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Entreprises en France :
moins de defaillances, _
mais toujours autant de « zombies »

e nombre de défaillances d’en-
treprises en France acontinué de
reculerencedébutd’année2018:
-8,3% surunanafinjanvier. Cette
bonne performance s’inscrit dans
un contexte de raffermissement
de la croissance en 2017 (a 2 %).

Sil’ensemble dessecteurs abénéficié dudyna-
misme de I'activité et a enregistré unrecul des
défaillances, le secteur de la construction tire
son épingledujeu, contribuant pour moitiéala
diminutiontotale constatée. D’autres secteurs,
comme lesservicesaux particuliers, 'automo-
bile ou I’habillement, bénéficient toujours, en
ce début d’année, du dynamisme de la con-
sommation des ménages, portée notamment
par la baisse du taux de chdbmage (8,6 % au
quatriemetrimestreaprés 9,3 % autroisieme),
’environnement de taux d’intérét faibles et de
niveaux de confiance élevés.

Toutes les régions profitent de cette embellie,
y compris I'lle-de-France, qui avait enregis-
tré quatre années consécutives de hausse des
défaillances. Silestres petites entreprises (TPE)
ont vu leur situation s’laméliorer, les autres ont
étéencore plusdynamiques,tirantalabaissele
coltdesdéfaillances, tantentermes financiers
gu’en termes d’emplois.

RETROUVEZ TOUS LES AUTRES PANORAMAS DU GROUPE

www.coface.fr/Actualites-Publications/Publications

Le nombre de défaillances devrait continuer
de baisser sur I'ensemble de I'année : Coface
prévoit un recul de 3,6 % en 2018. Ce reflux,
moins margué, sera notamment imputable a
I'apparition de signes d’essoufflement de la
croissance (contraintes d’offre - difficultés
de recrutement notamment -, taux d’utili-
sation des capacités de production au plus
haut niveau depuis dix ans) ainsi qu’aux effets
retardés liés au grand nombre de créations
d’entreprises ces dernieres années. Si'année
2018 devrait donc s’inscrire dans la dynam-
igue de poursuite de la reprise, elle devrait
également représenter un point d’inflexion ;
I’économie francaise atteignant un haut de
cycleal’instar desautres économies avancées.

Par ailleurs, le panorama des entreprises
francaises est plus nuancé que ne le montre le
simple taux de défaillance:bien que celui-ciait
nettement reculé depuis la crise pour s’établir
méme en dessous de son niveau de 2007, le
taux d’entreprises en difficulté reste toujours
aussi élevé si I'on inclut toutes celles qui sont
peurentablesetinsolvables. Dansuncontexte
detauxd’intérét basfavorisantle maintien sous
perfusion de crédits a bas codlt, la part d’en-
treprises « zombies » a en effet progressé au
cours des dernieres années.

coface

FOR TRADE
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Poursuite du recul des défaillances
en ce début d’année 2018

Graphique 1:

A fin janvier 2018, 53414 entreprises ont fait faillite
sur un an, soit un recul de 8,3 % sur la période. Le
nombre de défaillances, sur une tendance baissiere
depuis début 2016, s’est ainsi établi a son plus bas
niveau depuis octobre 2008 (voir Graphique T).

Défaillances et créations d’entreprises (en milliers, annuel)
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Graphique 2 :

Evolution mensuelle des défaillances d’entreprises
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En outre, la tendance a court terme reste trés posi-
tive puisque 4 457 défaillances ont été enregistrées
sur le seul mois de janvier 2018, soit 15,7 % de moins
gu’au méme mois I’'an dernier, qui avait déja été un
trés bon mois par rapport aux années précédentes
(voir Graphique 2).

Dans le méme temps, I’lage moyen d’une entreprise
défaillante s’est élevé a 80,88 mois en janvier, quasi
stable par rapport a 2017 (81,1 mois) et toujours

Créations d’entreprises
et probabilité de survie

En ligne avec la conjoncture économique par-
ticulierement favorable, les créations d’entre-
prises sont en forte hausse (+7,2 % sur un an en
janvier 2018), s’élevant a 356 000 unités - hors
autoentrepreneurs - (voir Graphique 1), soit un
niveau plus élevé qu’avant-crise (340686 créa-
tions enaolt 2008). Toutefois, cette dynamique
devrait serefléter négativement dans I’évolution
des défaillances a moyen terme. Selon notre
étude des données basée sur I'analyse de la
courbe de Kaplan-Meier!, si une entreprise a
94 % de chance de survivre au cours des deux
premiéres années, cette probabilité tombe a
80 % apreés trois ans, 65 % apres quatre ans et
a peine plus d’'une chance sur deux apres cing
ans (voir Graphique 3).

