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C1 - Sensibilité des résultats aux hypotheses densiation

L'analyse de la sensibilité des résultats aux Hygets de simulation est réalisée ici pour le galitateur de

besoin de financement opérationnel. Les conclussenaient toutefois les mémes si I'on se concenrdtailes

chocs de trésorerie. De maniére générale, on absgme, selon les hypothéses retenues, les résdiats
simulations peuvent varier sensiblement autouratesrscénario de référence — qui est celui qui pauait le

plus cohérent du point de vue économique et fimanci

Des tests de sensibilité permettent d’illustrer swnt nos résultats changent sous différents jelypdthéses.
Nous considérons pour cela plusieurs scénarioattés autour de notre scénario de référenceebaibilité de

I'estimation du besoin opérationnel a différentaxjed’hypothéses est analysée a la fois en montaene
pourcentage d’entreprises.

Ces scénarios montrent une variation de la parttiprises faisant face a un besoin opérationtattadle 22 %
a 34 % (30 % dans le scénario de référence). Emetede montant, I'estimation du besoin opératioageégé
varie entre 63 Md€ (scénario ignorant les fluxrésarerie post EBE) et 208 Md€ (modélisation cotepdies flux
de trésorerie avec hypothése de rigidités pluggodans I'ajustement des colts d’exploitation, motent des
achats), avec 157 Md€ dans le scénario de référenadétail est présenté dans la figure C1.

Figure C1 — Besoin opérationnel selon différents jeux d’hypothéses (en Md€ et en % d’entreprises)
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Note : la barre [1] ou « baseline » présente les résultats du scénario de référence. Les scénarios représentés a gauche du graphique — en orange, jaune et
vert — sont des adaptations de ce scénario central. Les scénarios dont les résultats sont représentés en violet, a droite du graphique, reprennent, autant que
possible en suivant les indications disponibles dans les documents de travail publiés, les hypotheses de I'étude de la DG Trésor (Hadjibeyli et al., 2021) d’'une
part et de 'OCDE (Demmou et al., 2021a) d’autre part. Pour simplifier I'exposé, les chiffres ne sont ici pas pondérés par I'emploi (contrairement a ce qui est
fait dans le corps de I'article).

Sources : données DGFiP-Insee, Dares, Acoss, calculs des auteurs.

» Nos hypothéses en matiére d’ajustement des chdiggsloitation affectent marginalement les régsita

Dans les scénarios 2 et 3, nous modifions I'élaétides charges variables au chiffre d'affairesqlelles
n'incluent pas les achats de marchandises et raatiiemiéres) et remplacons nos élasticités selbaripar,
respectivement, des élasticités communes a tosgdtsurs mais variant au cours du temps tellesléfigies par

Hadjibeyliet al. (2021) (scénario 2) ou par une élasticité unigumestante au cours du temps de 0.8 (hypothése

en ligne avec Demmcaet al, 2021a) (scénario 3). Le scénario 3, dans legsetharges s’ajustent aux variations
de chiffre d'affaires de maniére Iégérement plusefgue dans notre scénario central débouche sutéggre
diminution du besoin opérationnel en montant (15&EMainsi qu’en pourcentage d’entreprises (29 %).

* Nos hypothéses en matiére de charges fixes peagrdtire a une légére surestimation du besoiratipénel
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Notre poste de charges fixes inclut ainsi les dépede loyers immobiliers ainsi que les dépenées hux loyers
de crédit-bail. Bien qu’indépendantes du volumectiV@é, ces charges ont pu faire I'objet d’accoadshoc et
étre décalées dans le temps ou renégociées. Néssnpons donc un scénario alternatif (scénari@n$ tequel

ces charges sont réduites de moitié. Dans ceechssbin opérationnel diminue de 20 Md€ et s’é& 188 MdE,

besoin porté par 27 % des entreprises.

