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Introduction

Les parts de la richesse nationale revenant respectivement
au capital et au travail sont un sujet récurrent de polémique
politique. Le débat est particulierement vif en France car le
partage de la valeur ajoutée symbolise 1’équilibre entre le
travail et le capital dans un pays hostile a des inégalités trop
profondes. Des propositions politiques sans réel sens écono-
mique comme la « régle » des trois tiers — partage égalitaire
des profits entre investissements, travail et rémunération des
actionnaires — montrent cependant les difficultés de compré-
hension de l'objet et des mécanismes qui tendent a le
déterminer.

Cette attention politique a engendré une multiplicité de
publications et de rapports qui se sont attachés a décrire les
évolutions du partage en France et dans certains autres pays
développés afin d’éclaircir les débats. Plus récemment, la
question a été renouvelée par le Fonds monétaire interna-
tional (FMI) comme par la Commission européenne avec la
volonté de proposer des comparaisons internationales systé-
matiques pour mettre en évidence d’éventuelles hétérogé-
néités d’évolutions entre pays et essayer d’en extraire certains
déterminants récents.

Parallelement, le monde académique a continué a étudier
le partage de la valeur ajoutée, objet économique déja analysé
par les auteurs classiques. L'objectif de cet ouvrage est de faire
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le pont entre les analyses économiques, depuis Ricardo
jusqu’aux modélisations récentes, et les observations empi-
riques dans les dernie¢res décennies, y compris les années de
crise 2008 et 2009.

Plutot que de partir de la demande sociale, cet ouvrage
commence par les motivations pour la science économique
de I'étude du partage de la valeur ajoutée a la fois comme
problématique macroéconomique de long terme et comme
lien entre les revenus a 1’échelle microéconomique et a
I’échelle macroéconomique. Il se poursuit logiquement dans
le méme chapitre par un survol des théories économiques du
partage de la valeur ajoutée. Absentes des rapports officiels,
dont l'orientation est essentiellement empirique, les princi-
pales théories du partage de la valeur ajoutée développées
depuis trois siécles permettent de comprendre l'importance
du concept, les déterminants de long terme mais aussi de
court terme alternatifs. Elles reposent cependant toutes sur
des hypotheses tres fortes et échouent a définir un partage
socialement ou économiquement souhaitable.

L’analyse du partage demande également de revenir préci-
sément sur les difficultés comptables a appréhender ce
concept a priori simple. C’est 1'objet du chapitre 11 consacré
a la mesure du partage de la valeur ajoutée. Dans les faits,
calculer un partage exige de nombreuses conventions qui
peuvent affecter le diagnostic lui-méme : champ sectoriel,
traitement des non-salariés, traitement de la finance, traite-
ment des stock-options... Or ces choix conventionnels ont
une incidence sur l'orientation méme des indicateurs. Par
exemple, dans le cas de la France sur les deux derniéres
décennies, la part des profits dans la valeur ajoutée est ditfé-
remment orientée selon le champ retenu pour I'analyse : elle
est croissante pour I'ensemble de I'économie ou I’ensemble
des entreprises, décroissante pour I'ensemble des sociétés et
stable pour les seules sociétés non financieres. Face a de telles
différences, I'analyse est confrontée a des arbitrages difficiles :
le champ le plus large est aussi le plus pertinent pour I’écono-
miste, mais c’est aussi le plus délicat sur le plan statistique, car
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il appelle des choix de conventions inévitablement fragiles. Et
le champ le plus robuste sur le plan strictement statistique
est le plus étroit, c’est-a-dire celui des seules sociétés non
financiéres. Cette illustration montre bien que les polé-
miques sur l'orientation du partage de la valeur ajoutée sur
les dernieres décennies sont nourries par I’absence méme d'un
diagnostic statistique qui puisse étre consensuel. Pour la clarté
de I'analyse, le champ qui sera privilégié dans I'’ensemble de
'ouvrage est celui des sociétés non financieres, qui facilite
grandement les comparaisons internationales.

Le chapitre 11 revient justement sur les évolutions du
partage de la valeur ajoutée dans des pays de I'OCDE, dont
la France, depuis plusieurs décennies. Sous I'empire des
conventions retenu dans le chapitre 11, le partage capital/
travail est globalement stable depuis deux décennies dans
certains pays comme les Etats-Unis ou la France, mais des
déformations importantes apparaissent dans d’autres comme
I’Allemagne ou I'Italie. Ce chapitre montre aussi que la crise
actuelle s’est généralement traduite par une baisse de la part
revenant au capital en 2008-2009.

S’il est difficile de mettre en évidence des mouvements
communs entre les pays sur le partage capital/travail, on
observe que les ventilations de la richesse au sein des parts
travail et capital connaissent des modulations souvent
comparables. Les deux derniers chapitres de cet ouvrage les
décrivent.

Le chapitre v montre que, en cohérence avec une littéra-
ture microéconomique, on observe au sein de la part du
travail une montée générale des rémunérations revenant aux
salariés qualifiés au détriment des salariés non qualifiés dans
les sociétés non financieres et financieres. Mais les mouve-
ments les plus importants sont liés d'une part au poids agrégé
des trés hautes rémunérations et de celles de la finance qui
a fortement augmenté sur les derniéres décennies, et d’autre
part a la déconnexion entre rémunération totale du travail et
rémunération nette.
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Enfin, la ventilation de la part du capital entre 1'épargne
brute, les dividendes, les intéréts financiers et I'impot montre
une grande hétérogénéité entre les pays. Hétérogénéité
d’autant plus forte que, pour un pays donné, cette ventila-
tion peut connaitre des déformations marquées, comme
l'illustre la crise récente. Des différences sensibles apparais-
sent entre les pays. La France se singulariserait ainsi par le fait
que la part des dividendes dans la valeur ajoutée des sociétés
non financiéres aurait augment¢ durant la crise, mais avec des
ampleurs trés variables d'un pays a un autre.

Au total, ce livre souligne le chemin théorique que doit
encore accomplir la science économique et il détaille les
transformations empiriques du partage ainsi que, au sein des
parts du capital et du travail, les évolutions importantes dont
certaines menacent la stabilité ou la soutenabilité du modele
de croissance actuel des grandes économies développées.



| / La question du partage
de la valeur ajoutée et ses théories

« Les produits de la terre, c’est-a-dire tout ce
que l'on retire de sa surface par les efforts
combinés du travail, des machines et des capi-
taux, se partagent entre les trois classes
suivantes de la communauté : les propriétaires
fonciers, les possesseurs des fonds ou des capi-
taux nécessaires pour la culture de la terre, les
travailleurs qui la cultivent. Chacune de ces
classes aura cependant, selon I'état de la civili-
sation, une part trés différente du produit total
de la terre sous le nom de rente, de profits du
capital et de salaires, et cette part dépendra, a
chaque époque, de la fertilité des terres, de
I'accroissement du capital et de la population,
du talent, de I'habileté de cultivateurs, enfin
des instruments employés dans l'agriculture.
Déterminer les lois qui réglent cette distribu-
tion, voila le principal probléeme en économie
politique. »

D. Ricardo, Des principes de I'économie politique
et de l'impot [1817]*

La valeur ajoutée, qui mesure la richesse créée au cours d’'une
période donnée, et sa répartition ont une place centrale dans
la pensée économique des grands auteurs, d’Adam Smith a

*  Les références entre crochets renvoient a la bibliographie en fin d’ouvrage.
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Keynes en passant par Ricardo ou Marx. Cette question a servi
de catalyseur a I'’émergence de nombreuses théories écono-
miques. Si le partage primaire des revenus entre le capital et le
travail est un stimulant historique de I’analyse économique,
il est également l'objet de vifs débats contemporains qui
seront évoqués dans un premier temps. Les parties suivantes
de ce chapitre reviendront tout d’abord sur les théories qui,
en explorant les déterminants du partage, construisent des
outils essentiels a I'analyse économique moderne. On abor-
dera ainsi successivement les premiéres théories, I'approche
néoclassique puis 1'approche postkeynésienne. Au terme de
ce survol, il sera utile de rappeler que le partage de la valeur
ajoutée connait des propriétés de stabilité empirique inexpli-
quées par la théorie. Enfin, les principaux déterminants du
partage de la valeur ajoutée dégagés par les analyses empi-
riques seront analysés.

Un objet des débats politiques et économiques
contemporains

La macroéconomie s’est en grande partie structurée autour
des « faits stylisés » énoncés par Kaldor [1961]. L'un de ces
« faits stylisés », essentiel, est la constance de long terme du
partage de la valeur ajoutée entre le capital et le travail aux
Etats-Unis. Le capital recoit ’excédent brut d’exploitation, qui
est une mesure du profit, et le travail recoit la masse sala-
riale ; la somme des deux est égale a la valeur ajoutée. La
constance du partage de la valeur ajoutée implique donc que
la part du capital — excédent brut sur valeur ajoutée —
comme son complément — salaires sur valeur ajoutée — sont
globalement constants dans le temps. Une constance du
partage avait été remarquée pour le Royaume-Uni, dés 1900,
pour une période débutant en 1860 par sir Arthur Bowley
dans son ouvrage Wages and Income in the United Kingdom
since 1860. Kalecki [1938] est une autre référence. Dans le cas
de la France ou des Etats-Unis, comme le montrent les travaux
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Graphique 1. Taux de marge
(excédent brut exploitation/valeur ajoutée aux colts des facteurs)

10 LE PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE

récents de Thomas Piketty et Emmanuel Saez [2007], le
partage entre le capital et le travail apparait effectivement

(champ : ensemble des sociétés, en %) remarquablement « stable » sur une période de plus d’'un

A - France siecle (voir graphiques 1A et 1B).
Avec Kaldor, le partage entre les salaires et les profits n’est

® donc plus une question a revisiter mais une forme de « loi
40 - fondamentale » de la macroéconomie pour les économies de
marché. Elle valide une représentation simplifiée — que pour-
Ay tant Kaldor rejette et que les travaux économétriques tendent
) a réfuter — de la combinaison productive d'un pays par une
fonction de production dite Cobb-Douglas, c’est-a-dire une
25 4 moyenne géométrique entre les facteurs de production. Nous
y reviendrons dans la deuxiéme section de ce chapitre. Cette
20 4 fonction du capital et du travail est la seule a assurer mathé-
- matiquement un partage de la valeur ajoutée constant entre
le capital et le travail, quels que soient les prix des différents
10 4 facteurs de production. Elle est devenue une brique essen-

g tielle des modeles macroéconomiques mais aussi microécono-
v miques et s’est imposée dans les manuels d’économie. Une
clef de partage quasi constante a moyen-long terme est
également une hypotheése habituelle des modéles macroéco-
nomiques de prévision.

34 Depuis la fin des années 1980, on assiste a un retour en
force de la problématique du partage de la valeur ajoutée dans
les débats politiques et les réflexions économiques. La raison
30 en est que ce partage a connu des évolutions significatives
depuis la fin des trente glorieuses. Ces évolutions ont nourri
en France un débat, principalement... sur la France. Pour-
26 - tant, elles ne sont pas si singulicres a I'Hexagone. Comme
dans d’autres pays, la part du travail a augmenté dans la
seconde moitié des années 1970 avant de décliner dans la
22 4 décennie 1980. Mais, jusqu’au début des années 2000, les
P I données comparatives internationales suggéraient des

mouvemen lus marqués en Fran r n i

FEILFE PSS LIS S FLLLE S Jicla partid trevail. Desdibet polique s sl mergins
I'opportunité de relever cette part du travail. Une telle
approche a deux principales motivations :
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Source : Piketty et Saez [2007], actualisé par ces auteurs.
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— elle vise d’abord a réduire le danger d’'une demande
insuffisante. Une plus faible part de la valeur ajoutée reve-
nant au travail implique un niveau de demande également
plus faible, la proportion a consommer des salariés étant plus
forte que celle des propriétaires ; elle induit donc une
augmentation du chémage, qui affaiblit le pouvoir de négo-
ciation des salariés et participe ainsi d’'une part faible des
revenus revenant au travail [Timbeau, 2002]. Cette analyse
suggere a contrario qu'une hausse des salaires et de leur part
dans la valeur ajoutée contribuerait a la baisse du chémage.
Portée par la gauche et une partie du monde syndical, I'idée
d’'un partage inégal a été reprise, mais totalement réinter-
prétée dans des analyses alternatives davantage mobilisées par
la droite et les entreprises. Les travaux les plus marquants sont
ceux de Blanchard [1997] et Caballero et Hammour [1998].
IIs suggerent que la baisse de la part du travail dans la valeur
ajoutée n’est pas la cause du chdémage, mais reflete une
augmentation massive du chomage structurel. Cette derniere
serait due a des rigidités du marché du travail qui brident
I'ajustement des salaires et de I'emploi. Dans cette approche,
il faut donc avant tout changer les institutions sur le marché
du travail, voie qui est privilégiée par les gouvernements en
France ;

— elle vise ensuite a réduire les inégalités, le partage de
la valeur ajoutée €étant dans cette optique considéré comme
caractérisant des inégalités de revenus, ces inégalités étant
d’autant plus fortes que la part du travail serait faible, sous
I'hypothése que les revenus du capital sont trés concentrés,
au bénéfice du haut de la hi€érarchie des revenus, hypothese
étayée par les observations empiriques dans la plupart des
pays développés. On verra cependant plus loin (chapitre 1v)
qu’une telle lecture est simpliste, sinon erronée. En effet, la
relative stabilité en France sur les deux dernieres décennies du
partage de la valeur ajoutée s’est accompagnée d'un dévelop-
pement important des inégalités de revenus et de salaires. Les
¢évolutions du partage de la valeur ajoutée sont un piétre indi-
cateur de celles des inégalités.
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Une accumulation d’évidences empiriques récentes,
d’abord en France puis portée par des institutions internatio-
nales comme le FMI ou la Commission européenne, ne fait
plus de la France une exception concernant la baisse de la
part du travail observée dans la décennie 1980 pour tous les
indicateurs, et ensuite également pour certains d’entre eux.
Comme nous le verrons dans cet ouvrage, avec des chiffres
actualisés, non seulement la chute de la part du travail ne
serait pas en France particuliérement prononcée, du moins
en retenant comme référence le début des années 1970, mais
surtout un effritement de cette part serait constaté pour
certains indicateurs dans d’autres pays de I'OCDE depuis le
milieu des années 1980. Bien au-dela des débats politiques,
ces nouveaux faits refont de 'analyse du partage de la valeur
ajoutée une question centrale en économie politique.
D’autant qu'une décomposition plus approfondie met en
é¢vidence des mouvements majeurs au sein meéme des parts
respectives revenant au travail et au capital. Au sein de la part
du travail, les plus hauts salaires représentent une propor-
tion croissante et, au sein de la part du capital, les dividendes
augmentent.

Atkinson [2009] recense ainsi trois raisons de placer les
parts des facteurs au centre de la recherche en économie poli-
tique. La premiére est la disjonction, trés nette avant la crise
de 2008, entre le ressenti de la plus grande partie des popula-
tions des pays développés entre leur situation personnelle et
les chiffres du PIB. Méme dans les pays ou la croissance
économique a ¢€té trés forte, comme aux Etats-Unis, cette
derniere s’accompagne d’'un sentiment de stagnation des
revenus. Comprendre cette disjonction nécessite une analyse
partant des comptes nationaux vers les revenus des ménages
et leurs multiples composantes. La deuxieme raison est la
perception, en partie validée par les faits, d’'un partage inégal
des fruits de la croissance entre les foyers, notamment au sein
des travailleurs. Il y a donc un pont inverse a reconstruire
entre la distribution des revenus individuels, les prix des
facteurs et le partage de la valeur ajoutée. La troisieme raison
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est un retour de la question du partage entre capital et travail
a travers le truchement des jugements sociaux et moraux.
Glyn [2009] en résume ainsi I’enjeu : « Le sens de la justice
des employés est clairement offensé quand les profits de leurs
employeurs augmentent plus rapidement que leurs salaires.
La notion classique qui veut que les profits des employeurs
dérivent fondamentalement des efforts des travailleurs touche
au moins les travailleurs avec une certaine expérience. Cela
implique une demande pour des “salaires justes” et ce senti-
ment n’est pas prét de s’évaporer » (traduction des auteurs).
Alors que les débats sur la justice sociale étaient cantonnés a
la répartition des revenus aprés redistribution, celui concer-
nant le partage primaire du revenu revient sur le devant de
la scene. Les travailleurs veulent voir dans leur salaire direct
la récompense des efforts qu’ils fournissent et des gains de
productivité. Selon les enquétes européennes sur les condi-
tions de travail (www.eurofound.europa.eu/ewco/surveys/
ewcs2010/results_fr.htm), entre un tiers et la moitié des
Européens de 1’Ouest s’estiment insuffisamment payés pour
leurs efforts.

Par ailleurs, une nouvelle littérature fait d’'une déformation
du partage primaire du revenu au détriment de I'immense
majorité du salariat une des causes de la crise née en 2008.
L’écueil ne serait pas une consommation insuffisante, mais
le financement de la consommation des plus nombreux. Pour
participer a la prospérité, continuer a consommer, les classes
laborieuses doivent recourir aux outils modernes d’endette-
ment (tels que les crédits hypothécaires subprime aux
Etats-Unis). Cet endettement est rendu possible par les place-
ments effectués, de leur coté, par les plus riches, propriétaires
ou salariés les mieux rémunérés, dont les revenus s’accrois-
sent. En effet, ces placements sont, pour partie, des achats des
dettes (titrisées) des foyers les plus modestes. Un tel édifice
est fragile, car les dettes de publics aussi peu solvables sont
par nature risquées. Kumhof et Ranciére [2010] montrent que
cette mécanique augmente substantiellement le risque de
crise financiére dont I'ampleur simulée est proche de celle
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observée a la fin des années 2000. Les pays qui ont cherché
a travers un soutien par I’Etat des revenus des classes
moyennes ou prolétaires auraient trop recouru a l’endette-
ment public, provoquant cette fois un risque sur les dettes
souveraines. Une restabilisation du capitalisme passerait par
une action sur le partage primaire des revenus, en renforc¢ant,
par exemple, le pouvoir de négociation des travailleurs.

Le questionnement sur la répartition de la part du capital
conduit aussi a s’interroger sur sa viabilité : cette fois, le
danger viendrait d’une situation ou la rémunération des
actionnaires progresserait au détriment de l'investissement.
Ainsi le partage de la valeur ajoutée continue-t-il d’alimenter
les débats. Il convient donc de revenir sur les théories qui ont
cherché a en expliquer les déterminants.

Les premieres théories du partage : de Ricardo a Kalecki

La répartition du revenu est une question posée tres tot par
les grands auteurs de la pensée économique. Mais c’est vérita-
blement David Ricardo (1772-1823) qui propose une premiére
théorie du partage entre les capitalistes, les salariés et les
propriétaires terriens. L’industrialisation des économies va
ensuite placer le débat entre capitalistes et travailleurs, en se
concentrant plus sur les déterminants du partage et ses conseé-
quences que sur ses aspects normatifs. Si les modéles simples
néoclassiques dominent actuellement la formalisation du
partage de la valeur ajoutée, ils ne permettent pas plus que
les autres théories d’en appréhender les propriétés empiriques
sans imposer des hypotheses fortes.

Ricardo : le conflit entre capitalistes et propriétaires fonciers

David Ricardo s’inscrit dans la continuité des auteurs clas-
siques comme Adam Smith ou Jean-Baptiste Say. Mais il
souligne qu’il manque une vraie théorie du partage des
revenus dont il va poser les fondements.
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Son analyse repose sur des hypothéses standard pour une
économie encore dominée par I'exploitation et la transforma-
tion des produits agricoles. Trois classes doivent étre distin-
guées : les propriétaires (terriens) qui tirent des rentes de la
rareté des terres d’inégale fertilité ; les capitalistes qui dispo-
sent du capital physique ; les salariés qui proposent leur
travail. Le travail est le fondement de la valeur d’échange des
marchandises. Au sein du pays considéré, les travailleurs et
les capitaux sont parfaitement mobiles. L'accumulation du
capital nécessite un profit suffisant. Les rendements agricoles
sont supposés décroissants ; en effet, pour Ricardo, les progrés
techniques dans l'agriculture sont finis et 'accroissement de
la production ne peut passer que par la mise en culture de
terres moins fertiles ou les rendements sont plus faibles.

Le partage dépend des niveaux de rémunération des trois
facteurs de production. Pour le salaire, Ricardo reprend le
principe de Malthus : un salaire réel plus élevé que le salaire
naturel entraine une augmentation de la population qui se
traduit en retour par une croissance de l'offre de travail et
conduit in fine & une baisse du taux de salaire réel courant. Le
salaire des travailleurs tend a s'ajuster a long terme au niveau
du salaire de subsistance.

La rente percue par les propriétaires des terres rémunére les
« facultés primitives et indestructibles du sol ». La rente
obtenue pour une terre d’une fertilité donnée est égale a la
différence entre la valeur de la production qui peut étre
obtenue sur cette terre et la valeur de la production obtenue
sur la terre marginale, dont les conditions de production sont
les plus défavorables et ou la rente différentielle est nulle.
Dans le cadre ricardien, le profit des capitalistes n’est qu'un
résidu : il est €gal a la valeur produite diminuée de la masse
salariale et de '’ensemble des rentes.

Le partage des revenus, en dynamique, dépend de I'évolu-
tion démographique. Une déformation passagére du partage
en faveur des travailleurs induit une augmentation de la
population. Méme si le salaire revient ensuite au niveau de
subsistance, la masse de travailleurs est plus importante et
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ainsi la masse salariale accrue. Paralléelement, du fait de la
mise en culture de terres moins fertiles, le prix des produits
agricoles augmente, donc aussi les rentes et les salaires nomi-
naux (qui sont indexés sur le prix des biens de subsistance
consommés par les salariés, pour l'essentiel 1’alimentation),
au détriment des profits. Lorsque l'utilisation maximale des
possibilités de production est atteinte — les ressources agri-
coles étant bornées —, les profits déclinent jusqu’a un niveau
décourageant les investissements capitalistes. On obtient
donc un niveau stationnaire de long terme, ou la part des
propriétaires fonciers a augmenté, les salaires étant restés a
leur niveau de subsistance, la part des capitalistes étant
réduite au minimum.

Chez Ricardo, s'il y a sur le court terme un conflit entre
capital et travail, le conflit principal oppose les propriétaires
des ressources rares et les capitalistes. Fondamentalement, la
répartition est un partage de surplus, partage qui commande
I"accumulation au coeur de la croissance économique. Le
développement passe donc par un affaiblissement des rentes
des propriétaires fonciers, dont le libre-échange est un outil ;
par exemple, I'importation de céréales permet de faire baisser
le prix des produits agricoles, donc les rentes (et les salaires
nominaux).

