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accroissement des inégalités depuis le milieu des années 1960

aux Etats-Unis et depuis une vingtaine d’années en Europe et

en France (Atkinson et Piketty, 2009) suscite des interpréta-
tions variées. Certains ont considéré que la liaison classique entre
rémunération et capital humain (Becker, 1964) a été renforcée par les
transformations récentes du capitalisme, notamment par le passage a
un capitalisme postindustriel fondé sur la connaissance, 'innovation et
la production de biens et de services largement dématérialisés. En bas
de la hiérarchie, les salariés non qualifiés sont victimes d’un progres
technologique biaisé et des conséquences de la mondialisation qui les
met en concurrence avec les salariés des pays en voie de développement.
En outre, cette transformation du rendement du capital humain se
manifesterait aussi au plus haut niveau de la hiérarchie. Dans le
contexte du nouveau capitalisme, selon certaines interprétations, une
« classe créative » (Florida, 2002) ou des manipulateurs de symboles
(Reich, 1997), fortement diplomés, deviennent indispensables et tou-
chent les bénéfices de leur talent. On soutient ainsi que méme au plus
haut de la hiérarchie, comme lorsqu’on examine le travail des PDG, la
complexité des tiches a augmenté et nécessite des diplomes plus élevés,
des compétences plus larges, en particulier des compétences générales,
plus aisément transférables et mobilisables que les compétences spéci-
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fiques a la firme (Murphy et Zabojnik, 2004). Une autre interprétation
de laccroissement des inégalités signale I'effet démultiplicateur du
travail hautement qualifié sur les marchés ol les rendements sont
croissants. Ce phénomene engendre un marché ou les meilleurs em-
portent le marché (the winner takes all) et deviennent des stars (Rosen,
1981). Appliquée récemment aux PDG, cette approche affirme qu’au
plus haut de la hiérarchie, des différences de talent assez faibles peuvent
produire des différences de résultat tres fortes et, par conséquent,
de rémunération, dés lors qu’elles sappliquent sur des volumes tres
diftérents (Gabaix et Landier, 2008).

Il apparait toutefois que cette hausse des inégalités dans les sociétés
contemporaines doit moins 2 la transformation globale et simultanée
de tous les secteurs économiques qu’au développement rapide de
'industrie financiére ou les niveaux de rémunération sont particulie-
rement élevés (Godechot, 2011). Philippon et Reshef (2009) com-
parant I'évolution a long terme des rémunérations au cours du
XXeme siecle entre le secteur financier et les autres secteurs constatent
que lors des épisodes de dérégulation des marchés financiers, le secteur
financier touche une rente inexpliquée de 30 % a 50 % de salaire en
plus qui n’est due ni au diplome, ni a la complexité des tiches. Ce
travail, impressionnant par son ampleur historique, manque de pré-
cision sur les années les plus récentes. Les variables de diplome pour
représenter le capital humain, appréhendées essentiellement en termes
d’années d’études, ne permettent pas de mesurer Ueffet qualitatif de
certaines formations par rapport a d’autres de méme durée sur la
productivité financiere. Les données issues d’échantillons nationaux
(enquétes américaines CPS — Current Population Survey) ne permet-
tent pas de décrire avec finesse les métiers de la finance et il est difficile
de savoir si C’est le secteur financier qui touche une rente ou si C’est
un secteur ol la structure des rendements des diplomes differe des
autres secteurs. S’ils contrdlent pour le risque de chomage, ils n’étu-
dient pas la dimension incitative de ces rémunérations et cette derniere
permet aussi de rendre compte des niveaux de rémunération. Enfin,
le différentiel de salaire constaté au niveau macroéconomique dans
'industrie financiére peut s’expliquer par des imperfections du marché
du travail, notamment des colits de transaction qui grevent la
réallocation de la main-d’ceuvre d’un secteur ou d’une région a I'autre
et empéchent I'égalisation des salaires a niveau de capital humain
donné.

Cet article revient sur les inégalités salariales principalement a partir
des fichiers originaux d’une banque, la banque Jupiter — un acteur
majeur de la place francaise —, auxquels les ressources humaines nous
ont donné 'acces. Certes, de telles données internes perdent en géné-
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ralité, mais permettent de mesurer avec une précision beaucoup plus
grande la position occupée, le diplome, la composition du salaire. En
outre, les différences de salaire entre métiers ne relevent pas dans notre
cas des cofits de transaction sur le marché du travail, dans la mesure ol
Pentreprise peut décider a colit bien moindre de réallouer sa main-
d’ceuvre en interne.

Dans cet article, nous montrons d’abord que l'industrie finan-
citre est un secteur fortement consommateur de capital humain,
et ce, d’autant plus que l'on se rapproche des métiers les plus
emblématiques de la révolution financiere, a savoir les métiers frons
marchés, traders et vendeurs des salles de marché. Ensuite, nous verrons
que le rendement du dipléme dans la banque semble a priori tres
important. Toutefois, lorsqu’on contrédle par la position occupée dans
la banque, les écarts de rendement du diplome diminuent
fortement et font voir l'importance d’une prime associée a la
position occupée. Enfin, nous montrons que cette prime ne peut étre
expliquée par des raisons d’incitation et de compensation de I'aversion
au risque.