Graphique 3:
Probabilité instantanée de survie
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1/ Courbe représentant la probabilité instantanée
de survie des entreprises.
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nettement au-dessus des niveaux enregistrés entre
2011 et 2016. Cet allongement de la durée de vie des
entreprises francaises indique une solidité finan-
ciere accrue, illustrée, par exemple, par un taux
de marge stable depuis 2015, autour de 32 % de la
valeur ajoutée (31,8 % au troisieme trimestre 2017)2.

Porté par des créations dynamiques (voir
Graphiquel), le stock d’entreprises s’élevait a 5,14
millions d’unités au 1¢" janvier 2016, soit 1,2 million
d’entreprises de plus qu’au 1¢" janvier 20093, Par
conséquent, si le nombre de défaillances reste
supérieur au niveau d’avant-crise (+7,4 % par rap-
port a 2007), le taux de défaillance est inférieur :
selon I'estimation de Coface, il s’élevait a 1,35 %
en 20074 contre 1,14 % en 2016 (voir Graphique 4).

Colt moindre des défaillances
en termes financiers
et d’emplois concernés

Le colt total des défaillances pour I’économie,
mesuré par la somme de I’encours des dettes four-
nisseurs, a atteint 3,2 milliards d’EUR sur un an en
janvier, en chute de 15,2 % par rapport a la méme
période I'an dernier (voir Graphique 5). Par ailleurs,
le nombre d’emplois concernés est également en
net recul : 156673 personnes ont été affectées
par les défaillances sur I’'année, soit le plus faible
niveau enregistré depuis octobre 2008. A titre de
comparaison, 175000 emplois étaient concernés
en moyenne entre 2010 et 2016 et plus de 210000
au pic de la crise en 20009.

Diminution de la taille moyenne
des entreprises défaillantes

Si 'amélioration de la conjoncture a bénéficié
aux entreprises de toutes tailles (voir Graphique
6), celles réalisant un chiffre d’affaires (CA) infé-
rieur a 250000 EUR (plus de 80 % des défail-
lances) ont enregistré un recul moins important
des défaillances (-5 %) que les autres (-20 %). Au
total, les entreprises enregistrant un CA inférieur a
250000,00 € ont représenté la moitié de la baisse
des défaillances - contre prés de 90 % en 2016 -,
le reste étant réparti entre celles réalisant un CA
jusqu’a 1 million d’EUR (un tiers de la baisse) et
celles enregistrant un CA entre Tmillion et 5 millions
d’EUR (15 %).

EEN

2/ Au cours des quatre derniers trimestres, les gains de
productivité ont contribué a la croissance du taux de marge
a hauteur de 1,1 point de valeur ajoutée, permettant ainsi
de compenser les hausses de salaire réel.

3/ Premiére donnée disponible de stock définitif d’entreprises
a périmétre comparable publiée par I'INSEE, les données
précédentes portant uniquement sur le champ marchand
non agricole.

4/ Lestimation du stock d’entreprises au 1¢" janvier 2007 est
obtenue en appliquant le rapport entre le nombre total
d’entreprises a celui du secteur marchand non agricole en
2009 et en 2010 (1,25) au stock d’entreprises du secteur
marchand non agricole dont nous disposons pour 2007
(2949173 entreprises selon 'INSEE).
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Graphique 4 :
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millions %
6 ) - X rl7
mmm Stock d'entreprises —— Taux de défaillance (éch. D)
5,01 514 16
5 4
1,5
4 1,4
1,3
3 4
1,2
2 1,1
1,0
‘| 4
0,9
0 - 0,8
2007e 2008e 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Sources : Ellisphére, Insee, Coface
Graphique 5:
Evolution du colt des défaillances
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Graphique 6 :

Evolution des défaillances par tranche de chiffre d’affaires
(en millions d’euros)

100= Janv. 2012

130 T
120 A
10 A
100
90 A1
80 A <0,250
-~ 0,250 -1
70 — 1-2,5
- 25-5
60 - — 5-10
— >10
50 T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sources : Ellisphére, Coface