» Nos hypothéses sur le comportement d’investissedesnentreprises sont un élément déterminangdetats :
une moindre réduction des dépenses d'investissegoafie mécaniquement les besoins de financement

Les scénarios 5 a 7 font varier les hypotheses &ég comportements d’'investissement des entremisémitant
la part des dépenses coupées par rapport au scé@wnéférence. Dans le scénario 5, on supposdegue
entreprises subissant un choc d’activité négatifrems-avril diminuent de maniere forfaitaire ledeépenses
d’investissement annuelles de 10 %. Dans le sagbafa baisse est fixée a 5 %. Cet ajustementdis@ traduit
par un besoin opérationnel plus élevé de, respotnt, 167 Md€ et 170 Md€ pour les scénarios 5 Ehfin, le
scénario 6 ignore complétement les dépenses dtisgement : le besoin opérationnel diminue alorplde d'un
tiers et le pourcentage d’entreprises faisant tace besoin baisse de 6 p.p.. La non prise en eodgd flux
d’investisement conduit donc & sous-estimer de @narsubstantielle les besoins de financement despeises.

« Ignorer les flux de trésorerie de I'entreprisetdoBE conduit & sous-estimer le besoin opératiodaghoitié

De la méme maniére, dans les scénarios 8, 9 ebi8,illustrons I'incidence sur le besoin opératilrde la non
prise en compte de plusieurs soldes du tablealuxleAinsi, lorsque I'on ignore la variation du BHige aux flux
de crédit inter-entreprises, le pourcentage d'gnigses faisant face a un besoin opérationnel baisszp.p.. Si
I'on ignore également les flux d’investissementsplés flux liés aux opérations hors exploitatioréssiltats
financiers notamment, les éléments exceptionnelatadté neutralisés dans la simulation), on abimufiihe & une
baisse totale du nombre d’entreprises avec beggirationnel de 8 p.p., soit un peu plus d’une @nise sur cing
concernée par un besoin opérationnel (22 %). Leibegrégé diminue quant a lui de 60 %, passaftbdeMd€
dans le scénario de référence a 63 Md€ dans lasoéh

Plus que la sensibilité aux hypothéses de simuiagkis scénarios 8, 9 et 10 permettent de compaserésultats
avec les analyses conduites par plusieurs étudebgs de la nétre mais dont la simulation s’araét@iveau de
I'EBE. De ce point de vue, ces études sous-estipamhntiellement le risque de liquidité de manggmificative.

» Nos hypothéses sur I'ajustement des achats deharadises et matiéres premiéeres influent fortementes
estimations

Le scénario 11 repart des hypothéses de Hadjibegli (2021). Il ignore donc les dépenses d’investissegnie

versement de dividendes, les flux liés aux décaldgaeéglement clients-fournisseurs (CIE) et lesaions hors
exploitations. Il est en revanche plus conservataunatiere d’ajustement des achats de marchagtdiesmatiere
premiéeres (élasticité inférieure a 1 et variantaurs du temps entre 0.25 et 1). De ce fait, laltaitsobtenu est
prés de deux fois supérieur aux 63 Md€ du scéfarid7 % des entreprises font face a un besoinatipanel

pour un montant total de 112 Md€. Le scénario Janequant a lui des hypotheses de Demeical. (2021a) ;

en soumettant notre simulation & ces hypothéseledein opérationnel agrégé se réduirait a 91 Mdee
concernerait plus que 24 % des entreprises.

» Notre modélisation exhaustive des flux de tréserée I'entreprise joue fortement sur les résultpas rapport
a des approches simplifiées

Finalement, lorsque I'on réintégre dans le scénbtidintégralité des flux non pris en compte, doatit a un
besoin agrégé de 208 MdE€ reparti sur 34 % des mides de notre échantillon (scénario 12). Le siedd
réalise le méme exercice pour I'étude de 'OCDEnD®uet al, 2021a) a hypothéses équivalentes et en prenant
en compte I'ensemble des flux de trésorerie, omtait & un besoin opérationnel de 186 Md€ poaié32 % des
entreprises.
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C2 — Validation du modele de microsimulation

Comme indiqué dans l'article, les millésimes 2012@20 de FARE n’étaient pas disponibles au morderia
réalisation de cette étude, de sorte qu’en madi@données bilancielles nos simulations s’appsientes comptes
des entreprises en 2018. Nous disposons désortnaigchantillon de bilans cléturés en 2019 et eP02@da la
base FIBEN de la Banque de France. Ces donnéesuitss sont mobilisées dans cette annexe pouferaiotre
modele de microsimulation. Au sein des différeravdaux de microsimulation de I'impact de la crismitaire,
nous sommes les seuls, a notre connaissance, Adueffee type de confrontati@x postentre des résultats
modélisés et des données observées.