UNE INDUSTRIE CONSOMMATRICE DE CAPITAL HUMAIN

La banque Jupiter est une banque francaise universelle, a I'avant-
garde du développement des nouveaux produits dérivés. Les données
sur la répartition des diplomes au sein des 1 436 cadres de sa banque
de marché (cf. tableau 1 ci-apres) permettent de mesurer 'importance
du capital humain dans les activités lides aux nouveaux produits
financiers. Le fichier original contenait les deux principaux diplomes
du salarié et a partir de ce fichier, nous avons codé le dipléme qui
nous a paru le plus significatif des deux pour résumer le parcours
scolaire. La banque Jupiter, une banque au recrutement élitiste et
a la tradition ingénieur, comporte des salariés tres diplomés dont 71 %
ont un dipléme de niveau bac + 5. Les métiers front marchés, a savoir
les zraders, qui gerent un portefeuille de titres, et les vendeurs, qui
vendent des produits financiers 2 un portefeuille de clients, sont par-
ticulierement diplomés et comprennent une forte proportion de sala-
riés issus des plus grandes écoles d’ingénieurs, parfois dites « de rang A »
(Polytechmque, Ecole des mines, Centrale, ENSAE — Ecole nationale
de la statistique et de I'administration économique —, ...), et des plus
grandes écoles de commerce également de rang A (HEC Hautes
études commerciales —, ESSEC — Ecole superleure des sciences écono-
miques et commerc1ales —, ESCP — Ecole supérieure de commerce de
Paris —, écoles auxquelles on a adjoint 'IEP Paris — Institut d’études
politiques —, et 'ENA). Les diplomés des écoles d’ingénieurs sont
particulierement présents au sein de deux métiers : celui de trader, ot
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ils constituent 42 % de l'effectif, et celui d’ingénieur financier, sous-
groupe des experts au sein desquels ils en constituent la moitié. Les
anciens de I'Ecole polytechnique représentent dans cette banque une
fraction importante des ingénieurs : s’ils constituent 3 % des cadres de
la banque de marché en général, leur proportion s’éleve a 10 % parmi
les traders et 15 % parmi les ingénieurs de marché. Ils ne sont pas pour
autant affectés exclusivement dans ces métiers, puisqu’on en trouve
aussi une dizaine au sein des métiers de front investissement (fusions et
acquisitions, opérations de financement), cinq parmi les commerciaux
et quatre parmi les cadres des supports.

Tableau 1

Répartition des diplomes au sein des cadres

de la banque de marché de la banque Jupiter, 1999

Front Experts Front Cadres  Support  Informatique Total
marchés  financiers investissement de (back, (informatique,
(traders,  (analystes, (fusions et~ direction  middle, maitrise
vendeurs)  ingénieurs,  acquisitions, comptabilité, d’ceuvre,
controleurs  origination, gestion, maitrise
des risques) financement) RH) d’ouvrage)

BEP/CAP 6% 6% 11% 10 % 23 % 14 % 13 %
Bac 3% 1% 1% 0% 6% 4% 3%
Bac+ 1/bac+2 1% 2% 1% 3% 5% 3% 3%
Bac + 3/bac +4 9 % 7 % 9% 12% 8% 14 % 9%
Bac + 5 20 % 25 % 18 % 13 % 18 % 14 % 19 %
Ecole 13 % 15 % 20 % 8% 16 % 8%  15%
de commerce
de rang B
Ecole 17 % 18 % 29 % 38 % 11 % 5 % 19 %
de commerce
de rang A
Ecole 5 % 3% 3% 2% 5 % 29 % 6%
d’ingénieurs
de rang B
Ecole 25 % 19 % 8% 12 % 6% 9%  12%
d’ingénieurs
de rang A
Doctorat 1% 3% 0% 2% 1% 0% 1%
Ensemble 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100% 100 %
Nombre 277 174 401 60 392 132 1436
Diplémes 45 % 48 % 27 % 58 % 40 % 64 % 44 %
manquants
Nombre bis 500 335 547 142 653 371 2548

Source : ressources humaines de la banque Jupiter.
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L’importance des ingénieurs au sein de la banque de marché et plus
particulierement au sein des métiers de trading et d’ingénierie finan-
citre tient en partie au développement depuis une trentaine d’années de
larbitrage des produits dérivés. En effet, la modélisation correcte des
relations probabilistes entre le prix d’un produit dérivé et celui de
son sous-jacent permet de tarifer plus justement le produit dérivé et
d’augmenter les profits. Pour autant, la relation entre le poste et la
formation n’est pas stricte. Les traders disposent en effet de logiciels de
tarification presse-bouton qui les dispensent dans la pratique d’utiliser
les mathématiques financieres. Il est parfois avancé par les supérieurs
qu’une formation d’ingénieur est un plus lorsque les logiciels ne peu-
vent fournir de prix (en cas de pannes ou de temps de calcul trop long)
ou lorsqu’il faut proposer de nouveaux produits ou de nouveaux
arbitrages. D’autres, écartés des fonctions de #rading, comme les di-
plomés des écoles de commerce, consideérent que cet usage tres strict des
diplémes est un moyen « tres frangais » de monopoliser les fonctions les
plus en vue de la banque au profit d’un petit groupe.

Ce premier examen sommaire donne a voir une industrie financiére
fortement consommatrice de capital humain, notamment en diplomés
de grandes écoles. Cette consommation de capital humain tient en
partie 2 des besoins fonctionnels liés a I'exploitation des nouveaux
produits financiers, mais sans doute aussi a des effets de capital social
et de cooptation. A la banque Jupiter, recruter des anciens de la méme
grande école est aussi un moyen d’améliorer la position de la formation
dans le jeu organisationnel et de réserver a des semblables des positions
rémunératrices.

