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Nous pensons que la cause profonde des difficultés du capitalisme
contemporain dans les pays de 'OCDE est I'exigence anormalement
élevée de rentabilité du capital pour les actionnaires. Il en résulte de
multiples problémes :

= linsuffisance de l'investissement et le freinage de I'accumulation de
capital ;

= des délocalisations excessives vers les pays a colts salariaux faibles ;
= la concurrence fiscale entre les pays ;

= la déformation du partage des revenus au détriment des salariés ;

= la constitution d’entreprises ayant des positions dominantes.

Les efforts pour corriger ces problemes échoueront si la cause profonde
du mal ('exigence anormalement élevée de rendement du capital pour

I'actionnaire) n’est pas corrigée. Sans cette correction :

= les politiques monétaires expansionnistes ne stimulent pas
linvestissement ;

= il estimpossible de relocaliser ;

= les efforts pour coordonner internationalement les politiques fiscales
échouent, les entreprises devant trouver le moyen de payer moins
d'impéts ;

= une hausse des salaires conduit a une hausse des prix, les entreprises
essayant de maintenir leur rentabilité malgré la hausse des salaires ;

= les autorités de la concurrence sont confrontées a la volonté constante
des entreprises d’obtenir des marges bénéficiaires élevées grace a une
position dominante.

Le premier objectif est donc d’obtenir une baisse de la rentabilité exigée du
capital pour I'actionnaire, ce qui nécessite la capacité des dirigeants des
entreprises de résister a certains actionnaires.
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Les conséquences de I'’exigence anormalement élevée de
rentabilité du capital pour les actionnaires

Le graphique 1 montre I'ouverture considérable de I’écart entre rentabilité du capital pour
les actionnaires (RoE) et taux d’intérét a long terme sans risque dans les pays de 'OCDE.

Graphique 1
OCDE* : RoE et taux d'intérét a 10 ans sur les
emprunts d'Etat (en %)

e ROE Taux a 10 ans sur les emprunts d'Etat

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

18 - 18
16 - - 16
14 - - 14
12 - 12
10 - 10
8 + 8
6 -6
4 L4
2 Sources : Thomson Reuters, NATIXIS “‘W 2
0 T — T 0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Cet écart ne refléte pas la rémunération d’'un risque croissant (le graphique 2 montre que la
profitabilité des entreprises a nettement crl sur cette période), mais I'apparition d’une exigence
anormale de rentabilité pour les actionnaires.

Graphique 2
OCDE* : profits aprés taxes, intéréts et avant
dividendes (en % du PIB valeur)
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Il résulte de cette exigence anormalement élevée de rendement des fonds propres :

linsuffisance de l'investissement, puisque les investissements pourtant efficaces qui ne
passent pas le seuil trés élevé de rentabilité exigée ne sont pas réalisés, ce qui explique le
freinage du capital net des entreprises (graphique 3) ;
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Graphique 3
OCDE* : capital net hors logements
(volume, GA en %)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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- des délocalisations excessives vers les pays a colts salariaux faibles (graphique 4) ;

Graphique 4
OCDE* : importations depuis les émergents hors
OPEP et Russie (valeur)

e En % du PIB valeur (G)
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- la concurrence fiscale entre les pays, particulierement en ce qui concerne la taxation des
profits (graphique 5), les entreprises localisant leur production ou leurs profits dans les pays
a taxation faible ;

Graphique 5
OCDE* : taux d'imposition sur les profits des
entreprises (en %)
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- la déformation du partage des revenus au détriment des salariés et en faveur des profits
(graphique 6) ;
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Graphique 6
OCDE* : salaire réel et productivité par téte
(100 en 1990:1)
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- la constitution d’entreprises ayant des positions dominantes, qui peuvent obtenir des
marges bénéficiaires élevées, ce qui est particuliérement le cas aux Etats-Unis (graphique 7).

Graphique 7
Etats-Unis : indice de concentration des entreprises*
et ratio du prix du PIB au colt salarial unitaire
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Tant que la rentabilité exigée de capital pour les actionnaires est aussi élevée, les entreprises ont
besoin de délocaliser, d'impbts faibles, de salaires faibles, de rentes de monopole, et les
entreprises doivent réduire leurs investissements a ceux qui sont rentables avec un taux
d’actualisation aussi élevé.

Sans diminution de I’exigence de rentabilité du capital pour les
actionnaires, les politiques économiques qui essayent de
corriger les anomalies vues ci-dessus échoueront

Ce qui précede montre que, tant que I’exigence de rentabilité du capital pour les actionnaires
est aussi élevée :

1. Les politiques monétaires expansionnistes ne stimulent pas l'investissement des
entreprises, puisque la baisse des taux d’intérét des Banques Centrales ne conduit pas a
celle de I'exigence de rentabilité du capital (graphique 1 plus haut).

2. Il est impossible de relocaliser, puisque les relocalisations augmenteraient les colts de
production (graphique 8) et réduiraient les marges bénéficiaires.
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Graphique 8
Niveau du colt salarial unitaire
(OCDE* =100)
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3. Méme s'il y a aujourd’hui projet de taxation minimale mondiale des entreprises, il sera
difficile a mettre en place avec la pression des entreprises pour conserver des paradis fiscaux.

4. Siles salaires, en particulier les plus bas salaires (graphique 9) sont augmentés, alors
il y aura de l'inflation, les entreprises essayant de préserver leur rentabilité.

Graphique 9
OCDE* : salaire minimum (en % du salaire médian)
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5. Les entreprises chercheront a conserver les rentes qui viennent des positions
dominantes, ce qui rendra difficile I'action des autorités de la concurrence.

Synthése : réduire I’exigence de rentabilité du capital pour les
actionnaires est donc un préalable

Nous venons de voir que si I'exigence de rentabilité du capital pour les actionnaires reste trés
élevée, les politiques monétaires restent inefficaces, il est impossible de relocaliser, il y a un rejet
de la coordination internationale des politiques fiscales, les hausses des bas salaires sont
inflationnistes, et les politiques de la concurrence sont en difficulté.

Mais comment réduire I'exigence de rentabilité du capital pour les actionnaires ? La seule solution
est une pédagogie des dirigeants des entreprises auprés des actionnaires pour expliquer le
caractere anormal d’'un rendement de 12 a 15 % du capital, et les conséquences néfastes de
cette exigence ; ou bien le développement d’actionnaires de long terme ayant des exigences plus
faibles de rentabilité.