Remarquons en préambule que nos messages soritepaefa en ligne avec les résultats de Bureau §&2Pg1)

qui analysent la situation financiére des entregren France a partir de plus de 300 000 compiegebacloturés

en 2020 (donnés FIBEN). Au niveau agrégé, ils amml, comme nous, a une quasi-stabilité de la dette des
sociétés non financieres en 2020. Au niveau dégégrBureau & Py (2021, graphique 3, p. 6) observent
notamment (i) une forte hétérogénéité dans les évolutions de datlevier net (dette nette de la trésorerie sur
capitaux propres) entre 2019 et 202@igtune distribution des dégradations et amélioratomkevier quasiment
identique en 2019 et 2020. Ces résultats sont eatg®avec I'un de nos principaux résultats montoaet les
mesures de soutien ramenent la proportion de checsrésorerie négatifs a celle d’'une année normale
(cf. section 4.1.2).

Comme détaillé dans la section 3, le cceur de raotadyse consiste a simuler un tableau de fluxeprige par
entreprise, afin d’en déduire un choc de trésomaripiveau individuel. Afin de challenger notre raedde micro-
simulation, nous calculons des chocs de trésogepartir de données FIBEN observées pour un édloantie
prés de 55 000 unités légales ayant cloturé leamsptes a fin décembre 2020. La taille de cet édlmamt
s’explique par le fait que(i) on ne considére que les exercices cléturés aéerdbre {ii) la base FIBEN ne
collecte que les comptes des entreprises doniffesctiaffaires est supérieur a 750 000 eur@#);la construction
d’'un tableau de flux nécessite de cylindrer I'édhiam sur deux années (e.g. sur 2019 et 2020 feotableau de
flux de 2020) ;(iv) on ne considére que des entreprises qui étaigateéactivité en 2018, afin de pouvoir
comparer ces résultats avec ceux de nos simulations

La figure C2-I représente une distribution stylidés chocs de trésorerie et compare les chocsésratibbservés
pour cet échantillon. Elle met en lumiere la pas$ éntreprises faisant face a des chocs de trissarégatifs et
positifs, d’'ampleur forte ou modérée. Les entreggisont pondérées par leurs effectifs.

Nous constatons d’abord que la distribution desslu® trésorerie est quasiment identique que lalatimn soit

menée sur 645 300 entreprises (comme dans le derfarticle) ou sur I'échantillon réduit de 55 086treprises
(comme ici). Puis, lorsque I'on compare, pour agtadtillon réduit, la distribution simulée (deuxiérnarre en
partant du haut) avec la distribution observéadigme barre), on constate que la répartition estices négatifs
et positifs est strictement identique (48 % vs 5284ais que la part des chocs particulierement &stplus élevée
dans les simulations (19 % vs 17 % pour les chégatifs ; 25 % vs 15 % pour les chocs positifs).

Cette analysex postvalide donc la conclusion centrale de 'articen:s’appuyant sur des données observées, on
vérifie que la distribution des chocs de trésorépiasitifs vs négatifs) est quasi-identique a celle d’'une année
normale(2018), méme si les chocs trés importants sontfphaggients. La prise en compte de données observées
sur un échantillon limité, atténue néanmoins unlpegsultat sur la hausse des chocs importamis, teatefois
lannuler: il y a toujours davantage de chocs tiEgaimportants en2020 par rapport a lavant
crise (17 % vs 13 %) ; il en est de méme pour tees positifs trés importants (15 % vs 10 %).

Compte tenu de I'ampleur du choc et du caractéutéeh@ent atypique de la crise, il nous semble quapeacité
de notre modele a capter la distribution des ingpdet la crise est raisonnable, méme si I'on ne pealter
I'hypothése, qu’au sein des chocs positifs, lexshes importants sont potentiellement surestimés.

