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En reprochant, dans un rapport récent, aux entreprises du CAC 40 de trop 
privilégier les actionnaires au détriment des salariés, l’ONG a fait le buzz. 
Fondé sur des données économiques fantaisistes, son raisonnement 
ne résiste cependant pas à l’analyse.

Oxfam, ou l’art du mensonge 
en économie

communication les données concer-
nant la France (chiffre d’affaires, nom-
bre de salariés, bénéfices, impôts payés)
de celles relatives au reste du monde 
(voire à détailler ces dernières par 
grande région d’activité). Elles se sont 
toujours refusées à le faire, pour des rai-
sons à mes yeux incompréhensibles. 
Ainsi ne peuvent-elles démontrer, chif-
fres en main, à quel point elles sont uti-
les à notre économie. Où l’opacité main-
tenue se retourne contre les intérêts de 
ses partisans ! 

Le troisième élément, très surpre-
nant, est qu’Oxfam réinvente le concept
de valeur ajoutée, de façon parfaite-
ment fantaisiste. Pour l’ONG, les salai-
res sont une charge de fonctionnement,
au même titre que l’achat de matières 
premières. La richesse créée par l’entre-
prise est le seul bénéfice, une fois tous 
les coûts payés. Rappelons les données 
élémentaires : la valeur ajoutée est, par 
définition, la différence entre la produc-
tion et les achats externes. Représen-
tant bien la richesse créée à l’intérieur 
de l’entreprise, elle est répartie entre 
salaires, d’une part, impôts de produc-
tion au profit de l’Etat, d’autre part, et 
enfin marge brute. La répartition de la 
valeur ajoutée entre salaires et marge 
brute est en France assez stable sur le 
long terme et beaucoup plus favorable 
aux salariés et à l’Etat qu’elle ne l’est par-
tout ailleurs en Europe et dans le 
monde développé. Cette marge brute 
permet à son tour de payer l’impôt sur 
les sociétés (merci, devrait dire l’Etat 
une seconde fois), les intérêts des 
emprunts et finance, à travers les amor-
tissements, la majeure partie de l’effort 
d’investissement.

Le bénéfice net, qui est une sorte de
solde ultime, alimente la rémunération
des actionnaires qui n’ont jusque-là rien
reçu et permet, le cas échéant, de com-
pléter celle des salariés ainsi que le 
financement des investissements. Met-
tre les trois catégories de bénéficiaires, 
par principe, sur un plan d’égalité de 
droits, après que l’Etat a prélevé son dû 
sans aucune discussion le concernant, 
est une ânerie économique.

Moralité : opacité et incompétence
sont les meilleurs aliments de l’idéolo-
gie la plus sonore.

Jean Peyrelevade est économiste.

les trois quarts des profits des sociétés 
du CAC 40 sont de source étrangère est 
plutôt conservatrice. Dès lors, comme 
le mode de rémunération des salariés 
par « intéressement et participation » 
est propre à la France (notre pays est, à 
ma connaissance, le seul au monde où 
la participation, calculée à partir du 
bénéfice fiscal par une formule unique,
est obligatoire pour toutes les entrepri-
ses de plus de 50 salariés), les 5,30 % de 
reversement des bénéfices aux salariés 
devraient être rapportés non au profit 
mondial des sociétés du CAC 40, mais à
leur seul profit hexagonal. D’où un chif-
fre de « profit-sharing », intéressement 
compris, de l’ordre de 25 %, qui, sous 
réserve d’un inventaire plus précis, 
semble conforme en ordre de grandeur
à ce que l’on sait des usages français. Les
salariés hors de France sont rémunérés
suivant des systèmes juridiques natio-
naux différents, avec des primes ou des 
bonus le plus souvent inclus dans les 
salaires, ce dont il est difficile de faire 
reproche aux dirigeants français.

La deuxième remarque est que les
sociétés du CAC 40 ont des actionnaires
qui sont pour environ la moitié des non-
résidents, dont l’influence collective sur
la détermination du taux de distribu-
tion est certainement importante. On 
peut le déplorer. On peut aussi s’en féli-
citer en notant que si 75 % des profits 
proviennent de l’étranger où ne reparti-
raient que 50 % des dividendes, la col-
lectivité française, tous acteurs confon-
dus (entreprises, actionnaires, salariés 
et Trésor public), profiterait directe-
ment de l’activité internationale des 
sociétés du CAC 40, qui serait en outre 
génératrice d’un flux net positif en ter-
mes de balance de paiements.