RENDEMENT DU CAPITAL HUMAIN OU RENTE ?

L’importante consommation de capital humain au sein du secteur
financier conduit-elle & rémunérer fortement cette variable ? Les
diplomes les plus rares et les plus sélectifs, en particulier ceux des
grandes écoles de rang A, sont-ils largement rémunérés par rapport
aux niveaux de diplome les plus communs (par exemple, un niveau

bac/bac + 2) ?

Le tableau 2 (ci-apres) semble indiquer un tel phénomene. Les
diplomés des écoles de commerce de rang A percoivent un salaire total
deux fois supérieur aux bacheliers et ceux des écoles d’ingénieurs de
méme rang 3,7 fois supérieur. La différence de ces deux types de
grandes écoles en faveur des ingénieurs est d’ailleurs saisissante. En
revanche, on voit une relative indifférenciation entre les diplomes
bac + 3, bac + 4, bac + 5, écoles d’ingénieurs et écoles de commerce de
rang B. L’inégalité des rémunérations par niveau de dipléme doit pour
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Iessentiel aux inégalités de bonus. La hiérarchie des rémunérations des
salaires fixes s’éleve de 1 a 1,4, alors que la hiérarchie des bonus va de

1 a10.

Tableau 2
Salaires par niveau de dipléme a la banque Jupiter, 1999
(en euros 2009)
Total 1998 Fixe 1998 Bonus 1998

Diplome Effectif Moyenne Ecart type Moyenne FEcart type Moyenne Ecart type
BEP/CAP 176 77 414 122266 56 836 19765 20578 117 844
Bac/bac + 2 70 90529 123115 56 544 18 328 33986 117 294
Bac + 3/bac + 4 119 126197 157383 67538 24198 58 660 147 348
Bac + 5 249 125238 243778 61399 27817 63839 236443
Doctorat 12 151666 83646 74787 27739 76879 750644
Ecole 207 111693 177944 60976 26459 50717 169 252
de commerce
de rang B
Ecole 250 180409 371076 72675 28 348 107 735 362 852
de commerce
de rang A
Ecole 89 126 456 221778 64348 20093 62108 213 603
d’ingénieurs
de rang B
Ecole 163 332324 703202 78674 28053 253650 693 619
d’ingénieurs
de rang A
Inconnu 468 166 122 362404 69808 29756 96314 352306
Ensemble 1803 154950 345781 66664 27 453 88286 337020

Source : ressources humaines de la banque Jupiter.

Le tableau 3 (ci-apres) propose d’approcher les rémunérations avec
la technique classique des équations de salaire (Mincer, 1974). Nous
proposons tout d’abord un modele parcimonieux avec les variables
classiques de capital humain général, & savoir le diplome, et des
variables qui peuvent étre interprétées (mais pas exclusivement)
comme des formes de capital humain spécifique, a savoir I'dge et
I'ancienneté dans l'entreprise.

Un premier résultat frappe. On arrive bien mieux a expliquer
la structure des salaires fixes avec les variables classiques que la structure
des bonus. Le R2 —la part de la variance expliquée — s’éléve 2 53 % pour
la premiere équation et a 23 % pour la seconde équation. Ce résultat
au moins est tout a fait compatible avec la théorie de lincitation
optimale. Le bonus étant censé rémunérer les variations de effort, il est
moins sensible que le salaire fixe aux variables déterminant le niveau
structurel de compétences et de productivité.
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Tableau 3
Modélisation des salaires par les moindres carrés ordinaires

Log du salaire total

Log du salaire fixe

Log du bonus

1998 1998 1998
Constante 8,8 *** 9,21 *** 5,05 ***
(0,39) (0,15) 0,82)
BEP/CAP —-0,059 —-0,08* -0,16
(0,099) (0,038) (0,21)
Bac/bac + 2 0 0 0
(référence) (référence) (référence)
Bac + 3/bac + 4 0,35 *** 0,24 *** 0,72 ¥**
(0,1) (0,04) (0,22)
Bac + 5 0,41 *** 0,32 *** 0,81 ***
(0,09) (0,04) 0,2)
Doctorat 0,6 ** 0,29 *** 1,54 ***
(0,21) (0,08) (0,45)
Ecole de commerce 0,35 *** 0,32 *** 0,7 ***
de rang B (0,1) (0,04) (0,2)
Ecole de commerce 0,6 *** 0,44 *** 1,11 ¥
de rang A (0,09) (0,04) (0,2)
Ecole d’ingénieurs 0,38 *** 0,34 *** 0,68 **
de rang B (0,11) (0,04) (0,23)
Ecole d’ingénieurs 0,96 *** ()55 e 1,79 ***
de rang A (0,1) (0,04) (0,21)
Inconnu 0,53 *** 0,4 *** 0,86 ***
(0,09) (0,03) (0,19)
Homme 0,38 *** 0,12 *** 0,91 ***
(0,04) (0,01) (0,08)
Age 0,17 ** 0,14 *** 0,26 ***
(0,02) (0,01) (0,04)
Age au carré - 0,001 9 *** - 0,001 3 *** - 0,003 3 ***
(0,000 3) (0,000 1) (0,000 5)
Ancienneté 0,001 9 - 0,004 5 0,02
(0,008) (0,003 1) 0,017)
Ancienneté au carré - 0,000 15 0,000 030 - 0,000 54
(0,000 22) (0,000 085) (0,000 46)
N 1803 1803 1803
R2 23 % 51 % 22 %
Contribution
du dipléme au R2 controlé
par les autres variables 8 % 14 % 7 %
R2 avec le diplome seul 10 % 7 % 12%

