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Avec le décret du 16 mars et la mise en application du confinement le lendemain, Xerfi a pris en 

compte les contraintes pesant sur la demande et l’offre et estimé que le périmètre des activités qui 

sont à l’arrêt total ou partiel, représente entre 25 et 30 % de l’économie. 

Retenant l’hypothèse d’un confinement de 45 jours avec des secteurs économiques qui se 

retrouvent à l’arrêt ou quasi arrêt, le décrochage du PIB serait de 3,3 % en 2020 avec un rebond de 3 

% en 2021. 

Selon cette hypothèse,  

- Et dans le cadre de ce choc concentré et supposé transitoire, les entreprises ne devraient pas 

procéder à un ajustement massif de leurs capacités dans un premier temps 

- Les résultats d’exploitation et les trésoreries  devraient absorber l’essentiel de la secousse à 

court terme 

- Les risques de redressement judiciaire et de dépôts de bilan sont particulièrement 

importants, parmi les PME de service notamment, en dépit des mesures de soutien public 

(chômage partiel, ajournement des dépenses fiscales et d’énergie, etc.). 

4 présentations : 

- Le choc symétrique et synchrone sur l’offre et la demande 

- L’ampleur de la crise par secteur économique 

- Les secteurs économiques pendant le confinement  

- La baisse de la trésorerie des entreprises et la hausse de l’épargne des ménages 
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LE CHOC SYMETRIQUE ET SYNCHRONE SUR L’OFFRE ET LA DEMANDE 

Cette crise sanitaire provoque un choc symétrique qui altère la dynamique de demande et de 

production de tous les pays de façon simultanée. 
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Côté offre : soudaineté de la chute d’activité + contexte de conservation de l’emploi et des capacités 

= fragilise les entreprises  

- Dégradation brutale des marges et de la trésorerie des entreprises  

o Les TPE / PME seront les plus directement impactées. 

o La capacité à absorber le choc dépendra de la facilité d’accès aux lignes de crédit (trésorerie) 

et donc du degré de sélectivité des banques à l’égard des entreprises les plus exposées  

o Les mesures d’ajournement, voire d’effacement de la dette fiscale et sociale par l’État sont 

décisives pour atténuer le choc mais ne sont pas nécessairement suffisantes au regard des 

conséquences d’un arrêt total de la production dans certains secteurs spécifiques, déjà 

fragilisées par la séquence des attentats, puis des mouvements sociaux. 

- Coup de frein brutal d’activité de quelques secteurs massivement impactés par les 

restrictions du confinement   

o les transports, le tourisme, l’hôtellerie-restauration, et toutes les industries culturelles, 

événementielles ou « récréatives »  

o Impossibilité de se conformer aux gestes « barrières » dans le secteur de la construction 

o Extension de l’interdiction d’ouverture aux réseaux de distribution spécialisés amplifient 

considérablement la portée la crise 

- Pénurie de main-d’oeuvre liée aux mesures de confinement et de quarantaine qui 

désorganisent le processus de production, là où le télétravail n’est pas praticable. 

- Menace de blocage ou de dérèglement de certaines chaînes d’approvisionnement 

(notamment dans la construction, les biens d’équipement) 

Côté demande : simultanéité des mesures de confinement et des comportements de précaution = 

facteur amplificateur avec des effets multiplicateurs puissants sur le commerce international  

- Comportements de gel des dépenses d’investissement et d’embauches, recours à des 

mesures de chômage partiel et ajournement de certaines dépenses de fonctionnement 

- Empêchement de dépenser sur toute une série de postes en raison de la fermeture des 

circuits de distribution spécialisés et de l’interdiction de se déplacer  

o Postes techniquement gelés (transport, loisirs et culture, hôtels et restaurants, soins etc.…) = 

à peu près 45 % des dépenses courantes  

o A nuancer compte tenu de la possibilité d’acheter en ligne (9,1 % du commerce de détail) ou 

via certains commerces généralistes (hypermarchés notamment) 

- Rapidité des destructions d’emplois dans les secteurs de services les plus exposés aux 

mesures de restriction de mobilité et de regroupement des personnes  

o Hôtellerie-restauration, tourisme, secteurs récréatifs etc.  

o Ces derniers concentrent une part importante de l’emploi précaire ou intermittent et ont des 

délais d’ajustement sont très courts 

- L’inertie des salaires crée une épargne forcée considérable  

o Facteur stabilisant de la demande des ménages à plus long terme  

o Mais contexte de dévissage des bourses et de précarisation de l’emploi va induire 

inexorablement des comportements de précaution 

- Ralentissement du commerce mondial va impacter puissamment les entreprises 

exportatrices ou groupes multi-localisés (industrie, grande distribution notamment).  

o La dégradation des comptes consolidés monde des groupes nationaux et étrangers implantés 

en France (50 % de l’emploi marchand résident), a un impact diffus sur l’économie 

domestique  
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L’AMPLEUR DE LA CRISE PAR SECTEUR ECONOMIQUE 

1 / 3 de l’économie est paralysé ou proche de la paralysie. 

