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SUR

La négociation sur l’assurance-chômage arrive à 
un tournant. Après avoir abordé la gouvernance, 
Pôle emploi, les intermittents ou les pistes d’éco-
nomies, la séance de ce mercredi est toute entière
consacrée au sujet qui divise le plus les partenai-
res sociaux : la régulation des contrats courts. Les
syndicats veulent un mécanisme de type bonus-
malus pour punir les employeurs qui en abusent,
une promesse de campagne d’Emmanuel 
Macron. Le patronat ne veut pas en entendre par-

ler et renvoie à des négociations de branche, les-
quelles ne donnent pourtant pas grand-chose
pour le moment. Pour éviter un clash, le trio 
Medef-CPME-U2P va proposer d’ouvrir une autre
négociation interprofessionnelle, quitte à repous-
ser l’échéance de quelques semaines. Son thème 
serait élargi à l’accès au marché du travail d’une
manière générale, des plus précaires notamment,
pour revoir les règles des CDD, des CDD d’usage
ou encore du temps partiel. // PAGE 3

tituera pas d’importants volumes de vente. 
N’empêche, plusieurs spécialistes pensent 
que les écrans pliables pourraient être l’une
des grandes tendances du marché des télé-
viseurs cette année. D’après IHS Markit, au 
total, il devrait se vendre 223,5 millions de 
téléviseurs tous types confondus dans le 
monde en 2019. // PAGE 22

ROME VOLE AU SECOURS 
DE LA BANQUE CARIGE
Le Trésor italien garantira l’émis-
sion de nouvelles obligations et
prévoit une recapitalisation pré-
ventive en cas d’aggravation de la
crise. // P. 27

L’ESSENTIEL

LE DÉLICAT REGROUPEMENT 
DES PROFESSIONS DE SANTÉ
Deux négociations convention-
nelles vont s’ouvrir, pour structu-
rer les soins au niveau local, puis
créer et financer 4.000 postes
d’assistants médicaux. // P. 4

LES POPULISTES ITALIENS 
À L’ASSAUT DE BRUXELLES
En vue des élections européen-
nes, Matteo Salvini mise sur les
nations souverainistes quand
Luigi Di Maio parie sur les mou-
vements populistes. // P. 6 
ET L’ÉDITORIAL 
D’ÉTIENNE LEFEBVRE P. 9

AUTOROUTES : DES BAISSES 
DE TARIFS CIBLÉES À L’ÉTUDE 
Les concessionnaires ne renon-
ceront pas à l’augmentation pré-
vue pour 2019, mais étudient des
mesures pour réduire la facture
des usagers quotidiens. // P. 15

LE PLAN DE BATAILLE DU 
NOUVEAU PATRON DE PFIZER
Le directeur général du premier
laboratoire pharmaceutique
américain écarte la nécessité
d’une acquisition pour accélérer
la croissance. // P. 18

PARIS SE DOTE D’UNE ÉCOLE 
DE MODE INTERNATIONALE
Deux écoles vont fusionner pour
créer une formation de référence
dans la mode, qui accueillera plus
d’un millier d’étudiants. // P. 20
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Unédic : comment le 
patronat veut éviter le clash 
sur les contrats courts 
EMPLOI Le patronat, qui s’oppose aux syndicats sur 
la question de la régulation des contrats courts, va leur pro-
poser de renvoyer le sujet à une autre négociation plus large.

L es géants du CAC 40 ont versé l’an dernier
46,5 milliards d’euros de dividendes et ont
racheté pour 10,9 milliards de leur propres

actions. Soit un total de 57,4 milliards distribués aux
actionnaires. Du jamais-vu depuis 2007. Ils auront 
donc mis onze ans à effacer complètement les stig-
mates de la crise financière, pour renouer avec de 
tels niveaux de redistribution. En un an, les dividen-
des et rachats d’actions ont augmenté de plus de 
12 %. Une générosité qui s’explique d’abord par la 
forte hausse des résultats des sociétés du CAC 40. 
En 2017, elles ont enregistré leur meilleure perfor-

mance depuis dix ans. Les dividendes ont suivi. A 
eux seuls, Total, Sanofi et BNP Paribas ont contribué
à hauteur de 33 % du montant total. 

