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RÉSUMÉ EXÉCUTIF
La Belgique est souvent perçue comme un pays très égalitaire. Une idée soutenue notamment 

par un coefficient de Gini2 sur les revenus de 0,24 (post-transferts sociaux) qui indique une 

tendance égalitaire dans la répartition des revenus au sein de la population. Pourtant, la 

situation patrimoniale du pays dépeint un tableau plus nuancé. Avec un coefficient de Gini 

sur le patrimoine de 0,68, la Belgique montre une tendance plutôt inégalitaire pour ce qui est 

de la répartition de la richesse au sein de la population. La Belgique se révèle d’ailleurs plus 

inégalitaire en matière de répartition des richesses que d’autres pays européens tels que les 

Pays-Bas, le Luxembourg, l'Irlande, ou Malte3. 

Cette disparité est exacerbée par le fait que les 1% les plus riches y possèdent 24% du 

patrimoine net total du pays, surpassant ainsi les avoirs cumulés des 70% les moins 

riches4. La concentration des richesses est particulièrement flagrante en ce qui concerne 

la détention d’actions de sociétés cotées en bourse puisque les 10% les plus fortunés 

possèdent environ 80% de la valeur des actions cotées alors que la moitié la plus pauvre de 

la population en possède moins de 1%. 

La question de la pauvreté et de l'exclusion sociale ne fait qu'accentuer la réalité des 

inégalités. Selon l’office belge des statistiques, plus de 2,1 millions de belges courent ainsi 

un risque de pauvreté ou d’exclusion sociale5. Soit près d’un cinquième de la population du 

pays. Les principaux groupes vulnérables sont les personnes à faible niveau d’instruction, 

les inactifs, les familles monoparentales et leurs enfants, les locataires et les personnes 

âgées. 

La part des personnes actives qui courent un risque de pauvreté ou d’exclusion sociale 

a augmenté en 2023, avec un risque de précarité croissant parmi les actifs. Le risque 

de pauvreté monétaire touche 12% de la population. Dont un quart sont des familles 

monoparentales. Par ailleurs, près de 5% des personnes à risque de pauvreté monétaire sont 

des travailleurs et travailleuses. C’est-à-dire que malgré leur activité professionnelle, elles 

se trouvent sous le seuil de pauvreté (fixé en 2023 à 1.450 euros par mois). Ce qui souligne 

pour un certain nombre de personnes l'insuffisance des revenus tirés du travail pour garantir 

un niveau de vie décent.

Le logement est également une source d'inégalité. Quelque 14,5% de la population vit 

dans des conditions inadéquates, marquées par des problèmes de mauvaise isolation ou 

d'humidité. Et 6% de la population vit dans un logement sans chauffage adapté en raison de 

problèmes financiers, dont 13% sont des familles monoparentales. Par ailleurs, 21,6% de la 

population (soit 2.495.000 personnes) ne dispose pas de ressources financières suffisantes 

pour s'offrir une semaine de vacances6. 

6,1% de la population est en situation de privation matérielle et sociale sévère (SMSD). Ces 

personnes ne peuvent pas payer certains biens, services ou activités, considérés comme 

nécessaires pour mener un niveau de vie acceptable, ce qui révèle une fracture profonde au 

sein de la société.

Sur le plan environnemental, l'impact des inégalités se traduit aussi en termes d'empreinte 

carbone, où l'empreinte moyenne des entreprises du BEL20 équivaut à celle des 34% les plus 

pauvres de la population, soulignant une disproportion dans la capacité d’action et d’impact 

des individus face aux changements climatiques. 
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Résumé exécutif

Le présent rapport cherche à fournir des explications sur la manière dont les inégalités, 

bien présentes, se reproduisent de façon systémique en Belgique. Ainsi, notre regard se 

porte principalement sur la façon dont la richesse créée au sein des entreprises est ensuite 

redistribuée vers les salariés, les détenteurs de capitaux et la collectivité.

PROFITS OU SALAIRES, QUI ALIMENTE L’INFLATION ?

Dans un premier temps, nous abordons la question de l’évolution des marges bénéficiaires 

des entreprises actives en Belgique. Celles-ci sont les plus élevées depuis vingt ans. Et cela 

est particulièrement vrai pour le 1% des entreprises les plus grandes en termes de masse 

salariale. Dans le même temps, nous constatons que les augmentations de salaires ont été 

bloquées à 0% par la loi pour les années 2023 et 2024, même dans les secteurs et entreprises 

qui réalisent des superprofits. Nous trouvons que, contrairement aux idées reçues, ce sont 

pourtant les profits des entreprises qui ont le plus contribué à alimenter la forte période 

d’inflation que nous avons connue. Ainsi, en Belgique, les profits ont contribué deux fois 

plus à l’augmentation des prix en 2021 que les salaires. En 2022, la contribution des marges 

des entreprises dans l’augmentation des prix était toujours 25% plus élevée que celle des 

salaires. En définitive, l’augmentation des profits est privilégiée au détriment des salaires et 

de prix juste pour les consommateurs.

COMMENT SE RÉPARTIT LA RICHESSE CRÉÉE AU SEIN DES 

ENTREPRISES ?

Dans un second temps, nous faisons le constat que la richesse créée par les salariés au 

sein des plus grandes entreprises actives en Belgique a progressé de plus de 45% entre 

2017 et 2022. En contrepartie, la dépense moyenne par salariés au sein de ces entreprises 

n’a progressé que de 13% sur la même période. Mais les dividendes versés aux actionnaires 

ont augmenté de 23% sur la même période. Chaque fois que les plus grandes entreprises 

réalisent 100 euros de bénéfice, elles reversent 73 euros à leurs actionnaires (et 80 euros 

si l’on tient compte de l’ensemble des entreprises actives en Belgique). Parallèlement, on 

constate que les salaires des PDG des plus grandes entreprises actives en Belgique restent 

à des niveaux extrêmement élevés. Il faudrait ainsi plus d’un siècle à une personne au salaire 

minimum pour percevoir le salaire annuel moyen d’un dirigeant du BEL20. Si la richesse créée 

par les salariés augmente, en revanche la part du gâteau qui leur revient diminue.

LE SYSTÈME FISCAL BELGE EST-IL ÉQUILIBRÉ ?

Notre système fiscal a une fonction de redistribution. Une fiscalité juste demande une 

contribution équilibrée à chacune et chacun en fonction de leurs moyens et ce, peu importe 

la nature des revenus. Les recettes fiscales récoltées doivent ensuite permettre de financer 

des politiques publiques et des services publics qui font le ciment de notre société  : 

l’enseignement, les soins de santé, la justice, la sécurité ou encore les transports publics. 

Cependant, il apparaît que le système fiscal belge est taillé en faveur des détenteurs de 

capitaux. Ainsi, la Belgique est le pays de l’OCDE pour lequel l’écart de taxation entre les 

revenus du travail et les revenus issus de plus-values réalisées sur la vente d’actions est 

le plus grand. Le travail est fortement taxé et les plus-values sur actions pas du tout (alors 

que les actions cotées sont majoritairement détenues par les plus aisés du pays). Nous 

constatons que près de la moitié des plus grandes entreprises actives en Belgique affichent 

un taux d’imposition moyen sur leurs bénéfices inférieur à 15% sur la période 2017-2022 et 

qu’un tiers de ces entreprises affiche même un taux d’imposition moyen inférieur à 5%. Nous 

calculons également que le taux d’imposition effectif des dividendes se situe autour de 

4,35%. En 2021, les dépenses fiscales de l’Etat en faveur des revenus du capital équivalaient 

à 3% du PIB.
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Résumé exécutif

L’ETAT PRIVATISE ET PROTÈGE LES MONOPOLES

Nous nous attardons ensuite sur les choix politiques qui provoquent une telle situation 

d’inégalité en Belgique et nous concluons qu’il s’agit de choix qui protègent les monopoles et 

qui encouragent de nouvelles formes de privatisations des services publics. Les monopoles 

renforcent le pouvoir des grandes entreprises et de leurs propriétaires. Le FMI estime même 

que le pouvoir des monopoles s’accroît et qu’il alimente les inégalités. La concentration 

du pouvoir économique, illustrée par des positions monopolistiques ou oligopolistiques, 

permet aux plus grandes entreprises de nombreux secteurs de se coordonner implicitement 

en période de crise pour déjouer la concurrence et augmenter leurs prix afin d’accroître leurs 

marges au détriment des salariés et de la collectivité. Nous abordons le cas de l’industrie 

pharmaceutique, massivement subventionné par les pouvoirs publics, dont les profits ont 

été multipliés par 2,5 en 2020 alors que leur taux d’imposition ne dépassait pas 2,5%. Nous 

mettons enfin en évidence le recours croissant par l’Etat aux sociétés de consultance. Des 

choix qui coûtent cher aux contribuables et qui privent les services publics de compétences 

stratégiques. La Flandre, par exemple, économise 75 millions d’euros par an sur ses 

fonctionnaires mais compense en dépensant le double auprès des firmes de consultance.

DES RECOMMANDATIONS POUR UNE SOCIÉTÉ PLUS JUSTE ET PLUS 

DURABLE

Pour assurer une juste répartition de la richesse, tant au sein des entreprises que dans la 

société, nous appelons le pouvoir politique à prendre des mesures ambitieuses. Cela passe 

par un renforcement de la lutte contre le pouvoir des monopoles et une révision de la loi sur 

la norme salariale de 1996. Il est également crucial de dissuader la pratique des rachats 

d’actions en les taxant comme des dividendes, et d'encadrer la rémunération des dirigeants 

pour lier leurs revenus à des objectifs de durabilité. 

Sur le plan fiscal, réaffirmer la progressivité de l'impôt et instaurer une taxation cohérente des 

plus-values et des dividendes sont des mesures indispensables pour restaurer de l’équité 

fiscale. Une taxation efficace des multinationales, avec un impôt minimum de 25%, ainsi 

que l'introduction d'un impôt sur la fortune pour les plus riches, permettraient de financer 

des politiques publiques essentielles pour lutter contre les inégalités et le dérèglement 

climatique. Encadrer la part des bénéfices versés aux actionnaires en fonction du respect 

d'objectifs sociaux et climatiques permettrait d’aligner les intérêts économiques sur le bien-

être sociétal.

Enfin, l'adoption d'un modèle d'entreprise responsable et conscient des limites planétaires 

passe par la mise en œuvre ambitieuse d'une loi sur le devoir de vigilance, l'interdiction 

de verser des dividendes sans garantir un salaire décent et sans adopter une stratégie 

climatique robuste, l’adoption d’un statut d’entreprise à mission et le développement de 

modèles de comptabilité extra-financière qui prennent en compte l'impact écologique des 

activités d'une entreprise.

Ces mesures, ensemble, posent les bases d'une société plus juste et durable, où les 

bénéfices économiques ne se font pas au détriment de l'équité sociale ou de l'intégrité 

environnementale.
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Chapitre 1 – Profits ou salaires, quel est le moteur de l’inflation

CHAPITRE 1 – PROFITS 

OU SALAIRES, QUEL 

EST LE MOTEUR DE 

L’INFLATION ?

◼	 Les marges des entreprises belges sont les plus élevées depuis vingt ans.

◼ 	 �L’augmentation des marges des entreprises en Belgique est plus élevée que dans 

les pays voisins.

◼ �	 �Les marges des entreprises ont contribué deux fois plus à l’augmentation des prix en 

2021 que les salaires.

◼ �	 �En 2022, la contribution des marges des entreprises dans l’augmentation des prix était 

toujours 25% plus élevée que celle des salaires.

◼ �	 �En 2023 et 2024, les augmentations salariales (hors indexation) ont été fixées à 0 % par 

la loi.

◼ �	 �L’augmentation des profits est privilégiée au détriment des salaires et de prix justes 

pour les consommateurs.

Traditionnellement, une inflation se produit lorsque la demande dépasse l’offre et fait grimper 

les prix. Cette logique n’explique toutefois qu’en partie la hausse du coût de l’énergie et des 

denrées alimentaires que nous avons pu connaître en 2022 et en 2023. L’invasion de l’Ukraine 

par la Russie, avec toutes ses conséquences géopolitiques, a entraîné une réduction de 

l’approvisionnement en gaz russe qui a contribué à augmenter les prix de l’énergie. Mais 

dans le cas des denrées alimentaires, les prix étaient déjà en forte hausse bien avant que la 

guerre n’éclate, et l’interruption des livraisons de céréales en provenance d’Ukraine n’a fait 

qu’exacerber le problème7.

Pour mieux comprendre la hausse des prix de l’énergie et des denrées alimentaires, il faut 

dépasser la logique de l’offre et de la demande. Ces éléments ne suffisent pas à eux seuls 

pour comprendre la hausse des prix. Les augmentations des bénéfices des entreprises sont 

en effet un facteur de plus en plus reconnu comme un moteur clé de l'inflation actuelle. En 

Belgique, l'industrie alimentaire a enregistré une hausse de profits de 33,2% en 2022 grâce à 

des augmentations de prix8 (et même 78% si on ne considère que les plus grandes entreprises). 

Une croissance des prix à la consommation qui se fait au détriment des consommateurs 

mais qui bénéficie directement à certaines entreprises et à leurs actionnaires.

Des études réalisées aux États-Unis, au Royaume-Uni et en Australie montrent que 

les bénéfices des entreprises constituent en fait une part significative de l'inflation — 

respectivement 54%, 59% et 60%9. En Espagne, le syndicat CCOO a rapporté que 83,4% de 
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Chapitre 1 – Profits ou salaires, quel est le moteur de l’inflation

l'inflation du premier trimestre 2022 était attribuée à l'augmentation des bénéfices des 

entreprises10. Le Fonds monétaire international (FMI) a estimé que, en 2022, l'augmentation 

des bénéfices des entreprises contribuait à 45 % de l'inflation dans la zone euro. Près 

de la moitié de l’inflation serait donc due à ce que certains ont appelé la « greedflation »11. 

La Banque Nationale de Belgique (BNB) décrit ce phénomène comme «  l’opportunité que 

l’envol soudain et généralisé des prix offre aux entreprises d’augmenter leurs prix au-delà 

du niveau d’augmentation de leurs propres coûts, menant à une situation dans laquelle un 

comportement opportuniste des entreprises visant à augmenter leurs marges contribuerait 

ensuite à l’inflation  »12. En réalité, les entreprises n'ont pas brusquement adopté une 

approche plus avide axée sur le profit. Elles ont toujours été guidées par le principe de 

maximisation des profits. Ce qui a changé, c'est le contexte, lequel a simplifié l'application 

de ce principe. En cela, on peut notamment parler d’"excuseflation" où, sous couvert de 

compenser la hausse des coûts des matières premières et de l’énergie, les entreprises 

accroissent leurs marges plus que nécessaire. Des économistes comme Isabella M. Weber 

parlent d’ailleurs d'"inflation induite par les profits" ou d’"inflation des vendeurs"13.

La BNB a mené une étude portant sur près de 130.000 entreprises non-financières actives 

en Belgique, celle-ci a révélé que les taux de marge macroéconomique des entreprises (en 

particulier dans les secteurs de l'énergie, de l'immobilier et du pharmaceutique) ont atteint 

des niveaux historiques en 2022. Au milieu de la convergence des crises sanitaires et 

énergétiques, les marges des entreprises Belges ont ainsi grimpé à des sommets inédits en 

vingt ans, atteignant 46 %14. 

Le taux de marge macroéconomique montre quelle proportion de la valeur ajoutée totale est 

captée sous forme de profits par les entreprises, après paiement des salaires. Il s’agit du 

solde dont disposent les entreprises pour rémunérer leurs actionnaires ou leurs créanciers 

(dénommé l’excédent brut d’exploitation), pour acquitter leurs impôts, payer les amortis-

sements ou pour financier leurs investissements. Ce taux permet d'analyser la répartition 

entre le travail et le capital de la richesse créée par les entreprises et l’Etat.

Cependant, les augmentations de marges des entreprises sont inégalement réparties. 

Les 1 % des plus grandes entreprises en Belgique en termes de masse salariale sont les 

principales bénéficiaires de cette augmentation des marges.

Ces entreprises disposent d’un pouvoir de fixation des prix plus élevé, exploitant la faible 

concurrence au sein de leurs secteurs et/ou la demande inélastique (même temporaire15) 

des produits qu’elles vendent pour augmenter leurs prix. Par exemple, les denrées 

alimentaires ou le carburant sont des produits sur lesquels généralement les individus 

peuvent difficilement moduler leur consommation même si les prix augmentent.   Cette 

dynamique crée un consensus implicite qui préserve les profits sectoriels des entreprises 

au détriment des consommateurs. La BNB rapporte que, bien que les marges de nombreuses 

entreprises aient subi une baisse en 2022, les niveaux restent historiquement élevés. A noter 

qu’en période d’inflation, des marges stables peuvent également indiquer une situation 

problématique puisqu’elles traduisent a priori une situation où le coût de l’ajustement à un 

niveau d’inflation plus élevé est supporté de façon disproportionnée par les travailleurs16.