L’hypothèse d’un confinement de 45 jours retenue implique que, sur une année qui compte 253 

jours ouvrés et 304 jours ouvrables, 32 jours ouvrés et 38 jours ouvrables sont potentiellement 

perdus dans les secteurs à l’arrêt. 

L’arrêt complet d’activité des entreprises durant le confinement entraîne donc potentiellement une 

perte de production de l’ordre de 12,5 % sur l’année, à supposer que leur chiffre d’affaires revienne 

immédiatement à ses niveaux d’avant crise par la suite. 

Sphère marchande : la crise, à court terme, par effet de diffusion, va impacter négativement la 

quasi-intégralité de la sphère marchande.  

- C’est la première fois que les services (commerce spécialisé, tourisme, hôtellerie, restauration, 

transport, secteurs récréatifs, etc.) sont à l’épicentre du décrochage de l’activité  

- La fermeture des circuits de distribution spécialisés ayant notamment des retombées profondes sur 

toutes les chaînes de fabrication en amont, les pertes d’activité sont difficilement récupérables à court 

terme par report des achats (loisirs, soins etc.) 

Sphère non marchande (valeur ajoutée évaluée sur la base des coûts engagés) = les administrations 

publiques, l’éducation, la santé, l’action sociale) + services immobiliers et quelques branches 

marchandes (agriculture, les IAA, pharmacie, industries à cycle longs de production telles que 

l’aéronautique et le ferroviaire, finance, télécommunications, certains services informatiques, la 

poste, etc.) amortissent l’à-coup = près de 50 % de l’économie joue un rôle socle et garantit une 

certaine résilience et stabilité à moyen terme de l’économie.   
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LES SECTEURS ECONOMIQUES PENDANT LE CONFINEMENT   

Les secteurs économiques sont différemment impactés par le confinement.  

Xerfi définit 3 types de secteurs économiques :  

- les secteurs massivement impactés par les mesures de confinement  

o Hébergement, restauration 

o Transports 

o Commerce  

o Services aux personnes (activités récréatives, soins, loisirs, culture…) 

o Matériel de transport 

o Biens d’équipement 

o Construction 

- les secteurs suiveurs, entraînés dans la baisse générale de l’activité  

o Services aux entreprises 

o Autres industries (hors industrie agro-alimentaire) 

o Utilities, secteurs de l’énergie et de l’environnement  

- les secteurs résilients ou contra-cycliques, stabilisants à court terme   

o Services administrés, principalement non marchands 

o Filière alimentaire (plus industrie agro-alimentaire)  

o Services financiers 

o Services immobiliers 

o Information et télécommunication 



6 

 

 



7 

 

 

 



8 

 

 



9 

 

 



10 

 

 



11 

 

 

 



12 

 

 



13 

 

 



14 

 
LA BAISSE DE LA TRESORERIE DES ENTREPRISES ET LA HAUSSE DE L’EPARGNE DES MENAGES 

La dualité inédite entre la dynamique du revenu des ménages et l’effondrement de l’offre et de la 

consommation engendre deux à-coups simultanés :  

- l’un, lié à la baisse sur des marges et de la trésorerie des entreprises, et par ricochet sur les comptes 

de l’État, qui temporise le choc par des transferts   

- l’autre, lié à la hausse (forcée) du taux d’épargne des ménages, qui sont dans l’impossibilité 

réglementaire et fonctionnelle de dépenser leur revenu.  

45 % des dépenses de consommation est tout ou partie bloquée par le confinement. Si ce blocage 

s’étire sur un mois dans un trimestre, cela signifie une contribution près de - 6 points à la croissance 

annuelle de la consommation.  

 

L’épargne forcée du côté des ménages peut armer les comportements de rattrapage par la suite. 

Néanmoins, le choc étant largement centré sur les services, une partie des dépenses perdues n’est 

pas récupérable, hormis quelques effets de rush à la sortie du confinement.  

La montée des dettes bancaires, l’allongement des délais de paiement pour les PME, la dégradation 

inévitable de la trésorerie des entreprises et la forte dégradation des comptes publics invitent à la 

prudence sur le potentiel de récupération rapide et sans séquelles de l’économie à moyen terme.  

 


