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La dynamique insoutenable
des indices boursiers et de la
remuneération des actionnaires

Depuis 2013 aux Etats-Unis et depuis 2018 en Europe, les indices bousiers
augmentent fortement. Cela crée une difficulté pour les entreprises, parce que
spontanément la rémunération des actionnaires recule par rapport a la valeur des
actions. La réaction des entreprises a donc été d’accroitre la rémunération des
actionnaires, sous la forme de dividendes ou de rachats d’actions, pour maintenir
I’attractivité des placements en actions. En effet, la plus-value en capital qui résulte
de la hausse des indices n’est pas appréciée de la méme maniére qu'une
distribution de cash, sous la forme de dividendes ou de rachats d’actions.
Cependant, cette hausse de la rémunération des actionnaires s’est faite en Europe
au détriment de I'effort d’investissement et de recherche et développement, aux
Etats-Unis au détriment de la hausse des salaires.

Un équilibre plus satisfaisant consisterait en Europe a limiter la rémunération a
court terme des actionnaires en échange d’un investissement plus important ; aux
Etats-Unis, a limiter la rémunération des actionnaires en échange d’un partage plus
équitable des revenus entre salariés et entreprises.
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Envolée des indices boursiers depuis 2013 aux Etats-Unis, depuis 2018 dans la zone euro

On observe une nette accélération de la hausse des indices boursiers a partir de 2013 aux Etats-Unis (Graphique 1a), a partir de
2019 dans la zone euro (Graphique 1b). Bien sdr, la pandémie de Covid a fait reculer de maniére importante mais transitoire les
indices boursiers en 2020.
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Cette hausse des indices boursiers résulte de divers facteurs : retour de la croissance, injections de liquidités par les banques
centrales (Graphique 2).
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Spontanément, la hausse des indices boursiers fait reculer le taux de dividendes

La hausse des indices boursiers accroit le rendement total associé a la détention d’actions. Mais la composante de plus-
value liée a la hausse des indices a une nature différente de la composante liée aux dividendes et aux rachats d'actions. Dans le
premier cas, il s'agit d'un rendement aléatoire, qui peut disparaitre si les indices boursiers reculent ; dans le second cas, il s'agit
d'une distribution irréversible de cash aux actionnaires. Cela explique que les entreprises ne souhaitent pas que le retour
total a I'actionnaire (dividendes et rachats d’actions) recule en pourcentage de la capitalisation, ce qui serait le cas si elles
ne réagissaient pas a la hausse des indices boursiers en accroissant le retour a I'actionnaire.

Quand on cumule dividendes et rachats d’actions, on voit donc une hausse tendancielle (en dehors des effets du cycle
économique), a partir de 2010 aux Etats-Unis, de 2020 dans la zone euro (Graphiques 3a/b).
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Graphique 3b
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Cette hausse des dividendes et rachats d'actions vise donc a stabiliser le retour a I'actionnaire en pourcentage de la capitalisation
boursiere.

Quels effets de la hausse du retour a I’actionnaire ?

1. Dans la zone euro

La hausse du retour a I'actionnaire (dividendes et rachats d’actions) s'observe donc dans la zone euro depuis 2020. Il apparait que
cette hausse de la rémunération des actionnaires s’est faite au détriment de I'effort d’investissement (Graphique 4).
Graphique 4
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2. Aux Etats-Unis

La hausse du retour a I'actionnaire s’est faite aux Etats-Unis au détriment de la hausse des salaires, comme le montre la
déformation du partage des revenus entre salariés et entreprises depuis 2012 et surtout depuis 2020 (Graphique 5).
Graphique 5
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Synthése : une dynamique dangereuse

On voit donc apparaitre la dynamique suivante aux Etats-Unis et en Europe :
- hausse des indices boursiers ;

- d'ou réaction des entreprises accroissant le retour a l'actionnaire (dividendes et rachats d’actions) pour le stabiliser en
pourcentage de la capitalisation boursiére ;

- d'ou attractivité accrue des actions et poursuite de la hausse des indices boursiers ;

- mais réduction de l'investissement dans la zone euro et réduction de la rémunération des salariés aux Etats-Unis,
permettant de financer le retour accru aux actionnaires.
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