Graphique 7 :
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La bonne tenue des plus grandes entreprises, impu-
table a 'amélioration de la conjoncture mondiale et,
notamment, a la reprise du commerce international
apres une année 2016 morose, explique le recul
de la taille des défaillances mesurée par le chiffre
d’affaires moyen, qui a atteint 514000 EUR a fin
janvier 2018, en baisse de 6,4 % sur un an. Toutefois,
le nombre de défaillances d’entreprises réalisant
un CA supérieur a 10 millions d’EUR a nettement
rebondiau cours des deux derniers mois (185 défail-
lances sur douze mois en janvier, soit +7,6 % par
rapport au seuil atteint en novembre 2017).

Défaillances par secteur en janvier 2018
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Le montant des défaillances en termes de CA a
donc davantage reculé (-14,7 %) que leur nombre,
le secteur agroalimentaire (+51 %) étant une excep-
tion qui confirme la regle. Depuis un an, trois des
cing plus grandes défaillances ont concerné ce
secteur :lasociété WILLIAM SAURIN réalisait 303,6
millions d’EUR de CA et les sociétés JEAN CABY
et MADRANGE respectivement 274 et 211 millions
d’EUR de CA. Les deux autres plus grandes défail-
lances ayant concerné le secteur de I’habillement,
en 'occurrence AGORA DISTRIBUTION et LILNAT
(respectivement 250,5 et 214,6 millions d’EUR de
CA), la taille moyenne des défaillances dans le
secteur du textile et de I’habillement a également
fortement progressé (+46 %).
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DYNAMIQUES SECTORIELLES

Construction : effondrement
des défaillances

Le principal secteur ayant tiré les défaillances a
la baisse est la construction, qui en a enregistré
14784 sur un an en janvier (voir Graphique 7) contre
prés de 17000 sur la méme période I’'an dernier
(-13 %). A lui seul, il représente la moitié de la baisse
totale des défaillances. Les principales activités
du secteur ont contribué a cette dynamique : les
travaux de maconnerie générale et gros ceuvre de
batiment (deux défaillances sur dix, -10,2 %), les
travaux de peinture et vitrerie (1202 défaillances,
-7,6 %), les travaux d’installation électrique (928
défaillances, -17,6 %) ou la construction de maisons
individuelles (816 défaillances, -12,6 %). Les activi-
tés immobilieres, telles que la location de terrains
et d’autres biens immobiliers (1144 défaillances,
-10,6 %) et les agences immobilieres (361 défail-
lances, -27,8 %), ont suivi la méme tendance.

Dans un contexte de taux d’intérét toujours trés bas
et de confiance des ménages au plus haut depuis
la crise (4 points au-dessus de sa moyenne de
long terme en janvier, selon I'INSEE), le secteur
de la construction est particulierement dynamique.
Selon I'enquéte mensuelle de I'INSEE, I'indice de
confiance dans le secteur du batiment se situait
a 107 en février 2018, en léger repli depuis le pic
atteint en décembre 2017 (110) mais toujours sept
points au-dessus de sa moyenne de long terme.
Sur I’ensemble de I'année 2017, le nombre de loge-
ments commencés a progressé de 17 % par rapport
a 2016 pour s’élever a 406 900 unités, au plus haut
depuis 2011. Les permis de construire délivrés en
2017 sont en hausse de 9 % (voir Graphique 8). C’est
une croissance inférieure a 2016 (+15 %), signe que
'année 2018 sera moins favorable.

Tout roule dans ’automobile,
situation contrastée
pour le transport

Le secteur automobile a enregistré 2009 défail-
lances sur un an en janvier, soit une baisse de 5,4 %.
Cette bonne performance est essentiellement
due aux deux principales activités du secteur, qui
concentrent huit défaillances sur dix : I'entretien et
la réparation de véhicules automobiles Iégers (865
défaillances, soit -4,8 %) et le commerce de voitures
et de véhicules automobiles légers (724 défail-
lances, soit -7,5 %). Les données de défaillances
sont en adéquation avec la bonne santé du secteur
en France, en témoigne la progression de 4,7 % des

immatriculations en 2017. A I'instar de la construc-
tion, le secteur automobile bénéficie largement de
la confiance élevée des ménages conjuguée aux
conditions de crédit particulierement favorables.
Cette dynamique devrait se poursuivre a court
terme : les commandes de voitures particulieres
sont en hausse de 17 % en janvier par rapport au
méme mois en 2017, qui avait déja été tres positive.