Marx : le conflit entre capital et travail

Si I'analyse ricardienne s’'inscrit dans une économie proto-
industrielle, 'approche marxiste met en scéne le conflit
capital-travail qui domine les analyses modernes. Sans
moyens de production, le prolétaire est contraint de louer sa
force de travail et devient un salarié. Le rapport salarial est
alors au centre du systeme capitaliste. Le capitaliste loue la
force de travail, dont le salaire est le prix. Comme pour les
prix sur des marchés de biens, le salaire peut s’écarter de son
niveau naturel pour répondre aux variations de l'offre et de
la demande (en particulier le rythme de 1"accumulation
du capital). Pour Marx, reprenant ici Adam Smith, c’est la
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concurrence entre les travailleurs contraints de vendre leur
force de travail qui fait ceuvre de force de rappel. Inverse-
ment, I'organisation des salariés, par exemple sous forme de
syndicats, peut porter les salaires temporairement au-dessus
de la valeur tendancielle de la force de travail.

Les profits sont I'expression monétaire de la plus-value
extraite du travail par les capitalistes. La plus-value est la diffé-
rence entre la valeur produite par la force de travail et la
valeur de cette force de travail. Les profits sont ensuite
distribués entre les différents détenteurs de capital : les capi-
talistes industriels, les préteurs dont le taux d’intérét est déter-
miné par le marché, et les détenteurs de ressources rares
naturelles ou artificielles liées au régime de la propriété privée
des moyens de production.

L’accroissement de la plus-value relative nécessite une
croissance de la productivité du travail. Celle-ci s’améliore
principalement sous l'effet du progrés technique. En effet, en
l'absence de changement technique, la croissance de la produc-
tion implique une croissance de la demande de travail et donc
une amélioration de la position des salariés. La substitution
du capital au travail, qui est la principale forme de progres
technique retenue par Marx, réduit cette dépendance au
travail, et rapproche les salaires du niveau de subsistance, sous
I'effet du chémage (I’« armée industrielle de réserve »). Mais
cette substitution, qui implique une hausse de l'intensité
capitalistique, si elle n’est pas compensée par la baisse de la
valeur unitaire relative des biens de production, induit une
baisse tendancielle du taux de profit.

Comme chez Ricardo, il y a donc une dynamique de long
terme du partage de la valeur ajoutée. La part des salaires dans
la valeur produite aurait tendance a baisser, ce qui n’exclut
pas une progression des salaires réels. Dans le cadre marxiste,
transitoirement, l'influence des syndicats peut assurer un
maintien du partage entre capital et travail. A contrario, une
chute du taux de syndicalisation et plus généralement
du pouvoir de la classe ouvriére peut occasionner une
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baisse sensible de la part du travail dans la valeur ajoutée
[Kristal, 2010].

Kalecki : concentration du capital et matiéres premieéres

L’idée marxiste que le monopole des capitalistes et des
propriétaires sur les biens de production détermine la réparti-
tion de la valeur ajoutée a été reprise par de nombreux auteurs
au xx- siecle : la répartition du revenu est fondamentalement
déterminée par le degré de monopole, soit le degré de concen-
tration du capital. Les travaux de l’économiste polonais
Michat Kalecki (1899-1970) en proposent la formulation la
plus élégante (par exemple Kalecki [1938, 2010]). Elle
influence autant les travaux postkeynésiens que les approches
néoclassiques les plus récentes.

Kalecki a développé en fait deux théories, I'une sur le
niveau absolu des profits, I'autre sur la part des profits dans
le revenu national. La premiere pose que les profits sont
égaux a l'investissement des capitalistes et a leur consomma-
tion, donc a leurs dépenses : en effet, les dépenses des salariés
ne sont, au niveau macroéconomique, pour les entreprises,
que le reflux des salaires versés antérieurement. Kaldor a
résumé cette idée par 1'aphorisme : « Les capitalistes gagnent
ce qu'ils dépensent, les salariés dépensent ce qu’ils gagnent. »
Cette théorie ne dit cependant rien sur le partage primaire,
d’ou la construction par Kalecki d’'une seconde théorie.

Dans cette théorie, la répartition des revenus dépend du
degré de monopole et du coft relatif des biens intermédiaires,
notamment des matieres premieres. Plus le cott des matieres
premieres est important ou plus le pouvoir de monopole est
significatif, et plus la part du travail dans la valeur ajoutée
est réduite. Pour Kalecki, le degré de monopole connait une
tendance générale a s’accroitre dans le long terme, ce qui
implique une diminution de la part relative des salaires dans
le revenu, cette tendance étant beaucoup plus forte durant
certaines périodes que durant d’autres.
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Toutefois, Kalecki observe, comme son contemporain
Kaldor, que la part du travail semble empiriquement
constante, Cette constance peut venir de la dépréciation des
matiéres premieres a travers I’exploitation coloniale. Cet argu-
ment peut &tre actualisé pour la période postcoloniale, pour
des économies de services. La localisation de pans entiers de
la production manufacturiére mondiale dans les pays a bas
salaires a eu un effet déflateur sur les biens intermédiaires.
Dans ce cadre, I'effritement récent de la part du travail au sein
de I'OCDE traduirait une saturation de cette mécanique.

L’approche néoclassique

L'approche marginaliste du partage de la valeur ajoutée
domine les manuels d’économie actuels. Cette approche a été
forgée il y a prés d’un siecle par des auteurs comme John Bates
Clark (1847-1936). Des développements plus récents tentent
d’enrichir ces premiers travaux, pour répondre aux critiques
émises sur les hypotheéses utilisées par cette approche.

La Cobb-Douglas

En l'absence de rigidités sur les marchés des biens et du
travail, dans un cadre de concurrence parfaite, la rémunération
du capital et celle du travail correspondent a leur productivité
marginale en valeur. Traduite au niveau d’un pays, cette rela-
tion permet de spécifier une fonction de production nationale
ou les parts des facteurs capital et travail dans la valeur ajoutée
demeurent constantes. La force de cette approche écono-
mique simple des marchés est de reposer sur une fonction de
production (unique a une homothétie prés) qui aboutit a la
stabilité de la part de chacun des facteurs : une fonction avec
une é€lasticité de substitution unitaire ; rappelons que I'élas-
ticité de substitution est le rapport entre le pourcentage de
variation de l'intensité capitalistique K/L et le pourcentage
de variation du cout relatif du travail au capital, w/r ;
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Partage des revenus primaires
dans un « monde » Cobb-Douglas : du micro au macro

Considérons une entreprise unitaire qui utilise comme facteur de production
le travail I, et le capital k. La production & une date t g, suit une fonction
Cobb-Douglas : q, = a,. k" |, ol1 les paramétres a, B sont positifs et a, est la
productivité totale des facteurs. Cette fonction est homogéne de degré a +
(si on multiplie par un facteur p les volumes de travail et de capital utilisés,
alors la valeur ajoutée est multipliée par p“*"). Si @ + p < 1, alors les rende-
ments d’échelle sont décroissants ; inversement, ils sont croissants lorsque
a+[>1etconstants sia + B = 1.

L’entreprise choisit les quantités de travail et de capital qui maximisent
son profit. Les marchés des capitaux et du travail et celui des biens sont
parfaits. La firme emprunte son capital au taux d'intérét du marché r, et
assure un salaire w, au travail. Si les solutions sont internes — c’est-a-dire
que les masses de travail et de capital ne sont pas nulles, et que les quantités
maximales ne sont pas disponibles dans I'économie —, I'optimum de profit
est obtenu lorsque les facteurs de production sont rémunérés, en termes
réels, a leur productivité marginale (dérivée partielle, pour chaque facteur,
de la fonction de production). On obtient donc les deux relations :

w,=pp.a. k" Itﬁ_l =Bp. Clu”t
r=ap.a. .k I =ap.q/k.
On a donc les profits de la firme égaux ap, . q,~a p, . g, - B p, - q; =
(1-a-B)p: - Qe
Si les rendements d'échelle sont décroissants 1 —a — B < 0, les profits sont
toujours négatifs. L'entreprise choisit alors de ne pas produire. Si les rende-
ments sont croissants 1 —a — B > 0, I'entreprise voudra au contraire utiliser

elle est dite unitaire lorsqu’elle est égale a un ; cela implique
qu’une hausse de 1 % du salaire relatif est neutralisée par une
hausse de 1 % de l'intensité capitalistique : la hausse des
salaires se paie par une baisse de 1’emploi, toutes choses égales
par ailleurs. De telles fonctions ont en outre des propriétés
d’agrégation remarquables : si tous les secteurs économiques
suivent une telle fonction de production, I'’économie agrégée
également. Cette formalisation (voir encadré) a par exemple
€té proposée par Cobb et Douglas [1929].

La « théorie » Cobb-Douglas est confortée par les centaines
d’estimations de fonctions agrégées de production, en série
temporelle ou bien en panel, qui trouvent une valeur de la
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I'ensemble d'un des facteurs de production disponible dans I'économie. Le
cadre Cobb-Douglas nécessite donc, pour éviter ces solutions en coin, de
supposer les rendements d’échelle constants, c’est-a-dire @ + p = 1. Les
profits sont alors nuls, une fois la rémunération du capital versée ; ce qui
laisse le niveau de production indéterminé. Dans ce cas, la part du travail
dans la valeur ajoutée de I'entreprise est :
W le/p.gi=1-a
et celle du capital est :
. ke/pe-q=a

Si on considére une multiplicité d’entreprises ayant une telle fonction de
production Cobb-Douglas a rendement constant, |'égalisation des salaires et
du rendement du capital impose en outre que a, et « soient similaires dans
toutes les entreprises. On obtient également que le ratio capital travail k, / |,
ne dépend que du parameétre technologique a et des rémunérations rela-
tives des deux facteurs ; il est donc similaire d’une firme a l'autre.

Dans ce cadre, I'agrégation de la production de toutes les entreprises est
ainsi possible :

O =Dg =T a klat=a Dk iE=a s Kl e

ol Q, K, et L, sont respectivement la production nationale, le stock national
de capital et la main-d’ceuvre nationale. La fonction de production nationale
est ainsi également une fonction Cobb-Douglas. De méme, la part du travail
et celle du capital vérifient respectivement :
Part du travail =S, =w, . L, /p,. Q=1-a
Part du capital = Sy =r, . K, / p, . Q = a.

Au total, le partage primaire du revenu dans I'ensemble de |'économie
ne dépend que du parameétre technologique o et demeure constant tant
que ce dernier n’est pas modifié. Ce résultat est obtenu sous des hypothéses
particulieres qui impliquent notamment que |’élasticité de substitution entre
le capital et le travail soit unitaire.

part du capital d’environ un tiers, cohérente avec un partage
«universel » de la valeur ajoutée deux tiers, un tiers entre les
facteurs. Par ailleurs, elle efface le conflit capital/travail. Si les
travailleurs obtiennent, par exemple via des syndicats, des salaires
supérieurs, I’emploi s’ajuste a la baisse (substitution du capital au
travail) pour maintenir inchangé le partage de la valeur ajoutée.
Le conflit se noue désormais entre travailleurs en emploi — les
insiders — et travailleurs hors emploi — les outsiders.
Indépendamment des hypothéses trés fortes mais criti-
quables (rémunération a la productivité marginale des
facteurs de production, rendements constants...), une des
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principales critiques de ce modele est le fait que de
nombreuses estimations de 1'€lasticité de substitution entre
capital et travail aboutissent a des valeurs significativement
inférieures a 1'unité supposée par la fonction de Cobb-Douglas
(voir par exemple Hamermesh [1993] ou Krusell et al. [2000]).
Cette ¢lasticité serait comprise dans l'intervalle 0,3 - 0,8.

Progres technique neutre au sens de Harrod

Cette critique peut étre levée en prenant une fonction de
production plus générale, qui distingue le progrés technique
modifiant l'efficacité du capital de celui modifiant 1'effica-
cité du travail, dont le capital humain. Une telle approche
est dite a la Harrod. Si le progrés technologique est purement
labor-augmenting, c’est-a-dire n’affecte pas la productivité du
capital, et que le ratio capital sur valeur ajoutée est constant,
alors le partage de la valeur ajoutée entre les facteurs demeure
constant. Si le travail est hétérogéne — composé de travail-
leurs qualifiés et non qualifiés, par exemple —, cette propriété
subsiste, méme si le progrés technologique affecte différem-
ment les deux types de travail [Bentolila et Saint-Paul, 2003].
L’encadré propose une démonstration formelle de cette
propriété dans le cas « simple » d'un travail homogéne.

Seuls des chocs sur le ratio capital/valeur ajoutée ou un
« progres technologique biaisé », dii par exemple aux dysfonc-
tionnements du marché du travail [Blanchard, 2006], peuvent
modifier le partage de la valeur ajoutée entre capital et travail.
Des estimations empiriques confirment ce lien [Bentolila et
Saint-Paul, 2003]. A contrario, cette formalisation ne peut
rendre compte d'un partage constant que sous I’hypotheése
d’un ratio capital/travail constant. Et, justement, dans la
plupart des modeles de croissance exogene ou endogene stan-
dard [Guellec et Ralle, 2003], une trajectoire de croissance
équilibrée — pour laquelle I'économie croit a un taux régulier
positif — n’est obtenue que lorsque la valeur ajoutée
et le stock de capital croissent au méme taux ; cette
propriété assure alors une constance de long terme du ratio
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Partage dans le cas

d’un progrés technologique
affectant la productivité

du travail

La production nationale Q suit une
fonction différentiable quelconque
homogéne de degré 1. Soit B le
niveau technologique jouant sur la
productivité du travail. Formelle-
ment, du fait de I'homogénéité
unitaire, Q = K f(BL/K) = K f(m), ou
f est une fonction différentiable
quelconque et m est le ratio BL/K.
Le travail est rémunéré a sa produc-
tivité marginale. A I'équilibre, le
salaire est donc donné par la rela-
tion w = p B f ‘(m).

La part du travail dans la valeur
ajoutée s’en déduit :
Ss=wlL/pQ=p(BL/K).f'(m)/

ftm)=m f* (m) / f(m).

S, est ainsi une fonction unique-

ment de m. Or le ratio capital/

production z=K /Q =1/ f(m). m
est donc implicitement une fonc-
tion de z. In fine, S, est une fonction
de z, l'intensité capitalistique de la
production.

Prenons |'exemple d’une produc-
tion CES, i.e. a élasticité de substitu-
tion entre capital et travail constante :
Q= (AKY + (BLY'™.

Les calculs précédents appliqués
a ce cas donnent la part du travail
S =1~ (Az).

Si e est négatif, i.e. travail et
capital sont substituables, la part du
travail est décroissante avec l'inten-
sité capitalistique. Inversement, si
travail et capital sont complémen-
taires, la part du travail est cette fois
croissante avec l'intensité capitalis-
tique. Si le progrés technologique
porte également sur le capital — si
A augmente —, alors le partage du
revenu primaire ne peut étre
constant dans un tel cadre.

capital/travail et par la méme une constance du partage de
long terme. On peut également obtenir un partage constant
lorsque le taux de croissance est asymptotiquement nul
[Drandakis et Phelps, 1966].

Outre le fait qu'une économie réelle n’est pas sur une
trajectoire équilibrée, la critique de I'approche de Harrod est
évidente : pourquoi le progres technologique n’améliorerait
que les performances du travail ? Par exemple, les progres
rapides des technologies de l'information incorporés au
capital peuvent en modifier la productivité [Cette, 2007].
A long terme, les hypothéses habituelles d’une croissance
équilibrée imposent une stabilité de la productivité du capital
en valeur. Les gains de performance du capital signifient
qu'une méme dépense en valeur correspondra a une augmen-
tation de la dépense en volume associée a une baisse du prix
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Graphique 2. Productivité du capital en volume

sur longue période (1890-2006) en France, aux Etats-Unis,

au Royaume-Uni et au Japon

(rapport du capital en volume au PIB en volume — PPA dollar 2000)
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de l'investissement en capital. Ainsi, une stabilité de long
terme de la productivité du capital en valeur peut étre associée
a une baisse de cette productivité en volume, si les perfor-
mances du capital progressent.

Pour autant, I’hypothése de stabilité de la productivité du
capital ne parait pas nécessairement vérifiée a long terme
(graphique 2). Les données sur longue période (1890-2006)
construites par Cette ef al. [2009] a partir de différentes
sources permettent en effet de constater une baisse de la
productivité du capital en volume au Royaume-Uni et au
Japon, et une quasi-stabilité a des niveaux comparables en
France et aux Etats-Unis, avec cependant un changement de
niveau apres la Seconde Guerre mondiale. Mais de telles
évaluations doivent étre considérées avec la prudence d’usage,
le partage entre volume et prix des dépenses d’investissement
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en valeur souffrant de nombreuses difficultés méthodolo-
giques et statistiques.

Progres technologique induit

La nature du progres technologique a donné lieu a une
importante littérature économique dans les années 1960 (voir
par exemple Drandakis et Phelps [1966] ou Samuelson
[1965]). L'idée de certains des modeéles proposés dans cette
littérature est de considérer que les choix technologiques des
entreprises sont dirigés par les déformations de leur struc-
ture de colts. Or, a niveau technologique fixe, le capital
s'accumule et le colt du travail tend a augmenter (revendi-
cations sociales, etc.). Avec une élasticité de substitution infé-
rieure a 1, cette mécanique induit une augmentation du poids
du travail dans les cotts. Cela pousse les entreprises a adopter
des technologies économes en travail, donc labor-augmen-
ting. Cette approche qui semble sophistiquée est en fait relati-
vement tautologique. Pour assurer un partage constant des
colits, donc de la valeur ajoutée, les entreprises choisissent des
technologies qui induisent un partage constant.

Toutefois, Acemoglu [2003] relance cette idée en l'introdui-
sant dans un mode¢le de croissance endogene générique ou les
entreprises de R&D orientent la recherche vers le capital ou
vers le travail. L'unique asymétrie entre le travail et le capital
est le fait que le capital, contrairement au travail, s’accu-
mule. Des calculs lourds mais élémentaires permettent de
montrer qu'une trajectoire de croissance stable, du fait de
cette asymétrie, ne peut exister que si le progreés incorporé
au capital n’est que transitoire. Ce modele est désormais
considéré comme canonique dans l’approche néoclassique du
partage. Mais il souffre d’'un handicap important : une trajec-
toire stable n’est possible que s’il n’existe pas d’externalité
positive entre la recherche labor-augmenting et la recherche
capital-augmenting, c’est-a-dire qu’un type de recherche n’a
pas d’influence sur l'autre type. Si une externalité positive
existait, d'importants progres labor-augmenting rendraient
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rentable une R&D capital-augmenting. 11 reste donc a
construire une théorie s’affranchissant de cette hypothése.

Par ailleurs, I’ensemble de ces modeéles de technologie
induite peuvent susciter un partage constant avec une é€lasti-
cité de substitution capital-travail inférieure a 'unité... mais
sous I'hypothése d'une élasticité constante. Malgré tout, il
demeure que l'approche Cobb-Douglas séduit par ses
propriétés d’agrégation et sa capacité a rendre compte d'un
partage constant, tout en acceptant des « déformations » tran-
sitoires du partage.

L'approche postkeynésienne

Si la Théorie générale de Keynes ne s’intéresse pas directe-
ment au partage de la valeur ajoutée, I'école de Cambridge en
a repris les principes pour construire une théorie de la distri-
bution des revenus aprés la Seconde Guerre mondiale. Elle
en est donc la branche théorique la plus récente. L'approche
canonique est celle de Nicholas Kaldor et Joan Robinson,
formalisée simultanément en 1956, dans deux articles
distincts. Comme la théorie néoclassique, elle permet de
rendre compte d’'un partage constant de long terme des
revenus entre capital et travail.

Le taux de marge ne dépend que de la propension a épar-
gner des capitalistes (prolongement de la premiére théorie de
Kalecki, des lors que cette épargne finance l'investissement)
et de la croissance du capital (voir encadré). Et la clef de
partage du revenu entre capital et travail est le ratio du taux
d’investissement par la propension des capitalistes a épargner.
Comme ces deux quantités semblaient a 'époque de Kaldor et
Robinson relativement constantes, la répartition des revenus
I’était aussi.

Pasinetti [1962] a généralisé ce résultat en permettant une
¢épargne non nulle des salariés. Son résultat a priori surpre-
nant est qualifié de « paradoxe de Pasinetti ». La dynamique
d’accumulation du capital implique que la part des profits
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L'« équation de Cambridge »

Retenons ici le modéle de Kaldor [1956]. Le revenu global R rémunére le
travail et le capital : R = W + IT oli W est la masse des revenus du travail et
IT est la masse des profits du capital et de la propriété.

Soit 5, et s, les propensions moyennes a épargner des salariés et des capi-
talistes. Elles sont supposées constantes et telles que 0 < s, <5, < 1, c’est-a-
dire que les salariés ont une propension plus faible a épargner que les
capitalistes.

L'épargne totale est la somme de |'épargne des deux types d‘agents :
S = S5 + Sc. L'économie étant fermée, l'investissement | est égal a
I'épargne S. Donc :

l=S;R+(Sc—S)RetR=W +IL
La part des profits et la part des salaires s'écrivent alors :
I1 - S;

1 |
R (sc—ss)i Sii=5

%=(scjss)(_%=+5‘)'

Ces équations de Kaldor donnent ainsi la répartition des revenus comme
fonction des taux d'investissement I/R et des propensions a épargner. De la
part des profits, on peut déduire la relation entre le taux de profit et le taux
d’accumulation. Si K est le capital accumulé et V est le coefficient de capital
K /R, alors :

et

R (sc—ss)x (Sc-S9V'
Pour une épargne nulle des salariés, cette relation devient I'équation de
« Cambridge » :

ol g est le taux de croissance du stock de capital.

dans la production est toujours uniquement fonction du taux
d’investissement et de la propension a €pargner des capita-
listes, indépendamment de la propension a épargner des
salariés. En effet, I'épargne des salariés, en tant que fraction
de salaires qui ont été distribués par les entreprises, ne peut
constituer, a I’échelle macroéconomique, une source de profit

pour celles-ci, dés lors que l’on admet le principe de la

28 Lt PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE

premiéere théorie de Kalecki selon laquelle ce sont les dépenses
des capitalistes qui forment leurs revenus.

Des propriétés inexpliquées

La constance du partage de long terme entre capital et
travail est remarquable alors que les économies de I'OCDE ont
connu des bouleversements avec la réduction drastique du
poids de l'agriculture, le passage d'une économie industrielle
a une économie de services, la décolonisation, une révolu-
tion industrielle avec les technologies de l'information et de
la communication, ou une globalisation de la production des
biens. Face a de telles transformations, il est difficile de justi-
fier la constance de 1’élasticité de substitution entre capital
et travail retenue dans I'approche néoclassique ou le compor-
tement d’épargne constant des capitalistes de 'approche
postkeynésienne.