De ce double point de vue, je rejoins
cependant une observation du rapport.
Pendant des années, j’ai essayé d’expli-
quer au sein de l’Afep, lorsque j’en étais 
membre, que les sociétés du CAC 40 
auraient intérêt à distinguer dans leur 

Oxfam réinvente 
le concept de valeur 
ajoutée, de façon 
parfaitement fantaisiste.

DANS LA PRESSE
ÉTRANGÈRE

• Palmer Luckey n’a que faire de la 
mauvaise publicité. Le fondateur du 
pionnier des lunettes de réalité vir-
tuelle, Oculus (racheté par Facebook), 
a participé au financement de la cam-
pagne de Trump, mais a aussi donné 
de l’argent à un groupe d’extrême 
droite, rappelle « Wired », qui consa-
cre un long article à sa nouvelle aven-
ture entrepreneuriale, dont le pen-
chant politique ne laisse aucune 
ambiguïté. Le jeune homme de vingt-
cinq ans s’est mis en tête de vendre au
gouvernement américain un système 
high-tech pour surveiller la frontière 
avec le Mexique. Plutôt que de cons-
truireunmur, ilpropose d’associerdes
caméras montées sur des tours, des 
drones et des outils de reconnaissance
d’image :  les  gardes-frontières 
n’auraient plus qu’à passer des lunet-
tes deréalité virtuelle età selaisser gui-
der par l’intelligence artificielle pour 
repérer les personnes qui passent illé-
galement la frontière. 

S on entreprise a été baptisée
« Anduril », dunom del’épéedans« Le
Seigneur des anneaux ». L’un des prin-
cipaux investisseurs n’est autre que 
Peter Thiel, entrepreneur à succès 
(PayPal, Palantir…) et soutien de 
l’actuel président des Etats-Unis dans
sa conquête du pouvoir. Lors de la 
campagne de 2016, Donald Trump 
avait promis d’ériger un mur entre son
voisin et les Etats-Unis. Un projet pha-
raonique qui ne cesse de rapetisser 
tant les dépenses s’avèrent élevées. 
Selon « Wired », un « smart wall » tel 
que celui conçu par Anduril coûterait 
50 fois moins cher : 500.000 dollars 
par mile, au lieu de 24,5 millions. 
—Rémy Demichelis

Etsilemur deTrump 
était virtuel ?

LE MEILLEUR DU
CERCLE DES ÉCHOS

Les chausse-trappes 
delaloi Pacte

Il faut que la loi Pacte évite de tomber dans
un certain nombre de pièges. Voici ceux
que Thibault Lanxade et François Perret, 
cofondateurs de l’Institut Anaxagore, 
ont recensés.

LE MAUVAIS DIAGNOSTIC « Le point de
départ de cette nouvelle législation, c’est le
double constat d’un déficit de compétitivité-
prix de nos entreprises et de leur retard à 
s’internationaliser, à innover et à engager 
leur transformation numérique. Pour être
crédible, l’exposé des motifs devra ainsi 
reprendre ces constats et expliquer en quoi
la loi Pacte y apporte des réponses précises
et non seulement circonstanciées. »

L’EXCÈS NORMATIF « Si l’on veut
simplifier la vie des entrepreneurs, ce n’est 
certainement pas avec un texte long, 
exagérément bavard ou technique, qu’on 
pourra y parvenir. En cette année 2018, PME 
et ETI sont déjà débordées par toute une 
série de mises en conformité réglementaires
à accomplir, dont le RGPD et le prélèvement 
à la source, qui coûtera la bagatelle de 300 à 
400 millions d’euros aux entreprises d’ici 
au 1er janvier 2019. Il est donc impératif 
de veiller à ce que petites et moyennes
entreprises n’aient pas à subir une nouvelle
série d’obligations. »