La BNB remarque également qu’au cours de la période 2014-2021, les marges 

macroéconomiques belges se sont clairement écartées des tendances observées dans 

les pays voisins (Allemagne, Pays-Bas et France). Depuis cette période, les taux de marge 

ont augmenté bien plus en Belgique que chez les trois pays voisins. La marge bénéficiaire 
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Chapitre 1 – Profits ou salaires, quel est le moteur de l’inflation

globale en Belgique a ainsi atteint 46,4% en moyenne pour la période 2019-2021. Alors 

que les marges diminuaient en Allemagne et que les marges en France et aux Pays-Bas 

augmentaient dans des proportions plus faibles17 (cf. graphique 1). 

 �Graphique 1 - évolutions des Marges bénéficiaires (économie totale - en %)
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Source : BNB (2023).

Les marges bénéficiaires des entreprises en Belgique, particulièrement celles des plus 

grandes, sont donc historiquement élevées. Cela s’explique notamment par un soutien 

important de l’Etat aux entreprises. Le Bureau du Plan estime par exemple que les réductions 

des charges salariales au profit du secteur marchand ont coûté, en 2022, 14,2 milliards 

d’euros. Dont 10,3 milliards d'euros sur la sécurité sociale18.

 Il est raisonnable de se demander si ces hausses ont pu d’une manière ou d’une autre 

contribuer à alimenter la crise inflationniste qu’a connue la Belgique. C’est en tout cas 

une hypothèse qui est émise par le Fond Monétaire International (FMI) et la Banque 

Centrale Européenne (BCE)19. Lorsque les augmentations de prix dans des secteurs comme 

l'énergie, l’industrie pharmaceutique ou l'alimentation se produisent en même temps 

qu'une augmentation des bénéfices dans ces mêmes secteurs, il devient évident que les 

hausses de prix dépassent simplement la neutralisation des coûts croissants des matières 

premières20. Et si cette augmentation des bénéfices est importante, on peut faire l’hypothèse 

qu’elle dépasse même l’anticipation de la hausse future des coûts qui peut être attendue 

en période d’inflation croissante. Autrement dit, des entreprises dans ces secteurs ont 

pu opérer des hausses de prix opportunistes de façon à accroître leurs profits. Il s'agit par 

ailleurs de secteurs dits "d'importance systémique" pour lesquels les augmentations de prix 

exercent un effet significatif sur le reste de l'économie21.

Mais la Belgique est un cas particulier. C’est l’un des seuls pays au monde à avoir mis en 

place un système d’indexation automatique des salaires sur l’inflation. Cette indexation 

automatique permet de protéger une grande partie de la population contre les hausses de 

prix en garantissant que le pouvoir d’achat puisse évoluer automatiquement en fonction du 

niveau d’inflation. La Fédération des Entreprises de Belgique (FEB) attaque régulièrement 

le mécanisme d’indexation sous prétexte qu’il serait mauvais pour la compétitivité des 

entreprises belges (augmentation des coûts de main-d’œuvre) et qu’il générerait une spirale 

prix-salaire22.
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La spirale prix-salaire est un phénomène cyclique qui s’auto-entretient et par lequel les 

augmentations de salaires entraînent des hausses de prix, qui à leur tour entraînent une 

nouvelle augmentation des salaires.

 

Pour mieux appréhender l’impact sur l’inflation des marges bénéficiaires élevées des 

entreprises et de l’indexation automatique des salaires, l’économiste Thomas Greuse 

suggère d’examiner le déflateur de la valeur ajoutée23. Il s’agit d’un indicateur reflétant 

l’évolution du prix de la production finale domestique de biens et services, c’est-à-dire 

l’évolution des prix de la valeur ajoutée sur le territoire national indépendamment que les 

biens et services soient vendus sur le territoire ou exportés.

Ce déflateur permet de mettre en avant l’effet lié au prix (cf. graphique 2). On élabore un 

Produit Intérieur Brut (PIB) au prix du marché  (un PIB à prix constants) comme si les prix 

n’avaient pas évolué depuis une période de référence. Sachant que le PIB est la composante 

de trois facteurs : le travail (les salaires), le capital (l’excédent brut d’exploitation, E.B.E. 24) 

et l’Etat (le montant net des subventions et impôts à la production). Comme il s’agit d’un PIB, 

ce déflateur exclut ainsi les importations et donc l’inflation liée à des produits venant de 

l’étranger comme l’énergie. Si le prix d'un produit augmente uniquement en raison des coûts 

des matières premières (et du même montant), la valeur ajoutée ne change pas. L’indicateur 

illustre donc comment l'augmentation des prix des biens et services traduit l'effet des 

marges, des salaires et des impôts sur les prix.

En 2021, le déflateur de la valeur ajoutée a augmenté de 6,13%. l’E.B.E. a contribué à 3,04 

points de pourcentage à cette augmentation, les salaires à 1,41 et 1,68 pour les impôts 

nets. Cela indique que les marges des entreprises ont donc contribué deux fois plus à 

l’augmentation des prix en 2021 que l’augmentation des salaires.

En 2022, le déflateur de la valeur ajoutée a augmenté de 3,09%. Les salaires ont alimenté 

cette croissance à hauteur de 1,45 points de pourcentage, l’E.B.E. a contribué de l’ordre de 

1,82 points de pourcentage tandis que la part des impôts nets était négative (-0,18%).  Cela 

indique que la contribution des marges des entreprises dans l’augmentation des prix était 

toujours 25% plus élevée que celle des salaires.

 �Graphique 2 - Contributions des agrégats du PIB au déflateur de la faleur ajoutée 

pour la belgique
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Sur une plus longue période, nous constatons que les dernières années se démarquent en 

matière de croissance de l’E.B.E. Ainsi, la période pandémique et de reprise postpandémique 

(2020-2022) a vu une croissance inédite de l’E.B.E., supérieure de 1 point de pourcentage 

à la croissance des salaires (cf. graphique 3). Alors qu’entre 1996 et 2007 cette différence 

était de 0,05 point de pourcentage en faveur des salaires et qu’entre 2008 et 2019 la 

différence était de 0,25 point de pourcentage en faveur de l’E.B.E. Depuis 2008, les marges 

des entreprises ont contribué davantage à la hausse des prix que les salaires et les impôts. 

Et c’est depuis 2020 que le phénomène s’est accentué. Cela indique que la valeur ajoutée 

générée par les entreprises n'est pas équitablement distribuée, l’augmentation des profits 

est privilégiée au détriment des salaires et de prix justes pour les consommateurs.

 

source : Eurostat & Calcul ACV-CSC

On observe donc que ce sont surtout les profits des entreprises qui ont été le moteur de 

l’inflation en 2021 et 2022. La faiblesse de la concurrence et la concentration des marchés 

au sein de certains secteurs de l’économie sont des éléments qui permettent d’expliquer 

comment les entreprises parviennent, de façon implicite, à maintenir (voire augmenter) des 

marges bénéficiaires élevées qui font plus que compenser l’augmentation de leurs coûts25.

Le système d’indexation automatique des salaires a en fait historiquement empêché les 

entreprises de gonfler leurs marges de manière considérable en imposant une redistribution 

des bénéfices vers les salaires pour maintenir le pouvoir d’achat des salariés au niveau de 

l’inflation, un constat qui est d’ailleurs partagé par la BNB elle-même26. Malgré cette mesure 

de protection, les marges des plus grandes entreprises en Belgique demeurent à un niveau 

historiquement élevé. Mais dans un contexte où le lobby patronal appelle à la suppression 

de l'indexation automatique des salaires sous prétexte que celle-ci entraînerait une spirale 

inflationniste, il faut souligner que cette indexation a surtout permis de soutenir le pouvoir 

d’achat de la population et donc l’activité économique. 

Par ailleurs, les marges élevées qui persistent en période de crise dans des secteurs très 

rentables révèlent qu'il existe encore des opportunités pour de réelles augmentations 

salariales dans ces secteurs au-delà de la simple compensation de l'inflation par le biais de 

l’indexation. 

 �Graphique 3 - TAux de croissance annuel moyen du déflateur de la valeur ajoutée 

et des différents agrégats
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C’est pourquoi la contestation syndicale s'est intensifiée depuis début 2021, alimentée 

par la modération salariale extrême alors que les marges des entreprises se redressaient 

de manière sans précédent. Une situation exacerbée par la loi de 1996, réformée en 2017 

pour restreindre les négociations salariales. Ainsi, depuis la réforme de 201727, la norme 

salariale imposée par l'État n'a pas dépassé 1,1 %. Cette norme salariale, qui détermine 

l'augmentation maximale du coût salarial moyen par travailleur sur deux ans, a été fixée à 

seulement 0,4 % pour 2021-2022 et à 1,1 % pour 2019-2020. Pour les années 2023 et 2024, 

la norme a été établie à 0 %, ce qui signifie que les travailleurs et travailleuses ne pourront 

pas négocier d’augmentations de salaires, même dans les secteurs les plus lucratifs où des 

superprofits sont réalisés et reversés en généreux dividendes aux actionnaires.

L’indexation et la norme salariale sont deux mécanismes centraux dans la détermination 

des salaires en Belgique, mais leurs objectifs sont bien distincts. D’un côté, l’indexation a 

pour but de préserver le pouvoir d’achat face à l’inflation. Elle ajuste donc les salaires et 

les allocations sociales en fonction de l’augmentation du coût de la vie. Pour ce faire, elle 

se base sur le calcul d’un indice des prix à la consommation : l’indice santé. Quand l'indice 

dépasse un certain seuil, les salaires sont automatiquement augmentés d'un pourcentage 

correspondant pour compenser l'inflation. De l’autre côté, la norme salariale vise à cadrer 

l’augmentation globale des coûts salariaux pour maintenir la compétitivité des entreprises 

belges sur les marchés internationaux. Elle fixe une limite à l’augmentation de salaire maxi-

male (hors indexation) que les employeurs peuvent offrir. Cela inclut tous les éléments de la 

rémunération (salaire de base, avantages, primes, etc.).
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CHAPITRE 2 –  

LES ACTIONNAIRES  

NE CONNAISSENT PAS 

LA CRISE

◼	 �La richesse créée par les salariés au sein des plus grandes entreprises actives en 

Belgique a augmenté de 45,5% en 2022 par rapport à 2017.

◼	 �La dépense moyenne par salariés au sein de ces entreprises n’a progressé que de 

13% sur la même période.

◼	 �Les dividendes versés aux actionnaires ont progressé de 23% sur la même période.

◼	 �Chaque fois qu’elles réalisent 100 euros de profits, les plus grandes entreprises actives 

en Belgique reversent en moyenne 73 euros à leurs actionnaires.

◼	 �L’ensemble des entreprises actives en Belgique pour lesquelles nous disposons de don-

nées affiche un taux de distribution des dividendes de 80% en moyenne sur la période 

2017-2022.

◼	 �Il faudrait plus d’un siècle à une personne au salaire minimum pour gagner le salaire 

annuel moyen d’un dirigeant du BEL20.

◼	 �La richesse créée par les salariés augmente mais leur part du gâteau diminue.

Deux principes fondamentaux sont largement reconnus par les économistes, d’Adam Smith 

à Karl Marx28. Le premier, postule que c'est le travail humain qui, en transformant la nature, 

génère de la valeur. Le second postule que les salaires ne reflètent jamais pleinement la 

valeur produite par les travailleurs, car sinon il ne resterait rien pour rémunérer le capital 

investi. 

Au niveau mondial, l'année 2021 a été marquée par des montants records de dividendes 

versés aux actionnaires. Auparavant, entre 2010 et 2019, Le total des versements de 

dividendes mondiaux avait doublé en 10 ans, passant de 700 milliards à 1.400 milliards de 

dollars29. Les versements de dividendes avaient légèrement fléchi en 2020, à 1.255 milliards 

de dollars30. Et ce, malgré les demandes des gouvernements de suspendre les versements 

de dividendes au moment où la pandémie frappait l’économie mondiale et imposait aux pays 

de prendre des mesures inédites et massives de soutien public aux entreprises. En 2021, 

les dividendes ont rebondi, établissant un nouveau record historique à 1.460 milliards de 

dollars. Un nouveau record de versement de dividendes fut établi en 2023 où 1.630 milliards 

de dollars de dividendes furent versés, en hausse de 4% par rapport à 202231.

Ces dividendes records ont notamment alimenté les comptes bancaires des actionnaires des 

entreprises fossiles. En 2022, Oxfam a d’ailleurs estimé que les investissements de 125 des 



Le dividende des inégalités   Oxfam Belgique 14

Chapitre 2 – Les actionnaires ne connaissent pas la crise

milliardaires les plus riches du monde génèrent en moyenne trois millions de tonnes de CO2 

par an. C’est plus d’un million de fois les émissions moyennes d’une personne appartenant 

aux 90 % les plus pauvres de la planète32. Les entreprises fossiles, qui ont vu leurs profits 

atteindre des sommets en 2022 grâce à la crise énergétique, ont reversé une grande partie 

de leurs superprofits aux actionnaires sous la forme de rachats d’actions et de dividendes33. 

1. �EVALUER LE PARTAGE DE LA VALEUR AU SEIN DES GRANDES 

ENTREPRISES 

Nous avons vu dans le chapitre 1 que les marges des entreprises en Belgique ont atteint des 

sommets historiques, surtout pour le segment des 1% d’entreprises les plus grandes.

Dans ce chapitre, nous allons nous intéresser à l’évolution de la valeur créée au sein des plus 

grandes entreprises actives en Belgique.  Ensuite, nous allons voir comment cette valeur se 

répartit en faveur des principaux créateurs de la richesse : les salariés.

Pour mener cette analyse, nous nous focalisons sur un échantillon de 45 des plus grandes 

entreprises actives en Belgique. Pour sélectionner ces entreprises, nous avons voulu aller 

au-delà des plus grandes capitalisations boursières qui se retrouvent dans l’indice BEL20 

d’Euronext. Comme le souligne le Groupe de Recherche pour une Stratégie Economique 

Alternative (GRESEA), la Belgique est une économie très ouverte où des multinationales sont 

présentes sans pour autant avoir Bruxelles pour cotation de référence34. Le BEL20 n’est 

pas une illustration fidèle de l’économie belge. Ce n’est pas son rôle. Il est en revanche le 

reflet du marché belge. Aussi, on constate des contrastes saisissants dans l’indice BEL20, 

notamment le poids de la multinationale AB INBEV. A titre d’exemple, la capitalisation 

boursière de SOFINA n’est que de 7% celle de AB INBEV35, pourtant les deux sociétés se 

retrouvent dans le même indice.   Les principales valeurs du BEL20 sont aujourd’hui AB 

INBEV (qui réalise la majeure partie de son chiffre d’affaires hors de la Belgique), KBC, UCB et 

ArgenX. Par ailleurs, le nombre d’emplois créés en Belgique par les sociétés du BEL20 peut 

aussi être très limité, les Holdings (SOFINA, GBL ou Ackermans & Van Haaren) emploient très 

peu de personnes, entre 20 et 50 équivalents temps-plein (ETP) en général36.

Pour ces différentes raisons, nous avons choisi d’élargir le champ d’analyse au-delà du BEL20. 

Pour déterminer quelles sont les plus grandes entreprises actives en Belgique, nous nous 

sommes basés sur deux critères en plus de la capitalisation boursière.  Ainsi, nous avons 

sélectionnés les entreprises avec les plus grands chiffres d’affaires (cela nous a permis par 

exemple d’inclure Pfizer et Toyota dans l’analyse) ainsi que les entreprises qui sont les plus 

grands employeurs en termes d’ETP (nous avons ainsi pu intégrer des sociétés de service 

public telles que BPOST ou De Lijn). Les données des entreprises nous ont été fournies par 

le logiciel d’analyse financière Afin-A. Afin-A est un logiciel dont la fonctionnalité permet 

de rendre possible l’analyse des comptes des sociétés actives en Belgique. Elle fournit des 

données relatives aux bilans et aux comptes de résultat des entreprises entre 2017 et 2022. 

La méthodologie d’Afin-A ainsi que la composition de l’échantillon d’entreprises se trouvent en 

annexe de ce rapport.

Notre échantillon de 45 entreprises est donc un peu plus large et hétéroclite que le seul BEL20. 