Toutes les entreprises du CAC ont d’ailleurs dis-
tribué un dividende l’an dernier. Les anticipations 
pour 2018 laissent présager que ce record pourrait 
être battu cette  année. Par ailleurs, les entreprises 
du CAC 40 ont succombé aux rachats d’actions. 
Elles sont dix-sept à avoir racheté pour au moins 
100 millions d’euros cette année. 
// PAGE 26 ET L’ÉDITORIAL 
DE GUILLAUME MAUJEAN PAGE 9

Les dividendes 
du CAC 40 
retrouvent un 
niveau record
l Les grandes entreprises françaises ont versé 
57 milliards d’euros à leurs actionnaires en 2018. 
l Dividendes et rachats d’actions en hausse de 12 %.
l Le signe que les groupes phares de la Bourse 
de Paris ont retrouvé confiance en l’avenir.

Vinci donne 
le coup d’envoi 
du deuxième 
aéroport 
de Lisbonne
TRANSPORT Vinci n’en finit plus 
d’affirmer sa nouvelle position de lea-
der mondial des concessions aéropor-
tuaires. Le groupe français a donné 
mardi le coup d’envoi du projet de
deuxième aéroport de Lisbonne, qui 
sera construit sur une ancienne base 
aérienne militaire. Le gouvernement
portugais a fait du nouvel équipement 
une priorité pour soutenir l’afflux
croissant de touristes dans la capitale 
du pays. La capacité de l’actuel aéro-
port Humberto Delgado sera parallèle-
ment augmentée. Les deux sites seront
facilement accessibles depuis le centre 
de la ville. // PAGE 19

Les prochains défis du 
capitalisme français
L’analyse de David Barroux

Concurrence, régulation, digitalisa-
tion : l’univers dans lequel évoluent 
les entreprises françaises a connu en 
quelques années une véritable révo-
lution. Les défis à relever sont im-
menses pour les chefs d’entreprise. 
Dans ce contexte, la tendance fran-
çaise est de multiplier les normes et 
les contraintes. Il faut au contraire  
veiller à ne pas entraver nos acteurs 
économiques, écrit David Barroux.
// PAGE 9

Le sud-coréen LG invente 
les téléviseurs à écran déroulable 
HIGH-TECH LG a présenté une télévision 
dont l’écran peut s’enrouler et se dérouler 
entièrement, au CES, le Salon de l’électroni-
que grand public de Las Vegas. Le deuxième
fabricant mondial de téléviseurs compte la 
commercialiser cette année. Avant même 
de pouvoir annoncer son prix, LG reconnaît
déjà que ce produit haut de gamme ne cons-

L’écran déroulable Signature OLED TV R de LG. Photo John Locher/AP/Sipa



LES ÉDITORIAUX 
DES « ÉCHOS »

Ni totems ni tabous
Jamais les entreprises du CAC 40 n’ont rendu
autant d’argent à leurs actionnaires. Plus de
57 milliards d’euros leurs ont été versés l’an
passé. Soit un peu plus qu’en 2007, avant le
déclenchement de la crise financière. Dits
comme cela, ces chiffres dévoilés ce matin
par « Les Echos », grâce aux calculs des
spécialistes de Vernimmen, risquent
évidemment de tourner en boucle autour 
des ronds-points. Car, comme chacun sait, la
solution à tous nos problèmes se trouve dans
les poches d’autrui. Surtout quand elles sont
pleines. Surtout quand il s’agit de celles du
CAC 40, qui n’aime rien tant que d’opprimer
ses salariés, d’étrangler ses partenaires et de
brûler toutes les ressources de la planète pour
servir des actionnaires toujours plus rapaces.
Il n’en est évidemment rien. Et il suffit pour
s’en convaincre d’analyser les données d’un
peu plus près. Si spectaculaires soient-ils, ces
dividendes ont été versés au titre des résultats

