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Comment se portent les entreprises françaises ?  
 

 

 

 

• En dépit des chocs multiples qu’elles ont subis ces dernières années, les entreprises 
françaises tentent tant bien que mal de résister. 

• La concurrence internationale est intense, les défis technologiques majeurs (IA, 
problématique environnementale) alors que l’environnement international et 
domestique est plus incertain que jamais. 

• Elles ont tenté de préserver leur rentabilité, leur permettant malgré tout d’investir 
pour l’avenir. La nature de l’investissement est d’ailleurs en pleine transformation. 

 

 

 

 

Alain Henriot 
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Depuis le début de la décennie, les entreprises françaises ont été soumises à une succession de 
chocs : épidémie du Covid, crise énergétique et poussée inflationniste, un environnement 
politique inédit en France, une instabilité géopolitique persistante et une hausse des droits de 
douane américains qui a propulsé ces derniers à un niveau inconnu depuis la seconde guerre 
mondiale. La situation financière des entreprises françaises demeure malgré tout assez solide 
globalement, avec naturellement des situations individuelles contrastées. Le mur de défaillances 
que certains envisageaient après le Covid n’a pas eu lieu mais les entreprises les plus fragiles 
(parfois qualifiées de « zombies ») sont allées vers le défaut une fois les aides publiques 
s’estompant. Le relèvement des taux d’intérêt début 2022, la hausse des coûts énergétiques et 
l’incertitude de l’environnement ont mis un coût d’arrêt à l’investissement. Mais la nature de ce 
dernier se transforme et certaines dépenses ne peuvent être indéfiniment repoussées. 
 

❖ Une situation financière globalement préservée malgré les chocs 
 

Le taux de marge est l’indicateur de référence pour apprécier la situation financière des 
entreprises au niveau macroéconomique. Il se calcule en rapportant l’excédent brut 
d’exploitation à la valeur ajoutée. A 31,5 % au 3ème trimestre 2025, il est certes plus bas que 
début 2022, avant la hausse des prix de l’énergie, mais ce niveau est supérieur à ce qui a 
été observé en moyenne entre la crise financière de 2008 et le début de la pandémie de 
Covid. 
 

 
 
 
Une décomposition sectorielle montre toutefois des évolutions contrastées par secteur1. 
Le taux de marge du secteur énergétique, très volatil en fonction des prix de marchés, est 
aujourd’hui plus haut qu’en 2019. Le secteur de l’énergie a bénéficié de la hausse des cours 
en raison de la guerre en Ukraine. Début 2025, le taux de marge du secteur était encore 
supérieur à l’avant Covid, avant que le repli du cours du pétrole finisse par se traduire en 
cours d’année par un retour du taux de marge du secteur à son niveau pré-Covid. Le 
secteur du transport, dont l’entreprise française CMA CGM occupe la 3ème place mondiale 
pour le transport maritime par conteneurs, a lui bénéficié de la hausse des prix du fret 
maritime lors du rebond de l’économie mondiale post Covid. Malgré un repli courant 2025, 
le taux de marge du secteur était au 3ème trimestre encore au-dessus du niveau moyen de 
2019, dans un contexte de coût du transport maritime assagi mais supérieur à ce qui était 
observé en 2019. A l’inverse, le taux de marge dans le commerce n’a cessé de s’éroder, ce 
qui peut expliquer les faillites en cascade dans le secteur au cours des dernières années. 
 

 

1 A un niveau fin, l’intensité de la concurrence au sein de chaque secteur a pu jouer (« La crise énergétique, une occasion pour les 
entreprises des secteurs peu concurrentiels d’exagérer leurs hausses de prix ? », La Lettre du Cepii, n° 441, octobre 2023). 
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Source : Insee, LBP 
 
Selon les informations détaillées collectées par la Banque de France à fin 2024, le taux 
d’endettement brut, indicateur qui rapporte l’endettement financier aux capitaux 
propres et qui peut être considéré comme un baromètre sur la solvabilité à moyen 
terme, avait diminué légèrement en 2024 pour toutes les tailles d’entreprise. Cette 
baisse découlait d’un renforcement des capitaux propres. Le taux d’endettement net de la 
trésorerie s’était stabilisé pour les microentreprises et les autres PME. 
 