Nous y retrouvons 22 entreprises dont l’entité mère ultime se trouve en Belgique. 14 entreprises 

dont l’entité mère ultime est située dans un pays membre de l’Union Européenne (4 en France, 

3 en Allemagne, 3 au Luxembourg, 3 aux Pays-Bas et 1 en Suède). Et finalement, on y retrouve 9 

sociétés extra-européennes : 6 dont le siège se situe aux Etats-Unis, 2 au Royaume-Uni et 1 au 

Japon. Moins de la moitié des plus grandes entreprises en termes de capitalisation boursière, 

de chiffre d’affaires et d’emplois ont donc leur pouvoir de décision en Belgique. 80% ont leur 

pouvoir de décision au sein de l’Union Européenne et 20% hors de l’Union Européenne.	
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2. CRÉATION DE RICHESSE ET PARTAGE DE LA VALEUR

Pour analyser le partage de la richesse des entreprises, nous avons analysé l’évolution de 

différents indicateurs. Il s’agit de la Valeur Ajoutée Brute (VAB), de la Valeur Ajoutée Brute 

par salariés, des versements de dividendes et de la dépense par salariés (soit la masse 

salariale divisée par le nombre de salariés ETP) (cf. graphique 4). Ces indicateurs nous 

permettent d’observer dans quelle mesure les salariés créent plus ou moins de richesse 

et s’ils parviennent à capter la juste part des richesses supplémentaires qu’ils produisent.

 �Graphique 4 - évolutions du partage de la valeur au sein des plus grandes 

entreprises actives en Belgique (2017 = 100)
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Source : Afin-A, traitement Oxfam Belgique (2024)37.

La Valeur Ajoutée représente le total de la richesse créée par la vente de produits ou de 

services d'une entreprise, après soustraction des coûts des paiements aux fournisseurs. 

Elle est ensuite répartie entre la rémunération des travailleurs (y compris les cotisations 

sociales dites patronales), l'investissement, le paiement des impôts et des dettes, et la 

rémunération des actionnaires. Le PIB peut être considéré comme la somme de la valeur 

ajoutée brute de toutes les unités productives (entreprises, administrations publiques, 

organisations non gouvernementales) opérant à l'intérieur des frontières d'un pays pendant 

une période donnée. On remarque que la richesse créée par les entreprises augmente 

légèrement jusqu’en 2020. A partir de cette année-là, la Valeur Ajoutée connaît un pic de 

croissance. Son niveau en 2022 est supérieur de 46% au niveau de 2017.

 La Valeur Ajoutée Brute (VAB) par équivalent temps-plein (ETP)38 est un indicateur économique 

qui mesure la contribution moyenne de chaque salarié à la production de biens et services 

d'une entreprise. Elle est calculée en divisant la valeur ajoutée brute totale produite par le 

nombre d’équivalents temps-plein. La VAB par ETP est souvent utilisée comme un indicateur 

de la productivité du travail. Une valeur élevée suggère que les salariés contribuent de 

manière significative à la création de valeur de l'entreprise, ce qui peut refléter un haut niveau 

de compétence des salariés, une forte intensité du travail (cadences, flux tendu, …), une 

forte intensité en capital productif (robotisation, digitalisation, …), l’utilisation efficace des 

technologies et innovations ou une bonne gestion globale. Dans l’échantillon d’entreprises, 

nous constatons une augmentation significative de la VAB par salariés en 2022 par rapport à 

2017. Celle-ci augmente en effet de 45,5%. Cela indique que chaque équivalent temps-plein 

génère en moyenne 45,5% de richesses supplémentaires au sein de ces entreprises en 
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2022 par rapport à 2017. A noter que la baisse de la productivité des salariés enregistrée en 

2020 est due au confinement et au ralentissement de l’économie en raison de la pandémie.

Ensuite, pour calculer la dépense moyenne par salariés, nous partons de la masse salariale 

des entreprises. La masse salariale est le total des rémunérations brutes versées par 

une entreprise à ses employés sur un an. Elle englobe non seulement les salaires, mais 

également d'autres formes de rémunérations (primes, indemnités, contributions sociales 

patronales, et tout autre avantage fourni aux employés dans le cadre de leur contrat de 

travail). En divisant la masse salariale par le nombre d’ETP au sein des entreprises, il nous 

est possible de dégager la dépense moyenne par salariés au sein de l’échantillon et donc le 

coût d’un équivalent temps plein pour l’entreprise. Nous constatons dès lors que l’évolution 

de la dépense moyenne par salariés est beaucoup plus stable et lisse que l’évolution de la 

valeur créée au sein des entreprises. Cela s’explique notamment par un effet de cycle. A 

chaque récession, la part des salaires augmente lors de la récession, parce qu’ils sont moins 

cycliques que l’EBE. Cela traduit le fait que les salaires sont mieux protégés des fluctuations 

cycliques que les profits. Forcément, en période de crise, l’EBE croît donc plus vite que les 

salaires39. Mais alors qu’en moyenne les salariés contribuent à produire 45,5% de richesses 

supplémentaires en 2022 par rapport à 2017, la dépense moyenne par salariés au sein de 

ces entreprises n’a quant à elle progressé que de 13%. Par ailleurs, depuis les années 

2000, les gouvernements successifs ont massivement subventionné les salaires afin de 

réduire le coût du travail pour les entreprises belges. Des subventions qui prennent la forme 

d’exemptions de retenues à la source ou de réduction de contributions de sécurité sociale 

dues par les employeurs. Avec pour conséquence que l'État (et la sécurité sociale) prend en 

charge une partie de la masse salariale du secteur privé, ce qui permet aux entreprises de 

limiter la partie de la valeur ajoutée destinée à rémunérer le travail40.

En comparaison, la courbe des dividendes versés est beaucoup plus volatile, avec un pic 

notable autour de 2018, suivi d'une chute abrupte en 2020, et une remontée très forte 

pour la période 2021-2022. Les dividendes représentent la part des profits distribués aux 

actionnaires. La volatilité des versements de dividendes s’explique surtout par le contexte 

de la pandémie en 2020, qui a probablement eu un impact sur les politiques de distribution 

des entreprises. Les dividendes versés aux actionnaires ont cependant connu une remontée 

spectaculaire, ils étaient 23% plus élevés en 2022 qu’en 2017.

La productivité du travail mesure l'efficacité avec laquelle les travailleurs et travailleuses 

produisent des biens ou des services. Une productivité du travail plus élevée qu’auparavant 

peut signifier par exemple une capacité à produire plus en moins de temps. Ainsi, si les salaires 

augmentent plus rapidement que la productivité du travail, cela implique que les travailleurs 

et travailleuses parviennent à capter une portion plus importante de la valeur qu'ils ont 

pour une grande part générée. Il y a plus de salaires donc moins de profits à distribuer aux 

actionnaires. Inversement, si les salaires progressent moins vite que la productivité, cela 

signifie que la part des salaires diminue et celle des profits augmente, les travailleurs et 

travailleuses captent donc une fraction plus réduite de la valeur supplémentaire produite. 

En l’occurrence, on constate une faible corrélation entre l’évolution de la productivité du 

travail (les salariés produisent 45,5% de richesses supplémentaires en 2022 par rapport à 

2017) et la part des nouvelles richesses créées qui revient aux salariés (les dépenses par 

salariés n’ont progressé que de 13% sur la même période).

Seul le ralentissement de l’économie en raison de la pandémie a vu une chute dans les 

versements de dividendes et dans la productivité. A ce moment-là, les dépenses par 

salariés se sont maintenues, sans doute grâce aux aides que l’Etat a mis en place pour 
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soutenir l’économie en procédant au remplacement des revenus primaires et des revenus 

de l’activité indépendante par des transferts sociaux (chômage temporaire et aides pour 

les indépendants). Mais l’année suivante, en 2021, on observe un effet de rattrapage qui 

se caractérise par un rebond dans la création de richesse (VAB) et dans les versements aux 

actionnaires.  

Si les versements aux actionnaires ont fortement augmenté, les dépenses par salariés 

ont très légèrement progressé, cela indique une décorrélation entre l’augmentation de 

la valeur ajoutée et la redistribution aux salariés au sein des entreprises de l’échantillon. 

Cette décorrélation est certainement alimentée par la loi du 26 juillet 1996 qui impose une 

modération salariale stricte et qui cadenasse les négociations collectives entre employeurs 

et représentants syndicaux. A contrario, l’indexation des salaires a certainement permis de 

maintenir l’évolution légère des dépenses de main d’œuvre. La FEB a d’ailleurs appelé en 

décembre 2023 à supprimer l’indexation des salaires, en prenant appui sur l’impact de la 

forte inflation sur les salaires et les autres coûts de production et le fait qu’une partie des 

entreprises peuvent difficilement répercuter l’augmentation totale de ces coûts sur leurs 

prix de vente contrairement à d’autres41. Or, sans ce mécanisme, l’écart salarial entre les 

individus et les secteurs serait encore plus élevé tout comme la pauvreté et les inégalités. 

De plus, l’indexation des salaires permet de maintenir le pouvoir d’achat en adaptant le 

niveau des salaires sur base de l’augmentation du coût de la vie, et donc de soutenir la 

consommation dans le pays. A côté de l’indexation, il y a la négociation salariale qui permet 

aux employeurs et aux travailleurs de négocier des augmentations de salaire réelles si une 

entreprise fait de bonnes performances. Or, la loi de 96 sur la norme salariale impose que les 

salariés ne pourront bénéficier d’aucune augmentation de salaire pour 2024, alors même 

que les marges des entreprises n’ont jamais été aussi élevées ces dernières années et que 

les dividendes versés aux actionnaires battent des records. Par ailleurs, la crise de l'inflation 

a eu des effets sectoriels très hétérogènes. Certains secteurs ont réalisé des superprofits 

tandis que d'autres ont souffert fortement de la hausse des coûts des matières premières. Il 

est absurde que la loi sur les normes salariales considère ces secteurs comme substituables 

et empêche ceux qui se portent bien de distribuer une plus grande part de leurs bénéfices 

aux travailleurs.
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BOX.1 - LA LOI DE 1996 CADENASSE L’ÉVOLUTION DES 
SALAIRES42

La loi du 26 juillet 1996 porte sur la norme salariale, elle fut considérablement renforcée 

en 2017 par le gouvernement Michel. Cette loi vise à promouvoir l'emploi et à préserver la 

compétitivité en Belgique en limitant la croissance des salaires suivant la comparaison 

avec l’évolution dans les trois principaux pays concurrents (Allemagne, France, Pays-Bas). 

En cela, cette loi s’oppose à la convention n°98 de l'Organisation internationale du travail 

(OIT) sur le droit de négociation collective. 

La loi de 96 est problématique car elle se concentre unilatéralement sur les salaires en tant 

que facteur de compétitivité. D’autres éléments sont pourtant essentiels à la compétitivité 

et à la prospérité de l’économie : le taux d’investissement des entreprises, les dépenses de 

R&D, les sources d’innovation, la recherche fondamentale, l’enseignement et la formation 

des salariés, la qualité de l’infrastructure publique, la qualité des services publics. La rigi-

dité de la loi empêche même des augmentations salariales équitables dans les secteurs 

où l’on observe des performances exceptionnelles en cas de crise, sauf par des avantages 

extra-légaux (assortis de moindres niveaux de contributions et de cotisations sociales, 

au détriment du financement des services publics et de la sécurité sociale). Alors que les 

marges des entreprises sont à des niveaux élevés, que certains secteurs réalisent des sur-

profits et rémunèrent plus que jamais leurs actionnaires, la norme salariale a été fixée à 0% 

en 2024. Cela implique que, en dehors de l’indexation automatique sur base de l’inflation, 

les salaires en Belgique ne peuvent pas augmenter en 2024 (comme en 2023) par rapport à 

leur niveau de 2022.

3. �LE DÉCOUPLAGE DE LA CROISSANCE DES SALAIRES ET DE LA 

CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITÉ

Les marges des entreprises augmentent si les coûts du travail augmentent moins vite que 

la productivité du travail. D’un point de vue macroéconomique, les données fournies par la 

BNB nous indiquent que l'écart entre ces deux composantes s'est creusé à partir de 2010 en 

Belgique43. A partir de ce moment-là, les coûts de la main-d'œuvre ont pratiquement stagné. 

Plus récemment, la différence entre le coût du travail et la croissance de la productivité 

du travail, telle que mesurée depuis 1995, a augmenté pour atteindre plus de 15 points de 

pourcentage (cf. graphique 5). 

C’est cette différence croissante entre les coûts du travail qui stagnent et la productivité 

du travail (qui augmente fortement) qui a été le principal moteur de l'augmentation des 

marges bénéficiaires observée dans un large éventail de secteurs de l’économie. L'écart 

entre les salaires et la productivité ne s'est réduit que pendant des périodes de crises 

très spécifiques. En temps de crise, l'indexation automatique des salaires a certainement 

contribué à diminuer temporairement les marges bénéficiaires des entreprises. Mais depuis 

la crise financière de 2008, on observe que l'écart entre les coûts de la main-d'œuvre et la 

productivité du travail s'est creusé. Les marges bénéficiaires des entreprises ont depuis 

fortement augmenté. 
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 �Graphique 5 - Indice de productivité horaire et d’évolution des salaires (coûts) 

en Belgique (situation de 1996=100)
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Les salaires des salariés n'ont pas non plus suivi le rythme de la productivité du travail. 

Depuis 1995, la croissance des salaires horaires a connu une croissance plus faible que 

la productivité horaire du travail. Selon la BNB, malgré la forte augmentation des marges 

bénéficiaires des entreprises depuis 2014, la part de la main-d'œuvre dans le revenu 

national est tombée à un niveau historiquement bas d'environ 48,5 % en 2021 et 202244. 

Cela indique un découplage de la croissance des salaires et de la croissance de la 

productivité, conséquence des politiques de modération salariales menées par les différents 

gouvernements (sauts d’index ou loi de 96). En d’autres termes, alors que la richesse créée 

par les salariés augmente, leur part du gâteau diminue. 

4. LES RÉMUNÉRATIONS DES DIRIGEANTS ATTEIGNENT DES SOMMETS

Pourtant, au sein des entreprises, toutes les fonctions ne sont pas logées à la même enseigne. 

Alors que les augmentations de salaire de la plupart des travailleurs et travailleuses sont 

bloquées et plafonnées par la loi de blocage des salaires, les salaires des PDG du BEL20 

tutoient les sommets. 

Henry Ford estimait qu’au-delà d’un rapport de 1 à 40 entre le salaire des travailleurs et celui 

des dirigeants d’entreprise, il n’y a plus de société. Le banquier John P. Morgan, estimait qu’un 

PDG ne devrait pas percevoir plus de vingt fois la rémunération moyenne de ses équipes45. 

Oxfam plaide pour un écart maximum de vingt sur base du salaire moyen. L’économiste Gaël 

Giraud et la philosophe Cécile Renouard plaident quant à eux pour un écart de 1 à 12 entre le 

salaire le plus bas et le salaire le plus haut au sein d’une entreprise. Et ce, afin qu’un PDG ne 

puisse pas gagner en 1 mois ce qu’un salarié gagne en 1 an46. 

Les écarts actuels sont pourtant bien plus grands. Ainsi, selon le syndicat CSC/ACV47, le 9 

janvier 2024, les PDG du BEL20 avaient déjà gagné l’équivalent d’un an de salaire du travailleur 

belge médian. Si on tient compte du salaire minimum, l’écart est encore bien plus grand. Un 

PDG du Bel 20 gagne en moyenne 120 fois le salaire minimum selon le syndicat48. Il gagne en 



Le dividende des inégalités   Oxfam Belgique 20

Chapitre 2 – Les actionnaires ne connaissent pas la crise

moyenne en deux jours de travail ce que quelqu’un travaillant au salaire minimum gagnerait 

en un an. Hors inflation, le salaire des PDG a augmenté de 37% entre 2014 et 2021 contre à 

peine 6% pour le salaire médian (et 2% pour le salaire minimum).

Les écarts de rémunération au sein des entreprises sont toujours très élevés. A titre 

d’exemple, il faudrait plus de trois siècles de travail à une personne au salaire minimum pour 

atteindre la rémunération annuelle du PDG d’AB INBEV (cf. graphique 6). Quelqu’un qui aurait 

travaillé au salaire minimum depuis le jour de la prise de la Bastille, le 17 juillet 1789, n’aurait 

toujours pas amassé aujourd’hui ce que gagne le PDG d’UCB en un an. Quelqu’un qui aurait 

travaillé au salaire minimum depuis la publication du manifeste du Parti communiste par Marx 

et Engels en 1848 n’atteindrait toujours pas la rémunération annuelle du PDG de l’entreprise 

sidérurgique APERAM. Une personne qui aurait travaillé chaque jour au salaire minimum 

depuis la naissance de René Magritte en 1898, n’aurait toujours pas perçu aujourd’hui 

l’équivalent de la rémunération annuelle du dirigeant de KBC.
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 �Graphique 6 - Combien d’années faut-il pour qu’une personne au salaire minimum 

gagne le salaire d’un.e PDG ?	  (Comparaison entre la rémunération annuelle des PDG 

2022 et le salaire minimum 2022)
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Source : l’Echo (2023)49, salaire minimum mensuel 2022 = 1879,13€, traitement Oxfam Belgique (2024)

Ces rémunérations surréalistes sont souvent (mais pas toujours) motivées par les 

performances économiques des entreprises. Des performances qui reposent pourtant sur 

la productivité des salariés. Peut-on justifier ces rémunérations par le fait qu’un dirigeant 

d’entreprise serait 300 fois plus productif que les travailleurs et travailleuses ou qu’il serait 

300 fois plus responsable que les salariés de la création de valeur au sein de l’entreprise ? 

