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L a crise sanitaire a conduit les gouverne-
ments du monde entier à soutenir leur 
tissu économique, avec des moyens dif-

férents selon les marges de manœuvre budgé-
taires dont ils disposaient.  

Aujourd’hui, le monde semble avoir appris à 
composer avec le Covid et espère que le pire est 
derrière nous. 

Les mesures d’ores et déjà mises en œuvre doivent 
être reconsidérées, d’autres mesures sont à pré-
voir et leur conséquences économiques et finan-
cières doivent être anticipées. 

La plupart des pays européens sont à la re-
cherche d’une solution commune de soutien au 

tissu économique, mais également du traitement des dettes des États déjà 
constituées durant cette crise. Malgré les dissensions connues, l’emprunt 
européen en a été une première traduction.  

Face à la crise sanitaire, véritable cygne noir, les mesures prises en France 
marquées par le désormais célèbre « quoi qu’il en coûte » emprunté au 
non moins célèbre « whatever it takes » de Mario Draghi en 2012 ont été 
massives, homogènes et principalement sous forme de prêts.  

La part des mesures françaises fondées sur la dette est considérable par rap-
port à celle de nos homologues européens qui ont pu privilégier les sub-
ventions pour amortir les effets de la crise. A minima, cette dette 
contraindra les investissements des entreprises, voire les asphyxiera.  

Les acteurs du restructuring devront tenir compte du poids de la dette exis-
tante et anticiper les mesures à venir, qu’il s’agisse d’opérations touchant la 
structure du bilan des entreprises et / ou des opérations de M&A (y com-
pris par la voie de procédures judiciaires). Sachant que de plus en plus, ces 
enjeux devront être considérés au niveau européen, y compris pour les PME 
et ETI.  

Les projets de demain et les entreprises qui les portent, bien qu’économique-
ment viables, pourraient ainsi s’avérer insolvables, non seulement à cause 
des effets de la crise sanitaire, mais aussi en raison de la nature des soutiens 
initialement reçus. Cela pourrait remettre en cause les modes de finance-
ment traditionnels du type LBO. 

Dans un tel contexte, l’État, après être intervenu, principalement sur la 
dette et de façon homogène,  devra certainement d’une part individualiser 
ses interventions et d’autre part accorder des subventions plutôt que d’autres 
prêts.  L’acception péjorative (teintée d’entrave à la concurrence, voire de 
clientélisme) du terme subvention devra être revisitée pour laisser place à 
celle, nouvelle, de participation au redressement.  

Faudra-t-il alors parler de subventions ou d’investissements ?  

La question est ouverte et les choix à venir permettront de savoir ce qu’il 
en aura finalement coûté.  
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