Note : les écarts types estimés sont entre parentheses. Le fait d’avoir un dipléme d’école d’ingénieurs
de rang A plutét qu’un dipléme de niveau bac/ bac + 2 augmente le logarithme du salaire fixe de
0,96 (soit un salaire 2,61 fois supéricur). Le R2 pour I'équation de salaire total est de 23 %, la
contribution du dipléme au R2 est de 14 %. Le R2 de I'équation de salaire, si 'on n’introduisait
aucune autre variable explicative, serait de 10 %. On a utilisé comme variable explicative le

logarithme du salaire (fixe, variable, total) brut annuel en francs 1998.

E kK
, F et

Source : ressources humaines de la banque Jupiter.

marquent respectivement des seuils de significativité 2 10 %, 1 % et 1 %o.
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Avant de passer aux diplomes, détaillons les effets en finance de
quelques déterminants classiques du salaire. Le salaire augmente rapi-
dement en fonction de I4ge, jusqu'a cinquante-quatre ans pour le
salaire fixe et quarante ans pour le salaire variable, et décroit ensuite. Il
convient probablement d’interpréter davantage le retournement
comme un effet de génération que comme un effet de vieillissement.
L’ancienneté dans I'entreprise n’a pas d’effet significatif. Dans un
univers ol le turn-over est fort, 'ancienneté dans I'industrie financiere
aurait été une variable plus pertinente pour mesurer 'expérience spé-
cifique au secteur (qui compte plus que I'expérience spécifique a I'en-
treprise). Malheureusement, nous n’en disposons pas ici.

Deuxi¢me point, le différentiel de rémunération entre hommes et
femmes est particulierement élevé, de lordre de +45 % pour les
hommes (exp(0,38)). Ce différentiel est beaucoup plus lié au bonus
(+ 0,91 de parametre, soit deux fois et demie plus pour les hommes)
qu'au salaire fixe (+ 12 % pour les hommes). Il est beaucoup plus
important que celui que 'on observe (+ 20 %) dans la population des
cadres en général. Roth (2006) a montré combien I'industrie financiere
est un univers sexiste ol les pratiques discriminatoires sont a la fois
courantes et importantes. Nos données confirment trés largement son
constat.

Envisageons enfin le dipléme. Les diplémes produisent dans les
équations de salaire des effets importants, en particulier sur le salaire
fixe. La contribution au R2 du dipléme est de 14 % pour le salaire fixe
et de 7 % pour le bonus. La hiérarchie des salaires selon le dipléme est
a la fois plus prononcée, mais aussi moins déterminante pour le salaire
variable. Une telle disparité est conforme avec la théorie des incitations.
Le bonus sert a rémunérer des efforts et des résultats individuels & court
terme, tandis que le salaire fixe rémunere des compétences plus struc-
turelles, notamment celles révélées par le diplome. Mais tant pour le
bonus que pour le fixe, le dipl6me continue a jouer un rdle important.
L’échelle des rémunérations selon le dipléme est ainsi plus prononcée
dans la banque que plus généralement parmi les cadres administratifs
et les ingénieurs de la société frangaise'. Au sein de ces derniers, les
diplémés les mieux payés, ceux issus d’écoles de commerce, touchent
40 % de plus que les bacheliers, tandis que dans la banque Jupiter, ils
touchent 60 % de plus. Ils sont d’ailleurs dépassés par les ingénieurs qui
gagnent 2,2 fois plus.

La banque Jupiter semble faire relativement peu de différences entre
les diplomes universitaires de niveau bac + 3 a bac + 5 et les écoles de
commerce et d’ingénieurs de second rang. En revanche, que ce soit
pour le bonus ou les salaires fixes, les diplomés des grandes écoles de
rang A, en particulier d’ingénieurs, touchent des rémunérations net-
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tement supérieures, avec pour ces derniers des niveaux de salaire fixe
1,7 fois supérieurs et de bonus 6 fois supérieurs a ceux des bacheliers.
La monopolisation des fonctions d’encadrement de la banque de mar-
ché (chef d’équipe et chef de salle) par les ingénieurs, en particulier par
les polytechniciens, contribue sans doute & accroitre les différentiels de
rémunération au plus haut niveau de la hiérarchie.

La banque serait-elle pour autant le lieu ol des petites différences de
dipléme au plus haut niveau de la hiérarchie induisent de tres fortes
différences de rendement du dipléme, viaz des différences de produc-
tivité amplifiées par des différences de budget (Gabaix et Landier,
2008) ? La convexité du rendement du diplome (cf. tableau 3 ci-apres)
semble compatible avec un tel phénomene. Pourtant, dés lors que 'on
contréle par la position occupée dans la banque de marché, méme avec
une nomenclature de position assez peu détaillée, I'impact du diplome
diminue fortement, avec une contribution au R2 plus faible et une
amplitude des parametres moins élevée. La prime aux ingénieurs de
rang A, atténuée, demeure, puisqu’ils gagnent deux fois ce que tou-
chent les bacheliers et 30 % a 50 % de plus que ce que gagnent les
autres diplomés de niveau bac + 3 et plus.