Ces grands écarts entre dirigeants et salariés soulèvent des questions sur la responsabilité 

sociale des entreprises et sur l'équilibre entre récompenser les dirigeants pour leur leadership 

et assurer une répartition plus équitable des richesses générées au sein de l’entreprise. En 

réalité, le niveau exorbitant de ces rémunérations est bien plus lié à un « prix de marché » 

des dirigeants ayant fait l’objet d’une surenchère au fil des ans qu’aux performances des 

entreprises. Une surenchère qui n’a pas plus de fondement que le prix exorbitant des joueurs 

de football.
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Aussi, ces rémunérations des PDG ne sont la plupart du temps pas alignées sur des 

trajectoires climatiques en ligne avec les Accords de Paris. Les performances des entreprises 

en matière d’impact climatique, environnemental ou sur les droits humains sont largement 

sous-évaluées (voire parfois pas du tout prises en compte) dans le calcul des rémunérations 

des PDG50.  Pour inciter les grandes entreprises à prendre en compte de manière adéquate 

les impacts en matière de développement durable, il faudrait lier la rémunération des PDG 

aux objectifs de l'entreprise en matière de développement durable et de climat. En effet, les 

rémunérations des PDG restent trop souvent alignées sur des objectifs financiers à court 

terme, ce qui les incite peu à réorienter la ligne de conduite de leur entreprise. Un rapport 

d'Oxfam France a montré que 67% des rémunérations des PDG sont basées sur des critères 

financiers, dont 27% sont directement basés sur la valeur actionnariale (tandis qu'une 

minorité utilise des critères climatiques, qui représentent environ 4 % en moyenne)51. Les 

structures actuelles de rémunération des PDG encouragent les comportements à court terme 

pour maximiser la valeur actionnariale. Cela n'est pas compatible avec une prise de décision 

à long terme - l'horizon dont nous avons besoin pour lutter contre le changement climatique 

et les grandes inégalités sociales. La société civile et certaines entreprises avaient exprimé 

un vif intérêt pour une telle ambition durant les débats européens autour de la directive 

sur le devoir de vigilance des entreprises. Néanmoins, l'exigence en question n'a pas été 

intégrée dans le texte final de la directive.

BOX.2. LE POUVOIR AU SEIN DES ENTREPRISES RESTE 
TOUJOURS TRÈS MASCULIN

En Belgique, les femmes constituent plus de 50% de la population et presque 60% des di-

plômé.es universitaires. Pourtant, elles restent sous-représentées dans les postes straté-

giques au sein des grandes entreprises, tant au niveau des conseils d’administration (CA) 

que des Comités Exécutifs (ComEx). Le CA est l’organe de gouvernance d'une entreprise qui 

supervise et contrôle la direction générale et s'assure de la mise en œuvre de la stratégie 

d'entreprise. Il représente les intérêts des actionnaires. Le ComEx est quant à lui composé 

des dirigeants de l'entreprise (dont le PDG). Il est chargé de la gestion quotidienne de l’en-

treprise, il met en œuvre les stratégies définies par le CA et gère les opérations courantes.

En 2011, la Belgique a adopté une loi sur les quotas de genre dans le but de garantir au 

moins 33% de représentation des femmes au sein des CA des entreprises publiques et des 

sociétés cotées. Cette loi a permis de faire passer la représentation des femmes au sein 

des CA des entreprises du BEL20 de 8,2% en 2008 à 33,9% en 202352. Mais seulement la 

moitié du BEL20 applique effectivement la loi sur le quota minimum. En revanche, aucune 

loi n’existe pour favoriser la parité au sien des ComEx. Par conséquent, la représentation 

des femmes au sein des ComEx de toutes les entreprises cotées en Belgique a baissé entre 

2017 et 2020, passant de 14,2% à 13,9. En fait, 82% des ComEx des entreprises belges 

cotées étaient exclusivement masculins en 2020. En 2023, au sein du BEL20, seule l’entre-

prise Melexis avait une femme comme présidente du CA. Et seule Solvay avait une femme 

comme PDG. Selon l’Institut pour L’Egalité des Femmes et des Hommes53, seules 5% de 

l’ensemble des entreprises cotées en Belgique avaient une femme comme présidente du 

CA tandis que seules 4,5% avaient une femme comme CEO.
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5. �LA VALEUR AJOUTÉE RUISSELLE DANS LES POCHES DES 

ACTIONNAIRES

Malgré la croissance des marges bénéficiaires et des richesses produites, on observe une 

dégradation du partage de la richesse des entreprises au détriment des salariés qui bénéficient 

peu de l’augmentation importante des richesses créées. C’est notamment la conséquence de 

choix politiques qui visent à cadenasser les salaires par des lois et des décisions politiques 

qui remettent en cause les négociations salariales entre syndicats et employeurs. Mais c’est 

aussi la conséquence du management de certaines grandes entreprises et de la pression 

exercée sur ce management par certains actionnaires qui privilégient des rendements à deux 

chiffres sur leurs dividendes au détriment des salariés et des investissements nécessaires 

pour réduire l’empreinte carbone des entreprises. Des exigences de rendement qui illustrent 

la financiarisation de l’économie, à savoir la détention d’une part croissante des capitaux des 

entreprises par des purs investisseurs financiers intéressés par le rendement à court terme 

plutôt qu’au développement à plus long terme d’une industrie particulière. 

Grâce au logiciel d’analyse financière Afin-A, nous avons pu analyser le taux de distribution 

des dividendes de 45 des plus grandes entreprises opérant en Belgique. Le taux de 

distribution des dividendes indique quelle proportion du bénéfice net d'une entreprise est 

distribuée aux actionnaires sous forme de dividendes. Il est exprimé en pourcentage et se 

calcule en divisant les dividendes annuels payés par le bénéfice net. En moyenne, sur la 

période 2017-2022, 45 des plus grandes entreprises opérant en Belgique ont distribué 

73% de leurs profits sous forme de dividendes à leurs actionnaires. Chaque fois qu’elles 

réalisent 100 euros de profits, elles reversent 73 euros à leurs actionnaires.

Cette moyenne ne tient pas compte des taux de distribution négatifs que nous avons pu 

avoir dans l’échantillon. Des taux de distribution négatifs peuvent paraître surprenants 

mais ils s’expliquent facilement. Ils illustrent en fait une situation où une entreprise qui est 

globalement en perte verse malgré tout des dividendes. Parmi les 45 entreprises, quatre 

(9%) ont versé des dividendes alors qu’elles sont globalement en pertes sur la période 

2017-2022. Les entreprises ne génèrent pas de valeur et puisent dans leur trésorerie pour 

rémunérer leurs actionnaires.

Vingt-trois entreprises (51%) ont un taux de distribution de leurs dividendes supérieur à 

75%. Sept entreprises (16%) ne versent pas du tout de dividendes, ce qui peut s’expliquer par 

une phase de réinvestissement, une stratégie de croissance ou des pertes opérationnelles. 

Les sociétés qui ont des missions de service public, comme la SNCB ou De Lijn ne versent 

pas non plus de dividendes.

Treize entreprises (29%), près d’un tiers de l’échantillon, ont versé plus de dividendes 

qu’elles n’ont réalisé de bénéfices, elles affichent donc un taux de distribution des dividendes 

supérieur à 100%. Cela suggère que le management a décidé de sortir de l’argent de l’entreprise 

pour rémunérer les actionnaires puisque le montant des bénéfices réalisés sur la période est 

inférieur à celui des dividendes versés. Cela pourrait impliquer une stratégie visant à maintenir 

la confiance des investisseurs malgré la baisse des bénéfices ou à soutenir le cours de l'action, 

potentiellement au détriment des réserves de l'entreprise ou des investissements à long 

terme. Ou au contraire, pour permettre des investissements dans le futur par augmentation de 

capital proposé aux actionnaires que l’entreprise aura su retenir.
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Finalement, ce sont 28 entreprises qui ont distribué plus de 50 % de leurs bénéfices 

nets à leurs actionnaires entre 2017 et 2022. Autrement dit, plus de 60% des entreprises 

analysées ont reversé plus de la moitié de leurs bénéfices à leurs actionnaires, et plus 

d’une entreprise sur quatre est même allée jusqu’à verser plus que ce qu’elle n’a gagné. 

Cela montre la pression que les actionnaires peuvent exercer en termes de rendement sur 

une bonne part des entreprises. Une pression qui contribue à perpétuer une vision et des 

perspectives court-termistes. 

En termes de chiffres absolus, la championne de Belgique du versement de dividendes est 

sans surprise la multinationale AB INBEV, elle détient à elle seule 25% des parts de marché 

du secteur brassicole mondial, soit plus que ses trois principaux concurrents réunis54.  

AB INBEV a ainsi versé 21,2 milliards d’euros de dividendes sur la période 2017-2022.  Ensuite, 

la société pétrolière ExxonMobil et la banque KBC complètent le podium des dividendes les 

plus élevés avec respectivement 9,7 milliards d’euros et 9,5 milliards d’euros : 

Le podium des plus gros dividendes versés (période 2017-2022)

AB INBEV   21,2 milliards €

EXXONMOBIL     9,7 milliards €

KBC     9,5 milliards € 

Source : Afin-A (2023)

Au total, les 45 plus grandes entreprises auront versé 91,2 milliards d’euros de dividendes 

sur la période 2017-2022.

Si l’on va au-delà de l’échantillon des 45 entreprises et que l’on observe le taux de distribution 

des dividendes de l’ensemble des sociétés actives en Belgique fourni par Afin-A, on constate 

que le taux de distribution des dividendes des entreprises était supérieur à 100% en 2020 

(cf. graphique 7). C’était également le cas en 2018. Cela n’est pas le cas chaque année, 

néanmoins les taux de distribution des dividendes de ces dernières années restent assez 

élevés. Ainsi, l’ensemble des entreprises actives en Belgique affiche un taux de distribution 

des dividendes de 80% en moyenne sur la période 2017-202255.

 �Graphique 7 - Taux de distribution annuels des dividendes en Belgique
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Source : Afin-A, traitement Oxfam Belgique (2024)
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Ces milliards d’euros versés aux actionnaires interpellent à un moment où le GIEC alerte sur 

les besoins annuels d'investissements en matière d'atténuation du changement climatique. 

Selon le GIEC, pour la période 2020-2030, les investissements globaux dans des scénarios 

limitant le réchauffement à 2°C ou 1,5°C devraient être trois à six fois plus importants que 

les niveaux actuels, et les investissements totaux en matière d'atténuation (publics, privés, 

nationaux et internationaux) devraient augmenter dans tous les secteurs économiques56. 

Au niveau global, les objectifs climatiques fixés par les grandes entreprises et les 

multinationales restent encore largement insuffisants et leurs émissions de gaz à effets de 

serre nous conduisent vers un monde à 2,7°C de réchauffement57. 
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CHAPITRE 3 –  

UN DÉSÉQUILIBRE 

FISCAL EN FAVEUR  

DU CAPITAL

◼	 �Sur la période 2017-2022, le taux d’imposition global des dividendes en Belgique est 

estimé en moyenne à 4,35%.

◼	 �Parmi les 45 plus grandes entreprises actives en Belgique, 22 affichent un taux d’im-

position moyen de moins de 15% sur la période 2017-2022.

◼	 �Parmi les 45 plus grandes entreprises actives en Belgique, 15 affichent un taux d’impo-

sition moyen de moins de 5% sur la période 2017-2022.

◼	 �La Belgique est le pays de l’OCDE où l’écart de taxation entre les revenus du travail et les 

plus-values sur actions est le plus élevé.

◼	 �En Belgique les 10% les plus riches détiennent 79% des actions cotées en bourse, soit 

64,8 milliards d’euros.

◼	 �Entre 2017 et 2021, les dépenses fiscales en faveur des revenus du capital se sont éle-

vées à 78 milliards d’euros. En 2021, ces dépenses fiscales équivalaient à 3% du PIB de 

la Belgique.

Dans ce chapitre, nous allons voir comment les mécanismes RDT, la pratique des rachats 

d’actions, la construction de Holding et l’absence de taxation des plus-values permettent 

aux multinationales et aux individus les plus riches de réduire leur contribution fiscale. 

En dépit d'une augmentation significative des bénéfices des entreprises ces dernières 

années, le taux d'imposition sur les sociétés a considérablement chuté depuis 1980, en 

particulier au sein des pays de l'OCDE où il est passé de 48 % à 23,1 %58. Cette chute des 

taux d’imposition s’observe dans le monde entier et s’explique par une utilisation croissante 

des paradis fiscaux et par la pression exercée par les stratégies de planification fiscale 

agressive entraînant des taux d'imposition effectifs souvent inférieurs aux taux légaux59. 

Selon l’Observatoire européen de la fiscalité, environ 1.000 milliards de dollars des bénéfices 

mondiaux des multinationales ont été transférés dans des paradis fiscaux en 202260. En 

Belgique, en 2020, les entreprises ont déclaré près de 383 milliards d’euros de transactions 

à destination des paradis fiscaux61. S’il ne s’agit pas d’évasion fiscale à proprement parler, 

cela montre à quel point l’influence des paradis fiscaux sur la Belgique est forte.

Dans le même temps, des efforts pour réformer les règles fiscales mondiales, comme 

l'initiative de l'OCDE et du G20 pour un impôt minimum de 15 % sur les bénéfices des 

multinationales, sont critiqués pour leur insuffisance à répondre aux besoins des pays 

en développement62. Malgré l'opposition de certains pays riches, une majorité des pays 
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membres des Nations Unies a d’ailleurs voté en faveur du lancement de négociations visant 

à établir une convention fiscale-cadre des Nations Unies. Un moyen, selon les pays du Sud 

et les ONG, d’établir des règles fiscales mondiales équitables et inclusives où tous les pays 

seraient traités sur un pied d’égalité63.

Parallèlement au taux d’imposition sur les bénéfices des multinationales, la taxation des revenus 

versés aux actionnaires - tels que les dividendes et les plus-values sur la vente d’actions - a 

également diminué, offrant ainsi un avantage fiscal disproportionné aux plus riches. Dans les 

pays de l’OCDE, le taux marginal moyen d’imposition sur les dividendes est passé de 61 % à 42 

% en moyenne entre 1980 et aujourd’hui. Dans certains pays comme le Brésil, ces revenus ne 

sont même pas du tout imposés64. En Belgique, le taux nominal d’imposition des dividendes se 

situe à 30% et relève de la retenue à la source. Aussi, les revenus tirés de la vente d’actions 

sont imposés en moyenne à seulement 18 % dans 123 pays, ce qui est bien inférieur aux taux 

d’imposition les plus élevés sur les revenus du travail. Dans de nombreux pays, ces revenus 

(ou plus-values) constituent la principale source de revenus des 1 % les plus riches. Pourtant, 

dans un pays sur cinq (dont la Belgique), ils ne sont pas du tout imposés.

1. LE MÉCANISME DES REVENUS DÉFINITIVEMENT TAXÉS (RDT)

L’année 2020 a été marquée par une baisse des richesses en raison du ralentissement de 

l’économie imposé la pandémie. Cependant, même si le montant total des versements de 

dividendes a légèrement diminué en Belgique en 2020 par rapport à 2019, il était toujours 

plus élevé qu’en 2017 (cf. graphique 8).  Le plus surprenant est l’effet de rattrapage qui s’est 

produit en 2021 et en 2022. 

Les entreprises opérant en Belgique ont en moyenne versé 59 milliards d’euros de 

dividendes sur la période 2017-2020. En 2021, les versements de dividendes étaient 20% 

plus élevés que la moyenne des années précédentes, dépassant les 71 milliards d’euros de 

versements. En 2022, ces versements atteignaient toujours 69 milliards d’euros, soit 17% 

de plus que les dividendes versés en moyenne sur la période 2017-2020. 