de l’année 2017, qui fut particulièrement favorable aux ténors de 
l’économie française, présents sur tous les continents. Les 40 poids 
lourds de la cote avaient ainsi engrangé plus de 90 milliards de 
résultats nets cette année-là, portés par une conjoncture 
exceptionnelle. Leurs profits ont augmenté de 18 %, les dividendes 
de moins de 5 %. Autrement dit, le « taux de distribution » est en 
décrue. En tenant compte des rachats d’actions, on retrouve le chiffre
des 57 milliards et ce taux de distribution monte de 46 % à 59 %. 
Mais ces rachats d’actions ou « buybacks » sont en fait concentrés 
sur quelques entreprises seulement (Total et Sanofi en représentent 
la moitié à eux deux) : même au sein du CAC 40, les inégalités sont 
la règle. Une fois ces précisions données, il ne faut pas non plus 
esquiver les débats. Ces dividendes et ces rachats d’actions, n’ont-ils 
pas été versés en rognant sur l’investissement ? Les patrons n’ont-ils 
pas été obsédés par la seule création de valeur aux actionnaires à 
court terme, au détriment de l’avenir ? Autrement dit, le capitalisme 
actionnarial n’est-il pas en train de se mordre la queue ? 
La question est soulevée en ce moment par nombre d’économistes 
« mainstream » (Patrick Artus en tête), par de grands investisseurs 
américains (notamment le géant BlackRock) ou par des rapports 
très sérieux, comme celui rendu par Nicole Notat et Jean-Dominique 
Senard sur l’objet social des entreprises.

Vernimmen y apporte une réponse claire. Aucun groupe du CAC
n’a dû s’endetter au-delà du raisonnable ou réduire ses 
investissements pour rémunérer ses actionnaires. La preuve : 
les plus gros payeurs sont souvent les plus gros investisseurs… 
Conclusion : les dividendes doivent être considérés pour ce qu’ils 
sont, ni des totems ni des tabous.

(
Lire nos informations
Page 26

Le 
capitalisme 
actionnarial 
n’est-il pas 
en train de 
se mordre 
la queue ?

Par Guillaume 
Maujean

Salvini et Di Maio ont 
franchi la ligne jaune
Par Etienne Lefebvre

Avec le mouvement des « gilets jaunes », les tentatives de 
récupération politique franchissent les frontières. Après les 
velléités grossières de Jean-Luc Mélenchon et celles plus 
machiavéliques de Marine Le Pen, c’est au tour des leaders du 
gouvernement italien, Matteo Salvini et surtout Luigi Di Maio 
d’entonner une ode aux autoproclamés représentants du peuple 
français. Dans une Union européenne où les dirigeants évitent 
d’interférer dans les affaires intérieures d’un autre Etat membre, 
les présidents de la Ligue et du M5S ont franchi la ligne jaune. Un 
comble quand on se souvient avec quelle vigueur ils avaient exigé, 
à leur arrivée au pouvoir, le « respect » des autres chefs d’Etat. Leur 
courroux n’était pas moins grand quand la France avait osé rappeler 
que l’Italie devait respecter les règles budgétaires européennes. 
Dans cette affaire, les deux leaders populistes ne se contentent pas 
de soutenir des partis politiques (RN, LFI) dont ils seraient les alliés 
au Parlement européen. Ils prennent fait et cause pour un 
mouvement dont la frange dure veut faire tomber le gouvernement 
Macron et le système politique de la Ve République avec lui. Le M5S 
propose même son aide technologique au passage – via sa plate-
forme internet, censée faciliter la structuration des « gilets jaunes ». 
L’ambiance promet d’être chaude entre officiels français et italiens 
lors des prochains sommets européens. Le gouvernement français 
a sèchement répondu aux provocations venues de Rome, mardi, 
mais sans en rajouter car personne n’est dupe : Luigi Di Maio et 
Matteo Salvini sont en campagne pour les élections européennes 
et recherchent une publicité maximum. Avec des buts différents. 
Le leader du M5S, isolé et distancé par la Ligue, cherche des alliés 
en Europe et rêve de voir émerger son équivalent politique sur le sol 
français. Le président de la Ligue entend une nouvelle fois mettre 
en scène son opposition à Emmanuel Macron pour fédérer 
les formations nationalistes et populistes sur le continent.

(
Lire nos informations
Page 7

David Barroux
 @DavidBarroux

— Rédacteur en chef 
Industrie-Services

En ce début d’année 2019, lors des 
réunions stratégiques de rentrée 
auxquelles seront conviés les états-
majors des grands groupes français,
l’accent sera sans doute mis sur les 
économies française comme mon-
diale qui semblent ralentir. Certains
pointeront les incertitudes politi-
ques hexagonales ou redouteront 
les conséquences potentielles du 
Brexit. D’autres s’inquiéteront de la 
perspective de remontée des taux 
d’intérêt ou de la montée des ten-
sions protectionnistes. Plus que
la conjoncture et les évolutions à 
court terme, ce sont cependant 
aujourd’hui des tendances de fond 
bien plus structurelles qui devraient
préoccuper les patrons tricolores et 
leurs équipes dirigeantes.

