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EN BREF


Depuis quelques années, les révélations qui ont été faites sur la rémunération des dirigeants de grandes entreprises suscitent un certain émoi dans l’opinion publique, qu’il s’agisse des indemnités de départ attribuées à Daniel Bernard (ancien PDG de Carrefour – 9,8 millions d’euros) et à Antoine Zacharias (ancien PDG de Vinci – 13 millions d’euros), ou des primes (en numéraire ou en titres) octroyées par des conseils d’administration à des patrons de banques privées ayant par ailleurs demandé le soutien de l’État1. De tels niveaux de primes, tout comme leurs conditions d’attribution, conduisent naturellement à s’interroger sur les pratiques en cours dans ce domaine.


Cet opuscule a un double objectif. Il analyse tout d’abord les contrats de rémunération dont bénéficient les dirigeants d’entreprise ainsi que le fonctionnement des organes de décision qui attribuent ces contrats – les conseils d’administration (CA). Il propose ensuite des modifications, dans les contrats comme dans le fonctionnement des CA, pour améliorer les pratiques en matière de rémunération.


Deux caractéristiques des contrats sont prises en compte : le niveau et la structure de la rémunération (c’est-à-dire ses différentes composantes et leur lien avec les performances de l’entreprise). En ce qui concerne les niveaux de rémunération, la question n’est pas de savoir s’ils sont trop élevés ou trop bas. Que le PDG d’une entreprise bien gérée et qui obtient de meilleures performances que ses concurrents soit bien payé n’est pas choquant. Nous ne souhaitons pas non plus participer au débat sur le nombre d’années de SMIC au-delà duquel la rémunération d’un patron ne serait plus moralement acceptable. La théorie économique n’a pas grand-chose à dire à ce sujet.


En revanche, les économistes se sont depuis longtemps penchés sur la relation existant entre la dispersion des revenus dans une entreprise et la productivité du travail. Si les salariés ont le sentiment d’être moins bien traités que leurs dirigeants, cela aura une influence sur leur motivation et pourra les inciter à changer d’entreprise. Au bout du compte, l’impact sera négatif sur la productivité du travail et donc sur les performances de l’entreprise2. Si une partie de la rémunération du PDG est liée à ces performances, une augmentation de son salaire sans augmentation des salaires du personnel n’est une décision rationnelle ni du point de vue de l’entreprise ni du point de vue du dirigeant.


Les niveaux de rémunération des patrons que l’on a pu observer et leur augmentation au cours des trois dernières décennies s’expliquent, dans un système d’allocation efficient entre compétence et taille des entreprises, par l’augmentation de la valeur de celles-ci. Ces niveaux sont le résultat d’un processus concurrentiel dans lequel les plus grandes entreprises cherchent à obtenir les meilleures compétences, ce qui entraîne à la marge une création de valeur plus importante.


Il ne va cependant pas de soi qu’un dirigeant utilise ses compétences dans l’intérêt de l’entreprise. Il faut lui donner les incitations adéquates, et la structure de la rémunération doit les fournir. Nous analyserons ici les systèmes de rémunération dont bénéficient les PDG d’entreprise afin de voir s’ils sont effectivement incitatifs – et s’ils sont suffisamment pénalisants en cas de mauvaises performances.


En ce qui concerne le fonctionnement des conseils d’administration, il faut s’assurer qu’ils surveillent correctement les dirigeants et qu’ils fixent bien leur rémunération. Deux conditions semblent nécessaires pour parvenir à ce résultat. Tout d’abord, les CA doivent prendre leurs décisions en toute indépendance vis-à-vis des dirigeants. On se penchera donc sur la notion d’indépendance et sur le mode de nomination des administrateurs. Ensuite, même dans le cas d’un conseil d’administration indépendant, ses membres doivent avoir eux aussi les bonnes incitations. Nous nous intéresserons donc également à la rémunération des administrateurs.


La notion de rémunération doit être définie au préalable. Nous considérerons ici comme rémunération l’ensemble des flux perçus par un dirigeant en lien avec l’exercice de son mandat. Cela implique que la rémunération soit séparée en deux parties : une composante contractuelle qui prévoit (ou devrait prévoir) pour chaque performance réalisée un niveau de rémunération durant un certain nombre d’années ; une composante non contractuelle qui concerne la fin effective du mandat – laquelle peut intervenir au terme contractuel du mandat ou avant la fin de celui-ci.


De fait, les conditions auxquelles un conseil d’administration décide du remplacement d’un dirigeant doivent être perçues comme une composante de sa rémunération. De même qu’un patron souhaitera connaître les conditions de versement d’une prime (quelle que soit la forme qu’elle peut prendre), il s’intéressera aussi aux conditions qui pourraient mettre fin à la perception de son salaire fixe et aboutir au versement d’une indemnité de fin de contrat car le remplacement d’un PDG peut avoir des conséquences à long terme pour lui. Sa réputation peut être atteinte et entraîner ainsi une baisse de ses revenus futurs. Les contrats de rémunération devraient donc à ce titre prendre également en compte la gestion de carrière des dirigeants. Plus un dirigeant vieillit et se rapproche de l’âge de la retraite, moins les conséquences futures de ses performances actuelles seront importantes (au regard de la position qu’il peut espérer occuper à l’avenir).


Par conséquent, plus un patron est âgé, plus sa rémunération devrait être sensible à la performance présente. En revanche, un jeune dirigeant d’entreprise peut être récompensé pour sa bonne gestion en étant nommé à la direction d’une entreprise de plus grande taille lui assurant des revenus plus importants.


À ce stade, nous ferons plusieurs remarques. Premièrement, comme nous le verrons, si le législateur le souhaitait, un certain nombre de mesures visant à améliorer le fonctionnement des conseils d’administration, afin d’aboutir à une meilleure surveillance de l’action du PDG et à l’attribution de « meilleurs » contrats de rémunération, seraient très facile à imposer aux entreprises. Il semble cependant qu’en matière de gouvernance d’entreprise, on accorde une grande confiance aux dirigeants pour s’autoréguler. Or, comme le montrera l’exemple anglais, que nous examinerons plus loin, et la situation française, que nous étudierons plus en détail, la gouvernance d’entreprise est un domaine dans lequel l’autorégulation ne fonctionne pas. Deuxièmement, l’intervention des pouvoirs publics pour limiter le niveau des rémunérations ou les instruments qui peuvent être utilisés dans les contrats de rémunération n’est certainement pas une bonne solution pour aboutir à de meilleures pratiques et éviter que ne se répètent les récents dérapages observés. En effet, une réglementation one-size-fits-all très générale et s’appliquant à toutes les entreprises est susceptible d’engendrer plus de problèmes qu’elle n’en résout. Dans ce domaine, il semblerait donc plus approprié de laisser une grande liberté contractuelle aux entreprises. Si le législateur considère que les niveaux de rémunération observés sont trop élevés, et qu’ils créent de trop grandes inégalités sociales, pouvant aller jusqu’à menacer la cohésion sociale du pays, il lui est alors possible d’utiliser la politique fiscale afin de corriger ces inégalités. En France, cela pourrait se traduire par la suppression du bouclier fiscal et l’augmentation du taux marginal d’imposition maximum.
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