 �Graphique 8 - Dividendes des entreprises en Belgique (tendance pré- et post-

pandémie)
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Source : Afin-A65, traitement Oxfam Belgique (2024)

Une explication à cela : les superprofits.  Les marges des grandes entreprises n’ont jamais été 

aussi élevées. Ces superprofits se retrouvent notamment dans les secteurs comme l’énergie, 

l’agroalimentaire, les nouvelles technologies ou le transport maritime. Des secteurs qui ont 

par exemple tiré parti de la guerre en Ukraine, en mettant à profit leur position dominante 

pour augmenter les prix et donc leurs bénéfices. Ces profits exceptionnels, réalisés en partie 

grâce à un contexte de crise, ont ensuite profité aux actionnaires sous forme de versement 

de dividendes et de programmes de rachats d’actions.
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Théoriquement, les dividendes en Belgique sont soumis à une imposition de 30% (le 

précompte mobilier). Cependant, la Directive européenne mère-fille, qui a pour objectif 

d'éliminer la double imposition des bénéfices distribués par des sociétés filiales à leurs 

sociétés mères basées dans d'autres États membres de l'UE, prévoit que les dividendes 

versés par une filiale à sa société mère dans un autre État membre ne doivent pas être 

soumis à une retenue à la source dans l'État de la filiale et ce, à condition que la société 

mère détienne une participation minimale dans la filiale. Cette condition de participation 

minimale a été fortement assouplie avec le temps. Elle se situe aujourd’hui à 10%, contre 

25% avant 200566.

Le croisement des données portant sur les versements des dividendes et le montant des 

recettes fiscales perçues sur ces dividendes par le Service Public Fédéral (SPF) Finances 

nous apprend que le taux effectif d’imposition des dividendes est en réalité bien inférieur à 

30% (cf. graphique 9). 
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 �Graphique 9 - taux d’imposition effectif estimé des dividendes en Belgique
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Source : Afin-A et SPF Finances, traitement Oxfam Belgique (2024)

Pour évaluer le taux d’imposition effectif des dividendes en Belgique, nous avons croisé 

les informations fournies par Afin-A sur les dividendes versés par les entreprises entre 

2017 et 2022 avec les informations fournies par le SPF Finances67 portant sur les montants 

de recettes fiscales perçues sur les versements de dividendes. Il apparaît que le taux 

effectif d'imposition des dividendes oscille entre 2,8% et 5,5%. En 2018, année record de 

versements de dividendes en Belgique, sur les 89 milliards d’euros versés cette année-là, 

le SPF Finances a prélevé 2,5 milliards d’euros de recettes fiscales. Ce qui équivaut à un 

taux d’imposition effectif d’approximativement 2,8%. En 2021, année qui a vu le rebond 

des versements de dividendes après la pandémie, on comptabilisait 2,8 milliards d’euros 

de recettes fiscales sur les 71 milliards de dividendes versés. Soit un taux d’imposition 

d’environ 4%. Sur les 377,7 milliards d’euros de dividendes versés de 2017 à 2022, les 

recettes fiscales de l’Etat se sont élevées à 16,4 milliards d’euros à peine. Soit l’équivalent 

d’un taux d’imposition effectif des dividendes de 4,35%. A noter que cette estimation tient 

compte de l’ensemble des recettes fiscales sur les dividendes (données du SPF Finances) 

mais pas de l’ensemble des dividendes versés par les entreprises. En effet, le logiciel 

Afin-A nous donne accès aux comptes annuels de la quasi-totalité des personnes morales 

opérant en Belgique (qui déposent leurs comptes dans la centrale des bilans de la BNB) 



Le dividende des inégalités   Oxfam Belgique 28

Chapitre 3 – Un déséquilibre fiscal en faveur du capital

sauf les établissements financiers tels que les établissements de crédit et les compagnies 

financières. Si ces établissements étaient comptabilisés, les taux effectifs d’imposition des 

dividendes estimés ci-dessus seraient en vraisemblablement encore plus faibles.

Cette situation met en lumière l'écart considérable de traitement fiscal entre les revenus 

du capital et les revenus du travail, les premiers bénéficiant d’une imposition nettement 

plus favorable que les seconds. Plusieurs éléments permettent d’expliquer pourquoi les 

dividendes sont globalement taxés bien en dessous de 30%. Notamment le mécanisme 

des Revenus Définitivement Taxés (RDT), qui résulte de la transposition en droit belge de 

la directive mère-fille, et la mise en place de sociétés Holdings utilisés par une partie des 

contribuables. 

Le régime des Revenus Définitivement Taxés (RDT)68 est un mécanisme fiscal qui se justifie par 

le souci d'éviter la double imposition lors de la distribution de dividendes entre sociétés. Si 

une filiale verse des dividendes à sa maison-mère, cette dernière ne devrait logiquement pas 

être taxée sur les dividendes versés par sa filiale puisque ceux-ci proviennent du bénéfice 

déjà taxé au niveau de l’impôt des sociétés de la filiale. C’est pourquoi une exonération via 

le régime RDT est prévue. Il existe trois conditions pour qu’un dividende bénéficie de ce 

mécanisme :

•	 Une condition de participation minimum : La société mère doit détenir une participation 

minimum dans la filiale qui verse le dividende (10% de participation ou un investisse-

ment d'une valeur minimale de 2,5 millions d'euros) ;

•	 Une condition de détention  : la participation doit être détenue pendant une période 

d’au moins un an minimum ;

•	 Une condition de taxation  : Cette condition est plus vague. En théorie, elle implique 

que la Belgique taxera les dividendes perçus par la société-mère si l’activité éco-

nomique de la filiale n’a pas été soumise à l’impôt des sociétés ou à un impôt équi-

valent. Cette condition s’applique en particulier pour les dividendes perçus de  

filiales situées à l’étranger.

Société mère

Non-application du 

régime RDT sur les 

dividendes versés

Application du 

régime RDT sur les 

dividendes versés

€ €

Filiale A

5%

Filiale B

10%
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Le régime RDT adopté par la Belgique est plus étendu que la directive mère-fille évoquée 

dans le point précédent. Notamment, il prévoit une condition de participation supplémentaire 

avec un investissement minimal de 2,5 millions d’euros. Il étend également l’application de la 

directive au-delà de l’Union européenne en s’appliquant pour les sociétés situées en dehors 

de l'UE (à condition que ces sociétés soient soumises à un impôt étranger comparable à 

l'impôt des sociétés belge). Le régime RDT met en évidence une inégalité fiscale à plusieurs 

niveaux. D’un côté, les petits actionnaires et les actionnaires de taille moyenne doivent 

s’acquitter d'un précompte mobilier de 30% sur les dividendes perçus. D’un autre côté, les 

grands actionnaires qui possèdent au moins 10% du capital ou un investissement de 2,5 

millions d'euros bénéficient, eux, de l’avantage fiscal. Par ailleurs, la condition de taxation 

reste extrêmement vague et elle n’est pas assortie d’un seuil minimal de taxation effective 

des bénéfices de la filiale qui verse le dividende. 

Il est vrai que les bénéficiaires du régime RDT ne sont pas les actionnaires finaux au sens 

strict. Ce ne sont pas les personnes physiques qui bénéficient de cette déduction mais la 

société qui se trouve entre la filiale et l’actionnaire individuel. Une fois que la société qui a 

bénéficié des RDT versera un dividende aux actionnaires individuels finaux, le précompte 

mobilier devrait en principe s’appliquer sur le dividende. Néanmoins, cela n’empêche qu’il 

existe bien une différence finale de traitement entre les plus petits actionnaires et les 

grands actionnaires (voir BOX.3.).

BOX.3. QUAND LES PETITS ACTIONNAIRES SE 
PARTAGENT LES MIETTES, LES GRANDS ACTIONNAIRES 
MANGENT LE GÂTEAU

Une parfaite illustration de l’injustice fiscale entre petits et grands actionnaires peut être 

trouvée dans les événements qui ont suivi la tentive de rachat de la société Exmar par la 

société Holding Saverex. 

Saverex (la société qui fait office de véhicule d’investissement à l’homme d’affaire Nicolas 

Saverys) possède plus de 80% des actions d’Exmar, la société de transport maritime gazier 

dont les activités dans le gaz naturel liquéfié ont connu un boom depuis le début de la 

guerre en Ukraine et les sanctions contre le gaz en provenance de Russie69. Cette parti-

cipation élevée de Saverex dans Exmar est le résultat de l’échec de la tentative de prise 

de contrôle de Nicolas Saverys sur Exmar (il cherchait à racheter 95% des actions). Pour 

accroître ses positions dans Exmar, Saverys a dû apporter 232 millions d’euros, qu’il doit 

rembourser. Pour ce faire, il a donc demandé à Exmar de verser un superdividende de 320 

millions d’euros aux actionnaires. En tant qu’actionnaire principal de la société, Saverys 

ne serait pas tenu de payer le précompte mobilier de 30% sur les dividendes versés, au 

contraire des plus petits actionnaires (ceux qui possèdent moins de 10% des actions de 

la société ou un investissement inférieur à 2.500.000 €). Un superdividende est donc at-

tractif fiscalement pour lui puisqu’il peut bénéficier du mécanisme RDT à travers sa société 

Holding, mais pas pour un investisseur particulier70.
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2. LES HOLDINGS, LE BOUCLIER FISCAL DES PLUS RICHES

Une société Holding (ou portefeuille) est une entité dont l'objectif principal est de posséder 

des actions d'autres entreprises. Elle ne produit généralement ni bien ni services mais elle 

détient le contrôle de filiales par le biais de ses participations en actions. De nombreux pays 

offrent un traitement fiscal aux dividendes reçus par une société mère de la part d’une filiale, 

dans le but d'éviter la double imposition. Si une filiale réalise des profits après avoir payé 

l'impôt sur les sociétés, et verse ensuite des dividendes à la Holding, ces dividendes peuvent 

être exemptés d'impôt puisqu’ils sont réputés avoir déjà été taxés au niveau de la filiale. 

Cela permet, assez logiquement, à la Holding de recevoir des dividendes sans payer d'impôt 

sur des revenus réputés comme étant déjà taxés. Les taux d’imposition effectifs estimés 

des principales Holding entre les mains des plus riches familles belges sont d’ailleurs très 

faibles. Ce qui est logique, puisque les principaux revenus des Holding sont des dividendes :

Entreprise Taux d'imposition moyen 2017-2022 Bénéfice 2017-2022

Ackermans & Van Haaren 0,3% 1,1 milliard €

Sofina 0,2% 1,5 milliard €

Groupe Bruxelles Lambert 0,0% 6,2 milliards € 

Source : Afin-A (2023)

Mais selon l’Observatoire Européen de la fiscalité, les milliardaires seraient les principaux 

bénéficiaires de ces systèmes d’exonération71. En effet, selon l’Observatoire, l'une des 

principales raisons pour lesquelles les milliardaires ont tendance à être soumis à des 

taux d'imposition effectifs faibles est que, dans de nombreux pays, ils ont la possibilité 

d’interposer une société Holding entre eux-mêmes et une filiale qui verse des dividendes. 

Car, si les dividendes versés aux Holdings proviennent de bénéfices qui ont déjà été taxés au 

niveau de l’impôt des sociétés, rien ne garantit que le niveau d’impôt des sociétés appliqué 

à ces bénéfices soit juste.   Ces Holdings se situent clairement dans une zone grise de 

l’évasion fiscale selon l’Observatoire européen de la fiscalité. Les RDT s’appliquent sans réel 

contrôle du taux d’imposition effectif des bénéfices des sociétés. Une filiale qui ne paye 

pas ou très peu d’impôt sur ses bénéfices en Belgique peut bénéficier des RDT et voir ses 

dividendes quand même exonérés d’impôts. Dans notre échantillon des 45 plus grandes 

entreprises opérant en Belgique, nous avons pu calculer1 que, sur la période 2017-2022, 

vingt-deux entreprises ont bénéficié en moyenne d’un taux d’imposition effectif inférieur à 

15% sur leurs bénéfices. Et parmi ces sociétés, quinze montrent un taux moyen d’imposition 

inférieur à 5%. Et ce, alors même que le taux d’imposition des sociétés est fixé à 25% en 

Belgique. Il semble donc que les RDT, dans certaines situations, promeuvent la double non-

imposition des bénéfices et des dividendes.

1	  Le logiciel Afin-A estime le taux d’imposition des entreprises en mettant en rapport l’impôt payé par l’entreprise et le bénéfice 

avant impôts. Dans son calcul du taux d’imposition, Afin-A intègre entre autres les produits des immobilisations financières 

(tels que les dividendes intragroupes exonérés d’impôts), les pertes reportées ou encore les impôts différés.
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BOX.4. TAUX D’IMPOSITIONS EN BERNE : L’IMPÔT 
MINIMUM SUR LES MULTINATIONALES VA-T-IL 
CHANGER LA DONNE ?

Les efforts visant à lutter contre la course au moins-disant fiscal des sociétés multinatio-

nales ont récemment progressé. En 2021, au sein du Cadre inclusif de l’OCDE sur l’érosion 

de la base d’imposition et le transfert de bénéfices (BEPS), plus de 140 pays ont travaillé à 

l’élaboration d’un impôt minimum de 15 % sur les bénéfices des multinationales au niveau 

mondial. La Belgique est l’un des premiers pays du monde à avoir implémenté cet accord 

dans sa législation. Ce processus mené par le G20 et l’OCDE est cependant loin d’être à la 

hauteur des besoins. D’une part, le taux d’impôt effectif sélectionné est bien trop faible. 

Pour stopper la course au moins-disant fiscal, la Independent Commission for the Reform 

of International Corporate Taxation (ICRICT) recommandait de fixer l’impôt minimum à 25%. 

Aussi, seules les multinationales affichant un chiffre d’affaires consolidé supérieur à 750 

millions d’euros seront concernées par l’impôt minimum. Selon les estimations, l’impôt mi-

nimum ne s’appliquerait donc qu’à 10 à 15% des multinationales existantes. Mais l’accord 

prévoit également des exclusions fondées sur des critères de substance (substance based 

carve-out) qui impliquent que les multinationales pourraient réduire leur assiette fiscale 

en déduisant une partie de leur payroll et de leurs actifs corporels, laissant donc la porte 

ouverte à un impôt minimum effectif inférieur à 15%72. Par ailleurs, les pays à faible revenu 

peuvent difficilement être qualifiés de grands gagnants de cette réforme de la fiscalité 

internationale. En effet, 89 % du total des recettes supplémentaires iraient aux paradis 

fiscaux, 9 % aux pays à revenu élevé et presque rien aux pays à revenu faible ou intermé-

diaire73.  Une situation ressentie comme une injustice par les pays du Sud qui ont fait voter 

en novembre une résolution au sein des Nations-Unies afin de transférer les compétences 

de négociation en matière de fiscalité internationale de l’OCDE vers l’ONU. Malgré l'oppo-

sition des pays de l'OCDE, la résolution a été adoptée à une écrasante majorité, marquant 

ainsi un pas important vers l'élaboration de règles fiscales mondiales plus inclusives74.

3. �LES RACHATS D’ACTIONS : UNE AUTRE TECHNIQUE D’ÉVITEMENT 

DE L’IMPÔT

Outre le versement de dividendes, il existe une autre manière de rémunérer les actionnaires 

qui prend de plus en plus d’ampleur : les rachats d’actions. Ce mécanisme consiste, pour 

des entreprises cotées en bourse, à racheter directement sur le marché boursier une partie 

de leurs propres actions. Le système fiscal Belge garantit, par le biais des rachats d’action, 

un moyen de rémunérer l’actionnaire sans devoir payer d’impôt sur le dividende75. Comment 

cela fonctionne-t-il ? Les rachats d'actions d’une société placent les fonds correspondants 

visant à racheter ces actions en réserves indisponibles, sans entraîner une taxation 

immédiate à l'impôt des sociétés ou au précompte mobilier, à moins que la société ne décide 

de « détruire » les actions rachetées. Dans ce cas, la transaction peut être requalifiée en 

dividende et soumise au précompte mobilier de 30%, avec certaines limites déterminées 

par le législateur. Le problème du système fiscal belge est qu’il faut attendre la destruction 

éventuelle des actions pour permettre la taxation au précompte mobilier.  Considérer de 

facto le rachat d’actions comme une forme de dividende en y appliquant le taux de 30% 

serait un moyen de fermer une route permettant de réduire la base imposable du précompte 

mobilier.

Ces rachats d’actions propres peuvent être intéressants pour les actionnaires car ils 

permettent d’augmenter le bénéfice par action en réduisant le nombre d’action en circulation, 

de soutenir le cours d’une action, d’alléger la facture fiscale en comparaison d’un dividende 
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ou d’améliorer l’effet de levier des entreprises en réduisant les fonds propres. Les rachats 

d’actions consomment des ressources qui ne seront pas réinvesties et qui serviront quasi 

exclusivement à rémunérer l’actionnaire. En 2023, le président des Etats-Unis Joe Biden 

a d’ailleurs annoncé vouloir réguler les pratiques des entreprises concernant les rachats 

d'actions. Le but affiché étant de décourager les entreprises d'utiliser leurs bénéfices pour 

enrichir leurs dirigeants au lieu d'investir dans l'innovation et dans la croissance76. 