Méme si notre modele est complet et détaillé (natant en comparaison de plusieurs études similaifes)pra),

sa visée principale est de capter la distributies dnpacts de la crise entre entreprises. Compte-ties
hypotheses simplificatrices faites et du caracidypique de la crise sanitaire, il nous sembleffat difficile de
considérer que ce type de modele puisse prévaiiggmr@entpour chaque entrepriseles choix aussi complexes
que l'investissement ou le versement de dividendesniveau individuel on s’attend donc, par natdrevoir
beaucoup de bruit dans ce type d’estimations.
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La comparaison, au niveau individuel, des chocsilgisnet observés est présentée ci-dessous dagarka €2-11
pour 'EBE (A) et pour les chocs de trésorerie (Bonsidérons tout d’abord I'EBE. Les 55 000 entisss de
I'échantillon sont classées en 100 quantiles d'EBEervé (de 'EBE le plus faible a 'EBE le plugé) et on
calcule, pour chaque quantile, la moyenne correfquie des EBE simulés. On reporte par ailleurslesur
graphique la pente de la droite d’ajustement ligédiu nuage de points par MCO (avec l'écart typeeen
parenthéses). En matiére d’'EBE, le nuage de psimgafaitement aligné et la pente de la droitgudtament est
trés satisfaisante (0.92). Si I'on considére lescshde trésorerie (figure C2-11-B), la forme du geale points
reste celle qui est attendue, signe d’une coroélgibsitive entre chocs simulés et chocs obsemais, la pente
de la droite d'ajustement linéaire est mécaniquemplers faible (0.23).

Figure C2-I - Part des entreprises avec choc de trésorerie positif ou négatif en 2020
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Notes : les barres oranges et rouges indiquent le % d’entreprises, pondéré par I'emploi, faisant face a une baisse de trésorerie en 2020 : forte (> & 30 j CA)
ou modérée (< 30 j. CA). Les barres vertes indiquent le % d’entreprises avec une hausse de trésorerie : forte (> 30 j CA) ou modérée (< 30 j. CA). Ces chocs
sont calculés a financement constant par rapport & 'année précédente. La premiére et la demiére barre sont issues du Graphique 3 dans le corps du texte
(i.e. situation a fin 2020 simulée sur I'échantillon d'étude de 645 300 entreprises, et situation a fin 2018 sur ces mémes 645 300 entreprises). Les deux barres
intermédiaires concement : (i) les chocs de trésorerie calculés sur un échantillon de 55 000 unités Iégales dont les comptes sont présents dans FIBEN en
2020 et (ii) les chocs simulés (a partir notamment des données FARE 2018) pour ce méme échantillon.

Sources : DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France, calculs des auteurs.
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Figure C2-1l — Relation entre variations simulées et variations observées
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Notes : les variables « observées » (EBE et/ou chocs de trésorerie) sont calculées a partir de données FIBEN pour un échantillon de pres de 55
000 unités légales ayant cloturé leurs comptes a fin décembre 2020, en appliquant la méthode décrite dans le corps du texte. Les variables « simulées » sont
calculées pour ce méme sous-échantillon mais en mobilisant les seules données utilisées dans le corps de I'article (données bilancielles 2018 notamment).
Les EBE et chocs de trésorerie simulés sont exprimés en jours de chiffre d’affaires 2018. Les EBE et chocs de trésorerie observés sont exprimés en jours de
chiffre d’affaires 2019. Les ratios observés et simulés sont trimés a 1 %. Le graphique est de type « binned scatter plot ». Pour 'EBE par exemple, les
entreprises de I'échantillon sont classées en 100 classes d’EBE observé (de 'EBE le plus faible a 'EBE le plus élevé) et on calcule, pour chaque classe, la
moyenne correspondante des EBE simulés. La droite résulte d’une régression linéaire par MCO (avec I'écart type entre parenthéses).

Sources : DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France, calcul des auteurs.

