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Defaillances d'entreprises en France :
toutes les bonnes choses ont une fin

e troisieme trimestre 2018

margue un point d’inflexion pour

les entreprises en France : les

défaillances ont augmenté de 2,3 %

par rapport au méme trimestre

’année précédente, pour la
premiere fois depuis deux ans. Cette inversion
de tendance est en ligne avec le ralentissement
de la croissance a 1,6 % en 2018.

Ce ralentissement de la croissance francaise
étant principalement imputable a la
consommation des ménages, des secteurs
tels que les services aux particuliers,
le commerce de détail alimentaire ou
automobile ont été les plus affectés par le
rebond des défaillances. Dans le méme temps,
le tassement de l'activité dans le secteur de
la construction (27 % du nombre total de
défaillances) se reflete aussi dans I’évolution
récente des défaillances. La tendance est la
méme dans les services aux particuliers (qui
concentrent une défaillance sur cing).

Sans surprise, le retournement de cycle
a affecté, jusqu’a présent, les trés petites
entreprises (TPE) réalisant moins de
500 000 euros de chiffre d’affaires, qui ont
enregistré une hausse des défaillances, a
inverse des entreprises de plus grande taille. Le
colt des défaillances, tant en termes financiers
gu’en termes d’emplois, a donc continué de se
réduire. Par ailleurs, cette tendance haussiére
touche les deux tiers des régions.

Aussi le nombre de défaillances devrait-il
repartir a la hausse I'an prochain : Coface
prévoit une augmentation de 0,8 % en 2019.

RETROUVEZ TOUS LES AUTRES PANORAMAS DU GROUPE

Ce rebond sera imputable, d’une part, a la
poursuite du ralentissement de la croissance, en
raison de la persistance de contraintes d’offre,
et d’un environnement international moins
favorable (croissance moins dynamique des
pays avancés, protectionnisme accru). D’autre
part, le grand nombre de créations d’entreprises
ces dernieres années devrait entrainer des
défaillances supplémentaires, les chances
de survie d’'une entreprise étant a peine
supérieures a 50 % apres cing ans d’existence.

Par ailleurs, I’évolution de la santé des
entreprises au cours des derniéres années est
paradoxale : d’'un coté, un taux de défaillance
et une profitabilité en constante amélioration,
de l'autre, des performances décevantes a
I'international, matérialisées par le creusement
du déficit commercial. Un des éléments-clés de
réponse se trouve dans le choix des entreprises
de ne répercuter que partiellement les gains de
compétitivité enregistrés entre 2014 et 2016
sur les prix, afin d’accroitre leur taux de marge.
La majorité des secteurs-clés a I'exportation,
comme l'automobile, la pharmacie,
'aéronautique ou l'industrie agroalimentaire
ont ainsi vu leur taux de marge progresser
et leur solde commercial se dégrader sur la
période. Toutefois, certains secteurs ont tiré
leur épingle du jeu et accru leur excédent
commercial sur cette période, a I'image
de I'industrie mécanique, de la chimie, des
boissons alcoolisées ou encore des instruments
de précision. En outre, ce rétablissement des
marges dans les secteurs-phares a I'exportation
pourrait se révéler un atout pour amortir
'impact du ralentissement de la demande
mondiale au cours des prochaines années.

coface



Graphique 1:
Défaillances et créations d’entreprises (en milliers, annuel)
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DEFAILLANCES D’ENTREPRISES EN FRANCE :
TOUTES LES BONNES CHOSES ONT UNE FIN

POINT D’INFLEXION ET REBOND DES DEFAILLANCES

AU TROISIEME TRIMESTRE

A fin septembre 2018, 52 410 entreprises ont fait
faillite sur un an, soit 4,5 % de moins gqu’un an
auparavant. Le nombre de défaillances est ainsi
nettement en-dessous de son niveau entre 2009 et
2016 (Graphique 1). Toutefois, il est de nouveau sur
une pente ascendante depuis le point bas atteint
en mai dernier (52 113 défaillances).

Lors des cing premiers mois de I'année -a
I’exception d’avril -, le nombre mensuel de
défaillances avait constamment été inférieur
a ces mémes mois en 2017, déja tres bons par
rapport aux années précédentes (Graphique 2).
La tendance s’est ensuite inversée : elles ont été
supérieures a leur niveau de 2017 en juin, juillet et,
en septembre (5 076 défaillances enregistrées).