 
 
A plus court terme, selon le baromètre BPI/Rexecode, les PME considèrent que leur 
trésorerie s’effrite mais sans catastrophisme. Par ailleurs, selon l’enquête 
Rexecode/AFTE/METI, le solde d’opinions sur la trésorerie d’exploitation des grandes 
entreprises et des ETI rebondit nettement début 2026 et a rejoint en janvier-février sa 
moyenne de long terme, atteignant ainsi son plus haut niveau depuis avril 2025. 
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Trésorerie des PME 
 

 
 
Source : Baromètre BPI-Rexecode sur les PME (novembre 2025) 
 
Trésorerie des grandes entreprises et des ETI (février 2026) 
 

 
 
Trois éléments peuvent permettre d’expliquer cette relative résilience de la situation 
financière des entreprises. D’une part, le tassement du coût des intrants au cours des 
deux dernières années a permis d’alléger les charges. D’autre part, la rétention de main-
d’œuvre dans un contexte de difficulté de recrutement, qui avait caractérisé la reprise 
post Covid, semble en passe de s’estomper, si l’on en croit les évolutions récentes sur 
le marché du travail. Cela permet un début de redressement graduel de la productivité 
du travail, ce qui contient le coût unitaire du travail. Enfin, les entreprises ont bénéficié 
d’aides importantes sous diverses formes depuis la crise Covid. Une mesure 
emblématique a notamment été les prêts garantis par l’Etat (PGE), dont le 
remboursement a été étalé dans le temps. Sur les 145 Md€ prêtés initialement, il ne restait 
plus que 20,3 Md€ à rembourser au 30 septembre 2025, contre 38,4 Md€ fin 2024. A ce 
rythme, la quasi-totalité des prêts devrait être remboursé fin 2026. A l’automne dernier, la 
Banque de France comptabilisait 7 Md€ de créances douteuses sur les PGE, dont 5,4 Md€ 
qui avaient fait l'objet d'un appel de garantie fournie par l'Etat2. 

 

2 Les Echos, « Près de 20 milliards d'euros de prêts garantis par l'Etat restent à rembourser », 5 octobre 2025.   
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❖ Des défaillances encore nombreuses 
 

Fin 2025, le nombre de défaillances d’entreprises paraissait plafonner à un niveau 
élevé. Tombé à un niveau très bas pendant la pandémie de Covid grâce aux aides 
publiques, il s’est ensuite vivement redressé. L’essentiel des défaillances est cependant 
constitué de microentreprises, qui ont de nombreux particularismes. Hormis pour cette 
catégorie, le nombre de défaillances excède la moyenne 2010-2019 de 60 à 70 %. On peut 
certes y voir un rattrapage : le cumul des défaillances entre 2019 et 2025 est presque 
équivalent au cumul qui aurait été observé si le niveau de 2019 (qui était plutôt bas) avait 
été maintenu3. A ce jour, il n’y a donc pas de surmortalité des entreprises. Mais c’est aussi 
peut-être la conséquence d’autres éléments qui ont mis du temps à jouer sur la 
démographie des entreprises (niveau des coûts de production après la crise énergétique, 
transformations sectorielles de l’économie par exemple dans le commerce ou la sous-
traitance industrielle). 
 

 
 
Défaillances en nombre d’unités légales, glissement en %  
(cumul sur 12 mois, données brutes) 

 
 
Source : Banque de France, LBP 
 
 
Mesurées à partir des encours de crédit (dernier point connu novembre 2025), les 
défaillances d’entreprises semblent plafonner à bas niveau pour les entreprises de 
taille intermédiaire (ETI) et les grandes entreprises. Elles semblent encore plutôt en 
hausse pour les entreprises de taille moyenne et paraissent s’infléchir récemment 
pour les petites entreprises. 
 

 

3 En se basant sur les données d’Altares. Voir le tableau ci-dessous. 
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Source : Banque de France, LBP 
 
 
Selon le bilan annuel sur les défaillances d’Altarès, les défauts augmentent encore 
rapidement pour la mécanique industrielle, le commerce automobile et la 
restauration. Une petite amélioration est observée pour le bâtiment qui avait été à la 
peine ces derniers mois. Les analystes d’Altarès mettent en avant l’allongement des délais 
de paiement interentreprises dans un contexte d’incertitude et de tensions sur les 
trésoreries qui accentue le risque commercial. 
 
Statistiques de défaillances (ouvertures de procédures) 
 

 
 
Source : Altares, calculs LBP 
https://www.altares.com/whitepapers/etude-de-defaillances-et-sauvegardes-des-entreprises-en-france-t4-et-
bilan-2025/ 
 
Lecture : les deux premières correspondent aux données observées de défaillances. Les deux dernières 
reproduisent le cumul qui aurait été observée si le niveau de 2019 s’était prolongé de 2020 à 2025. 
 

Selon le bilan annuel effectué par l’Insee, il faut rappeler que le nombre d’entreprises a au total beaucoup 
augmenté ces dernières années. Entre 2019 et 2023 (dernière année connue), on comptait environ un 
million d’entreprises supplémentaires, pour l’essentiel des microentreprises4. Entre fin 2023 et fin 2025, 
les créations d’entreprises se sont élevées à 2 277 033, sous la forme pour deux tiers environ de 
microentreprises. Le pourcentage d’entreprises défaillantes serait ainsi plus faible en 2025 qu’en 2019.  
 