En outre, on retrouve un partage proche d’'un tiers pour le
capital et de deux tiers pour le travail dans des pays industria-
lisés aux structures économiques fort différentes. Et, dans le
méme temps, on observe pourtant d’'un secteur a un autre
des taux de marge allant de 10 % a 70 % et des fluctuations
temporelles importantes. A quoi I'on peut ajouter d’éton-
nantes propriétés empiriques du partage de la valeur ajoutée.
Par exemple, en travaillant sur des données sectorielles assez
détaillées (a partir du niveau 15 ou 30 secteurs), on obtient
que I'évolution des poids relatifs des secteurs dans I'’économie
n’influence pas le partage. Formellement, si f est le poids du
secteur i dans la valeur ajoutée a la date t, et m; est le taux de
marge de ce secteur a la méme date, alors pour u >t :

taux de marge observé = b3 B, = ¥ gint,
iel iel
= taux de marge a poids constants

Cette propriété empirique a, 1a aussi, été constatée dés 1938
sur données américaines et britanniques par Kalecki. Lorsque
la part du travail monte, elle monte dans la plupart des
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secteurs. Ce ne sont pas les secteurs a forte part du travail
qui croissent. Lorsqu’elle est « plate » alors que le poids d'un
secteur a forte part pour le travail s’accentue, le poids d'un
autre secteur a forte part travail diminue ou un secteur a
forte part capital se développe. Cette propriété d’agrégation-
composition est retournée avec des données récentes sur les
Etats-Unis (voir par exemple Young [2010]). Le méme exer-
cice sur les comptes de branche frangais permet de retrouver
a nouveau cette propriété sur les derniéres décennies. En
revanche, du moins dans les deux derniéres décennies, elle
semble invalidée en Finlande [Kyyrd et Maliranta, 2008].

Il conviendrait de construire des théories qui permettent de
comprendre ces propriétés et par la de concilier les observa-
tions sectorielles et celles macroéconomiques, un champ de
recherche encore inexploré. Les fortes fluctuations au niveau
sectoriel jettent méme un doute sur la réalité de la stabilité du
partage de long terme, comme le soulignait deés les années 1950
Robert Solow [1958]. L’absence de théorie macroéconomique
satisfaisante du partage de la valeur ajoutée ne permet pas de
déterminer sa clef socialement ou économiquement optimale a
un temps donné. Dans tous les cas, cette absence laisse la place
a des recommandations politiques qui peuvent aller soit dans le
sens d’'une majoration de la part du travail, soit a I'inverse d'une
augmentation du taux de marge.

Les déterminants empiriques du partage
de la valeur ajoutée

La faiblesse des théories du partage de la valeur ajoutée
n’est pas un obstacle a ce que celui-ci puisse étre expliqué a
partir de nombreux déterminants. De fait, une grande partie
des recherches se sont longtemps concentrées sur l'identifica-
tion empirique de ses déterminants et sur ses évolutions de
court ou moyen terme.

Les approches formalisées retiennent le plus souvent des
déterminants du partage de la valeur ajoutée qui peuvent étre
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dérivés formellement de la fonction de production et du
progres technique retenu, associée a un programme de maxi-
misation du profit. Entre autres travaux retenant cette
approche, on peut notamment citer Blanchard [1997], Cotis
et Rignols [1998], Artus et Cohen [1998], Bentolila et Saint-
Paul [2003], Baghli, Cette et Sylvain [2003]. On pourra s’y
référer pour des explications théoriques plus détaillées.

Les approches empiriques aboutissent a plusieurs détermi-
nants de long terme du partage de la valeur ajoutée :

— selon les caractéristiques de la fonction de production et
du progrés technique, ce dernier peut apparaitre explicite-
ment comme un déterminant du partage de la valeur ajoutée
(voir par exemple Cotis et Rignols [1998] pour une présenta-
tion détaillée) ;

— lorsque les entreprises maximisent leur profit, les condi-
tions d’équilibre de premier ordre permettent de relier
plusieurs variables au long terme du partage de la valeur
ajoutée. Pour simplifier, le colt du facteur le plus mobile (le
capital) détermine le colt d’équilibre de l'autre (le travail) et,
en conséquence, le cout réel du capital détermine le salaire
réel, puis le rapport capital/travail et donc la part de chacun
des deux facteurs dans la valeur ajoutée ;

— quand un autre facteur, comme par exemple 1'énergie,
intervient dans la combinaison productive, alors son prix
peut influencer le partage de la valeur ajoutée si 1'élasticité de
substitution de ce facteur avec le capital et le travail n’est pas
unitaire ;

— enfin, dans un cadre de concurrence monopolistique, le
pouvoir de marché des entreprises peut influencer le partage.

D’autres déterminants se retrouvent également, dont les
fondements théoriques peuvent paraitre moins robustes mais
qui tirent leur légitimité d'une validation empirique. Ces
déterminants, qui ne sont bien entendu pas indépendants les
uns des autres, sont essentiellement les suivants (voir sur ces
aspects Baghli, Cette et Sylvain [2003]) :

— les rigidités de marchés peuvent influencer le partage.
Pour Blanchard et Giavazzi [2003] par exemple, les rigidités
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sur le marché des biens permettent la formation des rentes
pour les entreprises, dont le partage entre rémunération du
travail et rémunération du capital est ensuite en partie déter-
miné par les rigidités sur le marché du travail, lesquelles
influencent le pouvoir de négociation salarial des salariés et
de leurs représentants syndicaux ;

— les codts et délais d’ajustement des facteurs peuvent
ajouter une composante cyclique au partage de la valeur
ajoutée. Cette composante est le plus souvent empirique-
ment appréhendée par les variations de la valeur ajoutée, des
effectifs, de I'écart de production (output gap) ou encore du
taux d’utilisation des capacités de production ;

— les déséquilibres sur le marché du travail peuvent intro-
duire un possible écart entre le salaire et sa productivité
marginale, et influencer en conséquence le partage de la
valeur ajoutée. Cette composante est souvent appréhendée
par des variables censées refléter le pouvoir de négociation des
travailleurs comme le taux de chomage ;

— des chocs d’offre peuvent aussi influencer durable-
ment le partage. Les chocs habituellement pris en compte
sont les chocs pétroliers, de taux d’'intérét ou de la producti-
vité globale des facteurs ;

— le degré d’ouverture internationale peut aussi étre consi-
déré comme un facteur explicatif des évolutions du partage de
la valeur ajoutée. Deux arguments sont généralement avancés
pour expliquer son impact : suivant le modeéle d'Hecksher-
Ohlin, la plus grande ouverture des économies doit conduire
les pays industrialisés a se spécialiser dans la production de
biens intensifs en capital, provoquant ainsi une baisse de la
part des salaires [Guscina, 2006]. On peut aussi supposer que
la mondialisation conduit a un affaiblissement du pouvoir de
négociation des travailleurs du fait d’'une plus grande mobi-
lité du capital par rapport au travail ; comme les entreprises
peuvent aisément délocaliser une partie de la production, la
pression a la baisse sur les salaires est plus forte du fait d’'une
plus faible mobilité des travailleurs [Jayadev, 2007 ; Oyvat,
2010].
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Les déterminants les plus communément retenus pour
expliquer les mouvements du partage de la valeur ajoutée
sont le progrés technique (associé a I’hypothese d’un progres
technique biaisé, économe en main-d’ceuvre), le cout du
capital (dont le taux d’intérét réel est une composante), le
pouvoir de négociation des salariés ou le degré d’ouverture
internationale. Parmi les autres facteurs explicatifs figurent le
prix de I'énergie, pour justifier notamment les évolutions
observées en France au moment des chocs pétroliers des
années 1970, et le taux de chémage, qui permet d’introduire
un rapport de force entre le capital et le travail.

La multiplication récente des études empiriques ne
converge donc pas vers un déterminant mais sur une multi-
plicité de déterminants. Surtout, ces études divergent sur
I'importance relative estimée de chacun des déterminants, ce
qui ne permet pas de privilégier une approche théorique
plutdét qu'une autre. D’autant que cette problématique est
désormais aussi I'objet d’autres sciences sociales. Par exemple,
Tali Kristal, sociologue, a publié [2010] dans une des plus
prestigieuses revues de sociologie une étude statistique en
panel sur 16 pays industrialisés de 1960 a 2005 en utilisant
toute une batterie d’indicateurs sur le rapport de force créé
par la classe ouvriére. Ces indicateurs sophistiqués compren-
nent le « pouvoir organisationnel de la classe ouvriére » dans
le cadre national (syndicalisation et activité de gréve, par
exemple) et dans une perspective internationale (investisse-
ments directs étrangers et importations de produits du Sud),
ainsi que le niveau de centralisation des négociations sociales.
Les résultats de 1'auteur suggeérent deux grandes phases
communes aux économies industrialisées, une premiere de
renforcement du pouvoir de la classe ouvriere avec une
hausse de la part du travail dans la valeur ajoutée, puis un
retournement dans les derniéres décennies.

Au total, des fondateurs de I'’économie moderne aux débats
académiques contemporains, la question du partage de la
valeur ajoutée est centrale dans I'analyse économique. La
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science économique est encore cependant loin de disposer
d'une théorie satisfaisante du partage de la valeur ajoutée, que
ce soit d'un point de vue normatif ou d’un point de vue
positif. Les réflexions sur le role des inégalités primaires de
revenu dans la crise née en 2008 ouvrent une voie de
recherche nouvelle. Elle contournerait ’analyse a travers la
forme fonctionnelle de la production qui impose des hypo-
théses empiriquement fragiles, en établissant un partage
primaire qui assure 1’équilibre macroéconomique et du
systéme financier. En attendant, il est nécessaire d’étre le plus
précis possible sur les faits empiriques et les limites méthodo-
logiques dans la construction des indicateurs sollicités pour
en rendre compte.

Il / La mesure du partage
de la valeur ajoutée

Le partage de la valeur ajoutée entre rémunération du travail
et rémunération du capital se mesure en rapportant 1'une de
ces rémunérations a la valeur ajoutée. Malgré cette appa-
rente simplicité, la mesure du partage de la valeur ajoutée se
révele particulierement délicate et nécessite des choix
conventionnels inévitablement contestables. Ainsi, il n’existe
pas un indicateur de référence, et différents indicateurs
peuvent étre privilégiés d’'une analyse a 'autre. La difficulté
est encore accrue par le fait que les diagnostics concernant le
partage de la valeur ajoutée different selon l'indicateur retenu,
en termes de niveau mais aussi et surtout en termes d’évolu-
tion. On montre par exemple plus loin que l'orientation du
partage de la valeur ajoutée en France sur les deux derniéres
décennies est contradictoire sur différents champs d’analyse
tout aussi légitimes les uns que les autres! Selon le champ
retenu, il est ainsi possible de montrer en France depuis la
fin des années 1980 une augmentation du taux de marge
(autrement dit une baisse de la part des salaires dans la valeur
ajoutée) ou au contraire une baisse du taux de marge (hausse
de la part des salaires). Une telle situation contribue a freiner
I’émergence d'un consensus sur le niveau et les évolutions du
partage de la valeur ajoutée entre le capital et le travail. Elle
alimente des controverses scientifiques et politiques sur la
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dynamique de la répartition des richesses sur plusieurs
décennies.

De telles incertitudes de diagnostic sont fréquentes en
économie. Mais elles prennent une acuité particuliere dans
le domaine du partage de la valeur ajoutée du fait de la charge
symbolique tres forte portée par cette problématique de
partage entre rémunération du travail et rémunération du
capital, qui synthétise pour certains le rapport de force entre
les travailleurs et les détenteurs du capital. Ces incertitudes
obligent donc a expliciter et justifier trés précisément les
choix retenus afin de ne pas préter a 'accusation de déve-
lopper un point de vue partisan.

La construction d’un indicateur de partage de la valeur
ajoutée nécessite de nombreux choix méthodologiques.
Ceux-ci concernent notamment la mesure de la valeur
ajoutée, 1'évaluation de la rémunération du travail et le
champ économique considéré. L'analyse proposée dans les
chapitres ultérieurs de cet ouvrage privilégie certains choix
meéthodologiques qui, compte tenu des incertitudes signalées,
paraissent prudents.

La mesure de la valeur ajoutée : aux coits des facteurs
plutét qu’aux prix de base

Les indicateurs de partage de la valeur ajoutée sont
sensibles a la notion de valeur ajoutée retenue. Rappelons que
la valeur ajoutée brute est comptablement la différence entre
la valeur de la production et celle des consommations inter-
meédiaires, ces dernieres étant les biens, non durables ou de
faible valeur unitaire, et services transformeés ou entiérement
consommeés au cours du processus de production ; pour
obtenir la valeur ajoutée nette, il faut soustraire en plus la
consommation de capital fixe, qui correspond a la déprécia-
tion de ce capital du fait de son usure ou de son obsoles-
cence. En France et dans la plupart des pays européens, la
valeur ajoutée est évaluée « aux prix de base ». En effet, la
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production est valorisée au prix de base, qui est la recette par
unité produite effectivement recue par le producteur; on
I’obtient en soustrayant du prix facturé les impots sur les
produits (impots liés a la quantité produite, comme la TVA,
la taxe intérieure sur les produits pétroliers, etc.; les autres
impots sur la production, qui sont indépendants de la quan-
tité produite, par exemple la taxe sur les salaires ou les impots
locaux, ne sont pas soustraits) et en ajoutant les subventions
sur les produits (il ne s’agit que des subventions versées par
unité produite ; on n’ajoute pas les subventions d’exploita-
tion, par exemple sur les salaires).

Cette valeur ajoutée aux prix de base se décompose en
rémunération du travail, rémunération du capital et préléve-
ments indirects nets des administrations publiques (soit les
autres impots sur la production moins les subventions
d’exploitation). Une approche du partage de la valeur ajoutée
a partir d’'une évaluation aux prix de base impose donc de
distinguer trois bénéficiaires du partage : le travail, le capital
et les administrations publiques. La problématique du partage
devient alors brouillée et plus complexe que celle « oppo-
sant » la rémunération des seuls facteurs travail et capital.

Les prélévements indirects nets des administrations
publiques peuvent cependant étre neutralisés pour obtenir
une valeur ajoutée qui soit la somme des seules rémunéra-
tions du travail et du capital. En retranchant ces préléve-
ments de la valeur ajoutée aux prix de base, on obtient la
valeur ajoutée dite « aux cotts des facteurs ». Cette notion de
valeur ajoutée aux cotts des facteurs est plus directe et appro-
priée pour l'analyse du partage du revenu primaire entre
rémunération du travail et rémunération du capital que celle
aux prix de base.

Les travaux de Cette et Mahfouz [1996] ou le rapport Cotis
[2009] montrent que, compte tenu des évolutions tres
graduelles (comparées a celles des deux autres composantes)
de la part des prélevements indirects dans la valeur ajoutée
aux prix de base, ce choix méthodologique entre valeur
ajoutée aux prix de base ou aux couts des facteurs n’a
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Calculer le taux de marge des sociétés non financiéres
(a partir des données de la comptabilité nationale)

Le calcul est illustré ci-dessous a partir des données de la comptabilité natio-
nale de |'Insee pour |'année 2005.

Itinéraire a suivre pour accéder aux comptes : site de I'lnsee (www.insee.fr),
puis rubrique « Thémes », « Comptes nationaux — Finances publiques »,
« Secteurs institutionnels », « Entreprises non financiéres ». Sélectionner alors le
fichier 3.101 — Compte des sociétés non financiéres (S11) (milliards d’euros).

Le taux de marge s‘obtient a partir des données du compte d’exploita-
tion, reproduit ci-dessous pour |'année 2005.

Tableau 1. Compte d’exploitation pour I'année 2005, France
(en milliards d'euros)

B1 Ressources

Valeur ajoutée brute 873,9
Emplois

D11 Salaires et traitements bruts 427,7
Dont: | D121 | Cotisations soc. effectives a la charge des  129,0

employeurs
D122 | Cotisations soc. imputées a la chargedes 11,9

employeurs
D29 Impots sur la production 47,5
Dont: | D291 | Imp6ts sur les salaires et la main-d’ceuvre 10,4
D292 | Impéts divers sur la production 37,1
D39 Subventions d’exploitation -11,0
B2 Excédent brut d’exploitation 268,8

cependant qu'un impact limité sur le diagnostic concernant
les évolutions des parts du travail et du capital. En France,
la montée en charge des taxes et leur multiplication se sont
étalées sur quatre décennies. Cette viscosité se retrouve dans
la plupart des autres pays de I'OCDE.

Une illustration du calcul du taux de marge aux prix de
base et aux cotts des facteurs des sociétés non financieres
francaises est fournie dans l’encadré.
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La premiére étape consiste a calculer la valeur ajoutée. La valeur ajoutée
brute aux prix de base (VAPB) correspond a la grandeur B1 (B1
= 873,9 milliards d’euros). La valeur ajoutée brute aux colts des facteurs
(VACF) se définit comme la valeur ajoutée brute aux prix de base (B1) dimi-
nuée des impdts sur la production (D29) et augmentée des subventions
d’exploitation (D39) (ces derniéres apparaissant dans les comptes en
« emplois » sont affectées d’un signe négatif, et il faut donc retrancher cette
valeur négative). On obtient ainsi :

VACF =B1 -D29-D39=8739-47,5+11,0=
873,9 - 47,5 + 11,0 = 837,4 milliards d’euros.

On calcule ensuite la rémunération des salariés, soit la somme des salaires
et traitements bruts (D11), des cotisations sociales effectives a la charge des
employeurs (D121) et des cotisations sociales imputées a la charge des
employeurs (D122). La rémunération des salariés s’éleve donc a
568,6 milliards d’euros (427,7 + 129,0 + 11,9).

La part des salaires dans la valeur ajoutée aux prix de base (PSALPB)
s'obtient en rapportant la rémunération des salariés a la valeur ajoutée aux
prix de base. Le taux de marge aux prix de base (TMPB) est le complément
a 1 de la part des salaires. On a donc :

568,6

PSALPB = 266,8
87

=69,3 % et TMPB =

’ ’

= 30,7 %.

La part des salaires dans la valeur ajoutée aux co(ts des facteurs (PSALCF)
s'obtient en rapportant la rémunération des salariés a la valeur ajoutée aux
colits des facteurs. Le taux de marge aux co(ts des facteurs (TMCF) est le
complément a 1 de la part des salaires. On a donc :

568,6

PSALCF = = =67,9 % et TMCF =1 - 0,679 = 32,1 %.

’

La mesure de la valeur ajoutée : les multinationales
et les prix de transfert

Les multinationales posent un probleme particulier en
comptabilité nationale. En effet, la plupart des échanges entre
filiales de pays différents s’effectuent hors marché. Si I’'on ne
dispose pas d’'un prix des biens et services échangés, on ne
peut estimer les consommations intermédiaires des filiales. Le
calcul de la valeur ajoutée est alors impossible ainsi que celui
des profits des entreprises. L'écueil en comptabilité se décline
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également en un probleme fiscal. Les filiales d'un méme
groupe sont donc tenues de comptabiliser les échanges en
utilisant des « prix de transfert ». L'OCDE définit les prix de
transfert comme « les prix auxquels une entreprise transfere
des biens corporels, des actifs incorporels, ou rend des services
a des entreprises associées ». Ce sont donc les prix des tran-
sactions entre sociétés d’'un méme groupe et résidentes d’Etats
différents : ils supposent des transactions intragroupes et le
passage d’une frontiere. Il s’agit finalement d'une opération
d’import-export au sein d’'un méme groupe, ce qui exclut
toute transaction a l'international avec des sociétés indépen-
dantes ainsi que toute transaction intragroupe sans passage de
frontiére.

Les entreprises sont concernées non seulement pour les
ventes de biens et de marchandises, mais aussi pour toutes les
prestations de services intragroupes : partage de certains frais
communs entre plusieurs entreprises du groupe (par exemple,
les frais de siege), redevances de concession de brevets ou de
marques, relations financieres, etc.

Dans 'objectif de pouvoir s’assurer que les bases d’imposi-
tion de chaque pays sont les plus justes possible, d’éviter les
conflits entre les différentes administrations fiscales et les
distorsions de concurrence entre les entreprises, les pays
membres de 'OCDE ont adopté le principe du « prix de pleine
concurrence » pour les opérations intragroupes. Il signifie que
le prix pratiqué entre des entreprises dépendantes doit étre le
méme que celui qui aurait été pratiqué sur le marché entre
deux entreprises indépendantes.

Malgré ces principes, en pratique, le controle par I’adminis-
tration des prix de transfert est extrémement délicat. Les
marges d’appréciation sont importantes pour les prix des
biens échangés. Elles le sont encore plus lorsqu’il s’agit d'un
échange de services. En particulier, les redevances de brevet
entre filiales sont quasi impossibles a évaluer : si un médica-
ment sans équivalent sous brevet américain — par exemple
le Viagra — est produit dans des filiales a I'étranger — par
exemple en Irlande — appartenant aux détenteurs du brevet,
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aucune référence sur un marché ne permet de correctement
évaluer le prix de transfert pour la redevance de brevet asso-
ciée. Il en est de méme pour les partages de frais de si¢ge.

Ces marges permettent aux entreprises multinationales de
transférer ou de maintenir des profits, donc comptablement
de la valeur ajoutée, dans un pays donné. Par nature, il est
impossible de mesurer I'impact de ces méthodes d’optimisa-
tion fiscale. On peut toutefois supputer que, pour un « gros »
pays, ce type de pratiques doit avoir un impact agrégé limité
sur le calcul de la valeur ajoutée et de I'excédent brut d’exploi-
tation dans les comptes nationaux.

En revanche, il peut en étre différemment pour un « petit »
pays trés ouvert aux filiales de groupes étrangers. L'optimisa-
tion fiscale pourrait ainsi étre 1'une des explications des évolu-
tions spectaculaires observées dans certains pays. C’est le cas
notamment de I'Irlande et un probable symptome de la fragi-
lité du modele du « Tigre celtique » qui s’est effondré en 2010.
Apres une premiere baisse dans les années 1980, la part du
travail dans la valeur ajoutée s’est effondrée de plus de
10 points en quelques années avant de se redresser entre 2003
et 2007 a un niveau bien en dec¢a de celui antérieur a 1980.
Or, disposant du plus faible impot sur les sociétés en Europe,
I'Irlande a vu se multiplier les filiales de grandes multinatio-
nales dans la décennie 1980 et surtout dans la seconde moitié
des années 1990, filiales qui avaient a priori tout intérét a
transférer artificiellement des profits maximum dans ce pays.

Tableau 2. Part des profits dans I'économie

marchande irlandaise.

Déformation ou transferts comptables multinationaux ?
(en % de la valeur ajoutée aux colits des facteurs, 1970-2007)

1970 36,2 1996 40,8 2000 47,4 2004 48,7
1980 35,3 1997 42,2 2001 48,5 2005 46,5
1990 411 1998 44,9 2002 51,0 2006 46,9
1995 40,0 1999 45,7 2003 50,4 2007 45,6

Source : EU KLEMS, version novembre 2009.
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Du fait de ces difficultés comptables touchant des « petits »
pays, le présent ouvrage privilégiera ’analyse plus robuste de
grandes ¢économies de 'OCDE.

La mesure de la rémunération du travail
et le probleme des non-salariés

Quelle que soit la taille de I'économie considérée, la mesure
de la rémunération du travail influence grandement le
diagnostic sur le partage de la valeur ajoutée. Les aspects
méthodologiques sont ici majeurs et imposent le choix de
conventions qui impactent les évaluations du partage de la
valeur ajoutée tant en niveau qu’en évolution.