Aussi les défaillances enregistrées au troisieme
trimestre 2018 ont-elles augmenté de 2,3 % par
rapport au méme trimestre I'an dernier, aprés huit
trimestres consécutifs de recul (Graphique 3).

Par ailleurs, 'dge moyen d’une entreprise défaillante
est resté stable sur la période, s’établissant
a 81,1 mois fin septembre, soit exactement le
méme niveau qu’en 2017. L’espérance de vie
des entreprises s’est donc stabilisée aprés s’étre
constamment allongée depuis 2011 (68,8 mois).

Dans le méme temps, les créations d’entreprises
sont restées trés dynamiques (+11,4 % sur un an en
septembre 2018), pour atteindre 380 788 unités
hors autoentrepreneurs (Graphique 1).

Graphique 2:
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Graphique 3:
Défaillances d’entreprises trimestrielles
(croissance en glissement annuel)
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Les créations d’entreprises ont méme accéléré
en 2018, malgré le ralentissement de I'activité,
aprés avoir cri de 6,2 % en 2017. Cependant,
cette dynamique se refletera négativement dans
I’évolution des défaillances au cours des prochaines
années, les chances de survie d’une entreprise
étant a peine supérieures a 50 % apres cing ans'.

DEFAILLANCES D’ENTREPRISES EN FRANCE : 3
TOUTES LES BONNES CHOSES ONT UNE FIN

Graphique 4 :
Taux de défaillance et stock d’entreprises
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Dans ce contexte, le stock total d’entreprises a
continué de s’accroitre pour atteindre 5,3 millions
d’unités au 1¢" janvier 2017, selon I'’estimation
Coface? Le taux de défaillance a donc logiquement
poursuivi son recul pour s’établir autour de
1% en 2017, aprés 1,14 % I’'année précédente
(Graphique 4).

LES TRES PETITES ENTREPRISES, PREMIERES
AFFECTEES PAR LE RETOURNEMENT DE CYCLE

Graphique 5:
Evolution du co(t des défaillances
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Par ailleurs, le co(t financier des défaillances pour
’économie, mesuré par la somme de I’encours
des dettes fournisseurs, a légérement reculé a
3,2 milliards d’EUR sur un an (-5,4 % par rapport
a septembre 2017). Dans le méme temps, le colt
en termes d’emplois s’est également réduit :
160 893 emplois ont été concernés par des
défaillances sur un an a fin septembre, soit une
baisse de 4,8 % (Graphique 5).

Cette diminution du coUt des défaillances, qui se
traduit également dans le chiffre d’affaires moyen
des entreprises défaillantes (304 000 EUR, soit
-11 % sur un an), s’explique par la meilleure santé
des plus grandes entreprises (Graphique 6). Tandis
que le nombre de défaillances de celles réalisant
un chiffre d’affaires (CA) inférieur a 250 000 EUR
(plus 80 % des défaillances) a diminué de 1,9 % sur
un an en septembre 2018, les autres ont enregistré
une baisse nettement plus marquée (-15,1 %).

1 K. Ait-Yahia, B. De Moura Fernandes, P. Weil, Panorama Coface: Entreprises en France : moins de défaillances, mais

toujours autant de « zombies », Coface, mars 2018.

2 Lestimation du stock d’entreprises au 1¢ janvier 2017 est obtenue en appliquant le rapport entre le nombre total
d’entreprises et celui du secteur marchand non agricole en 2015 et en 2016 (1,18) au stock d’entreprises du secteur
marchand non agricole dont nous disposons pour 2017 (4 495 383 entreprises selon I'INSEE).
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Graphique 6 :
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Evolution des défaillances par tranche de chiffre d’affaires (en millions d’euros)
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Bien que le CA moyen des entreprises défaillantes
ait reculé pour I'ensemble de I'’économie, deux
secteurs ont vu le colt de leurs défaillances
progresser fortement : I’agroalimentaire
(+29,7 %) et la distribution (+8,7 %). En 2018,
deux des cing défaillances les plus importantes
ont concerné le secteur de la viande : la société
DOUX, réalisant 316,1 millions d’EUR de CA, et la
coopérative UKL-Arrée (216,5 millions). Du coté
de la distribution, le commerce de détail de jouets
a été particuliérement affecté, notamment par
le dynamisme du commerce en ligne, comme
’illustrent les défaillances de TOYS'R’US et
LUDENDO (respectivement 326,8 et 151,4 millions
d’EUR de CA).

