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France : accepter une baisse du rendement des fonds 
propres pour l’actionnaire pour augmenter les bas 
salaires et créer des emplois 

On connaît les problèmes sociaux centraux de la France : la faiblesse 
des bas salaires même si le salaire minimum est élevé par rapport au 
salaire médian, le taux d’emploi anormalement faible qui accroît les 
inégalités, le chômage de masse. 

La France se repose pour l’instant sur des politiques publiques, et sur 
des dépenses publiques, pour essayer de corriger ces problèmes, 
avec en particulier : 

 des transferts publics aux personnes aux ressources faibles (RSA, 
aides au logement : APL, ALF, ALS*) : environ 12 milliards d’euros 
pour le RSA et 17 milliards d’euros pour les aides au logement ; 

 un complément de salaire versé aux titulaires de bas salaires 
(Prime d’Activité), 10 milliards d’euros environ ; 

 l’allocation de rentrée scolaire (2,5 milliards d’euros) ; 

 l’exonération des charges sociales des employeurs sur les bas 
salaires, pour 25 milliards d’euros. 

Mais ces mécanismes d’aide publique au revenu et à l’emploi 
atteignent une limite : leur coût pour les finances publiques (près de 3 
points de PIB pour les aides citées ci-dessus), le fait que l’Etat n’a pas 
vocation à se substituer massivement aux entreprises pour verser des 
salaires. 

On peut alors envisager un autre mécanisme qui concernerait les 
entreprises et pas l’Etat : que les entreprises acceptent une baisse de 
la rentabilité des fonds propres pour l’actionnaire (le ROE, 10% en 
2019) soit pour augmenter les plus bas salaires, soit pour créer des 
emplois pour les personnes aujourd’hui éloignées de l’emploi. 

Une réduction de 10% du ROE (rendement des fonds propres) des 
entreprises françaises, acceptable pour les actionnaires, dégagerait 
1,4 point de PIB de ressources disponibles, c’est-à-dire 5% de la 
masse salariale des entreprises soit pour augmenter les bas salaires, 
soit pour financer des créations d’emplois dans des activités de 
rentabilité plus faible que celle qui est normalement exigée. 

 

 

*RSA : Revenu de Solidarité active 
 APL : Aide Personnalisée au Logement 
 ALF : Allocation de Logement Familial 
 ALS : Allocation de Logement Social 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Les problèmes sociaux connus de la France 

L’opinion en France est très consciente des différents problèmes sociaux : 

- même si le salaire minimum est élevé par rapport au salaire médian (graphique 1a), la 
faiblesse des bas salaires, en particulier en raison de la forte hausse du coût du logement 
tirée par celle des prix de l’immobilier (graphique 1b) ; 
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Graphique 1a
Salaire minimum (en % du salaire médian)  

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Allemagne  France
 Espagne  Japon

Sources : OCDE, NATIXIS
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Graphique 1b 
France : ratio prix des maisons / salaire nominal par 

tête (100 en 1990:1)

Sources : Datastream, INSEE, BIS, NATIXIS

 

 
- la faiblesse du taux d’emploi (graphique 2a), qui, réduisant le nombre de personnes qui 

touchent un revenu, accroît les inégalités de revenu avant redistribution (graphique 2b) ; 

60

63

66

69

72

75

78

81

60

63

66

69

72

75

78

81

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique 2a
Taux d'emploi (en %)

 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Allemagne  France

 Suède  Japon

Sources : Datastream, OCDE, NATIXIS
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Graphique 2b
Indice de Gini des inégalités de revenu avant 

redistribution
 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Allemagne  France
 Suède  Japon

Sources : OCDE, NATIXIS

 

 
- le chômage de masse, quand on inclut les personnes ayant un emploi à temps très partiel 

(graphique 3a), le chômage touchant surtout les peu qualifiés (graphique 3b). 
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Graphique 3a
France : nombre de chômeurs catégories A+B+C

(millions de personnes)

Sources : Datastream, Dares, 
Pôle Emploi, NATIXIS
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Graphique 3b
France : taux de chômage par niveau d'éducation 

de la population âgée de 25 à 64 ans (en %)
 Primaire  Secondai re  Supér ieur

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Les gouvernements ont évidemment essayé de lutter contre ces problèmes par des politiques 
publiques de grande taille. 