Mais la différentiation en fonction du métier est étonnamment
forte, et ce, alors que I'on contrdle pour une hiérarchie de diplome
beaucoup plus détaillée que Philippon et Reshef (2009). Les cadres
front marchés, traders et vendeurs, touchent, a diplome, 4ge, sexe et
ancienneté contrdlés, en moyenne 2,9 fois (exp(1,06)) plus que les
cadres supports (métiers back office, ressources humaines, comptabilité
et contrdle de gestion), 2 fois ce que gagnent les métiers front inves-
tissement (fusions et acquisitions et assimilés), 1,5 fois plus que les
cadres de direction.

L’hypothese d’additivité des effets de diplome et des effets de posi-
tion dans I'entreprise semble relativement bien respectée ici. Aussi, le
différentiel de rémunération entre les cadres du front office marchés et
les autres cadres, en particulier les cadres des supports, semble moins
devoir 2 une différence de rendement des diplémes qu’a un effet de
position dans I'entreprise. Ainsi, alors méme que les ingénieurs de
rang B sont moins bien sélectionnés au sens de la hiérarchie frangaise
des concours des écoles d’'ingénieurs que leurs homologues de rang A,
les premiers dans des positions front marchés touchent des salaires
totaux deux fois supérieurs en moyenne a ceux des seconds dans les
métiers des supports. On retrouve le méme différentiel si 'on compare
d’autres niveaux de dipléme comme les bac + 3 2 bac + 5 de l'université.
Méme les diplomés de niveau BEP/CAP du frons marchés touchent des

salaires de 25 % supérieurs 2 ceux des diplomes de rang A des supports”.
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Tableau 4

Modélisation des salaires par les moindres carrés ordinaires,
introduction de la position dans I'entreprise, 1998

Variables Log du Log du Log du bonus
salaire total salaire fixe
Constante 8,38 *** 9,1 *** 4,21 ***
(0,33) (0,13) (0,71)
Cadre 0,47 *** 0,38 *** 1,10 ***
de direction (0,07) (0,03) (0,14)
Experts financiers 0,34 *** 0,14 *** 0,69 ***
(0,05) (0,02) (0,1)
Front investissement 0,24 *** NGRS 0,65 ***
(0,04) (0,02) (0,08)
Front marchés 1,06 *** 0,34 *** 2,13 *x*
(0,04) (0,02) (0,09)
Informatique 0,038 0,031 -0,016
(0,053) (0,021) (0,113)
Support 0 0
(référence) (référence) (référence)
BEP/CAP -0,092 -0,077 * -0,24
(0,084) (0,034) (0,18)
Bac/bac + 2 0 0 0
(référence) (référence) (référence)
Bac + 3/bac + 4 0,22 * DNV 0,43 *
(0,09) (0,04) (0,19)
Bac + 5 0,28 *** 0,24 *** 0,5 **
(0,08) (0,03) (0,17)
Doctorat 0,42 * 0,20 ** 1,15 **
(0,18) (0,07) (0,39)
Ecole de commerce 0,26 ** 095 ks 0,43 *
de rang B (0,08) (0,03) (0,18)
Ecole de commerce 0,46 *** 0,34 *** 0,74 ¥**
de rang A (0,08) (0,03) 0,17)
Ecole d’ingénieurs 0,36 *** 0,3 *** 0,65 **
de rang B 0,1 (0,04) (0,2)
Ecole d’ingénieurs 0,69 *** 0,39 *** 1,20 ***
de rang A (0,09) (0,03) (0,18)
Inconnu 0,32 *** 0,28 *** 0,39 *
(0,08) (0,03) (0,16)
R2 45 % 62 % 42 %
N 1 803 1 803 1 803
Contribution du métier
au R2 contrdlé par
les autres variables 22 % 11% 20 %
R2 avec le métier seul 30 % 23 % 30 %
Contribution du diplome
au R2 contrdlé par
les autres variables 4% 7 % 4%

Note : cf. tableau 3 (plus haut). On contréle ici aussi pour I'dge, 'ancienneté et le sexe.

