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Pour un actionnariat salarié massif dans les pays de
I’OCDE, c’est-a-dire pour la dilution des actionnaires
anciens

L’écart considérable entre le rendement des fonds propres pour les
actionnaires (RoE) et les taux d’intérét sans risque, qui est lié a la
déformation du partage des revenus au détriment des salariés,
contribue a faire apparaitre une forte tension sociale.

Une premiére solution serait de rééquilibrer le partage des revenus en
faveur des salariés par une hausse rapide des salaires. Mais cette
solution présente des dangers :

= il faut la coordonner entre les pays pour éviter des distorsions de
compétitivité ;

= elle peut faire réapparaitre I'inflation et des politiques monétaires
restrictives.

Il y a alors une autre possibilité : une augmentation massive de capital
au profit des salariés pour réaliser une distribution d’actions gratuites
aux salariés, donc un fort développement de I'actionnariat salarié.

Alors que le capitalisme contemporain cherche la relution par les
rachats d’actions, il faudrait au contraire une dilution des actionnaires
anciens au profit des salariés, qui bien sdr réduirait le RoE, mais
donnerait du patrimoine et du revenu aux salariés sans dégrader la
compétitivité-colt et sans faire réapparaitre d’inflation.
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L’anomalie de I’écart entre le rendement des fonds propres et
le taux d’intérét sans risque

On observe dans les pays de 'OCDE un écart croissant entre le rendement des fonds
propres pour les actionnaires (RoE) et le taux d’intérét sans risque (graphique 1).

Graphique 1
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Cet écart est intimement lié a la déformation du partage des revenus au détriment des
salariés (graphique 2), et il est a I’origine d’une forte tension sociale, avec :

Graphique 2
OCDE" : salaire réel et productivité partéte
(100 en 1996:1)
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- le contraste entre I'austérité salariale et le niveau élevé du rendement du capital ;

- le fait que l'ouverture de I'écart entre rentabilité du capital et taux d’intérét sans risque a
rendu la politique monétaire inefficace, puisque la baisse des taux d’intérét amenée par
la politique monétaire expansionniste n’a pas conduit & une baisse de la rentabilité exigée du
capital, donc n’a pas soutenu l'investissement (graphique 3).

Graphique 3
OCDE* : investissement total des entreprises
(en %du PIB valeur)
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Comment faire alors pour resserrer I’écart entre rendement du capital et taux d’intérét
sans risque ?

La piste des hausses de salaire présente des dangers

La piste la plus évidente est la correction du partage des revenus par des hausses rapides
des salaires (graphique 4).

Graphique 4
OCDE* : salaire nominal par téte (GA en %)
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Mais cette piste présente des dangers :

- il faut coordonner les hausses de salaire entre les pays pour éviter des distorsions de
compétitivité-colt ;

- des hausses rapides des salaires feraient revenir linflation (graphique 5) et des
politiques monétaires restrictives, catastrophiques compte tenu du niveau de
I'endettement (graphique 6).

Graphique 5 Graphique 6
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Une autre piste alors : une augmentation massive de capital au
profit des salariés

Pour réduire I'écart entre RoE (rendement des fonds propres) et taux d’intérét sans risque, si on
ne veut pas augmenter fortement les salaires, la seule piste qui subsiste est une
augmentation massive de capital distribué aux salariés, donc une forte hausse de
I’actionnariat salarié (Tableau 1).
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Tableau 1 : L’actionnariat salarié des sociétés cotées par pays (2019)

Pays Part du capital détenu par les salariés (en %)
Autriche 1,72
Belgique 1,05
Allemagne 0,80
Espagne 0,27
Finlande 0,67
France 3,53
ltalie 0,52
Pays-Bas 1,50
Royaume-Uni 1,15
Japon (2018) 0,96

Sources: Tokyo stock exchange, FEAS, NATIXIS

Les salariés recevraient donc une fraction plus importante des dividendes (graphique 7)
et il y aurait baisse du RoE puisqu’il y aurait hausse du nombre d’actions avec cette
augmentation de capital pour les salariés, cette distribution gratuite d’actions aux

salariés.
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Synthése : passer d’une logique de relution a une logique de

dilution

La logique présente du capitalisme

est la relution, la hausse du Bénéfice par Action

(graphique 8) obtenue par exemple par les rachats d’actions (graphique 9) ou par
I'endettement (graphique 10).

OCDE* : bénéfice paraction (100 en 1996)

Graphique 8

Graphique 9
OCDE* : émissions nettes d'actions par les
entreprises nonfinanciéres (en %du PIB valeur)
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Graphique 10
OCDE" : dette des entreprises (en %du PIB valeur)
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La relution fait bien sar monter le RoE (par I'effet de levier).

Nous proposons au contraire de passer a une logique de dilution, par une augmentation
du capital servant a distribuer des actions gratuites aux salariés. Les actionnaires anciens
subiraient alors une baisse de la valeur de leurs actions et de leurs dividendes, mais elle
servirait a transférer du patrimoine et du revenu aux salariés sans dégrader la
compétitivité-colit des entreprises.