Du cété des transports, la situation est plus contras-
tée : 1756 entreprises du secteur ont fait faillite
sur la période, soit une légére hausse de 0,7 %.
Pourtant, I'activité de transports routiers de fret de
proximité, qui représente quatre défaillances sur
dix, a enregistré une diminution des défaillances
de 10,3 %, portée par la reprise du commerce dans
cette conjoncture économique favorable. Mais les
difficultés des entreprises de transports de voya-
geurs par taxis, qui ont enregistré 334 défaillances
sur un an, soit une hausse de 32 %, restent notables.
Dans un contexte de forte concurrence des VTC, le
nombre de taxis ayant fait faillite est deux fois plus
important gu’en 2015 (162 défaillances) et trois fois
plus gu’en 2014 (111 défaillances)®.

Graphique 8 :
Evolution des indicateurs dans la construction
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5/ 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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Les services aux particuliers tirent
profit de la confiance des ménages

Les services aux particuliers (-6,4 % sur un an) ont
pleinement profité du dynamisme de la consomma-
tion des ménages portée par les gains de pouvoir
d’achat dans un contexte d’inflation faible (1% en
2017 aprés 0,2 %). Le secteur a été porté par la
restauration (qui représente plus de la moitié des
défaillances), a la fois traditionnelle (3 389 défail-
lances, -13,1 %) et rapide (1968 défaillances, -6,5 %).
Une baisse a deux chiffres est aussi observée pour
la coiffure (893 défaillances) et les soins de beauté
(417). A l'inverse, les défaillances d’hotels sont plus
nombreuses (434 défaillances, +15,7 %), malgré un
rebond du tourisme ; la fréquentation touristique
ayant progressé de 7,8 % sur un an au quatriéme
trimestre 2017. Lactivité de I’hotellerie semble donc
patir du développement de formes alternatives
d’hébergement®.

Evolution des défaillances dans le secteur de I'agroalimentaire
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L'agroalimentaire
mi-figue mi-raisin

Si les défaillances ont Iégerement reculé dans le
secteur de l'lagroalimentaire (4 356 défaillances,
-0,9 %), les tendances sont relativement
hétérogenes selon les segments (voir Graphique 9).
Les défaillances ont ainsi reculé dans I'agriculture
(631 défaillances, -8,2 %), principalement grace a
la culture de légumes (61défaillances, -30,7 %) qui
a permis de compenser la hausse des défaillances
dansla culture de céréales (171défaillances, +4,3 %).
En paralléle, 544 entreprises ont fait faillite dans
I’élevage de bétail, soit une baisse de 6 %, qui ne
permet toutefois pas de retrouver le niveau de
défaillance de 2015 ayant précédé le pic de 2016.
Dans un contexte de rebond des prix de la viande
en 2017 (+3 % tous animaux confondus), '’ensemble
des élevages - a I’exception des ovins et caprins (63
défaillances, +10,5 %) - ont enregistré un recul des
défaillances:I’élevage de porcins (36 défaillances,
-30,8 %) et de volaille (46 défaillances, -11,5 %)
reviennent a un niveau similaire a 2015 aprés une
année 2016 particulierement difficile. Le nombre
d’entreprises dans I’élevage de vaches laitieres
a également diminué (156 défaillances, -2,5 %),
grace au rebond des cours du lait de vache, mais
reste nettement supérieur au niveau de 2015 (101
défaillances). Lagriculture et I'élevage de bétail
ont ainsi permis de compenser les difficultés de
'lindustrie agroalimentaire (2434 défaillances,
+2 %), dont les défaillances sont sur une - légére -
tendance croissante depuis plusieurs années. Ce
segment, qui représente 56 % des défaillances du
secteur, a encore une fois été principalement tiré
par les boulangers et patissiers qui ont enregistré
1 047 défaillances, en progression de 1,7 %. Ces
derniers ont été particulierement affectés par le
rebond des cours des céréales en 2017 (+4,6 % pour
le blé tendre), causé notamment, par les mauvaises
récoltes en 2016, qui expliguent également la
hausse susmentionnée des défaillances chez les
céréaliers. Toutefois, la récolte 2017 ayant été tres
bonne (estimée a 68,3 Mt contre 54,2 Mt en 2016
et 66,9 Mt en moyenne entre 2012 et 2016), les
cours des céréales, et notamment du blé tendre
dont larécolte est la troisieme la plus élevée apres
celles de 1998 et 2015, sont repartis a la baisse en
fin d’année.