C3 - Besoin de financement opérationnel par cote de crédit

Figure C3 — Répartition du besoin de financement opérationnel total a fin 2020, par cote de crédit Banque
de France (pondéré par I'emploi)
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Notes : chiffres apres mesures de soutien (i.e. activité partielle, fonds de solidarité, reports des charges sociales et fiscales).
Sources : données DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France-Fiben, calculs des auteurs.
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C4 — Evolution du besoin de financement opérationhavant et aprés prise en compte des
dispositifs de soutien

Figure C4 — Evolution mensuelle du besoin de financement opérationnel agrégé en 2020
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« Sans ajustement » signifie que I'on écarte ponctuellement notre hypothése d’ajustement des comportements des SNF en matiere d'investissement et de
versement de dividendes. En matiere de soutien public, sont considérés les dispositifs suivant: activité partielle (AP), fonds de solidarité (FS), reports de
charges fiscales et sociales.

Sources : données DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France-Fiben, calculs des auteurs.

Ce graphique représente I'évolution mensuelle dsoibede financemerdvecet sansmesures de soutien. On
observe que le besoin de financement opérationo de maniére relativement linéaire tout au lahg
I'année 2020. On observe néanmoins un léger plataasila progression du besoin opérationnel agnégé mai
et juillet & la faveur du premier déconfinement.doenparaison entre les différentes courbes permebdstater
la montée en régime des dispositifs de soutiemx-ceréduisent le besoin opérationnel agrégé &eeh mars-
avril, de 8 % en mai et de 12 % a partir de juillet
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C5 — Evolution mensuelle du crédit inter-entreprise

Figure C5 — Flux de trésorerie liés a la dynamique du crédit inter-entreprises en 2020
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Sources : données DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France-Fiben, calculs des auteurs.

On constate que les flux de trésorerie liés a tedyque dwcrédit inter-entreprises dans le sectéigbergement-
restauration’ restituent assez fidelement la dynamique de kecaeile-méme. D’abord, entre mars et juin, les
entreprises décaissent sensiblement pour fairesfiageemier confinement. Puis, a la faveur du diéitement et

de la saison estivale, les entreprises enregistienflux de trésorerie liés au crédit inter-erisss trés positifs
entre juin et ao(t. Finalement, a mesure que largix vague de Covid-19 monte jusqu’a conduire aoree
confinement a 'automne 2020, les entreprises déeat de nouveau sensiblement.
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C6 — Analyse comparative des entreprises selon lebesoin de financement et les aides
regues

Dans cette annexe, nous examinons la distributes ehtreprises selon qu’elles affichent ou non esoin
opérationnel de financement avant soutien et sgloelles bénéficient ou non de dispositifs de sutiNous
subdivisons ainsi la population d'entreprises emsticatégories (i) celles ayant un besoin de financement,
(i) celles sans besoin de financement dans nos siondaét qui, en pratique, n'ont pas bénéficié diaid
publiques et enfir{iii) celles sans besoin de financement mais qui omimeéias recu des aides. On pourrait
envisager de subdiviser les firmes avec un beseifindncement entre celles recevant des aidedles ¢ceen
recevant pas. Toutefois, seulement 1 % des ende=pavec un besoin de financement ne recoiverd’p@es.

Le caractére marginal de ce dernier groupe de $ircomstitue par ailleurs une information rassurgotnt a la
qualité de notre simulation. Nous examinons d'ablarddistribution par secteur (figure C6-l) et paillé
d’entreprise (figure C6-I1) de ces trois populatatientreprises.

Figure C6-I - Distribution sectorielle des entreprises selon
leur besoin de financement et les aides regues
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Sources : données DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France-Fiben, calculs des auteurs.

Figure C6-Il — Distribution de la taille des entreprises selon |
eur besoin de financement et les aides regues
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Sources : données DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France-Fiben, calculs des auteurs.
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Les entreprises « sans besoin de financement etsawtien » se distinguent des entreprises « sswrbet sans
soutien ». A l'inverse, elles partagent des caristigues avec les entreprises avec un besoimdadement. Les
entreprises « sans besoin de financement et auiels® sont surreprésentées (par rapport aux@Eiges « sans
besoin et sans soutien ») dans les secteurs aenattuction’(FZ), du transport’ (HZ) et de’'Hébergement-
restauration(lZ), trois secteurs particulierement affectéslpairise. Mais elles sont sous-représentées dans d
des secteurs les moins affectés par la crisecolamerce(GZ) et les activités scientifiques et techniquésiN).
En ce qui concerne leur taille (au sens de la LMIE} entreprises « sans besoin et avec soutient»pks
fréquemment des ETI et des GE que les entrepriaéfichant pas de besoin et ne bénéficiant d’ausutien.