Si, à première vue, l’année qui
s’ouvre ne s’annonce guère diffé-
rente de celle qui vient de se clore, la
vérité et que même si les règles du 
jeu du capitalisme ne changent que 
progressivement, l’univers dans 
lequel évoluent les entreprises fran-
çaises a connu en quelques années 
une véritable révolution. Nous ne 
sommes qu’en 2019, mais le monde 
économique n’a déjà plus rien à voir
avec celui du début du siècle.

Le premier changement majeur
et totalement structurant concerne 
l’évolution du cadre concurrentiel. Il
y a encore peu, les entreprises con-
naissaient leurs concurrents. Ils 
pouvaient être domestiques ou 
internationaux mais ils faisaient la 
même chose que vous ! Ce n’est plus
le cas. Aujourd’hui, le danger peut 
venir de partout. De start-up, bien 
sûr, qui rêvent toutes d’ubériser tous
les secteurs économiques. Mais 
aussi de nouveaux horizons géogra-
phiques. La Chine, en particulier, 
était un concurrent low cost. C’est 
devenu un acteur technologique, à 
la pointe de l’innovation, sur bien 
des fronts. Dans les télécoms, un 
Huawei n’est pas le fournisseur le 
moins cher. Mais il est souvent le 

meilleur. En outre – et au-delà des 
seuls Gafa –, tous les géants du digi-
tal made in USA représentent désor-
mais une double menace qui n’était 
pas totalement perceptible il y a 
encore peu. Primo, l’écosystème 
financier américain que l’on disait 
totalement court-termiste a 
redonné à son capitalisme le sens du
temps long. Amazon n’a pas gagné 
d’argent pendant des années. Uber 
ou Netflix ont le droit de brûler des 
milliards sans être sanctionnés 
outre mesure par les marchés. On 
est loin de la pression des résultats 
trimestriels qui aujourd’hui tétanise
nos entreprises, lesquelles ne peu-
vent prendre le risque et le temps de
se réinventer sans être sévèrement 
punis en Bourse.

Secundo, les nouveaux géants
digitaux peuvent être protéiformes. 
Ils ne sont pas présents que sur un 
métier. Les milliards engrangés par 
Amazon dans le cloud lui permet-
tent ainsi d’investir sans trop se sou-
cier de profitabilité à court terme 
dans le commerce ou les services 
financiers par exemple. Un Alibaba 
emprunte la même voie. Difficile 
dans ces conditions pour les « pure 
players » tricolores de faire face à 
des concurrents qui peuvent se per-
mettre de casser les prix.

Le second changement majeur,
totalement déstabilisant pour les 
entreprises françaises, concerne la 
régulation. Dans un pays qui adore 
les lois, les normes et les codes en 
tout genre, la soumission à la règle 
est devenue un véritable boulet. 
D’abord parce que si la mondialisa-
tion économique est un fait acquis, 
les obligations auxquelles il faut se 
soumettre restent aujourd’hui le 
plus souvent nationales. Or, tout 
comme elles sont devenues exper-
tes en matière d’optimisation fiscale,
les multinationales sont les nouvel-
les reines de l’optimisation régle-
mentaire. Bien des acteurs comme 
Google, Facebook ou d’autres s’avè-
rent impossibles à réguler. Et dans 
bien des domaines, la France 
impose des règles à ses entreprises 
qu’elle ne peut imposer aux autres. 
Les sociétés tricolores paient leurs 

impôts et respectent nos lois quand 
d’autres qui se développent sur le 
marché hexagonal peuvent s’en 
affranchir, créant ainsi une énorme 
distorsion de concurrence.