LA LOI FOURRE-TOUT « L’exercice de
rédaction, puis celui d’examen du projet
de loi, devront chacun prémunir notre 
économie d’une nouvelle loi “fourre-tout”, 
qui verrait cohabiter des dispositions de
nature tellement différentes qu’elles ne
favoriseraient, en aucun cas, la bonne 
application du texte une fois celui-ci entré 
en vigueur. »  — Kévin Badeau

a
A lire en intégralité sur Le Cercle, 
la rubrique participative des Echos
lesechos.fr/idees-debats/cercle
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L a culture économique n’est pas le
point fort de notre pays. Un évé-
nement récent en a fourni une

nouvelle illustration. L’ONG Oxfam, 
dont l’objectif annoncé est de lutter con-
tre les injustices et la pauvreté, a con-
damné dans un rapport récent le fait 
que, depuis 2009, sur 100 euros de béné-
fice, les entreprises du CAC 40 en ont en
moyenne réservé 67,40 comme divi-
dende aux actionnaires et seulement 
5,30 sous forme de prime aux salariés. 
Les actionnaires seraient donc les rois 
et les salariés les grands perdants du 
partage des richesses créées dans les 
entreprises.

Les médias ont largement repris
l’information, lui donnant ainsi une 
sorte de portée officielle. Les critiques 
se sont multipliées, mais en étant elles-
mêmes souvent affectées par le posi-
tionnement idéologique de leurs 
auteurs et avec une complexité de 
détails qui suffit à les rendre à peu près 
incompréhensibles pour le lecteur ou 
l’auditeur moyens. C’est ainsi qu’une 
affirmation aux fondements plus que 
fragiles se trouve légitimée par l’obscu-
rité même du débat qu’elle provoque.

Dans de telles situations, il faut reve-
nir à des concepts simples que chacun 
puisse comprendre. L’étude d’Oxfam 
est mensongère dans ses conclusions, 
sous trois angles principaux.

Le premier facteur à prendre en
compte est celui de la répartition géo-
graphique des activités des sociétés du 
CAC 40. Le dépouillement laborieux 
des rapports annuels conduit à penser 
que les trois quarts de leur chiffre 
d’affaires se font à l’étranger. On ne con-
naît pas la répartition correspondante 
des profits (ce qu’Oxfam admet, mais 
sans plus s’en émouvoir), mais on a 
maintes raisons de penser que la renta-
bilité des opérations purement françai-
ses est sans doute inférieure à celle obte-
nue à l’extérieur des frontières. Si tel est
bien le cas, l’hypothèse suivant laquelle 
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Toutsavoirsur 
Jean-LucMélenchon
LE SUJET Mais qui est vraiment
Jean-Luc Mélenchon ? Le quatrième 
homme de la présidentielle 2017, 
devenu depuis le premier opposant à 
Emmanuel Macron, fascine les uns 
autant qu’il fait fuir les autres. Le livre 
de Lilian Alemagna et Stéphane
Alliès, respectivement journalistes à 
« Libération » et à Mediapart, dresse
un portrait complet du leader de La
France insoumise. Depuis ses débuts
en politique lors de Mai 68 jusqu’à La
France insoumise version 2017, en
passant par sa campagne pour le
« non » au référendum européen de
2005 (il avait dit « oui » pour
Maastricht en 1992), ses longues 
années au PS, la fondation du Parti 
de gauche, et sa double aventure
présidentielle.

L’INTÉRÊT S’il ne manque pas de
bienveillance à l’égard du leader de
La France insoumise, le livre, mise à 
jour d’une première biographie
publiée en 2012, permet aussi une 
plongée dans son histoire et son 
univers. On y apprend la fascination 
de Jean-Luc Mélenchon pour
François Mitterrand (son modèle en
politique), son compagnonnage avec
Lionel Jospin ou encore, moment
fondateur de son engagement
politique, son passé lambertiste. 
Ouvrage utile pour comprendre les 

ressorts d’un personnage plus
complexe que la caricature qu’il 
donne parfois de lui-même, 
« Mélenchon, à la conquête du
peuple » (titre ambitieux) dissèque
aussi le mode de fonctionnement de
celui qui s’est vu parvenir au second
tour de la dernière présidentielle
avant de déchanter. A défaut, Jean-
Luc Mélenchon n’en a pas moins 
réussi à devenir le pivot de la gauche
dix ans après sa sortie fracassante du
PS, après avoir successivement réduit
à presque néant le PCF et écrasé le PS
pendant la présidentielle. Avec celle 
de 2022 comme prochaine échéance. 
— Grégoire Poussielgue

Mélenchon, à la conquête
du peuple
de Lilian Alemagna
et Stéphane Alliès, Robert
Laffont, 432 pages, 21 euros.