DYNAMIQUES REGIONALES

Une tendance positive dont
bénéficient toutes les régions

Le nombre de défaillances a diminué dans toutes les
régions, de facon relativement uniforme : exception
faite de la région Provence-Alpes-Cote-D’Azur
(-2,2 %), toutes lesrégions ont enregistré une baisse
marquée des défaillances (voir Graphique 10).

Les défaillances ont notamment reculé dans la région
|le-de-France (-8,5 %) qui en a totalisé 11 531, soit un

peu plus d’une défaillance sur cing, aprés quatre
années de hausse. Cette amélioration de l'activité
est principalement imputable, comme au niveau natio-
nal, au secteur de la construction (3 572 défaillances,
-11,5 %) qui a représenté 44 % de la diminution dans
la région. Le secteur a notamment été porté par les
segments des travaux de maconnerie générale et
gros ceuvre de batiment et, surtout, de la construc-
tion de maisons individuelles, en cohérence avec les
excellents indicateurs du secteur en lle-de-France,

6/ 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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Graphique 10 :
Carte de France des défaillances
(sur un an en janvier 2018)
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région la plus dynamique en 2017 tant en termes de
permis de construire (+18 %) que de logements com-
mencés (+27 %). Apres avoir été en difficulté entre
2013 et 2016, les services aux particuliers (1638 défail-
lances, -8,3 %) ont également contribué au recul des
défaillances, principalement grace a la restauration
traditionnelle (-15 %). Les services aux entreprises
(1572 défaillances, -6,5 %), comme I'ingénierie et les

ZOMBIES ET DEFAILLAN

Zombies, défaillances )
et entreprises en difficulté

Les résultats de la comparaison du taux de défail-
lance’ entre les quatre principales économies de
la zone euro sont contre-intuitifs : tandis que ce
taux est élevé en Allemagne et en France, écono-
mies de la zone les moins affectées par la crise, il
est, a I'inverse, faible en ltalie et en Espagne (voir
Graphique 7).

Cependant, ces résultats surprenants sont a mettre
en perspective avec l'efficacité des procédures de
défaillance : en France et en Allemagne les taux
de défaillance élevés témoignent d’une fluidité
d’entrée et de sortie du marché. Par opposition, en
Espagne, le taux de défaillance des TPE est qua-
siment nul (0,1 %), celui des autres entreprises est
relativement équivalent a la France (autour de 1,5 %).

MOINS DE DEFAILLANCES,
MAIS TOUJOURS AUTANT DE « ZOMBIES »
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études techniques dont les défaillances ont chuté de
36 %, ont également été dynamiques, portés par le
climat des affaires particulierement positif. En y ajou-
tant le secteur des ordinateurs et des logiciels (401
défaillances, -15,8 %), tiré par le conseil en systemes et
logiciels informatiques, la construction, les services aux
particuliers et aux entreprises ont contribué aux trois
quarts de la baisse des défaillances en ile-de-France.
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Graphique 11:
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7/ Le taux de défaillance correspond au nombre d’entreprises entrées en situation de défaillance au cours de I'année n sur le stock total d’entreprises

au 1 janvier de 'année n.



Graphique 12 :
Taux d’entreprises «zombies» (en % du total)
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Les principales barriéres, relevées notamment par
’OCDE? et la Banque d’Espagne?®, sont la durée et
le colt de la procédure (avocats, frais de tribunaux,
taxes) ainsi que les colts personnels potentiels pour
les entrepreneurs qui font défaut : la limitation de
leur responsabilité n’étant que partielle, leurs biens
personnels et revenus futurs peuvent étre exposés
aux demandes des créditeurs. Afin de contourner
la procédure de défaillance, les TPE privilégient le
financement par hypothéque (de biens immobiliers
principalement) pour, en cas de difficulté a faire
face a une échéance de paiement, faire cession de
la contrepartie hypothéguée. Le recours a ce mode
de financement exclut de facto la grande majorité
des TPE en difficulté de paiement du nombre de
défaillances stricto sensu. En Italie, les procédures
sont également extrémement longues (sept ans en
moyenne) et colteuses pour le débiteur : 22% de
son actif, contre 9 % en France et en Allemagne,
qui sont dans la moyenne de ’'OCDE™. Ainsi, les
entreprises solvables mais en difficulté, privilégient
la procédure de liquidation volontaire, plus courte
et moins onéreuse, puisque sans supervision du tri-
bunal. En additionnant les procédures de liquidation
volontaire (1,6 % des entreprises) aux défaillances
stricto sensu, nous obtenons un taux de défaillance
de 1,9 % (voir Graphique 17) plus fidéle a la réalité
- bien que potentiellement légerement surestimé
car pouvant inclure des entreprises en cessation
d’activité pour des motifs autres que I'insolvabilité.
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ENTREPRISES EN FRANCE :
MOINS DE DEFAILLANCES,
MAIS TOUJOURS AUTANT DE « ZOMBIES »