Source : ressources humaines de la banque Jupiter.
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Méme si le niveau de rémunération dans la banque Jupiter croit
fortement avec le niveau de diplome (et ce, dans des proportions plus
élevées que parmi les cadres de la société francaise), le niveau de
rémunération semble surtout dépendre de la position occupée. On
trouve dans ces résultats-la une anomalie importante par rapport a la
these du capital humain. Des compétences similaires, représentées par
des niveaux de diplome comparables, sont rémunérées tres différem-
ment selon les métiers ol elles se trouvent. Cette anomalie ne vient pas
ici de colits de transaction et de réallocation sur le marché du travail,
dans la mesure ou 'entreprise pourrait tres bien réallouer en interne
(avec un faible cotit de marché) des diplémés des supports vers les
fronts. Elle ne vient pas non plus d’'une hétérogénéité inobservée de
formation scolaire. Nous prenons soin ici de prendre une hiérarchie des
diplomes tres détaillée, en phase avec les hiérarchies des banques. En
outre, introduire un effet fixe sur le niveau le plus détaillé des deux
variables de dipléme (244 items) conduit 2 une estimation équivalente :
les cadres front marchés touchent toujours 2,8 fois plus que les cadres
du support, 2,7 fois plus que les informaticiens, 2,3 fois plus que le fronz
investissement, 1,9 fois plus que les cadres de direction et 1,8 fois plus
que les experts financiers. Cette trés forte rémunération n’est pas liée
aux résultats de 1998, dans la mesure oll 'on trouve le méme diffé-
rentiel lorsqu’on estime les différences de salaire sur la période allant
de 1997 a4 1999. On raconte aussi que les opérateurs de marché
travaillent énormément et ne comptent pas leurs heures. La différence
de rémunération pourrait-elle venir du temps de travail ? La situation
au sein du front marchés est assez contrastée. Certains opérateurs de
marché, #raders ou vendeurs, travaillant sur les marchés listés européens
(par exemple, le CAC) ont des horaires somme toute ordinaires, ryth-
més par Iouverture et la fermeture du marché (de 9 h 00 a 17 h 30).
D’autres travaillant sur des produits financiers de gré a gré, en parti-
culier ceux fondés sur des activités économiques liées 2 des créneaux
horaires tres différents, peuvent avoir des journées a la fois plus atypi-
ques et plus longues. L'observation, certes peu statistique, des diffé-
rences de rémunération entre les deux types de métiers ne semble pas
aller dans le sens d’une tres grande prise en compte du temps de travail.
En outre, dans certains métiers, comme le frons investissement, le
rythme de travail peut étre tres intense, semblable au modele du
consulting avec des coups de collier en fin de journée et pendant la nuit.
Or ces derniers touchent 2 niveau de diplome équivalent deux fois
moins que les métiers front. Au vu de ces quelques considérations
qualitatives, 'argument du temps et de I'intensité du travail ne semble
pas un facteur qui contribue beaucoup aux fortes inégalités salariales
mesurées.
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Ce premier examen semble plaider en faveur de la thése selon
laquelle les professionnels des marchés, notamment les traders et les
vendeurs, toucheraient une rente substantielle liée davantage a leur
position professionnelle qu’a leur capital humain.

LES DIFFERENTIELS D’INCITATION ET D’AVERSION
AU RISQUE VIENNENT-ILS A BOUT DES ANOMALIES ?

Avant d’adopter la these de la rente et d’en proposer une interpré-
tation de ses origines, examinons certains arguments de marché
susceptibles de rendre compte de cette anomalie.

Les métiers front marchés touchent certes en moyenne nettement
plus, mais nous n’avons examiné pour I'instant que des effets moyens.
Or il se peut que les rémunérations tres élevées de ces métiers cachent
une tres forte disparité, avec des rémunérations extrémement élevées
pour une petite élite, notamment les chefs de desk et les chefs de salle,
et des rémunérations plus faibles qu’ailleurs pour une large partie des
salariés.

Le graphique 1 (ci-apres) résume les résultats de régression par
quantile, régression ol 'on estime non l'effet moyen, mais leffet des
variables explicatives sur tel ou tel quantile de la distribution de la
variable expliquée. A dipléme, 4ge, ancienneté et sexe contrdlés, les
salariés des métiers front marchés sont toujours avantagés par rapport
a leurs collegues des métiers des supports. En haut de la hiérarchie,
Peffet est impressionnant : faire partie du premier groupe multiplie le
seuil du centile supérieur par 16 par rapport au méme seuil au sein du
deuxieme groupe. Il y a bien une forte inégalité des rémunérations au
sein des métiers front marchés que I'on ne constate pas ailleurs. Mais il
est plus intéressant de voir que cette convexité dans le haut de la distri-
bution n’est associée & aucune pénalité dans le bas de la distribution. Le
centile inférieur du froms marchés reste supérieur de 28 % au centile
inférieur des supports. Le bas de la distribution front marchés domine
tous les autres métiers sur toute la distribution sauf les cadres de
direction, mais il faut préciser que ces derniers ne sont pas tout a fait
comparables dans la mesure ol cette catégorie ne compte pas par
définition de juniors.



LE CAPITAL HUMAIN ET LES INCITATIONS SONT-ILS LES DEUX MAMELLES
DES SALAIRES DANS LA FINANCE ?

Graphique 1
Effets de la position occupée sur la distribution des rémunérations
et estimation des parameétres d’'une régression par quantile

100 - -
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Abréviations : CD = cadre de direction, EF = expert financier, FI = front investissement, FM = front
marchés, Inf = informatique.

Note : on estime avec la technique des régressions par quantile pour tous les déciles, ainsi que les vingtiles
et centiles extrémes, la position relative de la distribution des métiers front marchés, cadre de direction,
expert financier, front investissement, informatique, par rapport a la distribution de salaire des métiers
des supports. Toutes choses égales par ailleurs (en controlant pour le diplome, le sexe, I'age et I'ancien-
neté), la médiane des métiers front marchés est de 2,3 fois la médiane des supports. Les lignes en pointillés
marquent les intervalles de confiance 2 95 %.

Source : ressources humaines de la banque Jupiter.

Un deuxi¢tme argument susceptible de rendre compte des ano-
malies pourrait s’appuyer sur la théorie des incitations. En effet,
selon la théorie principal-agent, lorsqu’on est en situation d’asy-
métrie d’'information sur effort fourni par le salarié, il peut étre
optimal de lui verser une prime d’incitation a leffort en fonction
d’un indicateur de résultat pour I'inciter & maximiser son effort (Laf-

font, 1991).

