La rentabilite: le vaccin des entrep

Par Carlo Thelen
La campagne de vaccinatic
luxembourgeoise piétine par rap-

port a celles de la plupart des au-
tres pays développés. Sile Grand-
Duché n'arrive toujours pas a aug
menter la cadence de la vaccina
tion de sa population - condition
sine qua non pour donner de l'es-
poir a la populatio:
pectives et de la pré

entreprises -, le Grand-Duché a
enregistré une performance éco-
nrmh]ur étonnamment solide en

lume de -13% (contre cnviron
¢ redoutée il y a un an)*.
1ICe macroecono-
mique s'explique notamment par
la structure éconc uquc axeée sur
les services finar FICT, le
conseil et les autres activités de
services, donc des activités pou-
vant étre accomplies en télétra-
vail®.

Toutefo cette résilience
bienvenue ne perdurera pas si le
Luxembourg reste en bas du clas-
sement des pays en matiére de
rvthme de vaccination. En ce cas,
il v a un risque latent que la per:
formance macroéconomique
dégrade rapidement suite a la
prolongation des contraintes
fermetures administratives,
creusement des déficits, 2 une po-
tentielle déstabilisation du sec
teur financier et 4 une baisse ra
pide du degré eptation des
mesures de restriction des k-
bertés individuelles et collec-

tives, aprés un an de pandémie.

allemand et

Les p
L'exemple le plus flagrant en ce
sens nous vient de I'Allemagne,
dont le «Rat der Wirtschaftswei-
sen» vient de réviser vers le bas
les estimations de croissance
pour 2021, de 37% a 3.1%, sui-
nt la maxime «Wer impft,
wichst. Wer nicht impft, wichst
nicht». Iexemple contraire nous
vient des Etats-Unis, ol1 la vacci-
nation accélérée a pou a FED

a réviser les prévisions de crois

1.

sance
La vic €conomique ot sociale
en 2021 dépendra donc essentiel-
lement de la vitesse et de I'effica-
cité de la vaccination de la popu-
lation, seule garante d'un retour
vers un «new normals écono-
migue et vers un «phasing outs
des aides éfatiques qui impac-
tent les finances publiques. La
vaccination massive enest lacon-
dition nécessaire, ma suffi-
sante: Le virus ne disparaitra pas
completement et des mutations
se multiplicront. 11 faudra donc
adapter et répéter les vaccina-
tions et développer un testing ra-
pide, fiable et segmenté, adapté
par secteur économique et par ca-
tégorie de population.
‘En attendant la disponibilité en
nombre suffisant de doses de vac-
cin et une véritable envalée du
nombre de personnes vaccinées
par jour - avec 'espoir d'arriver
vers une cadence de sept jours
sur sept f avec l'opportunite de
Iccourir aux capacifés cf compe-
tences logistiques des enfre-
prises dans la stratégie de vacci-
nation -, la pandémie continue de
toucher une grande partie de la
population et des entreprises. Les
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fermetures a
séecs par I'Etat
trictions continue:
fortement notre
mique et sociétal.

La crise actuelle affecte éga
lement fortement la rentabilité
des entreprises, qui est en fait leur
oxygenc ctle vecteur principal de
leur business model. La rentabi-
lité des entreprises baisse si l'ac-
tivité chute plus fortement que
les cofits ne se compressent, ce
qui est le cas pour de nom-
breuses  enfreprises  actuel-
lement. Les aides accordées de
maniére exceplionnelle aux en-
reprises les plus touchées p:
crise se sont ainsi révélées in-
contournables. En effet, Feffon-
drement de leur rentabiliteé n'est
enrien lié a leur pérennité struc-
turelle, mais a des conditions ¢
joncturelles anormales. Il faut
faire pour atténuer les effets
de la crise sur la rentabilite des
entreprises, qui met en péril leur
pérennité et leur capacité d'in-
vestissements, de création d'em-
plois et de génération de re
ceftes fiscales futures pour I'Etat.

Les entreprises azombiesn

Les enfreprises. dites «zombiess
ont fait |

‘objet d'une certaine at-
des meédi der-
niéres semaines. «L'entrepri
ies est un concept relati-
vement récent defini par FOCDE
comme sune enfreprise d'au
moins dix ans dont les résultats
annuels ne permettent pas de fi-
nancer les intéréts sur sa dette,
de sorte gue son endettement
augmente inexorablement. Ces
entreprises n'ont pas les moyens
d'investir. Ainsi, elles vivotent et
deviennent des boulets pour la
croissance.» Aider ces entre
prises 4 survivre serait donc une
grave erreur quinuirait a la crois-
sance, sclon les principes schum-
pétériens de destruction créa-
trice.

Si la théorie est limpide, il faut
nuancer la reéalité économique.
Le développement du concept

zombie» n'ont pas les movens d'tnvestir
une grave errewr qui nuirait & la croissance.

d'entreprise «zombie» s'est fait
cn paralléle 2 unc baissc durable
des taux d'intéréts dans les éco-
nomies développées. Au cours
des derniéres années, le finan
cement des entreprises étant ain
si facilité, il a été plus aisé pour
celles en difficultés de survivre
en sc refinancant continucl-
lement sur les marchés

Plus important, ce débat surles
entreprises «zombies» a perdude
son sens avec la crise actuelle. La
raison en est simple, Il est, pour
I'heure, impossible d'établir une
distinction claire entre les entre-
prises solvables mais dont les ac-
tifs sont illiquides, et les entre-

prises structurellem insol-
vahles («zombies»), du fait des
circonstances actuelles, tout a

fait specifiques.