Plusieurs réformes ont été menées ces derniéres
années en Espagne et en ltalie pour atténuer ces
barrieres a la défaillance dans la mesure ou celles-ci
participent, d’une part, a dissuader I’entreprenariat
et, d’autre part, a maintenir en vie des entreprises
dites « zombies ». Endettées et peu rentables,
ces entreprises devraient naturellement entrer en
défaillance mais elles se maintiennent en vie en
s’endettant, profitant de taux d’intérét artificielle-
ment bas. Leur existence est donc favorisée par un
systéme bancaire fragile : les banques en difficulté
préférent préter a des taux trop bas plutét que
d’essuyer des pertes dans leurs bilans". Plusieurs
études récentes” montrent également une corréla-
tion entre les rigidités des procédures de défaillance
et la proportion d’entreprises zombies. D’aprés la
méthodologie Coface, la part d’entreprises zombies
est obtenue enisolant les entreprises qui sont peu
rentables (rendement du capital investi inférieur a
1) et insolvables (ratio de couverture des intéréts
inférieur a 1) pendant trois années consécutives.
Nous retrouvons alors des taux d’entreprises zom-
bies plus importants en ltalie (voir Graphique 12)
et, surtout, en Espagne bien que cette derniéere
ait vu son taux chuter depuis 2013 grace a une
croissance dynamique.

Les barriéres aux défaillances entrainent un blocage
dans le processus de destruction créatrice en main-
tenant artificiellement en vie des entreprises peu
productives qui accaparent une partie du capital.
Cette allocation inefficiente du capital, en théorie
destiné aux entreprises plus productives, abaisse la
productivité totale des facteurs et in fine le poten-
tiel de croissance d’une économie®.

Une simple analyse du taux de défaillance peut
donc donner une image biaisée de la fragilité des
entreprises d’'une économie. L'analyse du taux
d’entreprises en difficulté, obtenu en sommant le
taux d’entreprises zombies et celui d’entreprises
défaillantes, dégage, semble-t-il, une vision plus
fidele de la part des entreprises en difficulté dans
les principales économies de la zone euro (voir
Graphique 13).

Au regard de cet indicateur, tandis que I’Allemagne
présente le taux le plus faible, 'Espagne a enregis-
tré une nette amélioration depuis 2013 et la France
a vu ce taux stagner, a I'instar de I’ltalie.

8/ M. A.McGowan, D. Andrews et V. Millot, Insolvency regimes, technology diffusion and productivity growth, OCDE, 2017.
9/ M. Garcia-Posada, J. S. Mora-Sanguinetti, Why do Spanish firms rarely use the bankruptcy system? The role of the mortgage institution,

Banco de Espana, 2012.

10/ OCDE, op. cit.
11/ D. Andrews and F. Petroulakis, Breaking the shackles: zombie firms, weak banks and depressed restructuring in Europe, OCDE 2017.
12/ M. A. McGowan, D. Andrews et V. Millot, Insolvency regimes, zombie firms and capital reallocation, OCDE, 2017.

13/ D. Andrews and F. Petroulakis, Breaking the shackles: zombie firms, weak banks and depressed restructuring in Europe, OCDE 2017.
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Graphique 13 :
Taux d’entreprises en difficulté
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Prévision des défaillances d’entreprises en 2018

Selon le modele de prévision de Coface, le nombre de défaillances d’entreprises diminuerait de 3,6 % en 2018
(voir Graphique 14) pour s’établir a 52 396 défaillances :
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14/ La variable « évolution de I'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 modéle de prévision est-il significatif dans
I'intervalle de confiance standard de 95%.
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