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Réforme du capitalisme : marketing ou réalité ? 

Les dirigeants d’entreprise évoquent de plus en plus la nécessité de 
réformer le capitalisme et la fin du « capitalisme néo-libéral » : 
beaucoup d’entreprises se dotent d’une « raison d’être », beaucoup 
de dirigeants parlent de la nécessité que l’entreprise s’occupe de 
l’ensemble des parties prenantes (salariés, clients, fournisseurs, 
environnement et climat) et pas seulement des actionnaires. 

S’agit-il seulement d’un marketing politiquement correct ou d’une 
réalité ? 

On peut craindre que, tant que le rendement exigé des fonds propres 
pour l’actionnaire restera aussi élevé (par rapport aux taux d’intérêt 
sans risque), les déviances du capitalisme néo-libéral persisteront. 

Il s’agit en particulier : 

 du partage des revenus défavorable aux salariés ; 

 des délocalisations vers les pays à coûts salariaux faibles ; 

 de l’effet de levier et des rachats d’actions ; 

 de la concentration des entreprises et de la recherche de rentes de 
monopoles ; 

 de l’utilisation d’énergies fossiles bon marché. 
 
Le vrai signe que le capitalisme se réforme sera l’acceptation, par les 
actionnaires et les dirigeants d’entreprises, d’un rendement plus faible 
des fonds propres. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
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Le consensus est de plus en plus qu’il faut que les entreprises 
changent d’objectif 

Les opinions, les gouvernements et même, semble-t-il, les dirigeants d’entreprise 
défendent aujourd’hui majoritairement l’idée selon laquelle il faut que les entreprises 
changent d’objectif, c’est-à-dire de manière équivalente qu’il faut sortir du capitalisme néo-
libéral. 

Il est de plus en plus fréquent que les entreprises définissent une « raison d’être », que les 
dirigeants d’entreprise veuillent sortir de la maximisation du profit pour les actionnaires pour 
s’intéresser à l’ensemble des stakeholders de l’entreprise outre les actionnaires : salariés, 
clients et fournisseurs, et la société avec en particulier l’environnement et le climat. 

Mais s’agit-il d’un simple discours bien-pensant tenu sous la pression des opinions, des 
jeunes, ou s’agit-il d’une réalité ? 

Le rôle central de la rentabilité exigée des fonds propres pour 
l’actionnaire (du ROE) 

Dans les pays de l’OCDE, la rentabilité exigée des fonds propres est anormalement 
élevée, surtout compte tenu du niveau des taux d’intérêt sans risque (graphique 1). 
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Graphique 1
OCDE* : ROE et taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat (en %)

 ROE  Taux 10 ans Gov.

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
Que font les entreprises pour obtenir une rentabilité aussi élevée des fonds propres ? 

1- Elles déforment le partage des revenus au détriment des salariés pour accroître 
leur profitabilité (graphiques 2a/b). 
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Graphique 2a 
OCDE* : salaire réel par tête et productivité par tête 

(100 en 1990:1)
 (1) Salaire  réel par tête (au prix du PIB)
 (2) Productivité par tête
 (3) Ratio (1) / (2)

Sources : Datastream, BEA, BLS, 
ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 2b
OCDE* : profits après taxes, intérêts et avant 

dividendes (en % du PIB  valeur)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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2- Elles délocalisent dans les pays émergents à coûts salariaux bas, ce que montre 
la hausse des importations depuis ces pays (graphique 3). 

1

2

3

4

5

6

7

8

1

2

3

4

5

6

7

8

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

Graphique 3 
OCDE* : importations depuis les émergents y 

compris Chine hors Russie et OPEP 
(en % du PIB valeur de l'OCDE)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 

 

 
3- Elles utilisent depuis 2004 l’endettement pour racheter leurs actions (graphique 

4), ce qui accroît le rendement des fonds propres pour une profitabilité donnée. 
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Graphique 4
OCDE* : dette des entreprises et émissions nettes 

d'actions cotées par les entreprises non financières 
(en % du PIB valeur)

 Dette des entreprises (G)
 Emissions nettes d'actions cotées par les entreprises (D)

Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, ONS, BoJ, NATIXIS

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

 

 
4- Elles ont accru leur concentration (graphique 5) et elles ont recherché des positions 

dominantes, des rentes de monopole. 
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Graphique 5
OCDE* : concentration des entreprises** (en %)

Sources : FMI, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Canada, Allemagne, France, 
Italie, Royaume-Uni, Japon
(**) Moyenne des parts de marché pour chacun des pays 
des 4 plus grandes entreprises de chacun des secteurs 
par rapport aux 20 plus grandes entreprises du secteur
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5- Elles ont utilisé des énergies fossiles (graphique 6a) au prix faible (graphique 6b). 
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Graphique 6a
OCDE* : consommation d'énergie fossile

 % de la consommation totale  d'énerg ie (G)
 100 en 1990 (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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Graphique 6b 
OCDE* : prix du pétrole, du gaz et du charbon par 

rapport au prix (100 en 1996:1)
 Prix du pétro le / CPI
 Prx du gaz naturel / CPI
 Prix du charbon / CPI

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
Nous pensons donc que la volonté d’obtenir une rentabilité anormalement élevée des 
fonds propres pour l’actionnaire est la cause de ces désordres : déformation du partage 
des revenus, délocalisations, hausse du levier d’endettement, retour de rentes de monopole, 
utilisation massive des énergies fossiles. 

Synthèse : la volonté de réforme du capitalisme sera sincère 
quand elle entraînera une baisse de la rentabilité exigée du 
capital 

Tant que la rentabilité exigée du capital sera aussi élevée, le capitalisme recherchera toujours : 

- à réduire les salaires ; 

- à délocaliser dans les pays à coûts faibles ; 

- à obtenir des rentes de monopole ; 

- à utiliser le levier d’endettement ; 

- à utiliser des énergies fossiles bon marché. 

Un préalable à une réforme sincère du capitalisme est donc le passage, qu’on ne voit pas 
aujourd’hui, à une rentabilité exigée plus faible du capital. Tant qu’elle reste aussi élevée, 
il faut craindre que la réforme du capitalisme ne reste qu’au niveau des déclarations. 

 

 

 