En fait, les rachats d'actions étaient plutôt rares avant les années 80, dans une économie où 

les entreprises réinvestissaient la plupart des profits et où les inégalités se réduisaient. Mais 

depuis le passage de Reagan à la Maison Blanche, l’émergence de la doctrine néolibérale et 

le glissement vers un capitalisme financiarisé, la pratique du rachat d’actions est devenue 

monnaie courante77. Selon un rapport du Roosevelt Institute, les rachats d’action conduisent à 

des sous-investissements dans l’innovation des entreprises concernées78. Pourtant, depuis 

la pandémie, les grandes entreprises européennes ont-elles aussi succombées à cette 

pratique. Entre 2021 et 2022, les rachats d’actions ont triplé en Europe, jusqu’à atteindre 

70 milliards d’euros79. Pour les entreprises actives en Belgique, ces rachats d’actions sont 

devenus un moyen attractif de rémunérer l’actionnaire. KBC s’est lancée dans un programme 

de rachat d’actions pour un montant de 1,3 milliard d’euros80 en 2023 et GBL pour près de 1 

milliard d’euros81.

Les théories néolibérales soutiennent que les dividendes sont une rémunération de 

l’actionnaire utile pour l’économie puisque ces sommes seraient destinées à être réinvesties. 

Les dividendes et rachats d’actions sont vus comme des outils qui permettent aux richesses 

de circuler et de réallouer vers des entreprises nouvelles des ressources (les capitaux 

propres) dont l’entreprise actuelle n’aurait plus l’utilité. Si telle est la justification des 

versements mirobolants de dividendes et rachats d’actions, alors pourquoi ne pas garder 

ces montants au sein des entreprises des secteurs qui nécessitent une transformation 

radicale pour s’aligner avec les objectifs climatiques de l’Accord de Paris. Selon le Carbon 

Disclosure Project (CDP), les entreprises européennes devraient consacrer un minimum de 

25 % de leurs investissements en moyenne vers leur transformation bas carbone82.

4. �LES PLUS-VALUES SUR ACTIONS : UNE BRÈCHE DANS L’ÉQUITÉ 

FISCALE 

Le régime des RDT, la pratique des rachats d’actions et la construction de Holding sont donc 

trois voies par lesquelles les multinationales et les individus les plus riches réduisent leur 

contribution fiscale.

Au-delà des dividendes et des rachats d’actions propres, les plus-values réalisées sur la 

vente d’actions bénéficient de la baisse globale des taux d’impositions. Les plus-values sur 

actions étant imposées en moyenne à 18 % à peine dans 123 pays. Or, dans de nombreux 

pays, les plus-values sur actions constituent la principale source de revenus des 1% les 

plus riches83. La Belgique fait partie des pays qui prévoient un régime fiscal ultra-favorable 

aux revenus issus des plus-values. Ainsi, les plus-values sur actions réalisées par les 

sociétés bénéficient d’exonérations fiscales au regard de l’impôt des sociétés si les actions 

sont détenues durant une période d’au-moins un an. En ce qui concerne les particuliers, 

l’avantage fiscal va encore plus loin, la Belgique ne taxe pas du tout les plus-values au 

niveau de l’impôt des personnes physiques (IPP). Et cet avantage s’applique peu importe 

la durée de détention des actions. En fait, le seul élément qui permettrait une taxation des 

plus-values de particuliers au niveau de l’IPP serait que les transactions soient réalisées 

« hors de la gestion normale du patrimoine privé ». Il s’agit là d’une notion ambigüe dont 
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l’appréciation doit se faire au cas par cas par l’administration fiscale et qui, dans les faits, 

mène à une non-taxation des plus-values réalisées par les particuliers.

La faible taxation des dividendes (avec un régime RDT dopé par rapport aux standards de la 

directive européenne) et la non-taxation de la plupart des plus-values sur actions placent la 

Belgique en tête des pays les plus généreux fiscalement pour les revenus du capital. 

Un actionnaire peut bénéficier d’au moins trois voies fiscales lui permettant d’éviter de payer 

des impôts sur les revenus générés par les actions qu’il possède. En effet, l’action lui confère 

des dividendes qui peuvent être exonérés d’impôt grâce au régime RDT. La valeur de l’action 

peut être augmentée si l’entreprise rachète ses propres actions, sans que l’actionnaire ne 

doive payer d’impôt sur cette opération. Et finalement, si l’actionnaire décide de revendre ses 

actions, la plus-value qu’il aura réalisée ne sera soumise à aucune taxation. Cela contraste 

fortement avec le fait que la Belgique est connue comme étant l’un des pays du monde qui 

taxe le plus fortement les revenus du travail. 

Dans la plupart des pays de l’OCDE, les revenus du capital bénéficient d’une taxation plus 

favorable que les revenus du travail. Mais c’est la Belgique qui est le pays de l’OCDE où 

l’écart de contribution entre les revenus du travail et les gains en capital issus des plus-

values sur actions est le plus grand (et de loin)84 (cf. graphique 10).

 �Graphique 10 - Différence entre le taux d’imposition effectif sur les revenus 

salariaux et les revenus des plus-values à long terme, points de pourcentage
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Note : Le graphique calcule l'écart des taux d'imposition effectifs entre deux individus hypothétiques - l'un ne gagnant 

que des revenus salariaux et l'autre ne gagnant que des revenus de plus-values d'actions à long terme, tous deux au 

quintuple du salaire moyen. Les données peuvent être consultées sur oe.cd/taxation-labour-capital

Source : OECD (2023)

Une générosité fiscale qui bénéficie avant tout aux plus aisés au sein de la population. Par 

exemple, aux États-Unis, les plus-values, intérêts et dividendes représentent plus de la 

moitié des revenus des 0,1 % les plus riches85. Les plus-values sont encore plus inégalement 

réparties que le revenu et le patrimoine86. Aux États-Unis, les 0,001 % de contribuables les 

plus riches ont gagné 60 % de leur revenu sous forme de gains en capital. Au Royaume-

Uni, parmi les 0,01 % les mieux rémunérés, près de 60 % perçoivent au moins 90 % de leur 

rémunération sous forme de plus-values87. Cela est même vrai dans l’un des pays les plus 

égalitaires du monde, le Danemark, où les 1 % les plus riches concentrent plus de la moitié 

de tous les gains en capital88. En Belgique, selon la BNB, les 10% les plus riches en termes 

de patrimoine possédaient en juin 2023 un peu plus de 79% des actions cotées en bourse, 

évaluées à un total de 64,8 milliards d’euros89 (cf. graphique 11). La moitié la moins riche 
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de la population Belge se partageait quant à elle moins de 1% des actions cotées. La faible 

taxation effective des dividendes et des rachats d’actions et la non-taxation des plus-

values sur actions sont donc des avantages fiscaux qui bénéficient quasi exclusivement 

aux plus riches du pays.

 

 �Graphique 11 - Distribution des actions cotées au sein de la population en 

Belgique (juin 2023)
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Pour un même montant de revenu, la contribution fiscale sera donc extrêmement inégalitaire 

en fonction de la nature du revenu. Ainsi :

•	 Une personne qui travaille et qui percevrait un salaire annuel brut de 41.400 € payerait 

en moyenne 30% d’impôt sur ce revenu90 ;

•	 Un actionnaire parmi les 10% les plus riches du pays qui revend des actions et réalise 

une plus-value de 41.400 € ne paiera pas du tout d’impôt sur la plus-value réalisée.

 

Il y a clairement un déséquilibre en matière de contributions entre les plus riches détenteurs 

de capitaux et les personnes dont les revenus proviennent essentiellement de leur travail. 

Un déséquilibre qui mine la progressivité du système fiscal en faisant reposer le poids de la 

solidarité de façon disproportionnée sur la grande majorité de la population aux épaules les 

moins larges. L'équité horizontale du système fiscal est réduite, car des investissements de 

rentabilité identiques sont taxés différemment selon la forme sous laquelle ils génèrent des 

revenus. L'équité verticale est également affaiblie parce que la part des revenus générés par 

les plus-values augmente avec la richesse et le revenu des individus91.

5. LA THÉORIE DU RUISSELLEMENT : UN MYTHE QUI S’ESSOUFFLE

La théorie du ruissellement a longtemps convaincu une large partie du spectre politique que 

les baisses d’impôts sur les plus riches et les multinationales rejailliraient en croissance et 

en création d’emplois sur l’ensemble de la société. Ce mythe s’est pourtant effondré. Le FMI 

dit que les inégalités sont si fortes aujourd’hui qu’elles sont mauvaises pour la croissance 

et que taxer les plus riches permettrait de réduire les inégalités92. Une étude de l’Université 

d’Oxford a montré que les baisses d’impôts sur les plus riches dans les pays de l’OCDE n’ont 

pas généré la croissance et les emplois souhaités et ont augmenté les inégalités93.

L'examen des données relatives aux dépenses fiscales entre 2017 et 202194 publiées par le 

SPF Finances95 indique que le régime RDT et la non-imposition des plus-values constituent 

la grande majorité du montant total des niches fiscales en faveur des revenus du capital. 
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Ainsi, entre 2017 et 2021, les dépenses fiscales en faveur des revenus du capital se 

sont élevées à 78 milliards d’euros selon le SPF Finances (cf. graphique 12). En 2021, les 

dépenses fiscales en faveur des détenteurs de capitaux étaient ainsi équivalentes à 3% du 

PIB de la Belgique96.

 �Graphique 12 - Dépenses fiscales* en faveur des revenus du capital  

(millions d’euros)
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* Les dépenses fiscales ne sont pas des dépenses directes, elles sont définies par le Conseil Supérieur des Finances 

comme une moindre recette découlant d'encouragements fiscaux provenant d'une dérogation au système général d'un 

impôt déterminé en faveur de certains contribuables ou de certaines activités économiques, sociales, culturelles, etc. 

et qui pourrait être remplacée par une subvention directe. Il s'agit donc de dérogations au système général de l'impôt 

qui visent à atteindre certains objectifs qui pourraient également être poursuivis via des dépenses directes.	

En Belgique, l’avantage fiscal structurel en faveur des grands détenteurs de capitaux 

se fait au détriment des autres contribuables et notamment des personnes qui vivent 

essentiellement de leur travail et des plus précaires. Au niveau mondial, depuis les années 

80, les États ont compensé les multiples baisses des taux d’imposition pour les plus riches 

et les multinationales en augmentant les impôts régressifs sur les biens et les services 

(tels que la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) ou les accises)97. Ces taxes pèsent de manière 

disproportionnée sur les plus pauvres puisque ceux-ci consacrent proportionnellement une 

part plus importante de leurs revenus à la consommation98. Une étude portant sur 142 pays 

a par exemple montré que pour chaque réduction de 1 % des impôts sur les entreprises, les 

États ont augmenté les taxes sur la consommation de 0,35 %99.

S’il faut entendre la nécessité d’implémenter des mécanismes qui permettent d'éviter la 

double imposition et d’encourager l’investissement, ces mesures ne peuvent pour autant 

pas devenir une opportunité pour les plus nantis de bénéficier d’une double non-imposition. 

Une véritable taxation des plus-values sur actions, des dividendes et des rachats d’actions 

devrait pouvoir livrer une fiscalité plus juste qui servirait à financer une réduction de la 

fiscalité sur les bas et moyens revenus, majoritairement constitués de personnes qui ne 

vivent que de leur travail.
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CHAPITRE 4 –  

LE COÛT DES 

MONOPOLES ET DES 

PRIVATISATIONS

◼	 �Les profits des quatre plus grandes entreprises du secteur pharmaceutique actives 

en Belgique ont été multipliés par plus de 2,5 en 2020 par rapport à 2019.

◼	 �Le taux d’imposition moyen de ces entreprises variait entre 1% et 2,15% durant la 

pandémie.

◼	 �Le recours par l’Etat aux sociétés de consultance explose, La Flandre économise 75 mil-

lions d’euros par an sur ses fonctionnaires mais compense en dépensant le double au-

près des firmes de consultance.

En 2022, pour répondre à la crise de l’énergie, l’État belge a consenti l’octroi d’une aide à 

la population d’au moins 2,4 milliards d’euros sous la forme d’une baisse de la  TVA, d’un 

élargissement du tarif social et d’un chèque énergie. Et ce, après deux ans de pandémie qui 

avaient déjà coûté 5,8 milliards d’euros en soutien public aux entreprises100. 

En parallèle, les bénéfices exceptionnels dans le secteur de l’énergie sont rapidement 

devenus flagrants. Des superprofits sont apparus, c’est-à-dire des profits qui dépassent 

de loin le retour sur investissement que les investisseurs peuvent raisonnablement 

attendre dans des conditions normales. D’abord, les factures d’énergie des ménages et 

des  PME  ont atteint des niveaux jamais vus en un laps de temps très court. Ensuite, on 

a observé des versements de dividendes records aux actionnaires. Entre 2020 et 2022, les 

milliardaires du secteur du pétrole, du gaz et du charbon ont vu leur richesse augmenter de 

près de 24%101. Même  l’OCDE102 et  l’Agence Internationale de l’Energie (AIE)103 ont dénoncé 

le caractère problématique de ces superprofits qui illustrent clairement que l'inflation est 

essentiellement une question de répartition : si nous payons tous plus cher (en l’occurrence 

pour l’énergie), il y a toujours des acteurs économiques qui en retour s’enrichissent.

Mais la tendance des entreprises à surfer sur les crises va bien au-delà du secteur de l’énergie. 

Une analyse des plus grandes entreprises mondiales réalisée par Oxfam et ActionAid104 révèle 

que l’année 2023 a battu tous les records de bénéfices pour les grandes entreprises. Au total, 

148 des plus grandes entreprises mondiales ont réalisé près de 1.800 milliards de dollars de 

bénéfices au cours des 12 mois précédant juin 2023. Quatorze entreprises pétrolières et 

gazières ont vu leurs bénéfices en 2023 augmenter de 278 % par rapport à la moyenne sur 

la période 2018-2021. Deux marques de luxe ont eu en 2023 des profits supérieurs de 120 

% à la moyenne de la période 2018-2021. Vingt-deux sociétés du secteur financier ont vu 
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leurs bénéfices augmenter de 32 % en 2023 par rapport à la moyenne de 2018- 2021. Enfin, 

onze grandes entreprises pharmaceutiques ont augmenté leurs bénéfices de près de 32 % 

en 2023 par rapport à la moyenne sur la période 2018-2021. Ces bénéfices exceptionnels 

sont extrêmement concentrés au sein d’une poignée de grandes entreprises : au niveau 

mondial, les 0,001% d’entreprises les plus importantes empochent environ un tiers de tous 

les bénéfices que les entreprises réalisent dans le monde105.

Nous vivons une époque de pouvoir des monopoles qui permet à un petit nombre 

d’entreprises de contrôler les marchés, de fixer les conditions des échanges et de réaliser 

des profits sans craindre de perdre leur position. Ce pouvoir a de nombreuses répercussions 

puisqu’il influe sur les salaires, sur le prix de la nourriture ou sur le prix des médicaments. En 

Belgique, l’Autorité Belge de la Concurrence a par exemple dénoncé l’oligopole du secteur 

bancaire106. Les banques étant même accusées de réaliser des profits records sur le dos des 

épargnants107. Un autre monopole international qui a également un impact sur la Belgique 

est le monopole de quelques grandes entreprises dans le secteur du cacao. Les quatre 

plus grands fabricants de chocolat cotés en bourse, Hershey, Lindt, Mondelēez et Nestlé, 

ont collectivement enregistré près de 15 milliards de dollars de bénéfices provenant de 

la production de confiseries depuis le début de la pandémie en 2020108. En moyenne, ces 

entreprises ont versé à leurs actionnaires plus que leur bénéfice net total, soit 113 %, entre 

2020 et 2022. 

Secteur après secteur, nous constatons une concentration plus accrue des marchés. Entre 

1995 et 2015, 60 sociétés pharmaceutiques ont fusionné pour ne former plus que 10 géants 

mondiaux, les « Big Pharma »109. Deux entreprises multinationales détiennent aujourd’hui 

plus de 40 % du marché mondial des semences agricoles110. Les trois quarts des dépenses 

publicitaires mondiales en ligne profitent à Meta, Alphabet et Amazon111, et plus de 90 % 

des recherches en ligne dans le monde s’effectuent via Google112. Apple fut la première 

entreprise de l’Histoire à voir sa capitalisation boursière dépasser les 3.000 milliards de 

dollars. Le géant AB INBEV, possède plus de 500 marques de bières vendues à travers le 

monde113. En Afrique, le secteur agricole est également marqué par le rapprochement ou la 

fusion des grandes entreprises du secteur114.

Les monopoles renforcent le pouvoir des grandes entreprises et de leurs propriétaires. Le 

FMI estime même que le pouvoir des monopoles s’accroît et qu’il alimente les inégalités115. 