Dans sa version la plus simple, et lorsque le champ retenu
ne comporte que des salariés, la rémunération du travail
correspond a la rémunération des salariés telle qu’elle est
définie par la comptabilité nationale. Celle-ci comprend : les
salaires et traitements bruts; les cotisations sociales patro-
nales, effectives ou imputées (I’ensemble des prestations
directement versées par les employeurs a leurs salariés,
anciens salariés ou a leurs ayants droit) ; les primes ; les
indemnités de licenciement ; la rémunération des congés et
des jours fériés ; la participation et I'intéressement ; les éven-
tuels avantages en nature [Cotis, 2009]. Ainsi circonscrite par
la comptabilité nationale, la mesure de la rémunération des
salariés est cependant incompléte pour une approche du
partage de la valeur ajoutée aux cotts des facteurs [Aske-
nazy, 2003 ; Cotis, 2009]. En France, du fait des difficultés
pour obtenir des informations fiables, les comptables natio-
naux n’incluent pas certains éléments de rémunération du
travail tels que les stock-options ; la pratique varie d’un pays
a un autre : ainsi, disposant de données fiscales précises, les
comptables nationaux américains rajoutent les stock-options
au moment de leur réalisation a la masse des rémunéra-
tions. De plus, dans une approche aux cotts des facteurs, il
est ¢galement nécessaire de tenir compte des impots sur les
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salaires qui, sans étre un €lément de rémunération du travail,
influencent le cott de ce facteur. De tels impots sur salaires
sont principalement versés par des entreprises non assujetties
a la TVA, notamment dans le secteur financier.

Un choix conventionnel, qui influence grandement le
niveau et les évolutions du partage de la valeur ajoutée,
concerne celui qui doit étre fait pour caractériser la rémuné-
ration des non-salariés, autrement dit des entrepreneurs indi-
viduels (exploitants agricoles, artisans, commergants,
professions libérales...) et des aides familiaux. Lorsque le
champ étudié inclut des non-salariés, il est nécessaire de
mesurer la rémunération de leur travail, que la comptabilité
nationale n’évalue pas directement. En effet, le revenu global
des non-salariés, appelé « revenu mixte », ne distingue pas
entre la composante rémunérant leur travail et celle corres-
pondant a la rémunération du capital investi dans leur acti-
vité. Autrement dit, compte tenu de la double nature des
non-salari€s, a la fois travailleurs et entrepreneurs, le revenu
global des non-salariés évalué par la comptabilité nationale
ajoute pour cette catégorie d’actifs la rémunération du travail
et la rémunération du capital.

Il n'est pas possible d’évaluer avec précision la part du
travail dans les revenus mixtes des entrepreneurs individuels.
Aussi, plusieurs hypothéses simplificatrices ont été proposées
dans la littérature empirique :

— le plus souvent, dans les analyses empiriques du partage
de la valeur ajoutée, un cott salarial fictif est affecté aux non-
salariés, égal au colt du travail moyen des salariés sur
I’ensemble de I'économie. Mais cette correction uniforme ne
prend pas en compte la diversité des non-salariés dans la
réalité économique. Elle implique par exemple que les agri-
culteurs se retrouvent en France avec un cott du travail fictif
bien supérieur a leurs revenus mixtes totaux. Ce mode de
calcul induit non seulement des biais potentiellement impor-
tants sur la mesure du partage en niveau, mais aussi et surtout
des biais non stables dans le temps, compte tenu des évolu-
tions de la part des non-salariés dans I'emploi total mais aussi
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des changements de composition sectorielle des non-salariés,
la part des non-salariés agricoles ayant par exemple forte-
ment diminué sur les derniéres décennies. Cette difficulté
complique nettement les analyses du partage de la valeur
ajoutée sur longue période ;

— on peut également faire I’hypothése que la rémunéra-
tion du travail représente un certain pourcentage invariant
dans le temps du revenu mixte des non-salariés. C'est par
exemple le choix retenu par Krueger [1999] dans son analyse
du partage de la valeur ajoutée aux Etats-Unis, ot il suppose
conventionnellement que la rémunération du travail des
non-salariés correspond aux deux tiers de leur revenu mixte.
Mais cette convention semble difficilement justifiable pour de
nombreux pays comme la France ou la part du travail non
salarié dans I’emploi total a connu d’amples fluctuations et ou
la composition de I'emploi non salarié s’est elle-méme nette-
ment modifiée ;

— une autre solution consiste a prendre comme approxi-
mation du salaire des indépendants celui des salariés de la
branche a laquelle ils sont rattachés [[HINENEEN 2003).
Compte tenu de I’hétérogénéité des rémunérations salariales
observées dans les différentes branches de I’économie, cette
correction par branche parait la plus pertinente. Elle demeure
cependant conventionnelle.

Le graphique 3 confirme que la méthode retenue pour
corriger les effets de la non-salarisation sur la mesure du
partage de la valeur ajoutée impacte fortement cette mesure,
tant en niveau qu’en évolution. Dans ce graphique, trois indi-
cateurs de la part des profits dans la valeur ajoutée, autre-
ment dit du taux de marge, calculés sur I'’ensemble de
I’économie frangaise, sont représentés. Ils correspondent aux
trois méthodes précédemment évoquées pour décomposer le
revenu mixte des non-salariés : une part des profits fondée sur
une correction uniforme de la non-salarisation supposant que
le cotit du travail de chaque non-salarié est celui observé en
moyenne sur I'ensemble de I’économie ; une part des profits
ou la rémunération du travail des non-salariés équivaut aux
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deux tiers de leur revenu mixte ; enfin, une part des profits
fondée sur une correction par branche de la non-salarisation
supposant que le colt du travail de chaque non-salarié est
celui observé en moyenne sur la branche dans laquelle il est
employé. Cette derniere correction repose sur une décompo-
sition de I’économie en quarante branches (NES 36). Ce type
de correction a travers des comptes de branche tend a se géné-
raliser pour la mesure du partage. Il est notamment pratiqué
par le consortium EU KLEMS.

Le traitement des non-salariés apparait ainsi comme un
élément crucial de la mesure du partage de la valeur ajoutée.
Ces trois indicateurs conduisent en effet a des diagnostics
sensiblement différents :

— la convention adoptée influence fortement le niveau
des indicateurs. Sur I’ensemble de la période 1949-2009, le
niveau moyen du taux de marge est compris entre 28,2 %
(correction uniforme) et 31,5 % (correction par les deux tiers
du revenu mixte) ;

— la convention adoptée influence également fortement
la dynamique du partage de la valeur ajoutée. L'écart de
niveau entre les valeurs des indicateurs de taux de marge en
1949 et 2008 varie du simple au double : il est d’environ
14 points dans le cas de la correction uniforme et de 7 points
pour les deux autres modes de correction.

Outre qu’elle a pu nourrir des controverses sur 1’'évolution
de la part des salaires en France, la sensibilité des indica-
teurs de partage de la valeur ajoutée aux conventions retenues
pour décomposer le revenu mixte des non-salariés entre
rémunération du travail et rémunération du capital souleve la
question de la pertinence de I'inclusion des non-salariés dans
la mesure du partage de la valeur ajoutée. Plus généralement,
cette question souleve celle du champ économique perti-
nent pour l'étude du partage de la valeur ajoutée, I'impor-
tance des non-salariés n’étant pas la méme sur les différents
champs envisageables.
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Graphique 3. Taux de marge aux colts des facteurs en France,
selon différentes modalités de correction de la non-salarisation,
1949-2009

(champ : ensemble de I'économie marchande, en %)
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Source : calculs des auteurs a partir des données de base de la comptabilité nationale.

Le champ économique retenu pour I'analyse du partage
de la valeur ajoutée

Les interrogations sur le champ économique a retenir
portent non seulement sur les travailleurs non salariés mais
aussi sur d’autres aspects, comme les administrations
publiques et les activités financiéres. Or, dans la plupart des
pays, aucun secteur institutionnel n’a un poids négligeable
(voir tableau 3). Les constats peuvent donc étre fortement
influencés par le champ retenu.

Pour analyser le partage des richesses créées dans un pays, il
parait a priori pertinent de considérer I’ensemble le plus vaste,
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Tableau 3. Poids relatif des différents secteurs institutionnels
en 2009
(en milliards d’euros courants ou en % du total)

Secteur Milliards %

Sociétés non financiéres (SNF) 956,3 55,6
Sociétes financieres 86,2 5,0
Administrations publiques 311,9 18,1
Ménages, y compris entrepreneurs individuels 345,1 20,0
Institutions sans but lucratif au service des ménages 22,2 1,3
Total des secteurs résidents 1721,7 1000

Source : Insee, Comptes nationaux, base 2000 ; valeur ajoutée au prix de base.

autrement dit I'ensemble de I'économie. Mais, pour I'analyse
économique, il semble préférable que le champ considéré soit
celui des seules activités marchandes. Il convient alors
d’écarter les administrations publiques et privées ainsi que,
concernant les ménages, les activités non marchandes et les
loyers imputés. La production des administrations publiques
est en effet conventionnellement évaluée par les comptables
nationaux a partir d’'une approche en termes de cots
supportés et non pas en termes de prix. Elle correspond a la
somme des consommations intermédiaires, des rémunéra-
tions des salariés, de la consommation de capital fixe et des
autres impots sur la production. L'excédent brut d’exploita-
tion y est donc, par convention, égal a la consommation de
capital fixe (amortissement). Concernant les ménages, les
loyers imputés (fictifs) correspondent aux services de loge-
ment que les propriétaires de logement se rendent a eux-
mémes. Ces services sont conventionnellement valorisés sur
la base des loyers observés sur le marché locatif.

Ces conventions concernant la mesure de la valeur ajoutée
des administrations publiques et des ménages sont nécessaires
pour I'évaluation de la valeur ajoutée et du produit intérieur
brut de I'ensemble de I’économie par la comptabilité natio-
nale. Elles affaiblissent cependant la pertinence des indica-
teurs de partage de la valeur ajoutée sur ce champ le plus large
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et suggerent de limiter I’analyse du partage aux seules acti-
vités marchandes.

Une fraction de la valeur ajoutée marchande est également
le plus souvent exclue du champ de l'analyse : il s’agit de la
valeur ajoutée des sociétés financiéres. Cette valeur ajoutée
n’incorpore pas les plus-values liées a la détention de titres.
Une difficulté méthodologique de cette exclusion est le poids
croissant des sociétés financiéres dans I'emploi et les salaires.
Cette évolution correspond partiellement a une externalisa-
tion d’activités financiéres par les entreprises non finan-
ciéres. Toutefois, 'impact de ces mouvements de frontiéres
entre sociétés non financiéres et sociétés financiéres est certai-
nement limité pour la plupart des pays. On verra plus loin
que les mesures du partage de la valeur ajoutée différent
nettement tant en niveau qu’en évolution entre I’ensemble
des sociétés et les seules sociétés non financiéres.

Le niveau et les évolutions des indicateurs de partage de
la valeur ajoutée calculés sur un champ incorporant des non-
salariés sont, on l'a vu, dépendants de la méthode retenue
pour corriger la non-salarisation. Les champs restreints aux
seules sociétés ne comportent pas d’entrepreneurs indivi-
duels. Les indicateurs construits sur ces champs ne seront
donc pas tributaires des choix conventionnels visant a
décomposer le revenu mixte des entrepreneurs individuels
entre rémunération du travail et rémunération du capital. Les
champs usuellement retenus sur les seules sociétés sont celui
de I'ensemble des sociétés ou celui plus restreint des seules
sociétés non financiéres, qui échappe €également aux incerti-
tudes mentionnées plus haut concernant les sociétés finan-
cieres. Ce dernier champ semble donc le plus adapté a
I’analyse économique du partage de la valeur ajoutée, méme
s'il présente la faiblesse de peser une part tendanciellement
croissante et fluctuante a court terme de I’économie. Pionnier
[2009] indique ainsi que la part couverte par les sociétés non
financiéres a considérablement augmenté sur les derniéres
décennies, pour représenter 55 % de I’économie nationale en
2007 contre un peu moins de 45 % en 1945. Mais, comme le
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souligne le méme Pionnier [2009], « certes, les conclusions
portent alors sur une partie seulement de 1'économie dont le
poids a légérement augmenté dans le temps, mais elles ne
sont pas le reflet de conventions comptables. D’autre part, un
champ limité aux sociétés non financieres semble plus perti-
nent pour l’analyse économique fondée sur les lois du
marche ».

Trois champs sont retenus ici pour illustrer I'influence du
champ de I'analyse sur le diagnostic concernant le niveau et
les évolutions du taux de marge aux cotts des facteurs (voir
graphique 4) : par dimension croissante, les sociétés non
financieres, les sociétés financiéres et non financiéres, et enfin
I’ensemble des entreprises. Pour l'indicateur construit sur
I’ensemble des entreprises, une correction de la non-salarisa-
tion est opérée par branche, avec comme précédemment une
décomposition de I’économie en quarante branches (NES 36).

Les fortes fluctuations des indicateurs au moment des
chocs pétroliers des années 1970 et sur la décennie qui suit
sont assez synchrones. Cependant, sur les deux derniéres
décennies, les orientions des trois indicateurs différent sensi-
blement. On observe ainsi :

— une quasi-stabilité du taux de marge construit sur le
champ des seules sociétés non financieres. Mais cet indicateur
correspond a un champ, plus limité que les deux autres, dont
I'importance a changé sur la période ;

— une baisse marquée du taux de marge construit sur le
champ de I’ensemble des sociétés (sociétés financiéres et non
financiéeres), du fait de la trés forte baisse du taux de marge
dans les seules activités financiéres. Mais cet indicateur est
fragilisé par les difficultés particuliéres de 1’évaluation de la
valeur ajoutée mais aussi du cout du travail dans les activités
financieres ;

— une augmentation marquée du taux de marge construit
sur 'ensemble des entreprises (sociétés et entreprises indivi-
duelles). Mais cet indicateur ajoute a la fragilité¢ du précédent
celle de sa contingence aux hypothéses de la correction de la
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non-salarisation, dans le contexte d’une forte contraction en
France, sur les derniéres décennies, de la non-salarisation.
Ainsi, le diagnostic sur les évolutions du taux de marge sur
les deux derniéres décennies différe nettement selon le champ
retenu. Il est possible de diagnostiquer une augmentation du
taux de marge (et donc une baisse de la part de la rémuné-
ration du travail dans la valeur ajoutée) a partir d’indica-
teurs construits sur l’ensemble de l’économie (voir
graphique 3) ou de l'ensemble des entreprises (voir
graphique 4). Mais il est tout aussi possible de diagnostiquer
une baisse du taux de marge (et donc une augmentation de la
part de la rémunération du travail dans la valeur ajoutée) a
partir d’indicateurs construits sur le champ plus restreint des
sociétés, financieres et non financiéres (voir graphique 4).

Graphique 4. Taux de marge aux colts des facteurs en France,
1949-2009
(en % de la valeur ajoutée aux colts de facteurs)
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Enfin, il est possible de diagnostiquer une stabilité du taux
de marge et donc du partage de la valeur ajoutée entre rému-
nération du travail et rémunération du capital a partir d'indi-
cateurs construits sur le champ plus robuste sur le plan
statistique mais plus restreint des seules sociétés non finan-
cieres (voir graphique 4).

L'analyse du partage de la valeur ajoutée nécessite donc
d’étre précis sur le champ des indicateurs retenus et sur les
conventions adoptées pour la construction de ces indicateurs,
et prudent sur I"appréciation de leurs évolutions.

L'indicateur privilégié pour analyser le partage
de la valeur ajoutée

D’autres difficultés et choix méthodologiques préalables a
la construction d’indicateurs de partage de la valeur ajoutée
existent. Deux peuvent étre mentionnés pour illustration :

— les SIFIM sont des services d’intermédiation financiere
rendus par les institutions qui collectent des fonds auprés des
agents a capacité de financement pour les mettre a la dispo-
sition des agents a besoin de financement ; ils sont évalués
indirectement comme la marge réalisée par les intermé-
diaires financiers sur leurs crédits (préts a des taux supé-
rieurs a ceux auxquels ces intermédiaires se refinancent sur
le marché interbancaire) et sur leurs dépots (rémunérés a des
taux inférieurs aux taux pratiqués sur le marché interban-
caire) ; les comptables nationaux les répartissent entre
consommation finale des ménages et consommations inter-
meédiaires des entreprises selon des clés de partage inévitable-
ment fragiles ;

— les évaluations sur des périodes longues utilisent
comme source statistique des rétropolations des comptes
nationaux qui articulent plusieurs bases comptables dont les
concepts et conventions different. Ces rétropolations sont
généralement opérées en calant pour chaque variable les
évolutions observées sur les anciennes bases sur le niveau de
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la base la plus récente, aprés un rapprochement conceptuel
des précédentes bases sur la plus récente. Sur de longues
périodes, des écarts de niveau de quelques points doivent
alors étre considérés avec prudence, car ils peuvent se situer
dans l'intervalle d’incertitude statistique.

Les développements qui précedent montrent ainsi que la
caractérisation du partage de la valeur ajoutée et plus encore
de son évolution est délicate et nécessite des données de
comptabilité nationale d’'une grande fiabilité. En outre, elle
n’est pertinente que pour des économies de marché struc-
turées. Pour cette raison, nous restreindrons notre analyse du
partage de la valeur ajoutée aux seuls pays développés, essen-
tiellement des pays de I"OCDE. Sauf exception, ces
contraintes méthodologiques limitent la profondeur tempo-
relle des analyses a la période postérieure a la Seconde Guerre
mondiale.

Enfin, il faut souligner que les comparaisons des niveaux
de la part des rémunérations des facteurs travail et capital
entre pays, ou dans un pays donné entre différentes périodes,
sont fragilisées par des possibles différences dans la structure
des prélevements fiscaux. Par exemple, 'impdt sur les sociétés
est 'une des composantes de I'excédent brut d’exploitation.
Aussi, toutes choses égales par ailleurs, une méme rémunéra-
tion des propriétaires du capital nette d'impdt sur les sociétés
correspond a un taux de marge plus €élevé quand ce type de
prélévements est élevé que quand il est plus faible. Pour cette
raison, seuls les écarts de niveaux qui paraissent robustes aux
écarts de structures des prélévements directs peuvent étre
commentés. Les comparaisons internationales doivent donc
privilégier les évolutions des indicateurs plutot que celle des
niveaux. De méme, les comparaisons de niveaux du partage
de la valeur ajoutée dans un méme pays sur des périodes
importantes durant lesquelles des changements fiscaux ont
pu se produire doivent étre faites avec la plus grande
prudence.
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Pour rendre compte de la réalité du partage salaires-profits
et de son évolution sur les derniéres décennies, le champ
économiquement le plus pertinent est le secteur marchand.
Mais, sur ce champ, une correction inévitablement fragile de
la non-salarisation est indispensable et une partie de la valeur
ajoutée est particulierement dépendante de conventions
comptables spécifiques. Le champ plus restreint des sociétés
non financiéres (SNF), moins pertinent sur le plan écono-
mique mais plus robuste sur le plan statistique, parait alors
préférable. Pour rendre compte des évolutions du taux de
marge sur longue période, tant en France que dans d’autres
pays développés, nous privilégions dans la suite de I'analyse
I'indicateur construit sur ce champ des seules sociétés non
financiéres, qui présente l'inconvénient d’étre moins
exhaustit que les indicateurs construits sur des champs plus
larges mais aussi le grand avantage d’étre nettement plus
robuste sur le plan comptable.



Il / Les évolutions du partage
de la valeur ajoutée en France
et a I'étranger

Les évolutions du partage de la valeur ajoutée en France
donnent lieu régulié¢rement a des controverses et des
diagnostics divergents : stabilité de long terme pour les uns,
forte chute de la part du travail pour les autres. Ce chapitre
évitera ces controverses. Sur les bases conventionnelles expli-
citées dans le précédent chapitre, il présentera successivement
les évolutions du taux de marge ou de son complément, la
part du travail, observées en France depuis 1949. Par ailleurs,
toujours pour s’extraire de polémiques purement franco-fran-
caises, ce chapitre procédera a une comparaison sur quelques
pays industrialisés lors des derniéres décennies.

Les évolutions observées en France sur longue période

A nouveau, I'analyse des évolutions est menée sur le champ
des sociétés non financiéres. La masse négligeable de travail-
leurs non salariés dans les entreprises de ce champ n’implique
pas a priori la nécessité de recourir a une correction pour la
non-salarisation. Cette analyse est complétée par une décom-
position comptable qui offre quelques pistes d’interprétation.
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Les évolutions du taux de marge des sociétés
non financieres francaises depuis 1949

Sur le champ des sociétés non financieres, le taux de marge
a connu quatre grandes phases sur la période 1949-2007
précédant la crise actuelle : d’amples fluctuations et une
absence de tendance jusqu’au premier choc pétrolier ; une
baisse importante sur la période des deux chocs pétroliers
avec un point bas en 1982; une remontée sur la
décennie 1980 ; une relative stabilité avec de faibles fluctua-
tions jusqu’en fin de période (graphiques 4 ou 5A et 5B). Sur
les années de crise, le taux de marge diminue d’environ un
demi-point en 2008 et de 2 points en 2009. Ces éléments
descriptifs sont cohérents avec les analyses récentes de Cette
et Sylvain [2009], Pionnier [2009] ' ou Cotis [2009] ? sur les
mémes données.

Si le niveau du taux de marge des sociétés non finan-
ciéres apparait, depuis la fin des années 1980, plus élevé qu'il
n’était en moyenne avant le premier choc pétrolier, I'écart
de 1 a 2 points constaté doit étre considéré avec prudence.
La rétropolation des comptes nationaux opérée par I'Insee
jusqu’en 1949 articule plusieurs bases comptables dont
les concepts originels différent. Cette rétropolation est
opérée en calant pour chaque variable les évolutions
observées sur les anciennes bases sur le niveau de la base
la plus récente, aprés un rapprochement conceptuel
des précédentes bases sur la plus récente. Sur une période
de rétropolation aussi longue, cet écart se situe dans

1. Dans cette analyse, Pionnier [2009] évoque également le partage de la valeur
ajoutée dans les autres secteurs institutionnels (sociétés financiéres, administra-
tions publiques, institutions sans but lucratif au service des ménages, ménages
hors entreprises individuelles, entreprises individuelles) ainsi que les hypo-
théses associées a la rétropolation par I'Insee des comptes nationaux, permet-
tant de calculer le taux de marge en base 2000 sur la longue période ici couverte.
Il propose également une décomposition, dans la part du colt du travail, entre
les parts respectives des salaires nets et des prélévements sociaux.

2. QOutre les éléments d'analyse proposés par Pionnier [2009], Cotis [2009] montre
également la diversité des situations individuelles des entreprises.
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I'intervalle d’incertitude statistique. En conséquence,
nous considérerons que le taux de marge fluctue depuis une
vingtaine d’années autour d’un niveau moyen qui ne différe
pas significativement de celui observé avant le premier choc
pétrolier.

La stabilité du partage de la valeur ajoutée sur les deux
derniéres décennies pourrait masquer des évolutions
contrastées selon la taille des entreprises. Ainsi, sur les seules
grandes entreprises du CAC 40, la part des profits dans la
valeur ajoutée aurait augmenté d’environ 10 points depuis le
milieu des années 1990 [Delaveau, 2009], soit une augmenta-
tion d'une ampleur comparable a celle observée sur les entre-
prises allemandes du DAX 30. Cette forte hausse doit
cependant étre considérée avec prudence : l’évolution
constatée sur les entreprises du CAC 40 englobe 1'ensemble
des activités de ces sociétés a 1’échelle mondiale, soit un
champ qui déborde celui des sociétés non financieres de la
comptabilité nationale qui ne retient que les activités rési-
dentes sur le territoire francais.