Plus généralement, la population d’entreprises bassin de financement d’'aprés notre simulatiorsragiant
bénéficié de dispositifs de soutien ne se distingageparticulierement de la population des ensepraffichant
un besoin de financement en ce qui concerne ldle ¢a leur secteur d'activité. Elles se différeant toutefois
sur certaines de leurs caractéristiques « pré-sr{gableau C6).

Tableau C6 - Statistiques descriptives des différentes populations de firmes

Sans besoin opérationnel de financement et bénéficiant de soutien

N Moyenne Ecart type p10 p25 p50 p75 p90
Montant du soutien (k€) 346 090 79 1370 2 5 15 40 100
Emploi 2018 346 090 15 452 0 1 2 6 16
EBE 2018 (k€) 346 090 386 13609 1 12 38 103 288
VA 2018 (k€) 346 090 1388 35942 36 78 179 446 1149
Trésorerie 2018 (JCA) 345795 161 2297 5 23 65 142 279

Sans besoin de opérationnel de financement et ne bénéficiant pas de soutien

N Moyenne Ecart type p10 p25 p50 p75 p90
Montant du soutien (k€) 23 468 0 0 0 0 0 0 0
Emploi 2018 23 468 4 37 0 0 1 3 7
EBE 2018 (k€) 23 468 215 3520 0 9 33 97 244
VA 2018 (k€) 23 468 522 7277 21 54 122 317 681
Trésorerie 2018 (JCA) 23 468 269 4300 5 19 57 150 327

Avec besoin opérationnel de financement

N Moyenne Ecart type p10 p25 p50 p75 p90
Montant du soutien (k€) 256 761 111 2602 4 9 25 56 135
Emploi 2018 256 761 16 336 0 1 3 7 17
EBE 2018 (k€) 256 761 207 13 055 -33 -3 12 44 135
VA 2018 (k€) 256 761 1347 40 554 25 64 153 379 1009
Trésorerie 2018 (JCA) 256 638 37 153 1 7 21 45 81

Note : la trésorerie est exprimée en jours de chiffres d’affaires (JCA).
Sources : données DGFiP-Insee, Dares, Acoss, Banque de France-Fiben, calculs des auteurs.

Conformément a ce que l'on pourrait attendre, onstaie tout d’abord que le montant du soutien estu
significativement plus important pour les firmesawesoin de financement que pour celles sansrbesoi
financement. Ce constat est valable pour I'enseisequantiles de la distribution présentée. Equceoncerne
'EBE avant crise, les entreprises sans besoin mnegisvant néanmoins des aides affichent un EBEdéggnt

plus élevé que les firmes sans besoin et ne retpaard’aides (de maniéere tout a fait attenduBEHles firmes
avec besoin est quant a lui bien plus dégradé tifiggar prés de 25 % de ces firmes). Toutefoi$,éoart, de
'ordre de 45 % en moyenne, est bien moins importare I'écart en matiere de VA, de l'ordre de 6%

moyenne.

Enfin et surtout, on constate que la principalédince entre les firmes recevant des aides esogn recevant
pas (parmi les firmes avec besoin de financemamt)oe procéder directement de la détention de reéiso
Exprimée en jours de CA, la trésorerie des firmmsdesoin bénéficiant de dispositifs de soutiétablit a un
niveau significativement inférieur a celui des fsnsans besoin de financement et ne recevant pates’
(161 JCA contre 269 JCA en moyenne).
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Dans I'ensemble donc, l'analyse identifie deux disiens pouvant expliquer pourquoi certaines firrsass
besoin bénéficient de dispositifs de soutien etittéess non (i) la trésorerie disponible a 'actif qui se troutseé
plus rare chez les firmes recevant des aides (nm&nmar construction, ces entreprises disposeniaai ple
suffisamment de trésorerie pour faire faire a faise de I'activité) efii) 'appartenance sectorielle (en raison de
I'importance de cette dimension dans I'éligibilit&ertains dispositifs de soutien).
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