
 

 

Besoin en fonds de roulement (BFR) des entreprises 
 

Dégradation mondiale (+1 jour), amélioration française (-1 jour) 
 

 Le besoin en fonds de roulement des entreprises (BFR) s’est détérioré l’an passé: à l’échelle 
mondiale, il a cru de +1 jour en 2018, atteignant ainsi son plus haut niveau depuis 2012.  

 Le BFR a cru dans 3 pays sur 5 en 2018, principalement du fait d’un accroissement important 
des stocks des entreprises. Les émergents sont particulièrement touchés, de même que 
l’Allemagne (+3 jours) et les Etats-Unis (+1 jour). A l’inverse, le BFR a reculé en France (-1 jour). 

 Même si la moitié des secteurs ont subi une hausse de leurs stocks en 2018 à l’échelle 
mondiale, 3 secteurs sur 5 ont réussi à stabiliser ou améliorer leur BFR. 

 
PARIS, 18 JUILLET 2019 – Dans leur nouvelle étude commune, Euler Hermes et Euler Hermes Rating1 
se penchent sur le besoin en fonds de roulement (BFR) des entreprises à l’échelle mondiale. Le BFR 
traduit le besoin de financement généré par l’exploitation d’une entreprise qui résulte du décalage de 
ses flux de trésorerie entre le paiement des clients, le coût du stockage et le règlement aux 
fournisseurs. Une augmentation (diminution) du BFR signifie pour l’entreprise moins (plus) de trésorerie 
disponible pour financer le développement de nouveaux produits, l’expansion géographique, la 
croissance externe ou la réduction de la dette. 
 
Le BFR se dégrade à l’échelle mondiale (+1 jour) à cause de l’accumulation de stocks 
 
En 2018, à l’échelle mondiale, le BFR des entreprises s’est détérioré (+1 jour, 70 jours), atteignant ainsi 
son pire niveau depuis 2012. Cette hausse provient majoritairement de l’accroissement des stocks des 
entreprises (+3 jours en moyenne en 2018), qui sont actuellement 20 à 30% supérieur à un niveau qui 
serait considéré comme normal.  
 
Les entreprises ont tenté de compenser cette accumulation de stocks par un ajustement de leur 
comportement de paiement : elles ont raccourci les délais de paiement imposés à leur client, et 
rallongés leurs délais de paiement fournisseur. Ainsi, les délais de paiement clients (DSO) ont reculé de 
-1 jour à l’échelle mondiale en 2018, alors que les délais de paiement fournisseur (DPO) ont cru de +1 
jour. 
 
La hausse du BFR constatée en 2018 à l’échelle mondiale représente 820 Mds USD, soit une hausse 
de 12% par rapport à 2017. « Pour les entreprises, une hausse du BFR signifie moins de ressources 
financières disponibles pour financer le développement de nouveaux produits, l’expansion 
géographique, la croissance externe, la digitalisation ou la réduction de la dette. A terme, cela pourrait 
mener à un ralentissement économique mondial », explique Maxime Lemerle, Responsable des 
recherches sectorielles et défaillances chez Euler Hermes. 
 
Pour faire face au ralentissement économique mondial et à l’incertitude politico-économique persistante, 
Euler Hermes estime que les grandes entreprises se montreront prudentes en 2019. Selon le leader 
mondial de l’assurance-crédit, ces dernières ajusteront leurs stocks et se montreront plus strictes dans 
les conditions de paiement imposées à leurs clients. En conséquence, le BFR des grandes entreprises 
devrait reculer de -2 jours (68 jours) en 2019. 
 
Le BFR s’améliore pour les entreprises françaises, mais se dégrade en Allemagne et aux USA 
 
Le BFR a cru dans 3 pays sur 5 en 2018. Les plus fortes hausses ont été constatées chez les pays 
émergents, comme le Brésil (+9 jours), l’Afrique du Sud (+8 jours) et le Chili (+5 jours). Des 
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détériorations ont aussi été observées en Europe Centrale et Orientale (Russie, Bulgarie) et en Asie 
(Inde, Corée du Sud, Hong-Kong). Certaines économies avancées ont également subi une hausse du 
BFR : c’est le cas notamment de l’Allemagne (+3 jours) et des Etats-Unis (+1 jour). Pour tous ces pays, 
la détérioration du BFR trouve sa source dans l’importante accumulation de stocks par les entreprises.  
 