Enfin, il faut aussi souligner qu’une lecture des évolutions
du taux de marge s’amorcant au début des années 1980 ne
met pas I'augmentation observée sur la décennie 1980 en
perspective avec la baisse des années 1970. Elle pourrait alors
suggérer artificiellement I'idée d’un partage qui se serait forte-
ment déséquilibré en faveur de la rémunération du capital
depuis la fin des années 1980.

Une décomposition comptable des évolutions observées du taux
de marge en France

Une décomposition comptable des évolutions du partage
de la valeur ajoutée permet d’en caractériser les principaux
facteurs. Cette décomposition comptable simplifiée distingue
trois contributions aux évolutions du taux de marge : celles
des évolutions du pouvoir d’achat du cout du travail par
employé (soit, pour simplifier, du pouvoir d’achat du salaire
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Méthodologie de la décomposition comptable des évolutions
du taux de marge

Le taux de marge au co(t des facteurs (TMCF), complément a 1 de la part
des salaires (PSALCF), peut étre décomposé en fonction du co(t réel du
travail (CRT) et de la productivité apparente du travail (IT) :

RSAL RSAL/PVA
TMCF = T PSALCE =1 = m i YA oy W iy CRT
VACF VACF VACF/PVA I

PVA N

avec :

— VACEF, valeur ajoutée au co(t des facteurs ;

— RSAL, colt du travail (salariés et éventuellement non-salariés, voir
chapitre 1) ;

— PVA, prix de la valeur ajoutée ;

— N, effectifs employés (salariés et éventuellement non-salariés) ;

— CRT, colt réel du travail par employé ;

VACF/ PVA)

— I, productivité apparente du travail par employé (I1 =

Le colt réel du travail est exprimé par rapport aux prix de la valeur
ajoutée car il s'agit du co(it pour les entreprises. |l est également possible
de I'exprimer par rapport au prix a la consommation (PC), c’est-a-dire en
termes de pouvoir d’achat pour les salariés, ce qui fait intervenir les termes
de |’échange. On obtient ainsi :

TMCE=11 — ey - PAGTERTE
I1 I

moyen), de la productivité apparente du travail par employé
et des termes de I'échange intérieur. La méthodologie de cette
décomposition est détaillée dans I'encadré.

L’apport d’'une telle décomposition comptable des évolu-
tions du partage de la valeur ajoutée est descriptif, méme s'il
est tentant d’en tirer une interprétation économique causale.
Comme cela a été détaillé précédemment (chapitre 1), la
théorie économique ne nous renseigne pas de facon claire sur
le niveau d’équilibre du taux de marge. La décomposition
comptable des évolutions du partage de la valeur ajoutée est
rendue plus utile par cette carence.
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avec :

PACT = RSAL/N

, le pouvoir d'achat du colt du travail par employé ;

TE = PC/PVA, le rapport des prix de la consommation par le prix de la valeur
ajoutée, soit les termes de |'échange intérieurs (les prix de la consomma-
tion sont pour partie les prix de biens importés alors que les prix a la valeur
ajoutée sont ceux des biens et services produits sur le territoire écono-
mique national ; il s’ensuit que si les prix relatifs des biens importés augmen-
tent, par exemple a la suite d'une hausse du prix du pétrole, les termes de
I’échange se dégradent).
En différenciant la relation précédente, on obtient :

:
ATMCE = (TMCE = 1) || SEAST 2 AT _1”
1

’

PACT TE

soit encore :
ATMCF = C_PACT + C_TE + C_I1,
avec

C_PACT = (TMCF - 1) x a::é::, la contribution du pouvoir d’achat du coft

du travail par employé aux variations du taux de marge,

C TE=(TMCF-1) x ATTEE' la contribution des termes de I'échange intérieurs,

S
= la contribution de la productivité apparente du travail.

C_I = (TMCF - 1)

I

L’application de la décomposition comptable aux quatre
sous-périodes précédemment définies conduit a mettre en
évidences les €léments suivants, synthétisés dans le tableau 4.

Sur la période 1950-1973 précédant les chocs pétroliers, le
taux de marge fluctue sans tendance marquée car le cott réel
du travail évolue en ligne avec sa productivité apparente. La
contribution moyenne de ces deux facteurs s’établit respecti-
vement a — 3,4 points et + 3,5 points par an. La progression
des prix de la valeur ajoutée supérieure a celle du prix de la
consommation permet une hausse du pouvoir d’achat du
colt du travail supérieure a celle du coit réel du travail. La

60 Lt PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE

contribution du pouvoir d’achat du salaire s’établit en
moyenne a — 3,7 points par an, celle des termes de I’échange
intérieurs a + 0,3 point.

Sur la période des deux chocs pétroliers (1974-1982), la
progression du coft réel du travail et celle de la productivité
apparente baissent sensiblement par rapport a la sous-
période précédente. Mais la baisse de la croissance de la
productivité est supérieure a celle du cofit réel du travail, et
en conséquence le taux de marge connait une baisse marquée
d’environ 6 points (soit une baisse de — 0,7 point par an) en
raison d’un cofit réel du travail qui progresse plus fortement
que sa productivité apparente. La contribution du cofit réel du
travail est de — 2,5 points par an, celle de la productivité appa-
rente de + 1,8 point. La contribution des termes de I'échange
devient négative et atteint — 0,4 point par an, car le prix de
la consommation progresse plus fortement que le prix de la
valeur ajoutée, principalement en raison du renchérissement
du prix de I'énergie importée. En conséquence, le pouvoir
d’achat du colit du travail progresse moins vite que le coft
réel du travail.

Sur les cinq années qui suivent (1983-1987), le taux de
marge augmente d’environ 7 points. Alors que la productivité
apparente progresse a un rythme identique a celui de la sous-
période précédente, la progression du cott réel du travail et
du pouvoir d’achat du salaire baisse fortement. La contribu-
tion du coft réel du travail est de — 0,5 point par an, celle
du pouvoir d’achat de — 0,6 point par an. La contribution des
termes de l'échange est globalement neutre sur cette sous-
période. Cette période de désinflation compétitive se caracté-
rise donc par une augmentation du coft réel du travail tres
réduite par rapport a la sous-période antérieure, et nette-
ment inférieure a celle de la productivité apparente du travail.
Compte tenu d’une évolution trées modérée des termes de
I’échange, cela conduit a un rétablissement du taux de marge.

Sur les deux décennies qui suivent (1988-2006), le taux de
marge demeure relativement stable. La contribution négative
du cott réel du travail (- 0,6 point par an) et celle du pouvoir
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d’achat du cofit du travail (- 0,7 point) demeurent faibles,
mais la progression de la productivité apparente du travail
baisse fortement par rapport a la sous-période précédente. La
contribution de la productivité, de l'ordre de + 2 points par
an depuis le milieu des années 1970, s’établit désormais a
environ + 0,6 point par an. La contribution des termes de
I’échange intérieurs demeure trés faible (0,1 point par an),
mais elle permet au pouvoir d’achat du salaire de progresser
un peu plus fortement que la productivité apparente et que
le colit réel du travail, sans déformation du partage de la
valeur ajoutée. Il ne semble donc pas que, sur cette sous-
période, la dynamique du pouvoir d’achat ait été défavorable
aux salariés.

Sur les trois derniéres années, le taux de marge connait un
profil assez chahuté. Il augmente d’environ 1 point en 2007
du fait d'une légere accélération de la productivité appa-
rente du travail et d’'une contribution positive des termes de
I’échange intérieurs. Il baisse de pres d'un demi-point en 2008
du fait a la fois d'une accélération du pouvoir d’achat du cott
du travail et d’une détérioration des termes de 1'échange qui
s’explique par la flambée des prix du pétrole observée cette
année. Enfin, le taux de marge baisse de prés de 2 points en
2009, en raison d'une baisse marquée de la productivité appa-
rente du travail, alors que le coit réel du travail ne progresse
pas. L’'inertie des ajustements sur le marché du travail durant
la crise, I’emploi se contractant beaucoup moins que la valeur
ajoutée, et le maintien de la progression du cout réel du
travail ont donc fortement contribué a la baisse du taux de
marge.

Pour les années a venir, le rétablissement du taux de marge
des SNF a son niveau d’avant la crise nécessiterait une
progression du pouvoir d’achat du cott du travail inférieure a
celle de la productivité apparente du travail, une contribu-
tion significative favorable des termes de 1’échange ne parais-
sant pas une hypothése tres réaliste. Pour revenir au niveau
de 2006, il faudrait ainsi un surcroit de gains de productivité
de plus de 1 point par rapport aux gains de pouvoir d’achat.
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Compte tenu des efforts de consolidation des finances
publiques actuellement envisagés, qui pourraient appeler
I'augmentation de certains prélevements fiscaux ou sociaux
ou la baisse de certaines prestations, cela signifie que le retour
sur les années a venir du taux de marge a son niveau d’avant
crise nécessiterait soit une nette accélération de la producti-
vité apparente du travail, soit une évolution trés ralentie,
sinon nulle ou négative, du pouvoir d’achat du salaire net
moyen.

Tableau 4. Contributions aux évolutions du taux de marge
des entreprises non financiéres résidentes en France
(en points)

Contributions annuelles Evolution du taux
moyennes... de marge...
..Du ... Des ...Dela w» Eny ... Sur
pouvoir termes de productivité moyenne [|'ensemble
d'achat du l'échange apparente paransur dela
salaire intérieur  du travail la période  période
1950-1973  -3,7 03 3,5 0,1 1,6
1974-1982 -2,1 -0,4 1,8 -0,7 -6,0
1983-1987 -0,6 0,1 20 1,5 7,2
1988-2006 -0,7 0,1 0,6 - 0,4
2007 -0,5 0,4 1,0 1,0 1,0
2008 -11 -0,2 0,9 -04 -0,4
2009 -1,1 1,0 -17 -1,8 -1,8

Source : calcul des auteurs a partir des données de base de la comptabilité nationale.

La décomposition comptable des évolutions du taux de
marge permet de mettre en évidence les éléments suivants
(hors la sous-période de crise des trois dernieres années) :

— les rythmes de progression du cofit réel du travail et de
la productivité apparente du travail ont fortement baissé
depuis le début des années 1970 ;

— les progressions du codt réel du travail et de la produc-
tivité apparente sont assez proches, hormis sur la période
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1974-1987 de baisse (de 1974 a 1982) puis d’augmentation
(de 1982 a 1987) du taux de marge ;

— la baisse du taux de marge sur la sous-période des deux
chocs pétroliers (1974-1982) vient a la fois, et pour des
proportions presque identiques, d'une détérioration des
termes de I'échange liée a ces chocs et d'un ralentissement de
la productivité plus important que celui du pouvoir d’achat
du coft du travail ;

— la remontée sur taux de marge sur la sous-période
suivante vient du ralentissement du coft réel du travail ;

— hormis sur les sous-périodes ot les prix de I'énergie ont
connu des fluctuations importantes (1973-1982), les termes
de I’échange intérieurs n'ont qu’un impact limité sur les
évolutions du partage de la valeur ajoutée.

Les enseignements de la décomposition comptable appli-
quée au partage de la valeur ajoutée observé en France ont
ainsi conduit de nombreux auteurs a accorder un role impor-
tant a la formation des salaires, et plus particulierement a leur
ajustement aux évolutions des prix de I'énergie et de la
productivité, dans les évolutions du partage de la valeur
ajoutée [Cotis et Rignols, 1998 ; Prigent, 1999 ; Baghli, Cette
et Sylvain, 2003]. L'impact des prix de I’énergie et de la
productivité sur le partage de la valeur ajoutée y est parfois
expliqué par 'existence d'une « résistance salariale » (rigidité
du salaire réel) et de délais d’ajustement du facteur travail.
L’indexation des salaires sur des prix de consommation
poussés a la hausse par un choc sur les prix de I'énergie et sur
des gains de productivité passés, et non sur ceux, plus faibles,
de la période courante, a conduit a la baisse du taux de marge
de la période des chocs pétroliers (1974-1982). Un fort ralen-
tissement des salaires a permis le rétablissement du taux de
marge sur la sous-période suivante (1983-1987). Ce ralentis-
sement des salaires s’expliquerait par une baisse du pouvoir de
négociation salariale liée a I'augmentation du chémage. Ces
évolutions observées en France le seraient aussi dans d’autres
pays industrialisés.
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Comparaison internationale

La comparaison des taux de marge de quelques pays indus-
trialisés est également menée ici sur le champ des seules
sociétés non financieres. On se concentrera sur les moyennes
et grandes économies développées avec des statistiques a priori
comparables d'un pays a un autre.

Les grandes fluctuations du taux de marge depuis 1970

Le partage de la valeur ajoutée connait des fluctuations
marquées sur les trois dernieres décennies dans les grands
pays industrialisés (voir graphiques SA et 5B). Au premier
regard, ces fluctuations semblent opposer la France et 1I’Alle-
magne, pays d’Europe continentale, aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, pays anglo-saxons (un méme constat est fait
sur un plus grand nombre de pays par Sylvain [2007]) :

— dans les pays d’Europe continentale, et tout particulie-
rement en France, les chocs pétroliers du milieu de la
décennie 1970 et du début de la décennie 1980 se sont
accompagnés d'une déformation prolongée du partage de la
valeur ajoutée, en faveur des salaires ;

— dans les pays anglo-saxons, ces chocs ne sont pas
accompagnés d'une telle déformation durable du partage.

Cette différence dans l'absorption des chocs pétroliers
pourrait s'interpréter, dans le cadre d’'une modélisation a la
Blanchard [1997], comme la résultante d’'une plus grande
flexibilité sur le marché du travail des pays anglo-saxons. Une
détérioration importante des termes de 1’'échange s’y tradui-
rait plus rapidement (et sans nécessairement passer par des
épisodes durables de chomage massif) par une modération
salariale permettant de revenir au niveau de partage précé-
dant le choc. Une telle lecture doit cependant étre avancée
avec prudence :

— d’une part, les Etats-Unis et le Royaume-Uni sont
producteurs importants de pétrole. Le second choc pétrolier
s’était traduit au Royaume-Uni par d'importants transferts des
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secteurs non producteurs vers le secteur de la production
d’énergie [Cette et Sylvain, 2001]. Le partage de la valeur
ajoutée dans les autres secteurs a ainsi connu une déforma-
tion importante et durable en faveur des salaires, a l'instar
de ce qui est observé en France et en Allemagne ; dans les
secteurs manufacturiers hors énergie, la contraction de la
valeur ajoutée a été partout plus rapide que celle de la masse
salariale ;

— d’autre part, I'analyse des déterminants du taux de
marge dans plusieurs pays industrialisés, proposée par Baghli,
Cette et Sylvain [2003], aboutit a montrer une influence
comparable des variations des termes de 1’échange sur le
partage de la valeur ajoutée dans les différents pays. Autre-
ment dit, les pays anglo-saxons n’absorberaient pas davan-
tage et pas plus rapidement que les pays du continent
européen, dont la France, des chocs de termes de 1’échange
comme par exemple des chocs du prix du pétrole (cette
analyse est résumée dans l’encadré ci-dessous). Dans une
étude plus récente, Sylvain [2008] montre cependant que la
mondialisation pourrait avoir un impact a la hausse sur le
taux de marge, plus fort dans les pays européens que dans les
pays anglo-saxons ;

— par ailleurs, une abondante littérature économique a été
consacrée a 'augmentation du taux de marge qui serait
observée sur les trois derniéres décennies dans de nombreux
pays de I'OCDE (voir entre autres Finnoff et Jayadev [2006],
Commission européenne [2007a], Ellis et Smith [2007], Azmat
et al. [2007], Libker [2007], Kyyréd et Maliranta [2008], Arpaia
et al. [2009] et Husson [2010]). Toutefois, ces constats d’'une
augmentation du taux de marge ou, ce qui revient au méme,
de la baisse de la part de la rémunération du travail dans la
valeur ajoutée sont obtenus sous deux hypotheses fortes :

— les indicateurs retenus dans ces analyses sont construits
au niveau de l'ensemble de I’économie ou du secteur
marchand, avec une correction conventionnelle de la non-
salarisation, consistant généralement a attribuer aux non-
salariés un coat salarial fictif équivalent au codt salarial
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Les principaux enseignements
de l'analyse de Baghli,
Cette et Sylvain

L'objet de |'analyse de Baghli, Cette
et Sylvain [2003] est de dégager,
par une approche économétrique,
les déterminants du taux de marge
(part des profits bruts dans la valeur
ajoutée) des entreprises en France,
en Allemagne, aux Etats-Unis, au
Japon et au Royaume-Uni sur les
trois décennies 1970-2000. L'une
des originalités de I'étude repose
sur le travail méthodologique et
statistique détaillé déployé pour
construire les indicateurs de taux de
marge.

Compte tenu de I'existence de
fortes inerties d’ajustement des
facteurs et du salaire, le long terme
économétrique estimé sur des
données s'étendant sur quelques
décennies seulement correspond
davantage a un moyen terme

économique dans lequel le niveau
du taux de marge est influencé non
seulement par le taux d‘intérét réel,
mais également par les chocs de
termes de I'échange (ici les évolu-
tions du prix relatif de I'énergie) et
par les déséquilibres « keynésiens »
sur les marchés des biens et du
travail. Les principaux enseigne-
ments de |'analyse sont les suivants :

— dans les cing pays étudiés,
mais surtout pour la France, I'Alle-
magne et le Japon, la mesure du
taux de marge est trés sensible aux
diverses conventions statistiques
retenues, et en particulier a la
correction de la non-salarisation. En
neutralisant les effets de la non-sala-
risation, le taux de marge des entre-
prises francaises apparait stable
depuis la fin des années 1980 a un
niveau équivalent a celui d'avant le
premier choc pétrolier ;

— le niveau du taux de marge
des entreprises francaises semble
déterminé, a moyen terme, par le

moyen sur l’ensemble du champ. Or on a vu plus haut
(chapitre 11) que la convention retenue pour cette correction
influence grandement le diagnostic concernant les tendances
du taux de marge sur les dernieres décennies. En particulier,
I"évolution commune a de nombreux pays d'une substitution
d’'indépendants agriculteurs par des indépendants profession
libérale introduit mécaniquement une tendance baissiére de
la part du travail obtenue par correction de la non-salarisation
sur le salaire moyen : la « valeur travail » des non-salariés est
surestimée en début de période, et potentiellement sous-
estimée dans les dernieres années [ ESNEE, 2003] ;

— certaines de ces analyses s’amorcent au début des
années 1980, apres la baisse du taux de marge constatée
durant la période des chocs pétroliers, et interprétent le retour
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prix relatif de I'énergie et, dans une
moindre mesure, le colit du capital
et les tensions sur 'outil de produc-
tion. Sur la sous-période 1970-1973
précédant les deux chocs pétroliers,
et sur la sous-période 1990-2000
récente, la relative stabilite du taux
de marge provient de variations de
ces trois déeterminants qui s'équi-
librent. La baisse marquée du taux
de marge sur la sous-période
1974-1981 des deux chocs pétro-
liers s’explique par lI'impact a la
baisse de I'augmentation du prix réel
de I'énergie et de moindres tensions
sur l'outil de production, ces
influences étant toutefois légere-
ment contrebalancées par I'impact a
la hausse du coiit réel du capital. Sur
la sous-période 1982-1989 suivant
les deux chocs pétroliers, la forte
hausse du taux de marge, équiva-
lente a la baisse de la sous-période
précédente, s'explique par I'impact
conjoint de la baisse du prix de
I'énergie, de la hausse du co(t réel

du capital et de 'augmentation des
tensions sur l'outil de production ;

— le niveau du taux de marge
des entreprises allemandes et japo-
naises semble pouvoir s'expliquer, a
moyen terme, par les mémes déter-
minants que pour les entreprises
francaises. Aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, le taux de marge
semble stationnaire, ce qui peut
s'expliquer par des chocs moins
importants, en particulier concer-
nant le prix relatif de |'énergie, et
sans doute aussi par de plus fortes
flexibilités sur le marché du travail.

La dynamique de court terme
du taux de marge des entreprises
francaises semble transitoirement
influencée par les évolutions de
nombreuses variables, dont (positi-
vement) celle du taux de chémage.
Cela confirmerait que I'importance
du déséquilibre sur le marché du
travail influence significativement (et
négativement) le pouvoir de négo-
ciation salariale.
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ultérieur aux niveaux d’avant ces chocs comme une tendance
a la hausse du taux de marge.

Sur le champ des sociétés financiéres, plus restreint mais
plus robuste, le taux de marge ne connait une tendance a la
hausse qu’aux Etats-Unis et en Allemagne (depuis la décennie
1990). Le taux de marge semble connaitre dans d’autres pays
une orientation tendancielle a la baisse (Italie et Pays-Bas par
exemple) ou une stabilité (France, Royaume-Uni, Danemark,
Espagne...).

Enfin, le niveau du taux de marge observé en France parait
relativement faible comparé a celui des autres pays d’Europe
continentale étudiés. Depuis le début des années 1990, il
demeure encadré par les taux de marge des deux grandes
économies anglo-saxonnes : 1égérement supérieur a celui des

Graphique 5. Taux de marge des sociétés non financiéres
(en % de la valeur ajoutée aux colts des facteurs)

A — Dans les grands pays de 'OCDE 1970-2009
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Etats-Unis et juste en dessous de celui du Royaume-Uni. Ce
constat est également celui de Leythienne et Smokova [2009]
qui suggerent que la France serait, sur les années récentes,
parmi tous les pays de I'Union européenne, celui ou le taux
de marge des SNF est le plus faible. Toutefois, des différences
institutionnelles ou de conventions peuvent rendre délicate
Iinterprétation des écarts de niveau entre pays. Le chapitre v
y reviendra a travers la décomposition comparée du taux de
marge dans les principales économies de I'OCDE.

Evolutions récentes : un impact significatif de la crise

Sur la derniére décennie, sinon depuis le début des
années 1990, le taux de marge des SNF connait des fluctua-
tions plus ou moins importantes autour d'un niveau relative-
ment stable dans tous les pays, sauf I’Allemagne ou 1'Italie.
Sur ce champ des sociétés non financieres, |'existence d’une
tendance généralisée a la hausse ou a la baisse du taux de
marge dans les principaux pays industrialisés sur les deux
derniéres décennies n’est pas évidente. Il faudra certainement
attendre encore plusieurs années pour renforcer ou invalider
définitivement ce diagnostic.

En Italie, le taux de marge diminue continiiment depuis
le début de la décennie. En fin de période, son niveau y
demeure cependant 1'un des plus ¢€levés, avec celui observé en
Finlande.

A l'opposé, I’Allemagne est le seul pays a se singulariser par
une augmentation tendancielle importante du taux de marge
sur les deux dernieres décennies. Le niveau du taux de marge
y était comparable a celui observé en France au début des
années 1990, juste apres la réunification, et il lui est supérieur
d’environ 10 points en 2007-2008. Cette singularité résulte
d’une progression des salaires trés faible, inférieure a celle de
la productivité apparente du travail qui est comparable a celle
observée dans l'ensemble de la zone euro et en France. Cela
permet aux entreprises allemandes de dégager des gains de
compétitivité vis-a-vis des autres pays de la zone euro et de
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financer I'augmentation du taux de marge (voir Aghion et al.
[2010] ou Cette [2010] pour une analyse détaillée de cette
stratégie de croissance de I’Allemagne).