Et, tout aussi grave, lorsque pour
tenter de corriger les choses notre 
législateur fait évoluer le cadre légal,
ce n’est jamais pour alléger la régula-
tion qui freine nos champions, mais
c’est pour chercher à imposer aux 
nouveaux acteurs les règles de notre
ancien monde. Plutôt que de donner
plus de liberté à G7 ou aux hôteliers,
on préfère encadrer Uber et Airbnb,
ce qui n’incite guère nos acteurs éco-
nomiques à devenir plus innovants 
et conquérants. Le pire étant que, 
bien trop souvent, le législateur 
français, qui cherche à se donner 
bonne conscience à peu de frais, est 
devenu le champion européen de la 
« surtransposition » et du durcisse-
ment des règles européennes. Le 
monde agricole, pointé du doigt 
pour son usage des pesticides et 
autres engrais, en sait quelque 
chose.

Le troisième constat qui s’impose
aujourd’hui est enfin que, si les con-
sommateurs français ne manquent 
jamais une occasion de se plaindre 
de la hausse du coût de la vie, dans 
bien des domaines la France est en 
réalité un pays dans lequel la con-
currence est particulièrement vive. 
Dans les télécoms, la distribution, la
banque, l’assurance, le nombre 
d’acteurs est souvent plus impor-
tant que dans des pays comparables
et la guerre des prix est une réalité. 
Le poids d’acteurs mutualistes ou 
de réseaux d’entrepreneurs indé-
pendants, moins soumis à la pres-
sion des marchés financiers, expli-
que peut-être en partie cette 
situation.

Difficile évidemment d’en appe-
ler à une hausse des prix ou à une 
baisse de l’intensité concurrentielle.
Mais en ce début d’année, les con-
sommateurs français, qui sont aussi
les salariés du capitalisme tricolore, 
doivent admettre que les règles du 
jeu ont changé sur bien des fronts et
qu’il est temps d’en tirer en partie des
leçons. n

L’ANALYSE 
DE LA RÉDACTION 
Concurrence, régula-
tion, digitalisation : 
l’univers dans lequel 
évoluent les entrepri-
ses françaises a 
connu en quelques 
années une véritable 
révolution. Les défis à 
relever sont immen-
ses. Il faut veiller à ne 
pas entraver nos 
acteurs économiques 
face à ce tournant.

Les prochains défis
du capitalisme français

Pascal Garnier pour « Les Echos »

D
Les points à retenir

•Il y a encore peu, 
les entreprises connaissaient 
leurs concurrents. 
Ce n’est plus le cas.
•Aujourd’hui, le danger peut 
venir de partout. De start-up, 
bien sûr, mais aussi 
de nouveaux horizons 
géographiques comme la Chine.
•Dans ce contexte mouvant, la 
France impose à ses entreprises 
des règles qu’elle ne peut 
imposer aux autres. 
•Or, tout comme elles sont 
devenues expertes en matière 
d’optimisation fiscale, 
les multinationales 
sont les nouvelles reines 
de l’optimisation réglementaire.
•Nous devons tirer les leçons 
de ce changement  de contexte.

Les Echos Mercredi 9 janvier 2019
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Pierrick Fay
 @pierrickfay

Les géants du CAC 40 ont enfin 
tourné la page de la crise financière.
Ils auront mis onze ans pour retrou-
ver leurs marges, mais aussi leur 
niveau de dividendes et de rachat 
d’actions. Car 2018 a été une année 
record en matière de redistribution
aux actionnaires, avec un total de 
57,4 mill iards d’euros (dont 
10,9 milliards de rachats d’actions). 
Cela représente une hausse de 
12,8 % sur un an et de 62 % par rap-
port au plus bas de 2009. C’est ce 
que montre l’étude annuelle réali-
sée par les auteurs de La Lettre Ver-
nimmen.net.

« Ce n’est pas surprenant car les
résultats de ces entreprises sont très 

bons à ce moment du cycle », souli-
gne Pascal Quiry, professeur à HEC 
et auteur de la lettre spécialisée en 
finance avec Yann Le Fur. En 2017, 
année de référence pour les verse-
ments de dividendes en 2018, le 
CAC 40 avait réalisé sa meilleure 
année depuis dix ans, avec 92 mil-
liards d’euros de bénéfices.