Graphique 7 :
Répartition des défaillances par secteur
au troisieme trimestre 2018 (sur 12 mois)
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Par ailleurs, I'inversion de tendance des derniers
mois est exclusivement imputable aux trés petites
entreprises, qui sont les premiéres affectées lors
des retournements de conjoncture. Si 'on compare
le nombre de défaillances du troisiéme trimestre
2018 a celles au méme trimestre en 2017, seules
les entreprises réalisant moins de 250 000 EUR
de CA ou entre 250 000 et 500 000 EUR de CA
ont enregistré des hausses (respectivement +3,8 %
et +1,8 %). Toutes les autres tranches d’entreprises
ont continué a voir leurs défaillances reculer au
troisiéme trimestre.

Cette détérioration concerne les deux secteurs
traditionnellement les plus pourvoyeurs de
défaillances : la construction et les services aux
particuliers, qui concentrent a eux seuls prés de la
moitié des défaillances totales (Graphiques 7 et 8).

Les défaillances ont logiquement été affectées par
le ralentissement du secteur de la construction,
matérialisé par un recul des permis de construire
aprés un pic en octobre 2017 (Graphique 9). Tous
les principaux segments ont enregistré une hausse
des défaillances au troisieme trimestre 2018 par
rapport au méme trimestre I'année précédente :
les travaux de maconnerie générale et gros ceuvre
de batiment (+3 %), ceux de peinture et vitrerie
(+11 %), les travaux d’installation électrique (+14 %)
et la construction de maisons individuelles (+14 %).

En parallele, 'augmentation des défaillances
dans les services aux particuliers s’inscrit dans un
contexte de ralentissement de la consommation des
ménages en 2018. Ainsi, les principales branches
affectées ont été la restauration rapide (+25 %) et
traditionnelle (+2 %), les débits de boissons (+14 %)
et la coiffure (+4 %).
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Graphique 8 :
Croissance des défaillances par secteur au troisieme trimestre 2018 (par rapport au troisieme trimestre 2017)
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Au-dela de ces deux principaux secteurs,
I’agroalimentaire dans son ensemble a
enregistré une progression des défaillances au
troisieme trimestre 2018 (+5,7 %), en raison de
plusieurs branches (Graphique 10) : 'agriculture
(tirée par la culture de céréales), la viande
(boucherie) et I'industrie agroalimentaire
(boulangerie et patisserie, commerce de détail
alimentaire). Si ces secteurs ont été affectés
par I'atonie de la consommation, I'évolution des
défaillances est aussi largement imputable au
changement structurel de mode de distribution
induit, notamment, par le commerce en ligne.

En outre, la situation s’est aussi dégradée pour
les concessionnaires automobiles (+19 %), en
dépit du dynamisme des immatriculations en
2018. Enfin, le secteur ayant vu son nombre
de défaillances augmenter le plus rapidement
est celui des transports. Si les taxis sont restés
en grande difficulté (+43 %), dans le contexte
de concurrence des VTCS, les défaillances ont
également crd dans le transport routier de
fret (+15 %).

3 G. Rippe-Lascout, V. Ternisien, Panorama Coface: Ubérisation de I'économie en France : une nouvelle arme de
destruction créatrice massive ?, Coface, décembre 2016
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REPRISE DES DEFAILLANCES AU TROISIEME
TRIMESTRE DANS LA MAJORITE DES REGIONS

La majorité des régions est concernée par 'inversion
de tendance récente : neuf régions sur treize ont
enregistré une hausse des défaillances par rapport
au troisieme trimestre 2017 (Graphique 11). Seuls
le Pays de la Loire, la Bourgogne-Franche-Comté,
la Provence-Alpes-Cote-D’azur et ’Auvergne-
Rhoéne-Alpes ont continué a profiter d’un recul
des défaillances d’entreprises. Ces deux derniéres
régions, respectivement 2¢ et 3¢ pourvoyeuses de
défaillances apres I'lle-de-France, ont ainsi limité
le rebond des défaillances au niveau national au
troisieme trimestre. En région PACA, cette bonne
performance s’explique essentiellement par le
dynamisme de la construction (-24 %). En région

les services aux particuliers ont affiché une bonne
santé et tiré les défaillances a la baisse.