Compte tenu du poids de I’économie allemande en Europe,
cette évolution doit induire pour I’ensemble de la zone euro
une érosion progressive de la part du travail entre 1990 et
2000, du méme ordre de grandeur que celle observée aux
Etats-Unis. On peut toutefois noter que la déformation en
faveur du capital s’est nettement inversée en Europe en
2008-2009.

De fait, sur les deux années de crise 2008-2009, le taux de
marge baisse dans la plupart des pays étudiés, l'ajustement
étant particuliérement net en Allemagne ou en Finlande. Les
exceptions sont les Etats-Unis, ou il se redresse trés légere-
ment en 2009, et I'Espagne, ou il augmente faiblement sur
les deux années. Compte tenu de I'importance des révisions
statistiques souvent effectuées par les instituts statistiques
nationaux sur les données mobilisées pour calculer le taux de
marge, les faibles évolutions a la hausse du taux de marge
constatées en 2008 et 2009 dans ces deux pays doivent étre
relativisées : il faut attendre qu’elles soient confirmées par les
publications des comptes nationaux dans les prochaines
années. En revanche, 'ampleur de la baisse du taux de marge
constatée en 2008-2009 dans les autres pays suggere que cette
orientation a la baisse pourrait étre robuste aux inévitables
révisions comptables a venir. Le cas de la France est plus
incertain, la baisse intervenue en 2008-2009 du taux de marge
est modérée et succede a une année de hausse, ce qui fait que,
au total, I’écart entre la France et les Etats-Unis revient en
2009 a sa valeur de 2006. Dans tous les cas, I'appréhension de
I'impact de la crise de la fin des années 2000 sur le partage de
la valeur ajoutée ne pourra étre effective qu’avec un recul de
plusieurs années.



IV / Une ventilation mouvante
de la part du travail

En France, mais aussi dans la plupart des grands pays indus-
triels, une large part des salariés considerent que leurs revenus
progressent bien moins que les gains de productivité
[Atkinson, 2009]. Cela nourrit I'idée d'une forte déformation
du partage de la valeur ajoutée en défaveur du travail. Comme
nous l'avons vu au précédent chapitre, un tel constat n’est
pas robuste au champ retenu pour l’analyse et a certains choix
conventionnels comme celui de la correction de la non-salari-
sation. Le sentiment des salariés ne peut donc étre confirmé
par les évolutions moyennes observées sur des indicateurs
issus de la comptabilité nationale. Surtout, I'hétérogénéité des
¢volutions d’un pays a l'autre du partage capital/travail,
quelle que soit la mesure retenue, suggere de rechercher au
sein de la part travail une explication du sentiment dans tant
de pays de ne pas bénéficier des fruits de la croissance.

Ventiler la part du travail est un premier pas dans sa
compréhension. Nous présentons ici trois dimensions : une
ventilation entre catégories de travailleurs selon la qualifica-
tion, un partage selon le niveau ordinal des revenus et le
secteur, et une décomposition entre salaire net et revenu
différé.
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Le partage entre niveau de qualification

Les données EU KLEMS permettent de ventiler la part du
travail entre trois niveaux de qualification ou plutét de
dipléme : peu qualifi¢, moyennement qualifié¢, trés qualifié.
La frontiere entre les niveaux de qualification est non compa-
rable d’'un pays a un autre mais cohérente longitudinale-
ment pour un pays donné. Par exemple, pour la France, les
peu qualifiés sont les sans-diplome, et les trés qualifiés dispo-
sent d'un dipldme universitaire. Pour les Etats-Unis, les trés
qualifiés sont aussi les dipldmés de niveau universitaire, mais
les peu qualifiés sont ceux qui n'ont pu compléter leur high
school.

Le tableau 5 montre I'évolution de cet intrapartage de 1980
a 2005 en France, aux Etats-Unis et au Japon. Dans ces trois
pays, on observe une méme évolution, que l’on retrouve
¢galement dans l'ensemble des pays de I’'Union européenne.
La part du travail peu qualifié dans le coGt du travail décline
fortement. Elle était au début des années 1980 au-dessus de
la part revenant au travail tres qualifié. Mais, au tournant de
la décennie 1990, cette derniére, du fait de sa progression
rapide, a dépassé la part du travail peu qualifié. Hormis aux
Etats-Unis, le travail moyennement qualifié conserve cepen-
dant la part la plus importante.

Ces transformations que I'on rencontre dans des pays aux
institutions variées ont donné lieu a une trés vaste littérature
autour de deux phénomeénes globaux : la mondialisation et le
progres technologique biaisé.

La premiere hypotheése repose sur la mécanique d’ouver-
ture du commerce international avec des pays en développe-
ment disposant d’'une importante dotation en travail non
qualifié. Dans les modeles classiques de commerce interna-
tional dits Heckscher-Ohlin-Samuelson, cette ouverture se
traduit par une convergence des prix relatifs des facteurs de
production et donc des salaires relatifs du travail non qualifié
[Rainelli, 2009]. D’autres mécanismes accentuent la pression
sur la rémunération globale du travail peu qualifié. Dans un



eaux de qualification

(Etats-Unis, France, Japon, 1970-2005, en %)

is niv

Tableau 5. Ventilation de la part du travail salarié de I'économie de marché
en tro

UNE

Japon

France

-

Etats-Unis

VENTILATION MOUVANTE DE LA

Peu
qualifiés

Moyen.

qualifiés

Tres
qualifiés

Peu
qualifiés

Moyen.

qualifiés

Trés
qualifiés

Moyen. Peu
qualifiés

Trés
qualifiés

qualifiés

32,7

53,1

14,2
18,3

1970
1975
1980
1985
1990
1995
2000
2005

38,3

47,5

14,2

24,2

52,5

17,5 9.6 48,6 41,8 17,4 50,7 31,9
10,8

60,6

21,9

25,5

54,1

20,4

36,9

52,3

13,1

58,6

28,3

19,3

57,5

23,2

28,2

58,2

13,6

10,4

57,6

32,0

7.9 16,7 61,6 21,7 26,2 59,7 14,1
71

56,0

36,1

9,7

60,1

30,2

17,0

62,1

20,9

52,9

50,1

40,0

6,8

58,6

34,6

16,2

63,4

20,4

6,2

43,7

PART DU TRAVAIL

Source : EU KLEMS, version 2008,

73

74 LE PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE

modele de mobilité imparfaite, le facteur le moins mobile
— le travail peu qualifié — est celui qui aura son pouvoir de
négociation le plus affecté par le choc de I'ouverture commer-
ciale [Harrison, 2002]. De méme, la possibilité de délocaliser
dans une industrie donnée la partie de la chaine de valeur la
plus intensive en travail accentue la pression a la baisse sur le
travail le moins qualifié [Feenstra, 2004].

Enfin, I'internationalisation n’est pas neutre sur le progres
technologique. Les entreprises du Nord peuvent choisir des
innovations défensives qui sont biaisées en faveur des plus
qualifiés, de plus en plus abondants [Wood, 1994]. La globali-
sation nécessite en outre une optimisation de la circulation de
I'information et est de fait vectrice de diffusion des techno-
logies de l'information et de la communication (TIC).

Or, la aussi, une abondante littérature a montré 'impact
défavorable des TIC sur le poids du travail non qualifié dans la
masse salariale, a la fois en réduisant la demande pour ce type
de travail et en augmentant celle pour le travail qualifié. Ces
technologies permettent de substituer du capital au travail des
peu qualifiés qui est caractérisé par des taches répétitives et
routiniéres. La flexibilité, notamment des horaires, facilitée
par les technologies de I'information, induit en outre un déli-
tement des collectifs de travail peu qualifiés et donc de leur
pouvoir de négociation [[JJNEHEEE 2002]. Inversement, les
qualifiés seraient complémentaires avec les technologies de
I'information, qui favorisent la résolution de taches
complexes et donc la productivité des qualifiés.

Les ¢tudes empiriques confirment ces substitutions et
complémentarités [Krusell et al., 2000 ; Autor et al., 2003].
D'une part, les TIC permettraient de se séparer, tant dans les
entreprises privées que dans les administrations publiques,
d’ouvriers non qualifiés comme de secrétaires. D’autre part,
les salaires des plus qualifiés progressent avec l'usage par les
entreprises des TIC. Ces résultats suggérent une déformation
de I'élasticité entre capital et travail qui elle-méme pourrait
induire une déformation du partage capital/travail (voir
chapitres précédents).
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Les mécanismes sont en fait dynamiques. La complémen-
tarité entre qualification et technologie, et les politiques
publiques favorisent une montée des niveaux de diplome de
la main-d’ceuvre. Or Acemoglu [1998] montre que les inno-
vations sont dirigées par I’abondance relative des différents
types de facteurs travail. Plus la main-d’ceuvre est qualifiée
et plus les technologies choisies par les entreprises seront
adaptées a cette offre de travail. Ainsi, plus de qualifiés accé-
lerent I'émergence de technologies biaisées en leur faveur et in
fine une montée endogéne des dipldmes et un partage global
de la masse salariale en faveur du travail qualifié. A travers
ce cycle technologie-qualification, la part des qualifiés dérive
tendanciellement tout en maintenant le coefficient de substi-
tution entre le capital et I’agrégat travail. Elle permet cepen-
dant une inflation de l'offre de qualifiés qui en retour modeére
I'accentuation des inégalités entre qualifiés et peu qualifiés
induite par une baisse de la demande des seconds et une
hausse de celle des premiers.

Si I’évolution en défaveur des travailleurs peu qualifi€s est
globale au sein des pays développés, les institutions natio-
nales peuvent jouer sur le partage entre niveaux de qualifi-
cation. Par exemple, a un niveau agrégé, un salaire minimum
semble associé a un ralentissement de la baisse de la part du
travail peu qualifié [Commission européenne, 2007b]. Ce
résultat est cohérent avec des travaux sur certains secteurs :
par exemple, Draca et al. [2006] trouvent que les impor-
tantes hausses du salaire minimum britannique dans les
années 2000 ont eu tendance a réduire les profits des entre-
prises des secteurs dans lesquels le salaire minimum était
effectivement contraignant, et cela sans impliquer de réduc-
tion de l'emploi. Reste que, théoriquement, si un salaire
minimum implique une réduction substantielle de I'emploi
a bas salaire, il peut au total se traduire par une érosion de
la part des moins qualifiés au sein de la masse salariale. Ces
mémes facteurs jouent sur les inégalités en bas de la hiérar-
chie salariale ; par exemple, la baisse du salaire minimum réel
aux Etats-Unis a participé d’une hausse des inégalités
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salariales dans les trois derniéres décennies, méme si
I'ampleur de son impact est discutée [Autor et al., 2010].

En France, Cette et Sylvain [2009] montrent, a partir de
données venant des déclarations annuelles de données
sociales (DADS), que du début ou du milieu des années 1990
jusqu’en 2007, le ratio D1 (premier décile)/moyenne a,
concernant les salariés a temps complet, augmenté de respec-
tivement 3,5 points et 1,5 point. Comme selon les enquétes
ACEMO de la DARES, la proportion des salariés des entreprises
non agricoles, hors intérim, concernés par la hausse du SMIC
était de 10,9 % en 1990 et de 12,9 % en 2007, avec sur cet
intervalle un minimum de 8,1 % en 1993 et un maximum
de 16,3 % en 2005, on peut supposer que l'ensemble des
salariés du premier décile sont payés au méme salaire de base
(c’est-a-dire hors primes, intéressement, participation, heures
supplémentaires...), le SMIC. Sous cette hypothése, la part du
premier décile dans ’ensemble de la masse salariale nette
aurait augmenté sur le méme intervalle de respectivement
environ 0,35 et 0,15 point, soit 0,2 point et 0,1 point de
valeur ajoutée. Cette évolution est liée aux fortes revalorisa-
tions du SMIC en France dans la premi¢re moitié des
années 2000. Elle contraste avec celle de I’Allemagne ou ont
prédominé dans le méme temps une austérité salariale et
surtout le développement d’emplois a temps partiel (mini et
midi jobs) non couverts par les conventions collectives.

Le poids des hautes rémunérations

Si les évolutions du partage entre grands groupes de qualifi-
cation sont treés marquées, elles ne permettent pas de rendre
compte que méme parmi les qualifiés le découplage entre
salaires et productivité est ressenti. Si on observe cette fois les
inégalités interdéciles, ces derniéres n’ont pas une tendance
bien précise parmi les grands pays de 'OCDE. En particu-
lier, le ratio entre la médiane et le premier décile (D5/D1)
progresse ou régresse légérement selon les pays depuis 1990
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alors que le ratio entre le neuvieme décile et la médiane
(D9/DS) demeure en général relativement constant
(tableau 6), dans des configurations institutionnelles variées.

Tableau 6. Des inégalités salariales interdéciles (D9/D5)
relativement stables sur la période 1990-2005
(champ : salariés temps complet)

Pays Année D9/D1 D9/D5 D5/D1
France 1990 3,3 2,0 1,6
1995 3,1 1,9 1,6
2000 3,0 2,0 1,5
2005 2,9 2,0 1,5
Allemagne 1990 2,8 1,7 1,6
1995 2,8 1,8 1,6
2000 2,9 1,8 1,6
2005 3,3 1,7 1,9
Suéde 1990 2,0 1,5 1,3
1995 2,2 1,6 1,4
2000 2,3 1.7 1,4
2004 2,3 1,7 1,4
Royaume-Uni 1990 3,4 1,9 1,8
1995 3,5 1,9 1,8
2000 3,5 1,9 1,8
2005 3,6 2,0 1,8
Etats-Unis 1990 4,3 2,1 2,0
1995 4,6 2,2 2,1
2000 4,5 2,2 2,1
2005 4,9 2,3 2,1

Source : OCDE, Croissance et inégalités. Distribution des revenus et pauvreté
dans les pays de I'OCDE, 2008.

En revanche, une série de recherches impulsées par
Atkinson et al. [2010] montrent, a partir des fichiers fiscaux,
qu’aux Etats-Unis I'observation pertinente n’est pas entre
déciles mais au sein du dernier décile. Ainsi, la part dans la
masse salariale (y compris les stock-options) des 10 % de plus
hauts salaires a trés nettement augmenté dans les quatre
derniéres décennies, au détriment des 90 % d’autres salariés.
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Si on se restreint aux 1 % les mieux payés, le poids de leur
rémunération dans ’ensemble de la masse salariale est passé
de 5,1 points en 1970 a 9,3 points en 1995 puis 11,4 points en
2008. Cette hausse a €té quasi ininterrompue et le 1 % le
mieux pay€ aurait capté a lui seul depuis le premier choc
pétrolier, en augmentation de revenu, plus de la moitié de la
hausse du PIB des Etats-Unis... Il y a donc dans ce pays une
trés forte déformation du partage au sein de la masse salariale
(tableau 7). Une littérature croissante s’est attelée a rationa-
liser ces faits. Plusieurs voies sont explorées.

Une des plus importantes porte sur les rémunérations des
dirigeants d’entreprise. Si on se fonde toujours sur les données
américaines, le poids des salaires des officers — c’est-a-dire les
membres de la direction générale des entreprises — dans la
masse salariale suit grosso modo celui des plus hautes rémuné-
rations sur le xx« siécle. Par exemple, de 1980 a 1995, leur part
dans les salaires est passée de 6 % en 1970 a 8,8 % en 1995
(il n'y a pas de données constituées pour les années 2000).
Comme les rémunérations du top management des entre-
prises sont souvent de facto indexées partiellement sur celles
des P-DG, les travaux empiriques se sont concentrés sur les
seuls P-DG, dont les rémunérations sont en outre plus facile-
ment accessibles aux chercheurs. Les cents P-DG les mieux
rémunérés ont bénéficié, entre 1970 et 2006, d’'une multipli-
cation par plus de 30 de leur rémunération réelle.

L’approche théorique standard pour appréhender la rému-
nération des dirigeants est celle du modéele principal agent.
Des actionnaires (le principal) déléguent la gestion d'une
entreprise dont ils sont propriétaires a un dirigeant (I’agent).
L’ensemble des décisions de cet agent ainsi que I'information
dont il dispose pour prendre ces décisions ne sont pas parfai-
tement observables par le principal. Ce dernier recherche
donc le systeme d’incitations le mieux a méme d’aligner les
intéréts de 1'agent sur les siens (en I'espéce, la maximisation
des dividendes ou de la valeur des actions), par exemple en
indexant partiellement sa rémunération sur la valeur bour-
siere de I'entreprise (attribution de stock-options). Mais ce
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cadre se révele insuffisant : Hall et Murphy [2002] ont ainsi
montré que, par rapport a un contrat de rémunération
optimal standard, les contrats de rémunération des P-DG
américains se caractérisaient par des rémunérations fixes trop
élevées et une sensibilité a la baisse de la partie variable de
la rémunération trop faible ; autrement dit, les P-DG gagnent
quand les résultats sont bons, ce qui peut d’ailleurs étre da
aussi bien a la conjoncture qu’a leur gestion personnelle, mais
ne perdent pas quand les performances sont mauvaises.

Plusieurs arguments nouveaux ont donc été avancés pour
comprendre le niveau actuel des rémunérations fixes des diri-
geants [Palomino, 2011]. Ces rémunérations viendraient en
compensation de la complexification du travail de direction
induite par la globalisation et le changement technologique.
Mais l'approche qui semble la plus pertinente est liée a la
taille croissante des entreprises [Gabaix et Landier, 2008]. En
effet, si on considere qu'un bon dirigeant permet a l'entre-
prise de gagner un pourcentage, méme faible, de profit
supplémentaire, le gain pour les propriétaires (actionnaires)
d’attirer les meilleurs dirigeants ou cadres dirigeants croit avec
la taille de I'entreprise ; de fait, un faible pourcentage
appliqué a une capitalisation boursiere de 100 ou
150 milliards de dollars représente des centaines de millions
de dollars pour les actionnaires. Dans ce cadre, la concur-
rence entre les entreprises pour attirer les meilleurs dessine
une distribution des rémunérations qui suit celle de la taille
des entreprises et qui dépend de la rémunération du diri-
geant médian, la référence étant non la rémunération absolue
mais celle relative. Un choc exogene sur ce dernier para-
metre entraine une hausse irréversible des rémunérations de
I’ensemble des dirigeants sur le méme marché puisque les
entreprises surenchérissent pour conserver ou attirer les
« meilleurs ».

La mécanique peut étre elle-méme endogene a la composi-
tion des conseils d’administration. §’ils sont composés de
pairs, les membres ont intérét a augmenter la rémunération
de leurs collégues, ce qui va rétroagir sur leur propre
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rémunération. Fish et White [2005] confirment empirique-
ment sur cing cents entreprises cotées américaines que la
participation réciproque de P-DG aux conseils d’administra-
tion réduit leur probabilité de perte du poste et augmente leur
rémunération ; des résultats similaires sont obtenus pour les
entreprises francaises [Kramarz et Thesmar, 1940]. Les rému-
nérations des dirigeants peuvent ainsi rapidement a la fois
dériver vers le haut de la distribution et faire dériver ce haut
de distribution. Au total, Tervioé [2008] a estimé que les seuls
P-DG des mille premiéres capitalisations américaines accapa-
rent, en rémunération annuelle, un cinquiéme de valeur
supplémentaire de capitalisation boursiére qu’ils engendrent.
Cette étude ainsi que celle de Llense [2009] sur la France rejet-
tent en outre empiriquement I’hypothése de rareté de compé-
tences managériales dans l'explosion des rémunérations des
dirigeants.

Ces évolutions soulévent une interrogation sur la perti-
nence de maintenir la frontiere de partage entre capital et
travail, pour introduire une troisieme catégorie : les dirigeants
dont les rémunérations sont souvent « mixtes » — salaire pur,
dotation en capital — et pour lesquels les mécanismes théo-
riques soulignent leur pouvoir de captation tant sur les rentes
du capital que sur celles du travail.

Toutefois, ces mécaniques semblent moins globales que
pour le partage entre groupes de qualification (tableau 7).
Ainsi, dans les deux autres pays — Espagne et Japon — pour
lesquels on dispose de données détaillées sur les poids agrégés
des hautes rémunérations, on observe une déformation plus
ténue que celle observée outre-Atlantique, mais toujours
concentrée sur les rémunérations extrémes. La France semble
s’éloigner de ces pays et se rapprocher des évolutions améri-
caines. Landais [2008] montre, a partir des salaires déclarés a
I"administration fiscale francaise, qui excluent les gains des
réalisations des stock-options, qu’apreés une longue période de
stabilité les inégalités tout en haut de la hiérarchie salariale
ont explosé : de 1998 a 2006, alors que le salaire réel moyen
des 90 % les moins bien payés n’a progressé que de 0,9 %, la
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Tableau 7. Part dans les rémunérations salariales totales,
respectivement des 10 %, 5 %, 1 %

des plus hautes rémunérations

(aux Etats-Unis, en Espagne et au Japon, 1960-2008, en pour mille)

Etats-Unis Espagne Japon

10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1%

1960 2523 1572 5,26 27,00 17,48 6,14
1970 2567 1564 513 25,50 1595 5,04
1982 28,55 18,02 6,67 22,47 13,58 4,08 23,47 14,32 4,37
1990 31,79 21,13 899 2694 16,51 517 2559 1561 4,78
1995 32,49 21,77 9,27 2591 16,14 536 2576 1554 4,73
2002 33,38 22,87 10,32 27,33 17,54 641 2629 16,08 5,15
2005 34,65 24,16 11,43 26,77 16,61 5,57

Sources : Saez et Piketty [2003], données actualisées, 2010 ;
Alvaredo et Saez [2009] ; Saez et Moriguchi [2008], données actualisées, 2010.

rémunération moyenne des 10 % de plus hauts revenus salariés
a gagné 8,2 %, et en leur sein, les 1 % les plus élevés, 18,3 %, et
meéme 68,9 % pour les 0,01 % de plus hauts revenus salariés.
Ces évolutions contrastées renvoient a une autre branche de
la littérature qui s'interroge sur les hautes rémunérations du
travail. L'accélération de la part des plus hauts salaires au sein de
la masse salariale s'accompagne en effet d'une politique de forte
diminution de leur imposition a travers notamment I'impét sur
le revenu. C’est vrai aux Etats-Unis avec les réformes Reagan et
plus récemment en France, ou I'impdt sur le revenu des tranches
supérieures a rapidement décliné dans la derniere décennie. Les
1 % les mieux rémunérés ont été les principaux bénéficiaires de
ces mesures. Si 'argument qu’une moindre imposition renforce
les incitations a travailler dur pour des salariés occupant des posi-
tions de direction ou intellectuelle supérieure est peu crédible,
les mutations de la fiscalité peuvent directement influer le
niveau de rémunérations taxables. Les réponses a la fiscalité
peuvent inclure une modification de la composition de la rému-
nération [Goolsbee et al., 1999]. Ainsi, une hausse de la fisca-
lité du travail peut inciter les salariés touchés a demander a leurs
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employeurs de substituer a du salaire — taxable — des éléments
hors assiette — complémentaire santé, prévoyance, retraite
complémentaire ; inversement, une baisse des tranches maxi-
males de I'imp6t sur le revenu peut entrainer comptablement
une augmentation des hautes rémunérations déclarées sans que
les avantages globaux des salariés concernés aient augmenté. La
réforme de 1986 aux Etats-Unis a été particuliérement analysée
car, en baissant les tranches de I'imp6t sur le revenu de 28 points
au total, elle placait I'imposition du travail en deca de celle des
entreprises. Gordon et Slemrod [2000] confirment dans ce cas
une augmentation des éléments dans l'assiette de l'impdt sur
le revenu au détriment des autres composantes des revenus du
travail. Cela suggére que 'augmentation des plus hautes rému-
nérations telle qu’elle ressort des fichiers fiscaux suite a une
baisse de 'impot sur le revenu peut surestimer la progression
réelle.

