de soutien a I'offre ou a la consommation, comme des inci-
tations a dépenser I'épargne accumulée par les ménages durant les semaines
chomées, devraient compléter ce dispositif, qui n'est qu'une condition néces-
saire a une reprise vigoureuse. Néanmoins, sans stimulation de l'investisse-
ment, la reprise sera anémique, le chdmage restera a un niveau élevé et la
compétitivité des entreprises francaises se dégradera par rapport a celles qui
auront agi plus rapidement.
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