La théorie des incitations précise qu’il est plus efficace d’inciter
fortement le salarié¢ a faire des efforts lorsque I'indicateur de résultat
informe bien de son niveau d’effort que lorsqu’il informe mal
(Holmstrom, 1979). Or les différents métiers sont assez hétérogenes du
point de vue de I'informativité des indicateurs de performance. Dans
les métiers front, en particulier les métiers front marchés, les indicateurs
de performance des traders, le P&L (profir & losses) ou le sale credit,

100

0,10
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n’informent pas parfaitement du niveau d’effort du salarié, mais
informent sans doute mieux que ne peuvent le faire les indicateurs
financiers pour les métiers de centres de colits comme les métiers des
supports (back office, comptabilité, ressources humaines). Il n’est pas
illogique que l'on incite beaucoup plus dans les premiers métiers que
dans les seconds. Ainsi, le fait que les bonus soient plus élevés dans les
métiers front que dans les métiers des supports (cf. tableau 4 plus haut)
et que les rémunérations soient beaucoup plus inégalitaires parmi les
premiers que parmi les seconds (cf. graphique 1 ci-avant) est de ce point
de vue compatible avec la théorie des incitations. Méme la différence
entre les front marchés et les front investissement peut s’expliquer par
le degré d’informativité. Au front investissement, les opérations de
fusions et acquisitions ou d’origination sont des opérations collectives
par projets, assez longues 2 mener (quelques mois) et la relation entre
le résultat financier et la contribution individuelle est sans doute plus
difficile 4 établir que dans le cadre des opérations de marché indivi-
dualisées et quotidiennes.

Toutefois, dans la mesure ot des compétences pointues sont néces-
saires dans différents métiers, un entrepreneur rationnel cherchant a
minimiser les cofits dans un cadre marchand devrait proposer des
formules de rémunération qui rendent un diplomé de grande école de
rang A indifférent entre le fait de travailler dans un métier frons ou dans
un métier support. A I'équilibre, les espérances de salaire qui rendent
ce diplomé indifférent entre divers métiers ne sont pas pour autant
égales. En effet, dans les métiers ot1 'on incite beaucoup, on fait peser
sur le salarié plus de risque que dans les métiers ot 'on incite peu. La
compensation de 'aversion au risque conduit-elle alors a proposer des
espérances de rémunération plus élevée dans les métiers out 'on incite
beaucoup que dans les métiers ott I'on incite peu? La différence
d’espérance de salaire total est-elle deés lors compatible avec la théorie
des incitations ?

La spécificité du bonus est d’étre non linéaire, mais semi-linéaire. En
premiére approximation, le bonus peut étre vu comme une fraction
d’un indicateur de résultat lorsque ce dernier est positif”. Lorsqu’il est
nul, le bonus est au pire nul. Or on peut montrer sous des conditions
assez générales que dans le cas d’un bonus positif ou nul, un salarié,
quelle que soit son aversion au risque, ne peut que gagner a étre plus
incité. Par conséquent, a niveau de compétences donné, pour étre
indifférent entre deux formules salariales, différant par le taux d’inci-
tation, il faut que le salaire fixe soit plus faible dans la formule salariale
ou I'espérance de bonus est plus élevée. Cette analyse offre donc un test
pour la théorie des incitations : les salaires fixes sont-ils plus faibles dans
les métiers o1 I'espérance de bonus est, par ailleurs, plus élevée ?
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Pour estimer une telle relation, nous avons introduit comme variable
explicative dans 'équation du salaire fixe définie au tableau 3 (plus
haut) la moyenne des bonus versés au titre de 1997 par métier (en
prenant les métiers & un niveau de détail important de l'ordre de
50 postes)*. Toutes choses égales par ailleurs, un écart type d’espérance
de bonus par métier augmente en moyenne de 7,2 % le salaire fixe
(cf. graphique 2). Cet effet n’est pas particulierement hétérogene,
comme le montre la régression par quantile. Un écart type de bonus
augmente le centile inférieur de salaire fixe de 3 %, la médiane de 8 %,
le 8¢m¢ décile de 9 % et le centile supérieur de 6,5 %. Cet effet reste
fortement significatif sur toute la distribution.

Graphique 2
Effets de 'espérance de bonus en n - 1 par métier
sur le salaire fixe de 'année n

0,18 - —~H8B— Régression par quantile - 0,18
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Note : ce graphique superpose le parametre issu d’une régression par MCO (moindres carrés ordinaires)
(en gris) et les résultats de régression par quantile pour tous les déciles (en noir), ainsi que les vingtiles
et les centiles extrémes (cf. graphique 1 plus haut).

Source : ressources humaines de la banque Jupiter.

Le graphique 2 montre clairement qu'a 4ge, sexe, ancienneté et
dipléme donnés, il n’y a pas de contreparties négatives sur le salaire
fixe & étre dans un métier a espérance de bonus élevé. Cest bien le
contraire qui se produit, puisque plus I'on est dans un métier a bonus
élevé, plus le salaire fixe est élevé. Les fortes inégalités salariales qui
traversent la banque Jupiter ne peuvent donc s’expliquer par des né-
cessités d’inciter dans certains métiers et de compenser I'aversion au
risque.
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CONCLUSION : TALENT CACHE, RENTE
ET ORIGINE DES RENTES

Les estimations économétriques montrent sur la base des variables
disponibles que le capital humain et les objectifs d’incitation ne rendent
pas compte de 'ampleur des inégalités. Elles suggerent I'existence de
rentes pergues dans certains métiers. Comme souvent en économétrie,
ces résultats ne sont valables que sous réserve d’une identification
correcte des variables concernées. D’aucuns pourront soutenir que
la variable de diplome n’est qu'un indicateur approximatif du
talent nécessaire en finance. Examinons donc les effets possibles d’'un
phénomene d’hétérogénéité inobservée sur le talent.