A contrario, la tendance s’est inversée en lle-de-
France, oU, a I'image de son poids économique?,
plus d’'une défaillance sur cing est enregistrée. La
hausse des défaillances franciliennes est imputable
aux mauvaises performances de quatre secteurs
importants, similaires a ceux en difficulté au niveau
national : I'industrie agroalimentaire (+14 % tirée
par la boulangerie et la patisserie, et le commerce
de détail alimentaire), I'automobile (+23 %,

concessionnaires), le transport (+19 %, taxis) et les
services aux particuliers (+5 %, restauration rapide,

auto-écoles).

Auvergne-Rhdne-Alpes, le secteur automobile et

Graphique 11:
Carte de France des défaillances au troisiéme trimestre 2018
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4 D’aprés I'INSEE, I'lle-de-France concentrait 30 % du PIB et 24 % des établissements de I'ensemble du pays en 2015.
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Encadré 1:

Vers une augmentation des défaillances d’entreprises en 2019

Selon le modele de prévision de Coface, les défaillances d’entreprises reculeront de 3,4 % sur I’'ensemble de I'année
2018, en ligne avec nos prévisions de mars dernier®, avant d’augmenter de 0,8 % en 2019 (Graphique 12) pour s’élever

a 52 838 défaillances :

Def= -404,2PIB,_,+0,36Def,_,-171,5ConfConstruction, ,+&
(0,01)

(0,03)

Ce rebond du nombre de défaillances est
imputable a I'ensemble des variables du
modele®. L'activité, mesurée ici par la croissance
du PIB, devrait continuer de décélérer. Selon
la prévision de Coface, la croissance du PIB
passera de 1,6 % a 1,5 % en 2019, en raison,
d’une part, d’'un environnement international
dégradé (ralentissement des principaux
partenaires, protectionnisme accru) et, d’autre
part, de la persistance de contraintes d’offre
dans I'’économie francaise, tant en termes de
capacités de production que de main d’ceuvre.
Par ailleurs, le secteur de la construction
poursuivant son ralentissement, I'indice de
confiance dans la construction devrait continuer
de se détériorer en 2019.

(0,02)

Graphique 12 :
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RETABLISSEMENT DES MARGES AU DETRIMENT
DES PERFORMANCES A L’EXPORTATION

Graphique 13 :
Compétitivité-colt des entreprises
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Avant I'inversion de tendance du troisiéme
trimestre 2018, le recul des défaillances illustrait
une amélioration de la santé des entreprises
en France depuis 2014. Bien que le nombre de
défaillances ait diminué de seulement 1,3 % entre
2014 et 2016, le taux de défaillances a chuté, le
stock d’entreprises ayant augmenté de 8,6 % sur
la période (graphiques 1 et 4). La rentabilité des
sociétés non financiéres a progressé, que l'on
se base sur le résultat net (qui est passé de 4 %
a 5,2 % du chiffre d’affaires hors taxes) ou sur
'excédent brut d’exploitation (de 6,3 % a 6,9 %).
Cette amélioration de la santé des entreprises s’est
notamment accompagnée sur cette période d’'une
progression de la compétitivité-colt’ de 5,5 %
(Graphique 13), imputable a I’entrée en vigueur
du crédit d’'impobt pour la compétitivité et 'emploi
(CICE) et a la baisse des cotisations patronales
dans le cadre du Pacte de responsabilité et de
solidarité.

K. Ait-Yahia, B. De Moura Fernandes, P. Weil, Panorama Coface: Entreprises en France : moins de défaillances, mais toujours autant de « zombies »,

Coface, mars 2018

La variable « évolution de l'indice de confiance dans le secteur de la construction au trimestre précédent » est significative dans un intervalle de
confiance de 99 %. De la méme facon, la variable « croissance du PIB deux trimestres auparavant » et « évolution des défaillances au trimestre
précédent » sont respectivement significatives dans un intervalle de confiance de 97 % et 98 %. Aussi le modeéle de prévision est-il significatif dans

I'intervalle de confiance standard de 95 %.