Nous l’avons vu, les marges des plus grandes entreprises en Belgique et dans le monde 

ont explosé au cours des dernières décennies116. La concentration du pouvoir économique, 

illustrée par des positions monopolistiques ou oligopolistiques, permet aux plus grandes 

entreprises de nombreux secteurs de se coordonner implicitement en période de crise pour 

augmenter leurs prix afin d’accroître leurs marges117. Elles alimentent ainsi l’inflation et 

poussent les Etats à mettre en place des politiques sociales de soutien pour les populations 

les plus précaires et pour les petites et moyennes entreprises. C’est comme cela que, depuis 

2021, un secteur essentiel tel que celui de l’énergie a connu d’énormes hausses de prix 

couplées à une hausse exceptionnelle des profits118. Une hausse des prix de vente non-

accompagnée par une hausse des prix de production qui a mené certaines entreprises du 

secteur de l’énergie dans une situation où elles généraient des superprofits. Des superprofits 

qui ont d’ailleurs fait l’objet d’une taxation spécifique au niveau de la Belgique et de l’Union 

européenne 119.
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1. �LE SECTEUR PHARMACEUTIQUE : UNE INDUSTRIE DOPÉE AUX 

INCITANTS FISCAUX

Le pouvoir des monopoles peut aussi entraîner des conséquences dramatiques : au moins 

1,3 millions de vies supplémentaires auraient pu être sauvées si l’accès aux vaccins contre 

la COVID-19 avait été plus généralisé pendant la pandémie. Alors que les fonds publics ont 

joué un rôle essentiel dans la création de ces vaccins, ces derniers ont été monopolisés par 

les grandes sociétés pharmaceutiques. Pourtant, si ces technologies avaient pu être mieux 

partagées, les pays à faible revenu auraient pu connaître des taux de mortalité bien plus 

faibles.  Le pouvoir monopolistique reprend ainsi un schéma néocolonial en privant les pays 

du Sud des vaccins disponibles dans les pays riches120.

Certes, l’industrie pharmaceutique investit des moyens conséquents dans la recherche 

et le développement en Belgique et joue un rôle important au niveau de l'économie et de 

l'emploi. Mais l’augmentation des marges de l’industrie pharmaceutique est en parallèle 

dénoncée depuis de nombreuses années121 alors même que l’innovation dans ce secteur 

est largement soutenue et financée par des fonds publics. A l’international, la Belgique 

n’est pas uniquement connue pour les frites, la bière et le chocolat mais également 

pour les incitants fiscaux qu’elle octroie à la recherche et au développement. L’industrie 

pharmaceutique bénéficie historiquement d’un soutien public important notamment au 

travers des déductions fiscales sur les brevets et l’innovation et des crédits d’impôts122. 

En ce sens, la Belgique est régulièrement citée comme étant l’un des pays de l’OCDE qui 

octroie les avantages fiscaux les plus généreux aux entreprises en matière de Recherche 

et développement123. A ce soutien fiscal s’ajoute également un système de sécurité sociale 

étendu qui permet le remboursement d’un grand nombre de médicaments pour la population, 

ce qui constitue une assurance pour le secteur pharmaceutique de pouvoir écouler ses 

produits sur le marché Belge124. 

Les quatre plus grandes entreprises pharmaceutiques actives dans le pays se sont 

regroupées en 2006 au sein du Health, Science & Technology (HST) Group. Le HST group 

exerce des activités de lobby visant à maintenir un climat favorable aux investissements 

pour l’industrie pharmaceutique en Belgique125. Or, durant la pandémie, les bénéfices de 

ces quatre entreprises pharmaceutiques ont explosé en Belgique. En combinant les pertes 

et profits de ces entreprises, on réalise qu’entre 2019 et 2020, les bénéfices réalisés en 

Belgique par les plus grandes entreprises du secteur pharmaceutique ont été multipliés par 

plus de 2,5.
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Source : Afin-A, traitement Oxfam Belgique (2024)

Cette augmentation des bénéfices peut apparaître normale puisqu’elle s’est réalisée 

concomitamment à une hausse de la production dans le secteur pharmaceutique, 

notamment pour les entreprises produisant des vaccins contre le Covid-19. Les années 

de production de vaccins ont mécaniquement augmenté le chiffre d’affaires de certaines 

entreprises biopharmaceutiques. A taux de rentabilité constant, les bénéfices de ces 

entreprises augmentent dans les mêmes proportions que leur chiffre d’affaires. Le nœud 

du problème se situe donc au niveau des marges de ces entreprises. Ainsi, durant la période 

pandémique, certains laboratoires ont réalisé des marges colossales lors de la vente des 

vaccins. Ceux-ci étant facturés au moins 5 fois leur coût de production126.

A contrario, les taux d’imposition de ces entreprises ont fortement chuté. Durant la première 

année de la pandémie (2020), le taux d’imposition sur les bénéfices des quatre entreprises 

variait entre 1% et 2,15%. En 2021, les taux d’imposition effectifs variaient en revanche de 

1% à 21%. Sur la période 2017-2022, deux des quatre entreprises ont reversé en dividendes 

à leurs actionnaires plus de 75% des bénéfices réalisés.

Les faibles contributions fiscales des entreprises du secteur peuvent interroger alors 

que ces multinationales, même si elles investissement en Belgique, bénéficient en retour 

d’infrastructures publiques, de personnel qualifié et d’un système de protection sociale 

étendu financés par la collectivité. C’est notamment ce cadre qui leur permet de développer 

leurs activités dans un environnement socio-économique stable. Il est donc légitime de 

s’interroger pour savoir si les aides publiques remplissent bien leur fonction de soutien 

économique ou bien si elles deviennent simplement une garantie de rémunération pour les 

actionnaires. 

L’audit effectué en 2021 par la Cour des comptes sur les principaux dispositifs fiscaux 

de soutien à la R&D en Belgique a ainsi montré que ces dispositifs représentent un coût 

significatif pour les finances publiques. Le coût budgétaire des aides à la R&D a connu une 

augmentation importante et constante, ayant même triplé entre 2017 et 2021. En 2021, ces 

coûts représentaient le poste le plus conséquent au niveau de l'impôt des sociétés.

Par ailleurs, la Cour des comptes rappelle que l’efficience et l’efficacité de ces avantages 

fiscaux a fait l’objet de critiques par plusieurs institutions  : le Bureau fédéral du Plan, la 

Commission européenne ainsi que l’OCDE127. L’une des critiques principales concerne les 

 �Graphique 13 - Profits/pertes des membres du HST group 
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mécanismes d’évaluation de l’impact des aides fiscales à la R&D qui sont très superficiels. 

Effectivement, aucune méthodologie assortie d’objectifs SMART (spécifiques, mesurables, 

atteignables, réalistes et temporellement définis) ne permet une telle évaluation. Une lacune 

qui rend difficile l’appréciation objective de l’efficacité des politiques fiscales en faveur de 

la R&D. La Cour des comptes soulignait également qu’en l’absence de processus efficaces 

d’évaluation et de contrôle, le système fiscal belge laisse la porte ouverte à une exploitation 

abusive des avantages fiscaux par certaines entreprises, notamment en matière de brevet. 

Un des principaux défis rencontrés par les contrôleurs du SPF Finances est d'évaluer la nature 

réelle des activités de R&D et de déterminer les revenus bruts générés par l'innovation. Cette 

difficulté est principalement due au manque de connaissances scientifiques ou techniques 

nécessaires pour une évaluation précise. Par ailleurs, la R&D au sein du secteur privé belge 

est caractérisée par une forte concentration. En 2017, seulement 6 % des entreprises 

privées étaient responsables de 80 % de l'ensemble des dépenses en R&D. Il est également 

important de noter que plus de la moitié de ces dépenses de R&D sont le fait d'entreprises 

belges contrôlées à plus de 50% par des entités étrangères.

Ce questionnement sur l’évaluation des subventions publiques à des secteurs florissants 

doit porter bien au-delà du seul secteur pharmaceutique. L’actionnaire devrait être celui 

qui apporte le capital et donc une certaine sécurité financière. Mais il semble que les 

contribuables belges, à travers leurs impôts, remplissent de plus en plus cette fonction. 

On peut donc s’inquiéter du fait qu’on ne rémunère plus le risque encouru par l’actionnaire 

mais qu’on en vienne à lui assurer une rémunération quoiqu’il arrive. Par exemple, on 

peut également se demander dans quelle mesure il est justifié pour des entreprises qui 

bénéficient de fortes subventions publiques de reverser des dividendes conséquents à 

leurs actionnaires.

En plus du secteur pharmaceutique, on a vu apparaître des superprofits dans des secteurs 

essentiels comme l’énergie et l’alimentation. Ces superprofits, qui ont été payés par les 

consommateurs et consommatrices, ont ensuite permis de rémunérer les actionnaires à 

travers le versement de dividendes élevés et le financement de plans de rachat d’actions. 

C’est une injustice car les plus précaires et la classe moyenne payent ainsi deux fois le prix 

des crises. Une première fois via leurs impôts lorsque l’Etat doit intervenir pour financer des 

plans de soutien à l’économie et une seconde fois via leur portefeuille lorsque les entreprises 

se coordonnent implicitement pour augmenter leurs marges et donc les prix des biens de 

consommation.
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BOX.5. LE TAUX D’IMPOSITION MOYEN

Dans notre analyse, nous utilisons le taux d’imposition moyen pour évaluer l’impôt payé 

par les entreprises sur une période donnée. Nous calculons le taux d’imposition des en-

treprises chaque année et nous réalisons une moyenne de ces taux. Ce choix nous permet 

de lisser dans le temps l’impact fiscal d’éléments qui peuvent influencer l’imposition de 

l’entreprise (impôts différés, pertes reportées, …). Mais il peut être intéressant de voir ce 

qui se cache derrière ce taux d’imposition moyen. Par exemple, si l’on prend le cas d’une 

entreprise du secteur pétrolier, le taux d’imposition moyen de TotalEnergies en Belgique 

est de 13% selon les données fournies par Afin-A. Ce chiffre s’explique par le fait que, sur 

la période 2017-2022, le bénéfice le plus élevé de TotalEnergies a été faiblement taxé en 

2018 et en 2021. En 2018, le bénéfice de 2,5 milliards d’euros correspond à un taux d’impo-

sition de 1,46%. Les faibles niveaux d’imposition s’expliquent par d’importants versements 

de dividendes intragroupes en 2018, soumis au régime RDT. Le faible niveau d’imposition 

observé en 2021 est impacté par les pertes reportées des années précédentes.

 �Graphique 14 - totalEnergies (période 2017-2022) Comparaison annuelle des 

bénéfices et des taux d’imposition
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Source : Afin-A, Oxfam Belgique (2024)

Des périodes de bénéfices élevés peuvent coïncider avec des périodes de taux d’imposi-

tion faibles et des périodes de bénéfices faibles peuvent correspondre à des périodes de 

taux d’imposition plus élevés. Des réalités qu’il est difficile d’appréhender avec un taux 

d’imposition moyen et qui demandent certainement de dépasser cet unique indicateur 

pour aborder les questions de justice fiscale des multinationales.
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2. �LES NOUVELLES FORMES DE PRIVATISATIONS DES COMPÉTENCES 

DE L’ETAT

L’effondrement de la fiscalité sur les sociétés et leurs propriétaires au cours des dernières 

décennies résulte en partie d’un programme néolibéral guidé par la théorie du ruissellement 

prétendant que les réductions de l’impôt sur les sociétés et les contribuables les plus riches 

stimuleront automatiquement l’investissement ou la croissance au bénéfice de la société 

dans son ensemble. Partout dans le monde, les lobbys du secteur marchand n’ont eu de 

cesse de réclamer des taux plus bas, davantage d’échappatoires, moins de transparence et 

d’autres mesures visant à surtout permettre aux grandes entreprises de contribuer le moins 

possible aux caisses de l’État. Or, de nombreuses recherches réfutent l’idée selon laquelle 

les réductions d’impôts pour les grandes entreprises seraient des moteurs importants en 

matière d’investissement et d’emploi128. Les véritables bénéficiaires du nivellement par le 

bas destructeur de l’impôt sur les sociétés sont les grandes entreprises et leurs riches 

actionnaires et propriétaires. Celles et ceux qui en payent le prix sont les citoyens ordinaires, 

les petites et moyennes entreprises et le financement des services publics.

On assite en effet à un désinvestissement au sein des services publics qui conduit à une 

nouvelle forme de privatisation de l’Etat que sont le recours à des firmes de consultances 

privées. Cette nouvelle forme de privatisation implique de confier au secteur privé 

l’évaluation et l’élaboration de domaines importants des politiques publiques, financées par 

des ressources extorquées aux fonctions publiques. Malgré la promotion de la privatisation 

comme une mesure d'économie des dépenses publiques, ces arrangements pèsent souvent 

lourdement sur les finances publiques. Par exemple :  

•	 Le gouvernement flamand a dépensé 1,5 milliard d’euros pour des prestations de 

consultants au cours de la dernière législature129 ;

•	 La Flandre économise 75 millions d’euros par an sur ses fonctionnaires mais compense 

en dépensant le double auprès des firmes de consultance130 ;

•	 Bpost a payé des millions d'euros à McKinsey sans appel d’offres131 ;

•	 Le Ministère de la Défense a fait appel à des cabinets de consultance pour réaliser une 

douzaine d’études qui lui ont coûté plus de 3,2 millions d’euros132 ;

•	 Plus de 10 millions d’euros ont été versés aux cabinets de consultance dans le cadre 

de la gestion de la crise covid133 ;

•	 Entre 2018 et 2022, les services publics bruxellois ont déboursé 107 millions d’euros 

en frais de consultance privée, dont la moitié payé à la société de conseil Deloitte134. 

Ces millions d’euros payés par les contribuables dans des prestations de cabinets 

de consultance résultent d'un désinvestissement continu dans les compétences et 

connaissances internes des services publics, accroissant ainsi leur dépendance vis-à-vis 

des consultants externes. Cette situation conduit à une infantilisation des gouvernements, 

affaiblit le secteur public et diminue à long terme les capacités étatiques en externalisant 

le savoir et l'expertise135. 
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CHAPITRE 5 - CHANGER 

DE MODÈLE : DES 

RECOMMANDATIONS 

POUR UNE ECONOMIE 

PLUS JUSTE

En faisant peser la pression sur les travailleurs et les travailleuses tout en récompensant 

les plus riches, en éludant l’impôt, en privatisant l’État et en participant grandement au 

changement climatique, les grandes entreprises alimentent des inégalités insoutenables.

Elles ont profité des crises successives pour augmenter leurs marges à des niveaux 

historiques, ce qui a contribué deux fois plus à l’augmentation des prix que l’indexation 

des salaires. Ensuite, les superprofits réalisés grâce à ces marges historiques n’ont pas 

servi à augmenter les salaires ou à investir dans la transition en faveur du climat, ils ont 

été massivement utilisés pour augmenter la rémunération des actionnaires par le biais des 

versements de dividendes et des rachats d’actions. L’augmentation des prix, payée par les 

consommateurs, a surtout servi à rémunérer les investisseurs. En parallèle, les salariés 

ont vu l’évolution de leur rémunération plafonnée pendant que celle des PDG se situe à des 

niveaux surréalistes.

Au moment où plus de 2,1 millions de Belges courent un risque de pauvreté et d’exclusion 

sociale136, le lobby des entreprises Belges demande sans cesse la suppression du mécanisme 

d’indexation automatique des salaires. Alors même qu’il a déjà obtenu le blocage des 

négociations salariales à travers un renforcement de la loi de 96, avec pour conséquence 

que les salaires des Belges ne pourront pas augmenter en 2024 (même dans les entreprises 

qui réalisent des superprofits). La forte inflation que nous avons connue a permis une 

indexation automatique des allocations et des salaires en 2022. Une indexation qui a permis 

d’améliorer la situation de certains des groupes les plus vulnérables tels que les personnes 

à faible niveau d’instruction, les familles monoparentales et leurs enfants ou les personnes 

âgées. Supprimer l’indexation automatique des salaires plongerait des milliers de familles 

dans la précarité137.

Le pouvoir des grandes entreprises est tel aujourd’hui qu’il a été l’un des principaux moteurs 

de l’accaparement des richesses au profit d’une poignée d’ultra-riches et au détriment de 

la majorité. Les plus grandes entreprises du monde ont réalisé des bénéfices exceptionnels 

sans précédent ces dernières années. En moyenne, chaque fois qu’elles réalisent 100 euros 

de bénéfices, les plus grandes entreprises actives en Belgique reversent 73 euros à leurs 

actionnaires.
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En raison de la détérioration des conditions et des droits du travail, de l’influence des grandes 

entreprises sur les politiques du travail et du détournement de bénéfices records au profit 

des actionnaires, le travail ne contribue plus à une prospérité partagée. Le déséquilibre de la 

fiscalité Belge, qui favorise à bien des égards les détenteurs de capitaux, ne permet pas de 

récompenser les travailleurs et les travailleuses qui sont à la base de la création de richesse 

dans le pays. En plus, très majoritairement réalisés par les femmes, le travail domestique et 

le travail de soin peu ou non rémunéré soutiennent les bénéfices des entreprises, si bien 

que les femmes et les filles subventionnent de fait l’économie en assumant plus des trois 

quarts du travail de soin non rémunéré dans le monde138.

