Francia

INFORME PAIS ——

Crecimiento irregular

VALORACION POR
PAISES

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

AA]. Riesgo politico

RIESGO BAJO
para las empresas

Riesgo comercial I
Riesgo financiero I
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcion de las mejores decisiones para su negocio y

le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la mejor
solucion para satisfacer sus necesidades.

PIB 2,582501 billones de USD (ranking mundial: puesto 7, Banco Mundial 2017)
Poblacion millones (ranking mundial: puesto 21, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica
Jefe del Gobierno Emmanuel Macron (presidente de la Republica)
Proximas elecciones 2022, presidenciales y legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Demografia dinamica.

¢ Lasinfraestructuras (como, p. €j., el transporte)
y los servicios pUblicos son de primera calidad.

e Gran nUmero de gigantes empresariales con
presencia internacional y presencia creciente de
nuevas empresas tecnoldgicas (“French tech”).

* Economia diversificada.
e Ingresos procedentes del turismo.

e Sistema educativo de calidad.

Dualidad en el mercado laboral: “Integrados”
frente a “excluidos”, lo que lleva a una tasa de
desempleo estructuralmente elevada.

Baja tasa de empleo entre jovenesy séniors.

Desigualdades crecientes a pesar de la costosa
redistribucion.

Réapida desindustrializacion y baja
competitividad de las empresas de fabricacion.

Falta de grandes pymes capaces de soportar los
costes irrecuperables asociados a la innovacion
y las exportaciones.

Economia rentista (p. €j., distribucién minorista,
taxis).

Nivel elevado de gasto publico y eficiencia
cuestionable.

PANORAMA ECONOMICO

» Desequilibrios en el crecimiento.

« ;Qué comporta esta situacion para las empresas?

» El endeudamiento corporativo ha aumentado
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Desequilibrios en el crecimiento

Tras una década perdida (de 2008 a 2016), Francia se
renovd con mayores niveles de crecimiento en 2017
(+2,3%). Sin embargo, a pesar de esta sorpresa positi-
va, muchos cuellos de botella no se resolvieron durante
ese periodo y la desaceleracién del crecimiento obser-
vada en 2018 (+1,5%) mostré el nivel de generalizacion
de dichas debilidades.

Francia ha acumulado cuatro desequilibrios globales
durante la Gltima década. Cada sector doméstico pre-
senta sus propios desequilibrios, que inciden en toda
la economia: un gobierno sobredimensionado (el gasto
fiscal alcanzé el 56,5% del PIB en 2017), un sector cor-
porativo endeudado (74% del PIB) y unas altas tasas de
ahorro de los hogares (de alrededor del 15% de su renta
disponible anual). El cuarto desequilibrio es a nivel de
pais, con un déficit considerable en la balanza comer-
cial (60.000 mill. de euros en 2018).

;Qué comporta esta situacion
para las empresas?

No significa que Francia no pueda crecer. La inversion
corporativa siguié haciéndolo, incluso en 2018, dado
que las empresas francesas se estaban preparando
para la digitalizacion. Su inversion en el sector digital
aumentd en mas de 7.000 millones anuales tanto en
2017 como en 2018. No obstante, puesto que la deman-
da resulté decepcionante y los mayores precios del cru-
do hicieron mella en las ganancias de las empresas, los
margenes corporativos se debilitaron hasta registrar
un nuevo minimo (31,5% en el 2T de 2018) y el endeu-
damiento tuvo que incrementarse para poder hacer
frente a las necesidades de financiacion.

Por ultimo, no debemos obviar que las insolvencias co-
merciales dieron un giro de 180° en 2018. Durante el pe-
riodo de crecimiento en 2017, las empresas aumentaron
sus plazos de pago (el periodo medio de cobro aumento
en +2 dias hasta los 74 dias de facturacion) y sufrieron
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restricciones de liquidez en 2018, debido a que el creci-
miento de la cifra de negocio no alcanzé su prondstico y
el comportamiento de pago de sus clientes se deterioro.
Las insolvencias aumentaron en un +2,1% desde mayo
de 2018 hasta octubre de 2018 y se prevé que sigan ele-
vandose. A finales de 2019, las insolvencias deberian
alcanzar un nivel un +5,5% superior al presenciado en
mayo de 2018 y alrededor de un +15% mas alto que el
observado en 2007.

