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Entreprise Pierre~Yv@s Gomez

Au-delà de la théorie des « trois tiers »

a Les débats qui ont
lieu aujourd'hui sur
la repartition des

profits en « trois tiers » - entrepri-
se, salariés et actionnaires -se fon-
dent sur une opposition classique
que l'on trouve autant chez Marx
que chez les penseurs libéraux .
d'un côte les actionnaires possè-
dent la propriété de l'entreprise
rémunérée par les dividendes, de
l'autre les employes apportent
leur force de travail rémunérée
par les salaires

En période de croissance la
répartition de la valeur ajoutée
témoigne du rapport de force
entre ces deux pôles En période de
récession et de licenciements, la
tension s'exacerbe d'autant plus
que les profits sont importants On
peut alors soupçonner les action-
naires de bénéficier d'une rémuné-
ration soustraite aux revenus des
salariés Confortable pour poser
les debats, cette opposition n est
pourtant plus entièrement perti-
nente pour le capitalisme contem-
porain

La première raison tient à la
métamorphose des grandes entre-
prises cotées que nous avons
connue a partir des années 1970
Avec la financiansation, une partie
importante de l'épargne des ména-
ges a eté captée par des fonds d'm-
vestissement et placée dans le capi-
tal de ces entreposes De ce fait,
des millions d'épargnants,
c'est-à-dire essentiellement les
salariés des catégones moyennes
et supérieures, sont devenus direc-
tementou indirectement les
actionnaires des grandes sociétés
cotées Directement, lorsqu ils pos-
sèdent une part du capital en tant
qu'actionnaires salariés - selon la
Fédération européenne des action-
naires salariés, ceux-ci détiennent
3 % des cent plus grandes capitali-
sations européennes

Maîs les salariés sont surtout
indirectement bénéficiaires des
dividendes dans la mesure où les
fonds qui gèrent l'épargne des
ménages (comme nos sicav ou les
fonds de pension américains) pla-
cent celle-ci en actions Les dividen-
des perçus servent à verser des
intérêts annuels aux epargnants
Sur les iou milliards de profits

annonces par le CAC4O en 2008,
environ 70 milliards rémunére-
ront I epargne de menages fran-
çais (pour la moitié) ou étrangers
Si déroutant que cela paraisse,
diminuer le revenu des actionnai-
res, c'est diminuer finalement la
rémunération de l'épargne de cer-
tains salariés

Maîs l'opposition entre capital
et travail est mise en cause pour
une seconde raison.jcomme l'ont
montre deux chercheurs de I uni-
versité de Chicago, Raghuram
Rajan et Luigi Zingales Les compé-
tences, les reseaux, les connaissan-
ces ou les aptitudes dont se ser-
vent les individus dans leure activi-
tés professionnelles ont pns une
importance déterminante dans
nos sociétés fondées sur l'exploita-
tion du savoir C'est désormais un
« capital humain » que l'on fait

fructifier dans l'entreprise, de
maniere à l'utiliser au mieux sur le
marche du travail Les salaries qui
en sont fortement dotes ont davan-
tage de moyens pour capter non
seulement les meilleures postes et
positpns de pouvoir dans l'entre-
prise, maîs aussi une plus grande
partie des revenus du travail

Lignes de fracture
Pour Rajan et Zingales, le problè-

me de justice sociale n'oppose
donc plus seulement la propnété
du capital au travail maîs aussi les
salariés entre eux, selon qu'ils
soient plus ou moins pourvus en
« capital humain » valonsable Ils
concluent que la pression des
actionnaires, donc du capital finan-
cier, peut même rééquilibrer la
puissance de certains salanés en
contenant leur pouvoir (Savmg

Capitahsmfrom theCapitahsts,
Random House, 2003)

D'autres auteurs, comme Marga-
ret Blair (Vanderbilt University),
qui s inspire de leurs travaux, esti-
ment que cette puissance doit être
contenue par la représentation de
la diversité des salanés dans les ins-
tances du gouvernement des entre-
prises (Ownership and Control
Rethmking Corporate Governance
fortheTwenty First Century, Broo-
kmgs Institution, 1995) II faudra
prendre en considération ces nou-
velles lignes de fracture dans l'en-
treprise si on veut réfléchir sérieu-
sement à une refondation du capi-
talisme et de sa gouvernance. •
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