7 L’indicateur de compétitivité-colt compare les colts salariaux unitaires de la France a ceux de ses 23 principaux partenaires dans 'OCDE

NOVEMBRE 2018



Graphique 15 :
Performance a I'exportation et parts de marché des
exportations de la France dans le commerce mondial
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Paradoxalement, cette meilleure santé des
entreprises en général, ayant permis des gains en
matiére de compétitivité-colt, ne s’est pas traduite
par une meilleure performance a I’exportation :
les exportations ont progressé de 6 % entre
2014 et 2016, soit 0,4 point de moins que la
demande adressée a la France par ses partenaires
commerciaux (Graphique 14). En parallele, le
déficit commercial hors énergie® est passé de
21,2 a 34,8 milliards d’EUR. Plus de deux tiers des
secteurs hors énergie ont ainsi enregistré une
dégradation de leur solde commercial®, la chute la
plus marquée concernant les matériels de transport
dont I'excédent a fondu de 14,8 a 9 milliards d’EUR
(-39 %). Par conséquent, en dépit d’'une nette
amélioration de sa compétitivité-colt, la France
n’a pu que stopper la chute de sa performance
a I’exportation enregistrée au cours des années

Graphique 14:
Evolution de la performance a I’exportation de
la France entre 2014 et 2016 (en %)
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2000 (Graphique 15), mais sans parvenir a
enclencher son rebond. Aussi la part de marché
de la France dans le monde n’a-t-elle pas progressé
sur la période, stagnant a 3,5 % des exportations
mondiales, contre 5 % au début des années
2000. Le nombre d’entreprises exportatrices,
qui a seulement cr de 1 % entre 2014 et 2016,
reste en-dessous du niveau de 2010 et confirme
ce constat™.

Ce constat est d’autant plus notable qu’il diverge
des autres principales économies de la zone
euro. Si, au cours des années 2000, 'Allemagne
a fait figure d’exception, 'Espagne et, surtout,
I’ltalie voyant leurs performances a I'exportation
décliner” comme la France, la tendance s’est
inversée ensuite. Depuis 2014, I'ltalie et, surtout,
’Espagne ont aussi vu leurs performances a
'exportation progresser (Graphique 16). Pourtant,
selon 'OCDE, la compétitivité-coUlt s’est nettement
moins améliorée au cours de cette période en
Italie (+0,9 %) et en Espagne (+2,2 %), et a méme
diminué en Allemagne (-0,3 %).

Cette relative déconnexion entre les gains de
compétitivité-colt et la performance a I'exportation
de la France sur cette période s’explique par
le fait que les entreprises n‘ont répercuté que
partiellement ces gains de compétitivité-colt sur
leurs prix a 'exportation (Graphique 17). Tandis que
les entreprises n'avaient pas répercuté totalement
leur perte de compétitivité sur leurs prix avant la
crise, afin de limiter 'ampleur de leurs pertes de
parts de marché, elles ont adopté le comportement
inverse sur la période récente. La compétitivité-
prix? des entreprises n’a ainsi progressé que de
1,5 % entre 2014 et 2016 (Graphique 17).

Graphique 16 :
Evolution de la performance a I’exportation des principaux
pays de la zone euro entre 2014 et 2016 (en %)
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8 Le déficit commercial de la France a diminué de 76,1 a 66,5 milliards d’EUR entre 2014 et 2016 en raison de la chute de la facture
énergétique, en lien avec la baisse des cours du pétrole sur la période.

9 Sur les 66 secteurs hors énergie de la nomenclature agrégée A129, 45 ont vu leur solde se dégrader.

10 Selon les données des Douanes, 89 381 entreprises du secteur marchand non agricole et non financier ont exporté en 2016,

contre 91551 en 2010.

11 Entre 2000 et 2008, les performances a I'exportation de I'Espagne et de I'ltalie ont respectivement diminué de 13 % et 26 %. A
contrario, 'Allemagne a enregistré des gains de performance a I'exportation de 5 %.

12 La compétitivité-prix a I'exportation est égale au rapport du prix de référence étranger au prix a I'exportation francgais. Le prix de
référence étranger est une moyenne pondérée des prix a I'exportation de 23 partenaires commerciaux de la France dans 'OCDE.
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Dit autrement, les entreprises ont préféré rétablir
leur taux de marge, qui s’était érodé au cours des
années 2000, notamment pendant la crise de
2008 (Graphique 18), plutdt que de gagner des
parts de marché a I’export. Ce comportement
a été particulierement marqué dans lI'industrie
manufacturiére, ou le taux de marge a progressé de
quasiment 3 points entre 2014 et 2016, soit deux fois
plus que 'ensemble des sociétés non financiéres.