De l’autre côté du spectre, la plupart des pays qui ont réussi à stabiliser ou même réduire le BFR y sont 
parvenus en réduisant les délais de paiement clients. Seuls les pays méditerranéens, où les entreprises 
sont habituées aux retards de paiement, et qui ont subi une hausse du DSO en 2018, font office 
d’exception : ils ont eux aussi réussi à faire baisser leur BFR. Ainsi, on note par exemple une 
amélioration du BFR au Portugal (-6 jours, 57 jours) et en Italie (-4 jours, 70 jours).  
 
La France enregistre également une amélioration, avec un BFR en contraction de -1 jour en 2018 (66 
jours, inférieur à la moyenne mondiale). Ce sont les PME françaises qui soutiennent cette performance : 
leur BFR s’est contracté de -1 jour en 2018, alors que celui des grandes entreprises tricolores est resté 
stable. En revanche, le BFR des PME françaises reste supérieur de 15 jours à celui des grandes 
entreprises. Un écart important, mais moins que dans d’autres pays européens : il atteint 37 jours en 
Italie, 23 en Allemagne et 22 en Espagne. 
 
« En Europe de l’Ouest, ce sont les PME qui ont su tirer leur épingle du jeu par rapport aux grandes 
entreprises. En Italie, les PME ont réduit leur BFR de -14 jours l’an passé (-4 jours pour les grandes 
entreprises). En Espagne, les PME ont enregistré une amélioration de leur BFR de -7 jours, alors que 
celui des grandes entreprises a rebondi de +3 jours », ajoute Kai Gerdes, Responsable des analyses 
chez Euler Hermes Rating. 
 
3 secteurs sur 5 parviennent à réduire ou stabiliser leur BFR 
 
Même si la moitié des secteurs ont subi une hausse de leurs stocks en 2018 à l’échelle mondiale, 3 
secteurs sur 5 ont réussi à stabiliser ou améliorer leur BFR. Il est également important de noter que les 
5 secteurs dont le BFR est le plus élevé (supérieur à 100 jours) – aéronautique, machines et 
équipements, électronique, produits pharmaceutiques et articles de loisir – ont réussi à améliorer leur 
BFR en 2018.  
 
En revanche, les industries du papier, de l’automobile, de l’agroalimentaire, des services et des 
équipements ménages ont subi une hausse du BFR liée à l’accroissement des stocks.  
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Prévoir les risques commerciaux et d’impayés aujourd’hui, c’est protéger la trésorerie demain 
Euler Hermes est le leader mondial des solutions d’assurance-crédit et un spécialiste reconnu dans les 
domaines du recouvrement et de la caution. Avec plus de 100 années d’expérience, Euler Hermes offre 
une gamme complète de services pour la gestion du poste clients. Son réseau international de 
surveillance permet d’analyser la stabilité financière de PME et de grands groupes actifs dans des 
marchés représentant 92% du PNB global. Basée à Paris, la société est présente dans plus de 50 pays 
avec plus de 5 800 employés. Membre du groupe Allianz, Euler Hermes est noté AA par Standard & 
Poor’s. La société a enregistré un chiffre d’affaires consolidé de 2,7 milliards d’euros en 2018 et 
garantissait 962 milliards d’euros de transactions commerciales dans le monde fin 2018. Plus 
d’informations: eulerhermes.com  
 

 
Cautionary note regarding forward-looking statements: The statements contained herein may include prospects, statements of future 
expectations and other forward-looking statements that are based on management's current views and assumptions and involve known and 
unknown risks and uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those expressed or implied in such forward-
looking statements. Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions and competitive 
situation, particularly in the Allianz Group's core business and core markets, (ii) performance of financial markets (particularly market volatility, 
liquidity and credit events), (iii) frequency and severity of insured loss events, including from natural catastrophes, and the development of loss 
expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v) persistency levels, (vi) particularly in the banking business, the extent of credit 
defaults, (vii) interest rate levels, (viii) currency exchange rates including the euro/US-dollar exchange rate, (ix) changes in laws and 
regulations, including tax regulations, (x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures, and (xi) 
general competitive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis. Many of these factors may be more likely to occur, 
or more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences. 
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