Et finalement, Sur base des chiffres lui ayant été communiqués par Carbon4 Finance, Oxfam 

Belgique a pu calculer dans un précédent rapport que, en moyenne, l’empreinte carbone 

annuelle des plus grandes entreprises belges s’élève à 20,84 millions de tonnes de CO2eq139. 

Cela équivaut aux émissions annuelles des 34% les moins favorisés en Belgique, soit 3,87 

millions de personnes. Le modèle économique des grandes entreprises belges reste donc 

fortement lié aux énergies fossiles.   Ainsi, les activités des entreprises du BEL20 sont 

associées à des émissions de 5,5 tonnes de CO2e en moyenne chaque fois qu’elles réalisent 

10.000 euros de chiffre d’affaires.

Si la pratique d’aujourd’hui montre une fuite en avant du système économique soumis à la 

pression des cours boursiers, d’autres entreprises montrent qu’il est possible de redistribuer 

les richesses de manière plus équitable, ou du moins qui soit économiquement viable 

pour l’entreprise. Les entreprises compétitives et rentables ne doivent pas être entravées 

par la cupidité des actionnaires. L’avenir des entreprises réside dans des structures qui 

poursuivent un objectif de durabilité financière et une vocation sociale. Il existe un large 

éventail d’alternatives au modèle d’entreprise plaçant les actionnaires au premier plan 

(coopératives de travailleurs et de travailleuses, coopératives locales, entreprises sociales 

et entreprises de commerce équitable) qui sont détenues et gérées dans l’intérêt des 

travailleurs et des travailleuses, des communautés locales et de l’environnement. De telles 

entreprises se différencient par leur gouvernance démocratique, par un mode de propriété 

qui n’est pas concentré, de sorte que les bénéfices sont plus équitablement partagés, et par 

le fait qu’elles poursuivent une mission sociale140.

Pour un partage plus juste de la prospérité au sein de notre société, Oxfam Belgique établit 

une série de recommandations à destination du pouvoir politique et des entreprises.

1. �Assurer une juste répartition de la richesse au sein des entreprises et dans la 

société :	

•	 Revoir la loi sur la norme salariale de 1996 en répondant à l’ensemble des revendica-

tions des trois principaux syndicats du pays et en établissant une marge salariale indi-

cative pour la négociation entre syndicats et employeurs plutôt qu’une norme salariale 

impérative ;	

•	 Dissuader la pratique du rachat d’actions propres, en qualifiant d’emblée les rachats 

d’actions comme une forme de dividende et en les soumettant au précompte mobilier 

de 30%. Les Etats-Unis et les Pays-Bas141 sont par exemple des pays qui prennent des 

actions en ce sens ;	
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•	 Encadrer la rémunération des cadres supérieurs des grandes entreprises en s’assu-

rant que la rémunération est solidement liée à la réalisation d’objectifs et ambitions 

de l'entreprise en matière de durabilité et de climat. Pour ce faire, il faudrait instau-

rer un minimum de 50 % de critères de rémunération extra-financier ambitieux. Ces 

critères devraient être mesurables, transparents et basés sur la science la plus ré-

cente ;	

•	 Démanteler les monopoles privés. Aucune entreprise ne devrait être en mesure de s’ap-

proprier une part de marché telle qu’elle lui confère un pouvoir excessif. Les gouver-

nements peuvent s’inspirer des efforts actuels de lutte contre les monopoles comme 

ceux déployés contre Amazon et Google aux États-Unis et en Europe142. En ce sens, il 

convient également de renforcer la capacité d’action et le rôle de l’observatoire des 

prix.

 

2. Rendre à la fiscalité sa véritable fonction de redistribution :

•	 Réaffirmer la progressivité des impôts sur le travail en modulant la quotité exemp-

tée d’impôt ou en octroyant un crédit d’impôt pour les bas et moyens revenus et en 

augmentant le nombre de tranches d’imposition (par exemple par le rétablisse-

ment des tranches d’imposition supérieures pour les très hauts revenus);	  

•	 Instaurer une taxation des plus-values sur actions et globaliser l’ensemble des re-

venus du travail, de l’immobilier et du capital dans un système de contribution 

unique ;	

•	 Revoir la taxation des dividendes en renforçant les règles du système des RDT afin no-

tamment de tenir compte du niveau effectif d’imposition des bénéfices de l’ensemble 

des filiales qui versent des dividendes et d’aligner les conditions de participation sur 

celles reprises dans la directive européenne mère-fille ;	

•	 Considérer de facto le rachat d’actions comme une forme de dividende en y appliquant 

le taux de 30% afin de fermer une route permettant de réduire la base imposable du 

précompte mobilier.

•	 Renégocier l'impôt minimum des multinationales dans le but de fixer un taux d'impo-

sition effectif minimum d'au moins 25% et de supprimer les exemptions de substance 

qui continuent de favoriser la concurrence fiscale et qui permettent aux multinatio-

nales de réduire leur contribution en dessous du taux fixé par l’impôt minimum ;	

•	 Taxer les superprofits des entreprises, tous secteurs confondus, et se servir des re-

cettes fiscales additionnelles pour financer des politiques publiques de lutte contre 

le dérèglement climatique au niveau national et international et de soutien aux per-

sonnes et PME touchées par les crises ;	

•	 Instaurer un impôt sur la fortune pour les plus riches afin de réduire leurs émissions et 

de récolter les milliards d’euros qui pourront être utilisés pour lutter contre les inéga-

lités, pour la coopération au développement afin d’aider les pays les plus impactés à 

faire face aux impacts brutaux du dérèglement climatique et aux pertes  et dommages 

subis et à financer la transition vers les énergies renouvelables ;	

•	 Encadrer la part des bénéfices versés aux actionnaires, surtout dans les entreprises 

qui bénéficient de subventions publiques et subordonner les subsides, le cofinance-

ment, les exonérations et avantages fiscaux existants au respect d’objectifs sociaux 

et climatiques concrets.
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3. Un modèle d’entreprise qui tient compte des limites sociales et planétaires :

•	 Implémenter de façon ambitieuse la CSRD ainsi qu’adopter une loi ambitieuse sur le 

devoir de vigilance. Les entreprises financières et non-financières devraient identifier, 

prévenir et stopper les dommages climatiques et les atteintes aux droits humains tout 

au long de leurs chaînes de valeur, en tant que partie intégrante de leur devoir de vigi-

lance en matière de droits humains et d’environnement ;	

•	 Interdire le versement des dividendes lorsqu’un salaire décent n’est pas garanti sur 

l’ensemble de la chaîne de valeur de l’entreprise et tant qu’une stratégie climat arti-

culée autour d’une trajectoire de baisse des émissions de gaz à effet de serre (scopes 

1-2-3) alignée sur l’objectif de 1,5°C n’est pas adoptée par les entreprises ;

•	 Créer un statut d’entreprise à mission pour entreprendre en contribuant au bien com-

mun143 grâce à un modèle d’entreprise qui combine les dimensions économiques, envi-

ronnementales et sociales ;	

•	 Encourager les entreprises à adopter des modèles de comptabilité extra-financière 

tels que le modèle CARE (Comprehensive Accounting in Respect of Ecology) qui vise 

à fournir une vision plus complète et intégrée de la performance des entreprises, en 

tenant compte de l’empreinte écologique et de la durabilité. Ce type de comptabilité 

comptabilise les coûts environnementaux des activités des entreprises et les intègre 

dans les états financiers. Plus précisément, ces modèles visent à quantifier les effets 

de l'entreprise sur l'environnement, tels que l'utilisation des ressources naturelles, les 

émissions de gaz à effet de serre, la gestion des déchets, et la conservation de la bio-

diversité. En appliquant ces modèles de comptabilité innovants, une entreprise ne peut 

calculer son profit qu'après avoir "remboursé" sa dette écologique et sociale envers les 

capitaux naturels et humains, comme elle le fait déjà pour ses capitaux financiers. 
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ANNEXES
ENTREPRISES COUVERTES PAR AFIN-A 

Dans Afin-A, nous avons les comptes annuels de la quasi-totalité  des personnes 

morales opérant en Belgique (qui déposent leurs comptes dans la centrale des bilans de 

la BNB) sauf les sociétés qui ne sont pas sous la forme des sociétés commerciales ou de 

sociétés civiles. Donc tous les établissements financiers tels que les établissements de 

crédit, les compagnies financières ne sont pas repris dans Afin-A. Ces établissements de 

crédit sont soumis au contrôle prudentiel de la Banque nationale de Belgique (BNB) et les 

compétences de la FSMA se limitent à rendre un avis à la BNB dans le cadre de la demande 

d’agrément et à veiller au respect des règles de conduite par ces établissements de crédit.

 Se trouve dans Afin-A :

•	 les sociétés belges ;

•	 les associations et fondations belges ;

•	 les  sociétés et associations étrangères, c’est-à-dire  les personnes morales étran-

gères qui doivent déposer leurs comptes annuels auprès de la Banque nationale telles 

que les sociétés étrangères ayant une succursale en Belgique.

 

Concernant les associations, elles doivent tenir une comptabilité en partie double (dépôt à 

la BNB).

Les associations et fondations qui remplissent plus d'un des critères ci-dessous doivent 

tenir une comptabilité en partie double et déposer leurs comptes annuels à la Centrale des 

bilans de la Banque nationale.

Critères:

Nombre de salariés (moyenne annuelle) :5

•	 Autres que les recettes non récurrentes :€ 334.500

•	 Actifs  :€ 1.337.000

•	 Dettes :€ 1.337.000

En fonction du nombre d'employés, du chiffre d'affaires et du total du bilan, elles peuvent 

choisir entre un schéma complet, un schéma abrégé ou un micro-schéma.

 Par contre, ne se trouve pas dans Afin-A :

Toutes entreprises qui ne sont pas tenues au dépôt de comptes annuels :

•	 les commerçants - personnes physiques

•	 les petites sociétés dont la responsabilité des associés est illimitée: sociétés en nom 

collectif, sociétés en commandite simple et sociétés coopératives à responsabilité il-

limitée

•	 les grandes sociétés dont la responsabilité des associés est illimitée (voir ci-dessus), 

pour autant qu’aucun des associés ne soit une personne morale

•	 les sociétés agricoles
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•	 les hôpitaux, pour autant qu'ils n'aient pas revêtu la forme de société commerciale à 

responsabilité limitée ou d'une ASBL (grande ou très grande)

•	 les fédérations professionnelles, les écoles et établissements d’enseignement supé-

rieur pour autant qu'ils n'aient pas revêtu la forme d'une ASBL (grande ou très grande).

 

Dans certains cas, ces sociétés doivent cependant établir et déposer un bilan social à la 

Centrale des bilans
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Dénomination Description

Chiffre d'affaires (CA) Total des ventes réalisées pendant 1 année

ETP Nombre de travailleurs exprimé en équivalent temps 

plein

Marges brutes Mesure ce que rapporte les ventes (rentabilité 

des ventes) sans tenir comptes des charges 

d'amortissement et de provision

Taux d'impôt estimé Rapport entre l'impôt payé et le bénéfice avant 

impôt

Taux de distribution Rapport entre les dividendes et les bénéfices nets

Valeur Ajoutée Brute (VAB) Valeur ajoutée brute : création de richesse (montant 

des ventes - les achats de matières premières - les 

services et biens divers)

Taux de marge macroéconomique Le "taux de marge macroéconomique" est un 

indicateur économique qui mesure la part de la 

valeur ajoutée (la différence entre la valeur de 

la production et le coût des biens et services 

intermédiaires utilisés dans le processus de 

production) qui est allouée au capital dans l'activité 

économique d'une entreprise ou d'un secteur. 

Plus précisément, il représente le rapport entre 

l'excédent brut d'exploitation (EBE) et la valeur 

ajoutée.

Excédent Brut d’Exploitation (EBE). L'Excédent Brut d’Exploitation (EBE) est l'indicateur 

du surplus généré par l'activité d'une entreprise 

après le paiement des charges opérationnelles 

telles que les salaires et les impôts liés à la 

production, mais avant d'autres charges comme les 

amortissements, les intérêts des prêts, les impôts 

sur les bénéfices, etc. L'EBE peut être considéré 

comme une mesure de la profitabilité brute de 

l'entreprise.
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ECHANTILLON DES  

45 ENTREPRISES

Pays de la tête  

de groupe SECTEUR Entreprise (et filiales*)

BELGIQUE Fabrication de bières AB INBEV

BELGIQUE Activités des sociétés holding ACKERMANS & VAN HAAREN

LUXEMBOURG Sidérurgie APERAM

LUXEMBOURG Sidérurgie ARCELOR MITTAL

PAYS-BAS R&D en biotechnologie ARGENX

ALLEMAGNE Métallurgie AURUBIS

USA Commerce de gros de matériel électrique AVNET

BELGIQUE Fabrication de matériels optiques et photographiques BARCO

ALLEMAGNE Chimie BASF

BELGIQUE Activités de poste dans le cadre d'une obligation de service universel BPOST

ALLEMAGNE Transports aériens de passagers BRUSSELS AIRLINES

USA Fabrication d'huiles et de graisses CARGILL GROUP

FRANCE Commerce de détail CARREFOUR

USA Commerce de détail de boisson COCA-COLA

BELGIQUE Commerce de détail COLRUYT

BELGIQUE Transports urbains de voyageurs DE LIJN

BELGIQUE Travaux de dragage DEME GROUP

BELGIQUE Activités des sociétés holding D'IETEREN GROUP

BELGIQUE Transport d'électricité ELIA

BELGIQUE Transports maritimes EXMAR

USA Raffinage du pétrole EXXONMOBIL

BELGIQUE R&D en biotechnologie GALAPAGOS

BELGIQUE Activités des sociétés holding GBL

UK Fabrication de médicaments GSK

BELGIQUE Activités des agences de placement de main-d’œuvre HR RAIL

PAYS-BAS Commerce de détail de mobilier IKEA

LUXEMBOURG Travaux de dragage JAN DE NUL

USA Fabrication de médicaments JANSSEN PHARMACEUTICA

BELGIQUE Activités financières et d'assurances KBC

PAYS-BAS Fabrication de biscuits LOTUS BAKERIES

FRANCE Production d’électricité LUMINUS

BELGIQUE Fabrication de composants électroniques MELEXIS

BELGIQUE Activités des sociétés holding ONTEX

FRANCE Télécommunication ORANGE

USA Commerce de gros de produits pharmaceutiques PFIZER
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Pays de la tête  

de groupe SECTEUR Entreprise (et filiales*)

BELGIQUE Télécommunication PROXIMUS

BELGIQUE Transport ferroviaire de voyageurs SNCB

BELGIQUE Activités des sociétés holding SOFINA

BELGIQUE Fabrication d'autres produits chimiques SOLVAY

UK Télécommunication TELENET

FRANCE Raffinage du pétrole TOTALENERGIES

JAPON Commerce de gros d'automobiles TOYOTA

BELGIQUE Fabrication de médicaments UCB

BELGIQUE Fabrication d'autres produits chimiques UMICORE

SUEDE Construction et assemblage de véhicules automobiles VOLVO

*�Les données des entreprises ont été consolidées, en agrégeant pour chacune l’ensemble des données des filiales 

enregistrées en Belgique que nous avons pu identifier grâce à Afin-A. Nous avons tenté d’être le plus complets dans 

la prise en compte des filiales des différentes entreprises mais il se peut que certaines filiales soient manquantes. 

En effet, l’opacité des informations disponibles ne rend pas toujours possible l’agrégation de toutes les filiales d’une 

entreprise. C’est la raison pour laquelle les données mentionnées dans le rapport tels que les taux de distribution des 

dividendes et les taux d’impositions effectifs des entreprises doivent être considérées comme des estimations. 



Notes

1	 Les opinions et conclusions exprimées dans ce rapport sont celles des auteurs et ne reflètent pas nécessairement les vues des contributeurs ni de leurs employeurs.

2	 Le coefficient de Gini est une mesure statistique utilisée pour quantifier l'inégalité de distribution dans une population, souvent appliquée aux revenus ou aux richesses. 

Il est défini sur une échelle de 0 à 1, où 0 représente une parfaite égalité (tout le monde a le même revenu ou la même richesse) et 1 indique une inégalité parfaite (une 

personne détient tout le revenu ou toute la richesse, et les autres n'ont rien).

3	 Répartition du patrimoine des ménages : nouvelles statistiques de la BNB et de la BCE, Communiqué de presse (2023), Banque nationale de Belgique. Dataset avalaible at : 
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