Les entreprises dont la survie
est assurée par les aides accor
dées actuellement étaient, glo-
balement, en bonne santé avant
l'apparition de la covid-19. Ce
sont pour la plupart des entre-
prises touchées par un arrét bru-
tal de l'activité de leur secteur
(hétellerie, restauration, trans-
ports, événementiel, culture
les analyses porfant sur leur fai-
ble productivite provenant da-
vantage d'une infensité structu-
relle en emplois dans ces sec-
teurs que d'un probléme de sol-
vabilité, D'aufres secteurs hau-
tement productifs sont particu-
litrement affectés, et aidés par
les pouvoirs publics, comme 'aé-
ronautique. Des vagues de fail-
lites, pron €S par un
don des aides, pourraient faire

La vie économique
et sociale en 2021
dépendra essentielle-
ment de la vitesse et
de l'efficacité de la
vaccination de la
population.

nst. aider ces

rapidement «boule de neige»,
avec des déperditions irrépa-
rables en termes de main-d'oeu-
vre et de ¢ ompe(cr\c d’équi-

pements ou d'inr

Laisser ces entreprises dispa
raitre constituerait un drame
ecc-noquuc social et technolo-
que pour PEurope et le Luxem-
'hc-urEA Le colt pour la collecti-
erait autrement plus éle-
vé que l'impact sur les finances
publiques des aides actuelles. I1
apparait ainsi inconcevable de
retirer précipitamment les aides
aux em“epnses avant que J crise
sanitaire ne soit largemet’.l
matée,

cal-

Regards sur la rentabilité

Ce terme dentreprises «zombiess
a au moins une vertu: Celle de
mettre en exergue cette rentabi
lité si indispensable et pourtant
mésestimée. Une des legons de
la crise, comme pour les prece-
dentes, est que 'augmentation de
la rentabilité doit étre I'objectif
primordial de toute entreprise,
ceci entre autres, pour consti
tuer des réserves pour les mau-
vais jours. Trop d'entreprises se
sont refrouvées sans frésorerie
quelques scmaines apres le de-
but d'un coup d'arrét, certes sans
précédent. La crise actuelle ne
sera malheureusement pas la
derniére et les entreprises de-
vront refrouver voire aug-
menter leur rentahilité antérieu-
re pour constituer les réserves a
méme d' affronter les prochaines
. Les entreprises qui s
sont lf.‘_" mieux sorties au cours
des derniers meois, sont celles qui
éfaient en avance, nofamment
sur le plan de la digitalisa
de l'innovation.

La poursuite des aides
dispensable, afin de rétablir la li-
quidité des entreprises sol-
vables. La sortic des aides ne de-
vra pas éfre abrupte, et devra
suivre la reprise économique et
le retour & une activité dans des
ditions normales. Cela n'au-
rait aucun sens d'aider les sec-

entreprises @ survivre est, selon les

rises

principes SC’ll&m}.‘é‘fC-
ration; Shutterstock
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en difficultés pendant des
meois pour les abandonner unc
fois la sortie du tunnel 2 portée
de vue. En outre, les montants
des aides accordées pour sauve
garder le tissu économique sont
4 relativiser. Malgré la situation
exceptionnelle avec ) mil-
lions d’curos dépenses par 'Etat
(aides directes et indirectes
remboursables et non rembour-
sables, chomage partiel ho
avances remboursables), ces ai-
des a F'activité économique sont
d'un montant annuel équivalent,
pour les finances publiques, aux
aides aux logements. La prospé-
rité future du Luxemb
viendra bien davantage dela pre-
servation de son fissu écono-
mique que de la poursuite des ai-
des 4 I'impact inflationniste no-
toire.

Alors que la digitalisation aun
colit, nous devons convaincre les
acteurs economiques que cet in-
vestissement est plus gue ren-
table, et dailleurs indispensable
pour la pérennisation de l'acti-
vité des PME dans la période
post-covid. 5i la crise a mis un
coup d'accélérateur i la transi-
tion numérique des PME, ce sont
surtout celles qui avalent antici-
pé le virage numérique qui se
sont imposées au cours des der-
niers mois, et qui ont su préser
ver la profitabilite de leur acti-
vité. La digitalisation des pro-
cessus ef outils, migration vers
le cloud, collecte de données, au-
tomatisation entre
encore saccélérer au sein de
PME pour gagner en producti-
+ité ef, in fine, en rentabilité.

L'zuteur est directew général de la Cham-
bre de Commerte
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Source: Statec, féwrier 2021 Au de trimes-
tre 2020, le PIB en volume {corrigé des va-
riations saisonnidres) a sugmentd de 14%

par rapport su quatriéms trimestre de 2019
Son évolution tnmestrielle a &té de 16%
par rapport au trimestre précédent

Source : Fonds Monétaire International. Con-
sultations article 4, mars 2021