  
 

 

4  Voir Insee, les entreprises en France en 2023 (https://www.insee.fr/fr/statistiques/7667330) et en 2019 
(https://www.insee.fr/fr/statistiques/5758732?sommaire=5759063). 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Données observées 32212 28480 42631 58013 67830 69957

Cumul depuis 2019 32212 60692 103323 161336 229166 299123

52042 52042 52042 52042 52042 52042 52042

Cumul théorique depuis 2019 52042 104084 156126 208168 260210 312252

https://www.altares.com/whitepapers/etude-de-defaillances-et-sauvegardes-des-entreprises-en-france-t4-et-bilan-2025/
https://www.altares.com/whitepapers/etude-de-defaillances-et-sauvegardes-des-entreprises-en-france-t4-et-bilan-2025/
https://www.insee.fr/fr/statistiques/7667330
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Structure du système productif (nombre d’entreprises) 

 
 
Source : Insee, LBP 
 

❖ Un peu d’investissement malgré tout 
 

Après avoir reculé en 2024 (-2,4 %) et stagné début 2025, l’investissement des entreprises 
non financières a retrouvé quelques couleurs au 3ème trimestre 2025 (+1 % en rythme 
instantané) avant de plafonner au 4ème trimestre. Cette évolution un peu plus positive 
peut étonner dans un contexte d’incertitude élevée qui pèse sur les projets d’avenir. Tout 
au long de l’année 2025, les chefs d’entreprise ont mis en avant dans les enquêtes de 
conjoncture leur plus grande prudence dans leur comportement d’embauche et 
d’investissement. Début 2026, ils demeurent d’ailleurs encore assez pessimistes dans 
les enquêtes de conjoncture sur les perspectives d’investissement, tant dans 
l’industrie que dans les services.  
 
Trois éléments peuvent cependant expliquer la petite éclaircie observée récemment en 
matière d’investissement. Tout d’abord, le report des projets n’est peut-être pas éternel. 
Les investissements différés finissent par être réalisés, peut-être à une moindre échelle, 
sans être totalement annulés. Par ailleurs, le coût de financement des entreprises a 
baissé d’environ 100 points de base entre fin 2023 et la mi-2025, avant de se stabiliser. 
Cela tient notamment à la réduction des taux directeurs de la BCE, les entreprises étant 
très sensibles aux coûts des maturités courtes (financement de la trésorerie) et moyennes. 
Les crédits d’investissement souscrits par les entreprises ont ainsi repris leur progression 
depuis deux ans après avoir chuté entre l’automne 2022 et la fin 2023.  
 
Coût de financement des sociétés non financières (%) 
 

 
 
Source : Banque de France, LBP 
 
 
 

Microentreprises
PME hors 

MIC
ETI GE Ensemble

2023 4 995 894 174 614 7 442 333 5 178 283

2019 3 946 131 152 826 5 861 276 4 105 094
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Enfin, la nature de l’investissement a beaucoup évolué ces dernières années avec une 
montée en puissance du poste information-communication qui incorpore, outre le 
renouvellement des ordinateurs, des investissements plus stratégiques (réseaux 
notamment) qui peuvent être impératifs pour la survie de l’entreprise en matière 
commerciale et de sécurité5. Aujourd’hui, ces investissements représentent un quart de 
l’investissement des entreprises non financières, un poids croissant qui pourrait encore se 
renforcer avec la montée en puissance de l’intelligence artificielle. Symboliquement, leur 
poids a très légèrement dépassé celui de la construction dans l’investissement des 
entreprises non financières. Aux Etats-Unis, le montant des investissements dans les 
data center, en pleine croissance, égale déjà les investissements dans les bureaux qui 
sont en net recul.  
 
 

 
 
 

 

5 Pourtant dans la base de comptabilité nationale actuelle, dite base 2020, l’investissement en logiciels a été nettement revu à la 
baisse par rapport à la base 2014. En base 2020, la formation de capital fixe (en logiciels et bases de données) est revue 62,4 Md€ 
en 2019 en base 2020 contre 81,5 Md€ en base 2014. De façon générale, si l’utilisation d’un service n’implique pas un transfert 
de propriété économique, les flux monétaires associés sont en effet considérés comme des consommations intermédiaires. C’est 
le cas notamment des redevances payées pour l’utilisation de progiciels ou pour l’hébergement des bases de données (voir Insee, 
https://www.insee.fr/fr/metadonnees/source/fichier/fichemethodo15_B2020_logiciels.pdf ). 

https://www.insee.fr/fr/metadonnees/source/fichier/fichemethodo15_B2020_logiciels.pdf
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Source : Insee, calculs LBP 
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