Entreprise F

La finance au secours des retraites ?

. Le débat surle finan-
' cement desretraites
‘ provoque réguliére-
ment une proposition: pourquoi
ne pas taxer davantage les reve-
nus financiers ? Le rapport de Jean-
Philippe Cotis (« Partage de la
valeur ajoutée, partage des profits
et écarts de rémunérations en
France », Insee, 2009) montre que
les entreprises non financieres
ont versé 196 milliards d’euros de
dividendes en 2007, contre 40 en
1993. Comme les revenus du tra-
vail financent les retraites mais
décroissent a mesure que les reve-
nus du capital s’accroissent, il
semble juste d'équilibrerles
comptes en taxant les dividendes
des actionnaires.
Ceraisonnement séduisanta
néanmoins deux limites. Premiére-
ment, il ne s'intéresse pasassezala
population qui recoit les dividen-
des. 1l faut noter que si les entrepri-
ses du CAC 40 ont versé 37,5 mil-
liards d’euros de dividendes en
2009, moins de 20 % des PME 'ont
fait. Qui, dans les grandes entrepri-
ses, a bénéficié de cette manne? 11
n’est pas simple de répondre, car le
capital de ces sociétés est plus ou
moins éparpillé, et donc connu.
Prenons par exemple le groupe
Total, premiére capitalisation bour-
siere francaise. L'entreprise a versé
prés de smilliards de dividendes
en 2009. Son capital est divisé en
2,24 milliards d’actions, et chaque
action a donné droit 4 2,28 euros
de dividendes. Quiles a touchées?
Un premier bloc d’actionnaires
est constitué de deux fonds de I'in-
vestisseur belge Albert Frere, qui
possedent 5,5% du capitaletont
récupéré 290 millions d’euros.
Avec un peu moins de 4 % du capi-
tal, les salariés de Total forment le
second groupe d'actionnaires. Ills

se sont réparti 210 millions d’eu-
ros. Enfindeliste, le 810° et dernier
actionnaire connu (les milliers
d’autres sont trop petits pour étre
répertoriés) est un fonds améri-
cain qui posséde... 125 actions. Ila
donctouché 285 euros.

Effet pervers

Entre ces extrémes, la quasi-
totalité des actionnaires sont des
fonds qui gérent del'épargne pri-
vée, mais surtout celle de millions
de salariés qui ont acheté des parts
de fonds d'investissement ou de
retraite réinvestis en actions. 30 %
de ces fonds sont francais, 40 %
européens et 30 % nord-améri-
cains. Ils ont distribué environ
4milliards d’euros de dividendes a
plusieurs centaines de milliers
d’épargnants dans le monde, selon
I'Institut francais de gouverne-
ment des entreprises (IFGE) et
Thomson.

Le cas de Total est instructif, car
ils’agit d'une des entreprises fran-
caises dont le capital est le plus
dilué dans le public, mais aussi cel-
le qui verse le plus de dividendes. 11
montre combien il est simpliste
d’opposer systématiquement les
revenus du capital a ceux du tra-
vail. A tort ou a raison, on a encou-
ragé certains salariés a préparer
leur retraite en placant leur épar-
gne en sicav, fonds de placement
et autres plans d'épargne entrepri-
se. Ce sont donc aussi ces épar-
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gnants qui ont bénéficié, depuis
vingt ans, de la hausse des revenus
du capital. Sion taxait davantage
les dividendes versés, on préleve-
rait sur cette épargne par capitali-
sation de quoi équilibrer le syste-
me de retraite par répartition.

Ce détour souligne la seconde
limite de cette solution :le systé-
me de retraite par répartition
deviendrait partiellernent dépen-
dant des revenus du capital. Plusil
y aurait de dividendes versés, plus
on ferait entrer de taxes pour assu-
rer le paiement des retraites. L'ef-
fet pervers est évident : on légiti-
merait]'augmentation des profits,
puisqu’on équilibrerait les comp-
tes des retraites grace aux perfor-
mances financiéres des sociétés.

Ilyanéanmoins un grand et ina-
vouable intérét a financer les retrai-
tes par une taxe sur les dividendes.
Comme la moitié du capital des
entreprises cotées est détenue par
des investisseurs européens ou
américains, on préleverait alors de
quoi financer les retraites des Fran-
cais en taxant les dividendes des
épargnants étrangers, dividendes
obtenus (mais pas seulement) gra-
ce au travail des salariés francais...
Une facon inattendue de réaliser le
vieux slogan: « Prolétaires de tous
les pays, unissez-vous!» %
Pierre-Yves Gomez est professeur a
I'EM Lyon et directeur de I'lnstitut fran-
cais de gouvernement des entreprises.
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«La loi de régulation bancaire et financiére, I'occasion d'une vraie réforme finan-

ciére?», Pierre-Henry Leroy, Proxinvest.

«L'exonération de la cession des biens de chefs d'entreprise n'est pas un “bou-
clier fiscal” », Frangois Moutot, directeur général de ' APCM.

C8 Lo blog du « Monde Economisn
consacré a I'emploi et au management, http://lemonde-emploi.blog.Jemonde.fr

o londe - (Tade A9 polie 240