La limite des politiques publiques 

Les politiques publiques visant à lutter contre les problèmes sociaux vus ci-dessus sont de 
grande taille : 

- transferts publics aux personnes aux ressources faibles (aides directes aux personnes 
sans ressource, aides au logement, allocation de rentrée scolaire pour 1,3 point de PIB) ; 

- complément de salaire pour les salariés ayant des revenus faibles (la Prime d’Activité, 
qui est un impôt négatif, pour 0,4 point de PIB) ; 

- exonération de charges sociales des employeurs sur les bas salaires (pour 1,1 point de 
PIB). 

Ces politiques publiques atteignent une limite : 

- en termes de taille, quand on prend en compte l’ensemble des politiques redistributives, 
on voit que leur taille est très élevée en France (graphique 4) ; 

- en termes de perception : les salariés concernés souhaitent être mieux rémunérés pour 
leur travail par un salaire, pas par des aides publiques. 
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Graphique 4 
Taille des politiques redistributives*

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Allemagne  France
 Suède  Japon

Sources : OCDE, NATIXIS

(*) Ecart entre l'indice de Gini des inégalités de 
revenu avant et après redistribution

 

 
Mais comment faire pour augmenter les bas salaires et créer des emplois ? 

La piste de la rentabilité du capital pour l’actionnaire 

En France, comme dans les autres pays de l’OCDE, la rentabilité du capital pour les 
actionnaires est devenue très élevée par rapport au taux d’intérêt à long terme sans 
risque (graphique 5). 
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Graphique 5
France : ROE et taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat (en %)
 ROE  Taux 10 ans Gov.

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Imaginons alors que les actionnaires acceptent une baisse de 10% du rendement des 
fonds propres, ce qui correspond (graphique 6) à 1,4 point de PIB, c’est-à-dire (graphique 
7) à 5% de la masse salariale des entreprises. 
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Graphique 6
France : profits après taxes, intérêts et avant 

dividendes (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS
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Graphique 7
France : masse salariale versée par les entreprises 

non financières et les entreprises financières
(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS

 

Il serait alors possible d’accroître les bas salaires (le tableau 1 montre la distribution des 
salaires en France) et l’emploi peu qualifié. 

Tableau 1 : France : répartition des salariés en fonction du salaire (en %) 
Salaire  1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Moins de 1,1 fois le salaire minimum 10,5 13,0 11,3 11,5 10,8 11,5 10,5 10,2 10,2 
De 1,1 à 1,3 fois le salaire minimum 17,2 20,1 22,2 21,3 21,5 22,2 21,5 21,0 21,1 
De 1,3 à 1,6 fois le salaire minimum 21,6 22,8 23,5 23,3 23,8 23,5 23,7 23,7 23,7 
De 1,6 à 2 fois le salaire minimum 19,6 17,6 17,5 18,0 18,1 17,6 17,9 18,0 17,9 
Plus de 2 fois le salaire minimum 31,2 26,6 25,5 25,9 25,9 25,1 26,4 27,1 27,1 

Sources : Dares, NATIXIS 

Synthèse : la correction d’une anomalie qui rendrait le 
capitalisme plus inclusif 

L’écart, dans la période récente, entre le rendement des fonds propres et le taux d’intérêt à long 
terme sans risque (graphique 5 plus haut) est anormalement élevé par rapport à ce que devrait 
être une prime de risque normale sur le capital des entreprises. 

Réduire l’objectif de rendement des fonds propres serait alors un moyen efficace de rendre le 
capitalisme plus inclusif, en augmentant à la fois les bas salaires et l’emploi peu qualifié. 

L’alternative est de continuer à lutter contre la pauvreté et le chômage par des transferts 
publics, mais cette politique va atteindre sa limite. 