Un autre facteur comportemental a également été mis en
évidence clairement lors de la réforme de 1986 [Saez, 2004]. Les
associés ou les entrepreneurs individuels peuvent choisir d'étre
rémunérés soit comme salariés, soit comme propriétaires, donc
dans un cas soumis a I'impot sur le revenu et dans l'autre soumis
a I'impot sur les sociétés. Les travailleurs, généralement a hauts
revenus, sur des postes a importante autonomie ont dans de
nombreux pays la possibilité de choisir entre un statut de salarié
et celui d'indépendant ou d’associé touchant fiscalement des
revenus mixtes, voire simplement des revenus du capital ; dans
ce cadre, les changements fiscaux de l'imposition relative des
revenus du travail, du capital ou mixtes peuvent entrainer des
mouvements d'un statut a un autre dans un objectif d’optimi-
sation fiscale. Une baisse de la fiscalité sur le travail salarié
implique ainsi un transfert de travailleurs d’un statut de non-
salarié a celui de salarié. Elle induit par un effet de composition
une hausse apparente de la part du travail dans la valeur ajoutée
non négligeable (de l'ordre du point de PIB) et doit participer
d'un gonflement la aussi apparent des inégalités salariales. Nous
reviendrons dans le chapitre suivant pour le cas de I'Alle-
magne sur cette difficulté. Elle est un élément supplémentaire
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qui brouille I'interprétation des mouvements globaux de partage
de la valeur ajoutée entre capital et travail, et invite a la prudence
lors de la lecture des données.

Le poids des rémunérations de la finance

Une autre dimension pertinente, liée a 'extension des inéga-
lités au sein du salariat, est celle du poids du secteur financier
dans I'ensemble des salaires. S'il est délicat de mesurer la valeur
ajoutée des sociétés financi¢res, la masse salariale est, elle, iden-
tifiable, la principale incertitude étant l'intégration ou non des
taxes sur les salaires : les sociétés financiéres sont, dans de
nombreux pays dont la France, soumises non a la TVA mais a
une taxe assise sur la masse salariale de quelques pourcents. En
excluant cette derniere, on observe, dans tous les pays de
I’OCDE, une hausse sur trois décennies de la part des salariés du
secteur financier dans la masse salariale au détriment des salariés
de I'économie de marché «réelle» (graphique 6). Ce phéno-
mene est trés marqué dans les pays anglo-saxons singuliérement
et aux Etats-Unis ot le poids des rémunérations de la finance est
passé de 6 % a 13 % de la masse salariale, alors que leur poids
dans les heures travaillées n'a que faiblement progressé.

En Europe, dont la France, la part de la masse salariale de la
finance a bien moins augmenté ; elle tranche cependant avec
une diminution du poids des heures travaillées, qui s’explique
en partie par la suppression d’emplois dans la banque de détail,
par exemple de caissiers.

Dans une étude récente réalisée sur la France a partir des
réponses a une enquéte annuelle aupreés de diplomés de grandes
écoles, Célérier [2010] montre que les ingénieurs travaillant dans
le secteur financier bénéficient par rapport aux ingénieurs des
autres activités d'une surrémunération importante et qui a forte-
ment augmenté depuis le début des années 1980. De moins de
10 % durant la décennie 1980, cette surrémunération moyenne
aurait dépassé 15 % dans la décennie 1990 pour atteindre 25 %
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Graphique 6. Part des salariés de la finance dans I'ensemble
de I'économie de marché. Coiit du travail (compensation)
et heures travaillées

(Etats-Unis, Union européenne a quinze, France, 1977-2007, en %)

I XK K= K=
e 3 pm 3= KX g e M My e He K= K=X

60
50-¢ ST T T T S e
4[)_’”—_:::"'"_--'_--’..--‘--.-f.—i_.--.';:‘:':"-f#a:l:l:l:‘!

g - -
30
20 crrrrrrrrTrreoeorrrrrr e rrrrr T rrur

@ N D O DO NP A9 DDA

R ARIRC LR LA CERC LR LR, LR, L. LR L. L S
—— France-compensation —=— Union a 15-compensation —s— Etats-Unis-compensation

France-heures travaillées -m- Union a 15-heures travaillées - x- FEtats-Unis-heures travaillées

Source : calculs des auteurs a partir de EU KLEMS, version 2009.

au milieu des années 2000. Elle aurait reflué a environ 20 % en
2008, ce qui demeure trés au-dela du niveau des années 1980.
L'évolution est encore plus spectaculaire outre-Atlantique.
Philippon et Reshef [2009] décortiquent la hausse de 'ordre de
70 % des salariés relatifs dans la finance et dans les assurances
aux Etats-Unis en a peine un quart de siécle. Ils constatent que
les TIC ont joué un role mineur dans cette hausse. En revanche,
le niveau de qualification dans ces secteurs a fortement
augmenté, mais il demeure une rente de 30 % a 50 % par rapport
au reste de 1'’économie dans la période récente. Les salariés de
la finance auraient récupéré, potentiellement du fait d’un capital
humain spécifique, une part significative des gains issus de la
dérégulation de la finance au niveau mondial et du développe-
ment des activités de trading et de gestion du risque. Des études
de cas par des sociologues de la finance suggerent ainsi que le
controle de certaines activités financiéres trés spécifiques par un
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petit groupe de salariés d'une entreprise financiére expose cette
derniére a des risques de pertes énormes en cas de départ de
ces salariés (avec leurs carnets de clientele), qui l'incitent a
accepter des demandes parfois considérables d’augmentation
salariale (Godechot [2008] parle de hold-up).

Au total, comme l'ont déja souligné Cette et Sylvain [2009],
il résulte de ces observations que la stabilité globale de la part
du travail dans la valeur ajoutée en France s’est accompagnée,
depuis la seconde moitié¢ des années 1990, d'une baisse de la part
de la rémunération de la trés grande majorité des salariés, pour
faire simple, de 80 % des salariés dont le salaire est supérieur
au premier décile et inférieur au neuviéme décile (le rapport
Cotis [2009] aboutit & un constat semblable). Cette baisse serait
d’environ 1 point, dont plus des trois quarts seraient liés a un
effet hauts salaires et moins d’un quart a un effet bas salaires.
Et au sein méme des hauts salaires, 1'élargissement des inéga-
lités serait d’autant plus fort que le salaire est €levé. Pour
reprendre une image proposée par Cotis [2009], le salarié médian
est ainsi a la fois distancé par les hauts salaires et rattrapé par les
bas salaires. Ce constat est important car il pourrait expliquer
en partie le contraste entre la stabilité globale de la part de
chacun des deux facteurs dans la valeur ajoutée et le senti-
ment de nombreux salariés de ne pas bénéficier équitablement
des fruits de la croissance.

Du superbrut au net : le cas de la France

Une troisieme dimension macroéconomique du partage au
sein du travail concerne le différentiel entre les salaires super-
bruts, c’est-a-dire 'ensemble des rémunérations présentes et
différées — cotisations retraite, maladie, maternité, etc. —, et les
salaires nets, ce que touchent les salariés chaque mois (plus inté-
ressement et participation). La somme des salaires superbruts
forme la rémunération du travail dans la valeur ajoutée.

Les différences institutionnelles d'un pays a un autre rendent
non pertinentes les comparaisons internationales de salaires nets.
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Le fait que, en France, les dépenses sociales soient trés majoritai-
rement assumées par la protection sociale financée par les cotisa-
tions sociales offre une ventilation entre salaires superbruts,
salaires bruts et salaires nets, qui peut se lire facilement et étre
réalisée avec les comptes nationaux francais (voir graphique 7).

Graphique 7. De la part du travail a la part des salaires nets
dans la valeur ajoutée des sociétés non financieres
(France, 1960-2007, en %)
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La forme de la part des salaires nets dans la valeur ajoutée est
tres différente de celle observée pour la part globale du travail dans
les SNF. La bosse de la période 1975-1983 en faveur du travail
ne s'observe pas pour les salaires et avantages nets. L'ensemble des
gains du travail face au capital est de fait absorbé par une augmen-
tation des cotisations sociales salariés et employeurs ; une interpreé-
tation de la bosse dans le partage entre capital et travail en France
pourrait étre cette hausse des cotisations patronales et salariés, pour
notamment financer les allocations ch6mage, qui n’aurait été
absorbée qu’aprés plusieurs années.

Lors du retour de la part du travail au milieu des
années 1985 a un niveau juste inférieur a celui de 1970, la
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part du salaire net a chuté. Ainsi, les salaires et avantages nets
pésent 10 points de moins dans la valeur ajoutée depuis 1990
qu’avant le premier choc pétrolier, C’est une amputation d'un
cinquieme. La forme déclinante en deux paliers de la part des
salaires nets est compatible avec le malaise des salariés par
rapport a leur rémunération aprés la phase de désindexation
des salaires sous le gouvernement Fabius. En outre, cette
période est marquée par un ralentissement sensible des gains
de productivité apparente du travail par rapport aux
années 1960 et méme 1970, auquel s’ajoute un partage de ces
moindres gains de productivité qui devient progressivement
plus favorable au capital (graphique 8).

Graphique 8. Valeur ajoutée, productivité apparente du travail
et salaires brut et net par téte, 1959-2007
(échelle logarithmique, base 100 en 1959)
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Un dernier aspect complémentaire touche a la proportion
des revenus arbitrables. Ces derniers sont les revenus non pré-
engagés par les foyers, c’est-a-dire essentiellement hors loge-
ment, assurances obligatoires et abonnement télécoms. Les
foyers ayant a la fois des revenus du travail et des revenus
du capital, on ne dispose que de données sur la part totale
des revenus arbitrables. Cette part a décliné de maniére quasi
continue sur cinq décennies, impliquant au total une baisse
significative de 87 % en 1960 a 80 % en 1970, 78 % en 1980,
74 % en 1990, 73 % en 2000 et i seulement 72 % en 2009.
Pour les travailleurs les moins qualifiés se cumulent donc
stagnation des salaires nets (a temps complet) et croissance
des dépenses contraintes.

Au total, dans les derniéres décennies, le partage au sein
de la masse de la valeur ajoutée revenant au travail salarié
s’est déformé dans de multiples dimensions. Si la déformation
en faveur des plus qualifiés s’accompagne d’une montée de
la qualification de la main-d’ceuvre, I'accaparement croissant
des plus hauts salaires ou des métiers de la finance participe
d’une stagnation de la masse salariale macroéconomique de
la trés grande majorité du salariat. Ces inégalités croissantes,
le différentiel entre salaires nets et salaires superbruts, et le
déclin de la part des revenus arbitraux font des salaires une
question clé au-dela du partage simple entre capital et travail.



V / L'utilisation de la part des revenus
du capital des sociétés non financiéres

L’excédent brut d’exploitation d’une société, qui est la
mesure du profit intervenant dans I’évaluation du taux de
marge brute, a différentes finalités. Il sert tout d’abord a verser
les revenus de la propriété, dont essentiellement la rémuné-
ration des créanciers de l’entreprise, sous formes d’intéréts, et
la rémunération des actionnaires propriétaires de l'entre-
prise, sous forme de dividendes. Il sert ensuite a payer les
impots directs sur les bénéfices des sociétés. Le solde, appelé
épargne brute, peut lui-méme trouver différents usages, parmi
lesquelles le principal est de contribuer au financement de
I'investissement de l’entreprise. Une illustration de cette
décomposition est fournie dans I’encadré.

Ce chapitre vise essentiellement a analyser les évolutions
des principales composantes des revenus du capital des
sociétés non financiéres sur les dernieres décennies. Il s'inté-
resse successivement aux évolutions des revenus de la
propriété versés et au taux d’épargne et d’autofinancement
des sociétés non financieres. Ces évolutions ont été souvent
majeures.

Par ailleurs, le taux de marge n’est pas un indicateur de
rentabilité, ce dernier devant plutét rapporter une mesure des
profits aux capitaux engagés dans l'activité productive. Aussi,
ce chapitre se poursuit par une analyse des évolutions de la
rentabilité des sociétés non financiéres francaises sur les
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Ventiler la part des revenus du capital
des sociétés non financiéres
(a partir des données de la comptabilité nationale)

Cette ventilation est illustrée ci-dessous a partir des données de comptabilité
nationale francaise établies par I'Insee pour I'année 2005. L'itinéraire a suivre
pour accéder aux comptes est décrit dans I'encadré « Calculer le taux de
marge des sociétés non financiéres (a partir des données de la comptabilité
nationale) » (chapitre n).

A partir du tableau complet qui a permis de calculer le taux de marge
des SNF, on retient maintenant le compte d’affectation du revenu primaire
ainsi que le poste D51 du compte de distribution secondaire du revenu, qui
permettent de calculer les différentes composantes des revenus du capital.

Les revenus du capital correspondent a I'excédent brut d’exploitation (B2), soit
268,8 milliards d'euros en 2005. lis peuvent étre décomposés en cinq postes :

— les intéréts nets, obtenus comme la différence entre les intéréts (D41)
versés (emplois) et les intéréts recus (ressources). Leur montant est de
22,3 milliards d’euros en 2005 (68,1 — 45,8) ;

— les dividendes nets. Ceux que nous retenons sont en réalité les revenus
distribués des sociétés (D42) nets, soit les dividendes (D421) et les prélé-
vements sur les revenus des quasi-sociétés (D4221). lls atteignent
68,5 milliards d’euros en 2005 (182,7 - 114,2) ;

— les autres revenus de la propriété nets, définis comme les revenus de
la propriété nets (D4 versés — D4 recus) hors intéréts nets (D41) et revenus
distribués des sociétés nets (D42). lls s'élevent a 1,1 milliard d’euros en 2005
([263,0 - 171,1] - 22,3 - 68,5) ;

— l'impét sur le revenu, autrement dit I'imp6t sur les bénéfices, correspond
simplement au poste D51, impéts sur le revenu (32,4 milliards d’euros en 2005) ;

— I'épargne brute est calculée ici comme les revenus du capital diminués
des revenus de la propriété nets (D4) et des impdts sur le revenu. Pour 2005,
elle atteint 144,5 milliards d’euros (268,8 — 91,9 — 32,4).

En rapportant ces montants a la valeur ajoutée au colt des facteurs
(837,4 milliards d’euros en 2005), on obtient une décomposition du taux de
marge, c'est-a-dire de la part des revenus du capital dans la valeur ajoutée.

dernieres décennies. Enfin, compte tenu de l'actualité poli-
tique et sociale prise par cette question sur les dernieres
années, il aborde la répartition des profits des entreprises fran-
caises entre participation et intéressement, revenus de la
propriété et financement interne de I'investissement.
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Tableau 8. Compte d'affectation des revenus primaires,
France en 2005
(en milliards d’euros)

Ressources
B2 Excédent brut d’exploitation 268,8
D4 Revenus de la propriété 171,1
D41 Intéréts 45,8
D42 Revenus distribués des sociétés 114,2
Dont : | D421 | Dividendes 123
D4221 | Prélevements sur les revenus des 1,9
quasi-sociétés
D43 Bénéfices réinvestis d’'investissements 10,8
directs étrangers
D44 Revenus de la propriété attribués aux 0,3
assures
D45 Revenus des terrains et gisements 0,0
Emplois
D4 Revenus de la propriété 263,0
D41 Intéréts 68,1
D42 Revenus distribués des sociétés 182,7
Dont : | D421 | Dividendes 159,0
D4222 | Autres revenus distribués des sociétés 23,4
D43 Bénéfices réinvestis d'investissements 10,3
directs étrangers
D45 Revenus des terrains et gisements 2,0
B5 Solde des revenus primaires 176,9
Compte de distribution secondaire
du revenu
D51 Impots sur le revenu 32,4

Les revenus de la propriété versés

Les revenus de la propriété sont ceux que regoit le proprié-
taire d'un actif financier ou d’un actif corporel non produit
en échange de sa mise a la disposition d'une autre unité insti-
tutionnelle. IlIs comprennent principalement les dividendes
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versés par les sociétés, les intéréts et les loyers des terrains (les
loyers des logements, actifs corporels produits, sont exclus car
considérés comme le paiement d’'un service).

Sur les dernieres années, I’ensemble des revenus de la
propriété nets (charges d’intéréts et dividendes versés moins
recus) versés par les SNF représentent en France 10 % a 12,5 %
de leur valeur ajoutée. Ce niveau est comparable a celui
observé dans de nombreux autres pays, comme I'Espagne, la
Finlande, le Royaume-Uni ou les Etats-Unis (voir
graphique 9). Il est supérieur a celui observé au Danemark
(environ 2,5 % a 5 % de la valeur ajoutée), mais nettement
inférieur a celui observé en Allemagne (plus de 20 % de la
valeur ajoutée) ou en Italie (plus de 22 % de la valeur ajoutée).
Sur les derni¢res décennies, les revenus de la propriété nets
versés, exprimés en pourcentage de la valeur ajoutée, connais-
sent des fluctuations plus ou moins fortes autour d’un niveau
assez stable dans presque tous les pays considérés.

Font notamment exception I’Allemagne, qui se distingue
par une forte tendance a la hausse depuis la réunification et
un niveau actuel tres élevé, et I'Italie ou 'on observe une
baisse assez marquée et un niveau actuel également tres élevé.
Ces niveaux sont toutefois a relativiser. Méme si les comptes
nationaux ne permettent pas de faire proprement cet exercice
comptable, le fort niveau observé en Allemagne peut étre lié a
I'importance des sociétés de personnes au sein des sociétés :
plus de 80 %. Or, fiscalement, la plupart de ces sociétés optent
pour une imposition sur le revenu des personnes proprié-
taires, au lieu d'un impo6t sur les sociétés. Les dividendes
versés couvrent alors une rémunération classique du capital,
mais aussi les impots dont doit s’acquitter la société de
personnes via ses associés propriétaires. En outre, dans les cas
italien et allemand, les dividendes incluent une part plus
significative mais non quantifiable d’'une rémunération du
travail des propriétaires dirigeants non salariés des importants
tissus de PME de ces pays. Inversement, dans des pays comme
la France, pour corriger l'imposition en cascade des divi-
dendes — IS puis impot sur le revenu —, les particuliers
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Graphique 9. Revenus de la propriété nets (versés moins recus)
versés par les sociétés non financiéres, 1970-2009
(en % de la valeur ajoutée aux colts des facteurs)
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Source : calculs a partir des données de la comptabilité nationale.

bénéficient d’'un abattement de 40 % plus un abattement fixe
sur les dividendes.

Sur la longue période 1949-2009, l’'ensemble des revenus
de la propriété nets (charges d’intéréts et dividendes versés
moins recus) versés par les SNF ont connu en France, en pour-
centage de la valeur ajoutée, de fortes évolutions (voir
graphique 10). Ils fluctuent autour de 7,5 % jusqu’au début
des années 1960, augmentent ensuite fortement jusqu’a un
peu plus de 11 % en 1983, puis connaissent de tres impor-
tantes fluctuations dans un intervalle compris entre 8 % et
12 %. Sur les derniéres années, ils connaissent un point bas
en 2001 a un peu moins de 8 % et augmentent ensuite
presque continiment pour atteindre prés de 12 % en 2009.
Le niveau atteint en 2009 est le plus €levé depuis 1949. La
France se singularise donc par une orientation a la hausse
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Graphique 10. Revenus de la propriété nets (versés moins recus)
versés par les sociétés non financiéres francaises, 1949-2009
(en % de la valeur ajoutée aux co(ts des facteurs)
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Source : calculs a partir des données de la comptabilité nationale,

assez marquée de la part des revenus de la propriété versés sur
les deux derniéres années 2008-2009 de crise : dans tous les
autres pays ici considérés, la part des revenus de la propriété
baisse ou, au mieux, se stabilise.

Pour mieux comprendre ces évolutions constatées en
France, il est utile de décomposer les revenus de la propriété
en frais financiers, d'une part, et dividendes d’autre part (voir
graphique 10). Depuis 1949, la charge nette de la dette des
SNF (intéréts versés moins intéréts recus) a, en pourcentage
de la valeur ajoutée, connu trois grandes phases, marquées
par d’assez fortes fluctuations : une hausse tendancielle
jusqu’au début des années 1980, passant d’environ 2 % a
environ 7,5 % de la valeur ajoutée, puis une baisse jusqu’en
2002 a 2 % de la valeur ajoutée et une augmentation
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depuis pour atteindre environ 3,5 % de la valeur ajoutée. Les
niveaux actuels de la charge de la dette sont historiquement
trés bas.

Sur la méme période, les dividendes nets (dividendes versés
moins dividendes recus) versés par les SNF ont, toujours en
pourcentage de la valeur ajoutée, connu deux grandes
phases : une baisse de plus de 2 points jusqu’au premier choc
pétrolier, passant d'un peu plus de 5 % a un peu plus de 2,5 %
de la valeur ajoutée, puis une forte hausse, a peine inter-
rompue durant les deux années 2006 et 2007, jusqu’a un peu
plus de 8 % de la valeur ajoutée en 2009. Les niveaux actuel-
lement atteints des dividendes versés sont, en part de la valeur
ajoutée, les plus €levés depuis 1949, et 'ampleur de la hausse
observée sur la seconde sous-période, soit prés de 6 points de
valeur ajoutée, est largement supérieure a la baisse anté-
rieure d’environ 2 points de valeur ajoutée. Si elle s’explique
en partie par un phénomeéne de substitution (passage d’'un
financement par endettement bancaire a un financement par
émission d’actions) li¢ au développement des marchés des
valeurs mobilieres, cette progression est étonnante. En parti-
culier, on ne peut manquer de souligner que, dans la période
de crise 2008-2010 dont I"ampleur est bien supérieure a celle
des crises connues depuis la Seconde Guerre mondiale par les
grandes économies développées, les SNF n’ont en rien sacrifié
la rémunération de leurs actionnaires ou propriétaires. Cette
rémunération, qui en pourcentage de la valeur ajoutée a
augmenté durant la crise, capte désormais une part histori-
quement sans précédent de la valeur ajoutée produite par
les SNF.