Signe de l’amélioration de la
situation globale de l’indice de la 
Bourse de Paris, pour la première 
fois depuis que Vernimmen.net 
compile ces chiffres, toutes les 
entreprises qui le composent ont 
versé un dividende et seulement 
trois sociétés (Engie, Carrefour, 
TechnipFMC) l’ont réduit. Pour 
autant, le montant des dividendes 
versé n’a augmenté que de 4,96 % 
quand, dans le même temps, le 
résultat net courant du CAC 40 a 
bondi de 18 %. Le taux de distribu-
t ion des  bénéfices  continue 

d’ailleurs de reculer, à 46 % (59 % 
avec les rachats d’actions et les divi-
dendes extraordinaires). Il était de 
48 % en 2017 et de 50 % en 2015.

Par ailleurs, six entreprises ont
encore versé une partie de leurs divi-
dendes en actions, dont Total (à hau-
teur de 2,4 milliards) et Danone 
(770 millions). « Ce sont autant de 
débours de trésorerie évités pour des 
groupes soucieux de ne pas mettre 
sous tension leur structure financière
ou de préserver intacte leur capacité à
financer des opérations de croissance 
externe », souligne Vernimmen.net.

Des inégalités « criantes »
Les entreprises du CAC 40 ont beau-
coup utilisé le levier des rachats 
d’actions. Ils ont crû, en un an, de 
4,3 milliards, à 10,9 milliards 
(+65 %), un record depuis 2009, 
mais un niveau qui reste inférieur à 
celui d’avant-crise. Ces rachats sont 

discrétionnaires et n’impliquent 
« contrairement aux dividendes 
aucun engagement implicite de récur-
rence », rappelle Pascal Quiry. Si 
Total reste le principal contributeur 
(3,77 milliards), 17 sociétés sur 40 
ont procédé à des rachats d’actions 
significatifs (au moins 100 millions) 
et 7 groupes y ont consacré chacun 
autour de 500 millions : L’Oréal, 
Vinci, Schneider, Safran, Capgemini,
Saint-Gobain, TechnipFMC.

Si les entreprises se sont mon-
trées plus généreuses dans leurs 
retours aux actionnaires, cela doit 
aussi beaucoup à trois entreprises, 
qui contribuent à hauteur de 33 % 
du volume global : Total (10,1 mil-
liards), Sanofi (4,8 milliards) et BNP 
Paribas (3,8 milliards). « Ce sont tou-
tes des entreprises à maturité qui 
génèrent des capitaux propres impor-
tants, que leur faible croissance rend 
inutiles en leur sein et qu’il est plus 
sain de reverser à leurs actionnaires, 
plutôt que de le gaspiller en surinves-
tissements ou en placements oisifs de 
trésorerie », juge Pascal Quiry.

En ajoutant AXA, LVMH, L’Oréal
et Schneider, il ressort donc que sept
entreprises contribuent à hauteur 
de 51 % des fonds redistribués, alors 
que la dernière moitié du CAC 40 ne
verse que 18 % du total… « Même au 
sein du CAC, les inégalités sont crian-
tes ! », notent les auteurs de la lettre 
Vernimmen.net qui jugent « proba-
ble que l’an prochain les chiffres 
soient encore meilleurs, compte tenu 
de la progression des résultats 2018 
que l’on peut entrevoir ». Au premier
s e m e s t r e ,  l e  C A C  4 0  a v a i t 
dégagé 48 milliards de profits.

(
L’éditorial
de Guillaume Maujean
Page 9

BOURSE

INTERVIEW //  PASCAL QUIRY Auteur de la Lettre Vernimmen et professeur à HEC

« Nous avons toutes les raisons d’être fiers de ces sociétés »
Près de la moitié des entrepri-
ses du CAC 40 ont réalisé 
des rachats d’actions pour 
un montant important. 
C’est une pratique qui 
se démocratise en France ?
Les rachats d’actions sont une façon
de rendre du cash de façon discré-
tionnaire et transitoire. Une entre-
prise qui disposerait de 200 ou 
300 millions après avoir fait ses 
investissements et qui juge sa struc-
ture financière solide peut faire du 
rachat d’actions, si elle estime que 
cette somme ne sera pas récurrente.
C’est plus logique financièrement 
que d’augmenter le dividende. 
Aucune recherche scientifique n’a 
montré que les actionnaires s’enri-
chissaient significativement par un 
rachat d’actions ; sauf le cas particu-
lier de l’entreprise incapable de 
dégager une rentabilité au moins 
égale dans la durée au coût de ses 
financements, et qui gaspille donc 
des capitaux propres qu’il vaut 
mieux sortir et utiliser ailleurs.