Graphique 17 :
Compétitivité-colt et compétitivité-prix
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Graphique 19:
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Sans surprise, le solde commercial de 60 % des
25 secteurs d’activité -hors énergie et agriculture -
s’est dégradé (Graphique 19) au cours de cette
période. Pour la grande majorité d’entre eux, cette
détérioration s’est accompagnée d’une hausse du
taux de marge, confirmant la tendance au niveau
macroéconomique. Le choix des entreprises de la
majorité des secteurs d’accroitre leur taux de marge
a permis d’améliorer leur situation financiére au
détriment de leurs performances a I'international.

Graphique 18 :
Taux de marge des entreprises
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Evolution du solde commercial et du taux de marge par secteur entre 2014 et 2016
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Hausse des marges et du solde
commercial : la chimie, les
alcools et les instruments de
précision ont profité pleinement
de la période faste

Dans ce panorama relativement négatif quant aux
performances a 'international, certains secteurs
ont néanmoins accru leur marge tout en améliorant
leur solde commercial. En premier lieu, la chimie,
dont 'excédent commercial a progressé grace
a la chute des importations, notamment pour la
fabrication de pesticides, de matiéres plastiques
et de produits chimiques organiques de base. Et
ce, tout en améliorant substantiellement son taux
de marge. Cette performance s’explique, d’'une
part, par les mesures soutenant la compétitivité,
et, d’autre part, par la chute du colt des intrants,
en lien avec le cours du baril du pétrole, passé de
100 USD en moyenne en 2014 a 44 USD en 2016.

Les exportations d’instruments de précision,
notamment d’armes et d’équipements d’aide
a la navigation, ont également été dynamiques
sur la période, permettant au secteur d’accroitre
son excédent commercial. En outre, I'industrie
des boissons alcoolisées, 'une des principales
sources d’excédent commercial pour la France, a
enregistré une forte hausse de ses exportations de
champagne et de spiritueux.

Le taux de marge et les soldes commerciaux
des secteurs de I'emballage, de I'industrie du
plastique, des matériaux de construction ou du
cuir (maroquinerie) se sont aussi améliorés.

Peu de secteurs ont réduit leur
taux de marge afin de gagner des
parts de marché a ’international

L’'industrie mécanique a vu son excédent
commercial progresser nettement entre 2014
et 2016, grace au dynamisme des exportations
du segment du commerce interentreprises
d’équipements industriels et, dans une moindre
mesure, de matériel agricole. Cette excellente
performance est notamment imputable a la
réduction de son taux de marge sur la période.

A Iinverse, I’habillement a, certes, vu son déficit
commercial se contracter légérement entre 2014
et 2016, grace a une hausse des exportations
pour le commerce interentreprises. Toutefois, la
situation financiére du secteur s’est nettement
dégradée sur la période : le taux de marge a chuté
et le taux de défaillance a fortement augmenté.

DEFAILLANCES D’ENTREPRISES EN FRANCE :
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L’aéronautique, I’automobile,
la pharmacie et ’industrie
agroalimentaire ont vu leur
solde commercial se détériorer
au profit du rétablissement

de leurs marges™

La majorité des secteurs-clés a I'’exportation
ont accru leurs marges, tout en enregistrant
une dégradation du solde commercial entre
2014 et 20716. L’'industrie automobile illustre
parfaitement cette dynamique : le déficit
commercial s’est creusé en raison d’'une nette
hausse des importations d’équipements et,
surtout, de véhicules, tant pour la production que
pour la distribution. Et ce, tout en augmentant
substantiellement son taux de marge (+10 points),
grace a la chute des cours du pétrole.

Les autres secteurs-phares a I'exportation que sont
’'aéronautigue et la pharmacie ont aussi enregistré
une baisse de leur excédent commercial, tout en
augmentant leurs taux de marge. Dans le deux cas,
les exportations ont légerement progressé entre
2014 et 2016, mais nettement moins rapidement
gue les importations. L’ensemble des segments
du secteur de la pharmacie et des cosmétiques
ont accru le recours aux produits étrangers. Si le
taux de défaillance est resté stable dans I'industrie
pharmaceutique malgré le rétablissement des
marges, il a chuté dans I'aéronautique (-1 point).
Ce dernier, qui vend ses avions en dollar, a
particulierement bénéficié de la dépréciation
de l'euro™.