Taux d’épargne et taux d’autofinancement

Sur 'ensemble de la période 1949-2009, I'impdt sur les
sociétés des SNF francaises ne connait pas d’évolution tendan-
cielle notable et fluctue amplement dans un intervalle de 2 %
a 5 % de la valeur ajoutée (voir graphique 11). I1 baisse de
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Graphique 11. Revenus de la propriété nets (versés moins recus),
impots sur les sociétés versés et investissements réalisés

par les sociétés non financiéres francaises, 1949-2009

(en % de la valeur ajoutée aux colits des facteurs)
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facon spectaculaire en 2009 de prés de 3 points de la valeur
ajoutée pour atteindre un peu moins de 2 % de la valeur
ajoutée, un minimum sans précédent depuis 1949. En termes
de flux, I'impdt sur les sociétés passe ainsi d’environ
46 milliards d’euros en 2008 a 18 milliards d’euros en 2009, ce
niveau étant comparable a celui de 1997. En points de valeur
ajoutée, le tiers de cette baisse de 1'impot sur les sociétés de
2009 a cependant été capté par la hausse de la part des divi-
dendes. La contraction de I'impot sur les sociétés a ainsi forte-
ment amorti en 2009 les effets de la crise sur les bilans des
sociétés non financiéeres francaises.

L’effort d’'investissement des entreprises connait également
de fortes fluctuations, entre 18 % et 22 % de la valeur ajoutée
des SNF depuis le milieu des années 1970, aprés s’étre abaissé
de quelques points par rapport a ses niveaux d’avant
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Graphique 12. Taux d'épargne brute et taux d’'autofinancement
des sociétés non financieres francaises, 1949-2009
(en % de la valeur ajoutée aux colts des facteurs)
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I'impot sur les sociétés et les revenus de la propriété nets versés) a la valeur ajoutée brute
(en %). Le taux d’autofinancement rapporte I'épargne brute a l'investissement (en %).

Source : calculs a partir des données de la comptabilité nationale.

le premier choc pétrolier. Il baisse en 2009 d’environ 1 point
de valeur ajoutée pour atteindre, a environ 19,5 % de la valeur
ajoutée, un niveau qui demeure cependant encore €levé
comparé a la moyenne de pres de 1 point de moins observée
depuis le début de la décennie 1980.

L’épargne brute des sociétés non financieres, qu’elles
peuvent mobiliser en particulier pour financer une partie des
investissements qu’elles réalisent, correspond a l'excédent
brut d’exploitation diminué des revenus de la propriété nets
versés et de I'impdt sur les sociétés. Le taux d’épargne brute
rapporte I’épargne brute a la valeur ajoutée.

En conséquence des évolutions du taux de marge, des
revenus de la propriété et des impodts directs exprimés en
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pourcentage de la valeur ajoutée, le taux d’épargne brute des
SNF francaises connait sur I’ensemble de la période cing
grandes phases successives (voir graphique 12) : 1) une rela-
tive stabilité, entre 16 % et 18 % sur deux décennies, du début
des années 1950 jusqu’au premier choc pétrolier, en 1973 ;
2) une baisse de prés de 10 points ensuite, durant la période
des deux chocs pétroliers, jusqu’au point bas d’environ 10 %
en 1981 ; 3) une forte remontée durant la période de désin-
flation compétitive, jusqu’au point haut d’environ 20 % en
1988 ; 4) une ample fluctuation d’environ 2 points sur la
décennie qui suit, le taux d’épargne retrouvant en 1998 son
point haut d’environ 20 % ; 5) une baisse d’environ 3,5 points
sur la derniére décennie, qui rameéne en 2009 le taux
d’épargne a environ 16,5 %. Cette baisse s’explique essentiel-
lement par l'augmentation de la part des dividendes. Le
niveau atteint en 2009, équivalent a celui de 2006, est histori-
quement bas, bien que supérieur a celui observé durant la
décennie ayant suivi le premier choc pétrolier (1974-1985).

Du milieu des années 1980 jusqu’a la fin des années 1990,
le taux d’épargne des SNF francaises était assez comparable
a celui des autres pays industrialisés. Mais la dégradation du
taux d’épargne des SNF francaises sur la derniére décennie est
trés spécifique par son ampleur et sa durée. En conséquence,
les SNF francaises se singularisent en fin de période par un
taux d’épargne relativement bas, comparé a celui observé
pour les SNF d’autres pays (voir tableau 9). Toutefois, il
demeure du méme ordre de grandeur qu’en Espagne, en Italie
et aux Etats-Unis. Ce constat est également celui de
Leythienne et Smokova [2009] qui montrent que la France
serait en 2007, avec I'Espagne et le Portugal, I'un des trois
pays de I'Union européenne ou le taux d’épargne brute des
SNF est le plus faible parmi tous les pays de I'Union
européenne.

Le taux d’autofinancement rapporte I’épargne brute a
I'investissement et permet d’appréhender la capacité des
sociétés a financer, par leurs profits nets de revenus de la
propriété versés et nets de I'impot sur les bénéfices, leurs
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Tableau 9. Du taux de mar

(en % de la valeur ajoutée aux colts des facteurs)

Belgique  Finlande

Royaume-Uni

Etats-Unis France Espagne Allemagne

-

|talie

42,4

37,6

41,7 36,0

30,4 32,8 36,0

43,5

Taux de marge

Dont :

-0,4 4,7

3.7
8,9

1,5
20,9

4,3 3,2 9,7

4,7
19,8

Intéréts nets

9,5

10,9

8,7 4,6

7,6

Dividendes nets

Autres revenus de la

0,1

0,2
5,1
21,7

-3,3

~1,4

-1,1 -0,6

1,0
3,6
14,0

0,6
5,7
12,7

propriété nets

Impét sur les sociétés

M

22,0

5,5
21,2

1,6
19,0

5,0
17,3

4,8
17,3

Epargne brute

L’épargne brute correspond a 'excédent brut d’exploitation diminué de I'impot sur les sociétés et des revenus de la propriété nets ; les autres revenus

rés et les

2 Verses aux assu

de la propriété nets regroupent les bénéfices réinvestis d’investissements directs étrangers (nets), les revenus de la propriét

loyers des terrains et gisements (nets).

SOCIETES...

Source : Eurostat, comptes nationaux ; calculs des auteurs.
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dépenses d’investissement. Le taux d’autofinancement des
SNF francaises connait des phases assez semblables a celles
du taux d’épargne. Il baisse d’environ 30 points sur la
dernieére décennie, passant d’environ 110 % en 1998 a
environ 80 % en 2009 (voir graphique 12). Cette baisse
s’explique par celle du taux d’épargne brute et par I'augmen-
tation du taux d’investissement. Ici également, le niveau
atteint en 2009 est le plus bas depuis un quart de siécle. Néan-
moins, il demeure supérieur a celui observé durant la
décennie ayant suivi le premier choc pétrolier (1974-1985).

Ces évolutions récentes défavorables du taux d’'épargne
brute et du taux d’autofinancement témoignent d’'une dégra-
dation marquée de la situation financi¢re des SNF francaises
une fois versés les dividendes et autres revenus de la propriété,
bien avant la crise actuelle. Un tel constat a déja été fait, par
exemple, par Cayssials et al. [2008] ou Givord et al. [2008].
Cette situation dégradée est une fragilité structurelle des SNF
francaises au moment d’affronter les difficiles années de crise
de la fin de la décennie 2010. Certes, a nouveau, I'impact de
la crise sur la situation financiére des SNF francaise a été en
partie absorbé en 2009 par la forte contraction de I'impdt sur
les sociétés. Mais dans ce contexte, la résistance des divi-
dendes versés est remarquable : leur part dans la valeur
ajoutée connait une orientation singuliére a la hausse alors
qu’elle baisse ou n’est que stabilisée ailleurs. Le financement
interne de l'investissement en est rendu plus difficile. Et cette
dégradation de la situation financiére des sociétés non finan-
cieres francaises antérieure a la crise peut les handicaper en
sortie de crise quand le fort role d’amortisseur joué par
I'impot sur les sociétés se retournera en atténuant le rétablis-
sement du taux d’épargne.

Toutefois, I'année 2009 a également été marquée en France
par des mesures de mitage de I'impot sur les sociétés, comme
par exemple le crédit impdt recherche, qui ont vocation a
étre pérennes. Elles suggerent également une interprétation
alternative de l'évolution des dividendes a la fin des
années 2000 : les principaux bénéficiaires de la baisse de
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I'impot sur les sociétés auraient été de grandes entreprises qui
ne souffrent pas de difficultés de financement de leur investis-
sement et qui auraient transféré le gain fiscal a leurs
actionnaires.

Un éclairage plus approprié sur l'efficacité financiere du
processus de production est offert par l'analyse des évolu-
tions d’indicateurs de la rentabilité du capital des sociétés non
financiéres.

Du partage de la valeur ajoutée a la rentabilité
du capital

Les commentaires qui précédent portent sur le partage de
la valeur ajoutée mais ne renseignent pas directement sur la
rentabilité du capital. Deux indicateurs de rentabilité sont
usuels : la rentabilité économique, qui rapporte I'excédent net
d’exploitation (c’est-a-dire I'excédent brut d’exploitation
diminué des dotations a I'amortissement du capital) aux capi-
taux nets engagés dans l'activité productive, et la rentabilité
financiere, qui rapporte le profit net (c’est-a-dire I'excédent
net d’exploitation diminué des charges d’intérét et de I'impét
sur les sociétés) aux fonds propres. Les indicateurs usuels de
rentabilité intégrent souvent une incohérence : leur dénomi-
nateur valorise les actifs aux prix de marché tandis que leur
numeérateur ne prend pas en compte les flux de plus-values
ou moins-values potentielles correspondants. Comme le
montrent Cette ef al. [2010], les indicateurs prenant en
compte ces plus-values ou moins-values potentielles sur les
actifs des sociétés aboutissent a des indicateurs de rentabilité
économique et financiere dont les évolutions apparaissent
trés cohérentes (voir graphique 13).

La rentabilité des SNF frangaises aurait connu une baisse
a la fin des années 1980 et au début des années 1990, puis
une augmentation jusqu’au milieu des années 2000 avant de
baisser fortement sur les années d’avant la crise actuelle, et
les niveaux atteints en 2008 sont les plus bas depuis 1987. La
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baisse récente est synchrone avec celle du taux d’épargne
évoquée plus haut.

L'orientation défavorable du taux d’épargne et du taux de
rentabilité des SNF francaises sur la seconde moitié de la
décennie 2000, et le bas niveau atteint par ces deux indica-
teurs en fin de période sont préoccupants. Ils peuvent étre
considérés comme le symptome d’une réelle fragilité finan-
ciére des SNF francaises qui peut les handicaper et freiner leur
dynamisme en sortie de crise.

La répartition des profits

La question de la répartition des profits des entreprises
francaises entre participation et intéressement, revenus de la
propriété et financement interne de l'investissement a été
fortement évoquée dans le débat public en 2009, suite aux
préconisations du président de la République francaise d'un
partage des profits en trois tiers : financement des investisse-
ments, profits distribués, participation ou intéressement des
salariés (encadré).

La France a été pionniére en matiere de participation
collective et d'implémentation de dispositifs de partage des
bénéfices. En Europe, elle est actuellement, avec le Royaume-
Uni, I'un des pays ou ces dispositifs sont les plus développés
[Benhamou, 2009]. Outre l'obligation légale concernant la
participation des salariés aux résultats, pour les entreprises de
cinquante salariés et plus, trois motifs peuvent expliquer le
recours a de tels dispositifs :

— théoriquement, ils constituent un mode d’incitation
financiere parmi d’autres (primes, bonus...) a 'effort des
salariés. Ce motif semble validé par la littérature empirique
qui trouve que les entreprises pratiquant de tels dispositifs
bénéficieraient, toutes choses égales par ailleurs, de gains de
productivité supérieurs aux autres (voir la synthése de
Benhamou [2009]) ;
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Participation aux bénéfices
et intéressement

L'épargne salariale est I'ensemble
des dispositifs permettant aux
salariés d'étre associés financiere-
ment a la bonne marche de leur
entreprise et/ou de se constituer
une épargne avec l'aide de celle-ci.
La participation aux bénéfices et
I'intéressement sont deux formes
d’épargne salariale.

Née d’une ordonnance de 1967,
la participation aux bénéfices est
obligatoire pour les entreprises de
plus de cinquante salariés. Il s’agit
de redistribuer aux salariés une
partie du bénéfice, selon une
formule fixée par la loi. La participa-
tion fait I'objet d'un accord entre
I'entreprise et les salariés ou leurs
représentants. L'accord fixe notam-
ment les modes de répartition de la
réserve entre les salariés. La réparti-
tion peut étre proportionnelle au
salaire, a la durée de présence, ou
encore uniforme.

L'intéressement est une formule
facultative, utilisée pour motiver le

personnel et l'intéresser a la perfor-
mance de |'entreprise. Il est condi-
tionné a un objectif a atteindre
pour l'entreprise : chiffre d’affaires,
bénéfice, etc. Le systeme est né
d’une ordonnance de 1959, modi-
fiée régulierement depuis 1986.
Comme pour la participation, I'inté-
ressement fait I'objet d'un accord
entre |'entreprise et les salariés ou
leurs représentants. Cet accord fixe
notamment la formule de calcul et
les modalités de répartition, qui
peuvent étre identiques a la partici-
pation. Le salarié peut choisir de
recevoir immédiatement son inté-
ressement (choix par défaut, avec
des avantages réduits en termes de
prélevements) ou de le placer pour
cing ans.

Ces formes d'épargne salariale
bénéficient de dispositions avanta-
geuses en termes de prélévements
fiscaux et sociaux, voire de crédits
d’impét pour les entreprises de
moins de cinquante salariés. De
fait, elles tendent a devenir non
pas un outil d’incitation mais un
outil d’optimisation fiscale des
entreprises.

— ensuite, les avantages financiers, en termes de
prélevements fiscaux et sociaux, dont bénéficient ces dispo-
sitifs. Ces derniers offrent ainsi la possibilité d’accorder des
éléments de rémunération moins codteux, pour un méme
revenu net de charges sociales et d’'impots, qu’un simple
surcroit de salaire ;

— enfin, un partage des risques économiques avec les
salariés, les éléments de rémunération associés a ces dispo-
sitifs pouvant fluctuer, alors que le salaire de base contractuel
est rigide a la baisse (sauf modification du contrat). Un
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tel motif signifierait, comme le précédent, une substituabi-
lité entre le salaire et ces autres €éléments de rémunération.
Les travaux empiriques sur la question semblent confirmer
une substituabilité, cette derniére concernant en France
essentiellement le salaire et 'intéressement, compte tenu du
caractére obligatoire de la participation dans les entreprises
d’au moins cinquante salariés (voir la synthése proposée par
Benhamou [2009]). L'analyse empirique approfondie menée
sur la France par Mabile [1998] a partir de données indivi-
duelles de rémunération du début des années 1990 confirme
une telle substituabilité. Elle montre que si, a court terme,
intéressement et salaire sont assez complémentaires, « avec le
temps, une certaine substitution semble s’effectuer ». Elle
constate alors que « lI'intéressement s’avére donc bien étre,
pour les entreprises, un dispositif de flexibilisation sala-
riale » ; de fait, s’ajoutant aux autres dispositifs variables, en
France, entre 20 % et 30 % des salariés a temps plein connais-
sent d’'une année sur 'autre au sein de leur entreprise une
baisse de leur rémunération [Biscourp et al., 2005].

La question du partage des profits amene donc a celle du
partage des risques. Plus qu'une déformation du partage de
la valeur ajoutée en faveur du capital, on aurait assisté a un
déplacement du risque assumé par le capital vers les travail-
leurs. Si la préservation de la part du capital dans la crise
profonde née a la fin des années 2000 se confirme, elle renfor-
cerait la pertinence d'une analyse approfondie de cette hypo-
theése dans une réédition ultérieure de cet ouvrage.

Les dernieres données disponibles confirment un recours
assez important des entreprises francaises aux dispositifs de
participation, d’intéressement et d’épargne salariale (voir
Amar [2010], dont nous reprenons ci-dessous des données
chiffrées). En 2008, 58 % des salariés du secteur marchand
non agricole ont eu acceés a au moins un de ces dispositifs,
et 47 % des salariés de ce champ ont effectivement pergu
une prime dans ce cadre. Compte tenu de l'obligation
légale d’'introduire une participation pour les entreprises de
plus de cinquante salariés, ce dispositif est le plus répandu
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(46 % des salariés couverts). Ces différents dispositifs sont
essentiellement développés dans les grandes entreprises :
16 % des salariés employés dans des entreprises de moins de
cinquante salariés sont couverts par un accord de participa-
tion, d’intéressement ou d’épargne salariale, contre 92 % des
salariés employés dans des entreprises de plus de cinq cents
salariés. Ils représentent un élément de revenu du travail
significatif, car pour les salariés bénéficiaires, les primes
percues via ces trois dispositifs représentent 7,1 % de la masse
salariale. Les primes distribuées dans le cadre de ces dispositifs
ont baissé de 6,6 % en 2008, cette baisse confirmant qu'’ils
sont au moins en partie mobilisés dans une logique de partage
des risques, avec une forte variabilité conjoncturelle, y
compris a la baisse.

Les seules données directement disponibles [Insee, 2009]
ne permettent actuellement d’appréhender la répartition des
profits des entreprises frangaises entre participation et intéres-
sement, revenus de la propriété et financement interne de
I'investissement que sur les derniéres années et sur le champ
de 'ensemble des sociétés financieres et non financiéres
(SF&NF), et non sur celui plus restreint des seules SNF corres-
pondant a l'analyse qui précéde. Cette répartition peut étre
faite en décomposant sur ce champ le profit mesuré par I’'EBE
des SF&NF apreés paiement de 1'IS mais avant versement de
I'intéressement et de la participation.

En 2007, pour les SF&NF, les revenus de la propriété nets
versés représentent 42 % du profit tandis que la participa-
tion et l'intéressement en représentent 5,5 % (voir
graphique 14). Pres de 52 % du profit est mobilisé pour le
financement interne de l'investissement. Ce financement
interne correspond par ailleurs a environ 68 % des dépenses
d’investissement. Pour autant, cette approche ne renseigne
pas réellement sur les retombées pour les salariés des perfor-
mances de l'entreprise (en termes de rentabilité) et de leur
apport individuel a ces performances. Par exemple, des
¢léments de rémunération ponctuels associés aux perfor-
mances individuelles des salariés peuvent aussi prendre la
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Graphique 13. Taux de rentabilité économique et financiére
des sociétés non financiéres francaises, 1987-2008
(en %)
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Source : calculs de Cette et al. [2010]
a partir des données de la comptabilité nationale.

Graphique 14. Répartition de I'excédent brut d’exploitation

apres paiement de I'impot sur les sociétés, mais avant versement
de l'intéressement et de la participation

(sociétés financiéres et non financiéres francaises, en %)

M Intéressement et participation (5,5 %)

O Revenus de la propriété nets versés (42 %)

[ Financement interne de I'investissement (51,8 %)
B Autres (0,7 %)

Source : Insee [2009].
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forme de bonus salariaux ou de stock-options, qui ne sont
bien sr pas inclus dans la participation et l'intéressement.
En conséquence, les quelques €léments chiffrés qui précedent
apparaissent assez peu informatifs.

Conclusion

Le partage de la valeur ajoutée est un théme paradoxal :
question fondamentale dans I'analyse macroéconomique,
aucune théorie ne permet pourtant de déterminer de maniere
convaincante le partage socialement ou économiquement
optimal dans un environnement donné. En outre, la mesure
du partage de la valeur ajoutée se heurte a des difficultés
méthodologiques importantes, qui obligent a faire des choix
conventionnels inévitablement fragiles. Or ces choix conven-
tionnels influencent grandement l'orientation des indica-
teurs de partage. Ainsi, l'orientation du partage de la valeur
ajoutée en France sur les deux derniéres décennies est contra-
dictoire sur différents champs d’analyse tout aussi légitimes
les uns que les autres. Selon le champ retenu, il est ainsi
possible de caractériser en France depuis la fin des
années 1980 une augmentation du taux de marge (autrement
dit, une baisse de la part des salaires dans la valeur ajoutée)
ou au contraire une baisse du taux de marge (hausse de la
part des salaires) ou encore une stabilité. Une telle situation
contribue a freiner I'émergence d’un consensus sur le niveau
et les évolutions du partage de la valeur ajoutée entre le
capital et le travail. Elle alimente des controverses scienti-
fiques et politiques sur la dynamique de la répartition des
richesses sur plusieurs décennies. De telles limites obligent a
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une grande prudence et a s’assurer de la robustesse des faits
stylisés dégagés.

Sur le champ restreint, mais comptablement plus robuste
des seules sociétés non financiéres, le partage de la valeur
ajoutée observé en France apparait tout d’abord comme
plutét stable depuis une vingtaine d’années pour la plupart
des conventions adoptées. Il fluctue autour d’un niveau
proche de sa moyenne de «longue période ». Les compa-
raisons internationales ne permettent pas d’affirmer que le
partage de la valeur ajoutée serait particuliérement favorable
au capital en France. La part des salaires dans la valeur ajoutée
semblerait méme plutdt élevée par rapport aux grands pays
occidentaux dans la période récente. Toutefois, en France
comme dans les autres pays, la part du cot salarial a crti entre
2008 et 2010, pendant la crise.

Si le partage global est difficile a appréhender, une analyse
approfondie permet d’identifier des dynamiques a I’ceuvre au
sein des parts revenant au travail et au capital.

Dans les dernieres décennies, le partage au sein de la masse
de la valeur ajoutée revenant au travail salarié s’est déformé
dans de multiples dimensions. Un élément important appa-
rait en France comme dans tous les pays industrialisés ou les
données disponibles permettent une telle analyse : la défor-
mation croissante en faveur des plus hauts salaires, qui
captent ainsi une part croissance de la masse salariale et de
la valeur ajoutée. Et cette hausse des inégalités est d’autant
plus marquée que le niveau des salaires est lui-méme ¢élevé.
Elle s’observe depuis des périodes qui différent selon les pays :
des les années 1970 ou 1980 dans des pays anglo-saxons et
seulement a partir de la décennie 1990 en France. Ces évolu-
tions peuvent largement contribuer a expliquer le sentiment
d’une grande majorité de salariés de ne pas bénéficier équita-
blement des fruits de la croissance.

Toujours en France, de profondes modifications sont aussi
observées dans le partage des profits. Ainsi, la rémunération
des actionnaires capte désormais une part historiquement
sans précédent de la valeur ajoutée produite des sociétés non
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financiéres. La rémunération des actionnaires a particuliére-
ment bien résisté durant la crise, en France comparée aux
autres pays, du fait de la trés forte contraction de I'impot sur
les sociétés. Cette rémunération croissante (en pourcentage
de la valeur ajoutée) des actionnaires se fait au détriment du
désendettement ou du financement interne de l'investisse-
ment, le taux d’épargne des sociétés non financiéres fran-
caises étant assez bas comparé a celui observé dans d’autres
pays.

Ainsi, les dynamiques a I'ceuvre au sein des rémunérations
du travail et du capital peuvent étre porteuses de déséqui-
libres et difficilement soutenables a moyen et long termes. On
peut légitimement s’interroger sur la viabilité d’'une économie
ou, d'un coté, les inégalités salariales s’accroissent et ou, de
I'autre, la rémunération des actionnaires progresse au détri-
ment du financement de I'investissement physique, méme si,
1a aussi, les théories d'un « bon » niveau d’intrapartage sont a
construire.
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