Apple a racheté sur les neuf 
premiers mois de 2018 
pour près de 63 milliards de 
dollars de ses propres actions. 
Mais avec la chute du titre, le 
« Wall Street Journal » esti-
mait que la valeur des actions 
rachetées avait chuté de 9 mil-
liards… C’est de la destruction 
de valeur. N’est-ce pas de 
nature à remettre en question 
ces politiques ?
Mais Apple a acheté ces actions au 
prix du marché et les a déjà annu-
lées ou neutralisées. C’est comme 
de dire que vous avez acheté des 
devises en début d’année pour un 
voyage et que vous avez perdu de 
l’argent parce que vous auriez pu en
acheter moins cher en fin d’année 
lorsque le cours a baissé… Par 
ailleurs, Apple a de telles marges, a 
de tels montants de cash à disposi-
tion parce que ses fans sont prêts à 
acheter ses produits à ces prix-là. Le
groupe ne peut pas l’utiliser, donc il
le rend aux actionnaires. C’est tout 

57 milliards de dividendes
et de rachats d’actions en 2018 : 
cela risque d’alimenter
le débat sur la répartition
des richesses…
Non, car le versement d’un divi-
dende ne vous enrichit pas plus que
le retrait de billets à un distributeur
ne vous enrichit ! Vous avez simple-
ment transformé en liquide une 
partie de votre patrimoine. Mais ce 
qui compte, c’est que les entreprises
françaises se portent bien. Que 
veut-on ? Que les groupes du 
CAC 40 ne fassent plus de bénéfices
et ne distribuent plus de dividen-
des ? En France, nous avons toutes 
les raisons d’être fiers des sociétés 
du CAC 40. Ensemble, elles valent 
plus que les 40 premiers groupes 
allemands. Elles créent de la 
richesse. Je n’ai pas connaissance 
d’une seule entreprise du CAC 40 
qui ait choisi de réduire ses investis-
sements pour verser un dividende.
Propos recueillis par
P. Fay

« Dans une économie, il n’y a rien de pire que de l’argent 
qui ne circule pas. Dividendes et rachats d’actions sont des outils 
antirentes », analyse Pascal Quiry. Photo HEC

Les groupes du CAC 40 ont versé 
57,4 milliards à leurs actionnaires
l Fortes de leurs bons résultats, les entreprises du CAC 40 ont augmenté
de plus de 12 % les dividendes et les rachats d’actions en 2018.
l Elles n’ont pas été aussi généreuses avec leurs actionnaires depuis dix ans.

Quelques tendances de 2018

TOTAL 
(10,12 milliards)
Comme la plupart 
des pétroliers, 
Total a, parmi 
ses actionnaires, 
des fonds de pen-
sion qui ont besoin
de versements de 
dividendes réguliers. 
Il n’a pas réduit
son dividende 
depuis 1981.

ARCELORMITTAL 
(230 millions)
Le groupe a renoué 
avec le versement 
d’un dividende, 
signe de 
sa confiance 
pour 2018. 
Un dividende 
(83 millions) 
« symbolique » 
pour une entreprise 
de cette taille. 

BNP PARIBAS
(3,77 milliards)
La banque reste 
le deuxième contri-
buteur de l’indice. 
Les trois banques 
du CAC ne pèsent 
que 12,7 % du total. 
C’est le seul secteur 
à ne pas avoir 
retrouvé son niveau 
de distribution 
d’avant crise.   
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de même plus sain que d’avoir 
200 milliards bloqués sur des 
comptes à l’étranger et investis sur 
des emprunts d’Etat américains. 
C’est de l’argent qui circule, qui est 
réinvesti, peut-être dans un futur 
Apple, de la même façon que les 

rachats d’actions d’IBM dans les 
années 1980-1990 ont indirecte-
ment permis le financement 
d’Apple. Dans une économie, il n’y a
rien de pire que de l’argent qui ne 
circule pas. Dividendes et rachat 
d’actions sont des outils antirentes.

« Ensemble,
les sociétés du CAC 40 
valent plus que
les 40 premiers 
groupes allemands. 
Elles créent 
de la richesse. »
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