Par ailleurs, le déficit commercial de I'industrie
agroalimentaire s’est creusé, en raison de la hausse
des importations (+10 %), principalement pour le
commerce de gros de fruits et [égumes.

Bien qu’ayant un poids moindre dans les
exportations, les secteurs de I'informatique
et des biens d’équipement électriques et
électrodomestiques sont dans le méme cas
de figure. Les fabricants et les distributeurs
d’appareils électroménagers ont ainsi augmenté
leurs importations. Enfin, le constat est le
méme pour le secteur des biens d’équipement
électriques, dont les importations pour la
fabrication d’équipements de communication
ont fortement progressé. Toutefois, grace a la
nette amélioration de leurs marges, les biens
d’équipement électriques et électrodomestiques
ont tous deux vu leur taux de défaillance
reculer (respectivement -0,8 et -0,4 point).

13 Le constat est quasiment similaire pour le secteur de la distribution (commerce non spécialisé et e-commerce), dont le
taux de marge est resté stable et le déficit s’est creusé. Cette évolution est imputable au développement du e-commerce,
dont les importations sont passées de 4,3 a 6,2 milliards d’EUR quand, dans le méme temps, les exportations ont

seulement crG de 1,9 a 2,5 milliards d’EUR.

14 Le taux de change de 'euro est passé de 1,33 USD en moyenne en 2014 a 1,11 USD en 2016. Par conséquent, un méme
Airbus A320 vendu 100 M USD a accru le chiffre d’affaires d’Airbus de 90 M EUR en 2016, contre 75 M EUR en 2014.
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Un coussin de sécurité en 2019 ?

Si le rétablissement des marges entre 2014 et
2016 a eu un impact négatif a court terme sur
les performances a I'exportation, cette stratégie
pourrait se révéler un atout a moyen terme pour
les entreprises francaises.

Aprés avoir constamment progressé entre le
point bas de 2013 et 2016, le taux de marge des
sociétés non financiéeres s’est stabilisé depuis. Il est
resté quasiment inchangé tout au long de 'année
2017 et au premier trimestre 2018 a 32 % de la
valeur ajoutée.

Selon la prévision Coface, le taux de marge devrait
rester stable en 2019. D’une part, le cours du baril
de pétrole, facteur primordial pour les colts
de production des entreprises, devrait rester
stable en 2019, autour de 75 USD en moyenne’™.
D’autre part, les mesures figurant dans le projet
de loi de finances 2019 ne devraient pas avoir
d’impact marqué sur la santé des entreprises. Le
basculement du CICE en baisse permanente de
charges patronales aura des effets différenciés,
selon I'intensité des secteurs en main d’ceuvre
peu qualifiée. Cependant, en raison de la
hausse conséquente du bénéfice imposable
des entreprises, cette mesure aura un effet net
négatif d’environ 4 milliards d’EUR en 2019 (soit
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0,3 point de la valeur ajoutée des sociétés non
financiéres), selon I'estimation Coface. Par ailleurs,
les taux d’intérét, qui ont un effet sur le colt
du capital, devraient rester bas, et ne remonter
progressivement qu’en fin d’année. Toutefois, cet
effet global négatif devrait étre compensé par la
hausse continue de la productivité, qui a contribué
a hauteur de +0,4 point a la croissance du taux de
marge en 2017.

Par conséquent, le taux de marge devrait rester
stable a un niveau confortable, et les entreprises
francaises pourraient jouer sur cette marge
de manceuvre pour atténuer I'impact lié au
ralentissement du commerce mondial, voire
réaliser des gains de performances a I'exportation.

Cela pourrait notamment étre le cas dans les
secteurs-phares a I’exportation : 'aéronautique,
'automobile et la pharmacie ont retrouvé des taux
de marges particuliérement élevés. L’industrie
chimiqgue a également pleinement bénéficié de
la baisse des cours du pétrole pour accroitre
son taux de marge jusqu’a pres de 40 %. Ces
marges de manoceuvre devraient permettre a
ces secteurs-clés de rester compétitifs, malgré
la remontée des cours du pétrole enregistrée en
2018. Et, potentiellement de reconquérir des parts
de marché, si telle est leur stratégie, en dépit de la
détérioration de la conjoncture mondiale.

15 Le baril de pétrole s’est élevé en moyenne a 73,5 USD entre le 1°" janvier et le 31 octobre 2018.
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