El endeudamiento corporativo ha
aumentado

La debilidad ciclica fue especialmente marcada en to-
dos los sectores impulsados por el gasto de las econo-
mias domésticas. Los precios mas altos del petrdleo
y las subidas de impuestos afectaron el poder adqui-
sitivo de los hogares, y el consumo privado se debili-
td notablemente. Ademas, las incertidumbres que se
ciernen sobre el apoyo a las politicas y los precios cre-
cientes comportaron una marcada desaceleracion de
la inversion residencial. No se espera que el afio 2019
proporcione un respiro, dado el crecimiento previsto
del +0% de la inversion residencial de los hogares. Por
consiguiente, el sector de la construccion fue uno de los
mas afectados por el giro copernicano que han dado
las insolvencias.

En general, el potencial de crecimiento francés se ha
recuperado del infimo nivel observado hasta 2015 (al-
rededor del 1%). En nuestra opinioén, ahora es de un
+1,5%. Sin embargo, el nivel de desequilibrios que ma-
nifiesta Francia sigue siendo alto y cualquier acelera-
cion del crecimiento afecta en términos de asuncion de
riesgos. Por ejemplo, la consolidacion de las finanzas
publicas logré ciertos avances, pero implico un coste
(restando -0,1 pp al crecimiento general del PIB como
resultado de los recortes de gastos) y no ofrecié lo su-
ficiente en términos de déficit fiscal para permitir mas
recortes de impuestos, especialmente para las socieda-
des. En consecuencia, la deuda societaria aumenté en
+2,3 pp en 2018 hasta el 74% del PIB, ya que las empre-

sas recurrieron a la emision de deuda para financiar sus
necesidades.

Araiz del anuncio de un estimulo fiscal en diciembre de
2018 para frenar las protestas sociales, la consolidacion
fiscal y los ritmos de la reforma probablemente se des-
aceleren en los proximos trimestres. Como resultado
de la menor inflacion y el estimulo fiscal, esperamos
que el crecimiento se recupere en 2019 (+1,7%), pero
que se desacelere de nuevo en 2020 (+1,6%).
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Alemania 15% - 1 18% Alemania
Estados Unidos 8% E 2 9% Bélgica
Italia 7% .] 3 8% Italia
I
Espafia 7% 4 8% China
I
) L
Reino Unido 7% 5 7% Espafia
A

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Otros equipos de transporte 12% 1 10% Vehiculos rodados
Vehiculos rodados 9% 2 6% Otros equipos de transporte
Productos médicos y farmacéuticos 6% 3 6% Petrdleo, productos derivados del petréleo
Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p. 6% 4 6% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p.
Otra maquinariay piezas industriales 5% 5 5% Articulos manufacturados diversos, n.c.p.
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

El comportamiento de pago de las empresas naciona-
les es bueno, pero presenta cierto margen de mejora,
ya que el periodo medio de cobro no se ajusta a los es-
tandares establecidos en la reciente normativa que in-
corpora con rigor los estandares de pago de la UE a la
legislacion nacional.

BAJA

S

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Los tribunales franceses son bastante eficientes en la
resolucion puntual de litigios.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

SENSIBLE ALTA

— .

La ley en Francia prevé un conjunto completo de proce-
dimientos de reestructuracion cuando una empresa se
enfrenta a dificultades financieras; sin embargo, cuan-
do se inician los procedimientos de liquidacidn, las po-
sibilidades de cobro de deudas son muy bajas.

Economista sénior a cargo de Francia y Africa:
Stéphane Colliac
stephane.colliac@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
integridad de dicha informacidn ni acepta ningtin tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas
o dafios derivados de algin modo de cualquier uso de esta informacién o confianza depositada en la
misma. Salvo que se indique lo contrario, cual-quier opinién, prevision o estimacién se efectta tnica-
mente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modifi-
cacién sin previo aviso. Euler Hermes SA estd autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados
Financieros de Francia.
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