Faisons I'hypothese que le diplome capture mal le talent financier et
que, dans un modele de marché, les différentiels de rémunération
reflétent ce talent financier, inobservable dans nos données, et envisa-
geons analytiquement la robustesse de cette hypothese. (1) Ce talent
peut avoir été acquis en pratiquant le métier (o7 the job training) et dans
ce cas, on est bien dans un phénomene de rente que nous rediscuterons
plus loin. (2) II peut avoir été acquis au cours des études par un
processus classique de transfert formalisé de connaissances (par exem-
ple, dans les formations en finance) et dans ce cas, la variable diplome
au niveau le plus fin (la technique des effets fixes cités plus haut) devrait
étre un bon indicateur du talent financier et un mécanisme de marché
devrait conduire 4 I'égalisation des salaires par niveau de diplome, quel
que soit le métier occupé. (3) Il peut étre inné ou avoir été acquis de
maniére non formalisée (et non reproductible), antérieurement a I'en-
trée en finance. Il pourrait étre partiellement corrélé avec des aptitudes
scolaires et donc avec le dipléme, mais ne pas étre présent chez tous les
porteurs de diplome. Cette hypothese est en phase avec les légendes du
marché glorifiant les opérateurs financiers ayant un don (Zaloom,
2006). Cette hypothese héroique est difficile a falsifier. Remarquons
néanmoins que cette forme d’efficience du marché du travail entre en
contradiction avec l'efficience des marchés financiers (Fama, 1970).
Cette dernitre postulant une rationalité financiere également partagée
conclut qu’il n’est pas possible de battre le marché. Elle admet dans
certaines versions qu’un trés petit nombre de « requins » puissent le
faire, mais ceux-ci restent des exceptions et non la regle. Le décalage de
I'ensemble de la distribution des opérateurs front par rapport aux autres
métiers pose donc question (cf. graphique 1 plus haut). Par ailleurs, si
ce talent est particulierement rémunéré, encore faut-il pour I'em-
ployeur pouvoir distinguer, chose difficile sur les marchés financiers, le
talent de la chance. On peut imaginer que la prime en faveur du frons
marchés disparaisse pour les salariés les plus juniors. Or quand on



LE CAPITAL HUMAIN ET LES INCITATIONS SONT-ILS LES DEUX MAMELLES
DES SALAIRES DANS LA FINANCE ?

Pestime sur les salariés de moins de vingt-cinq ans en 1998, elle est
certes plus faible, mais reste substantielle : par ailleurs, les salariés du
front touchent 37 % de plus de salaire total et 7 % de plus de salaire fixe
que les salariés des métiers des supports, différence dans les deux cas
significatives. Méme si elle est difficile & écarter totalement, 'hypothese
du talent financier inné est douteuse.

Cette derniere hypothése connait une nouvelle faveur sous une
forme amendée et plus sophistiquée dans le cadre de la théorie des
superstars (Gabaix et Landier, 2008 ; Rosen, 1981). Elle est évoquée
comme facteur explicatif (parmi d’autres) dans plusieurs contributions
(Kaplan et Rauh, 2010 ; Meunier, 2007). Elle a comme grand avantage
sur ’hypothese précédente du talent financier de ne pas postuler de tres
grandes inégalités de dons financiers ex ante. Il suffit qu’il y ait une tres
petite inégalité de talent entre deux opérateurs financiers pour que 'on
concentre les portefeuilles les plus importants aux opérateurs ayant un
rendement supérieur de quelques centitmes de points par rapport a
leurs collegues. Par leffet volume, les petites différences initiales de
talent se transforment en inégalités spectaculaires de rémunération.
Cette hypothese des superstars peut avoir une certaine validité locale
pour expliquer certaines inégalités au sein d’'un métier. L'effet multi-
plicateur du volume sur le bonus est connu de tous et 'un des objectifs
des opérateurs est bien d’augmenter leur position et leurs limites de
risque. Toutefois, le modele des superstars présuppose des rendements
croissants et I'indivisibilité des postes, hypothese plus valide pour les
PDG que pour les opérateurs financiers. La banque cherche a diversifier
ses risques en multipliant des opérateurs tres spécialisés ; au-dela d’un
certain seuil, les gros portefeuilles, visibles et difficiles a liquider, de-
viennent moins rentables ; enfin, les plus grosses rémunérations au
front sont touchées non par des zraders ou des vendeurs de base gérant
leur portefeuille de titres ou de clients, mais par des chefs d’équipe ou,
bien plus, par des chefs de salle « sortis du marché », parfois vus comme
des personnes qui « exploitent » le talent de leurs subordonnés. Le
modgele suppose aussi, plus héroique encore, que les banques savent
ordonner completement leurs salariés en fonction des différences, ici
infimes, de talent financier et orienter les salariés les plus talentueux
vers les métiers front marchés (ceux qui en font partie aiment a le croire,
mais ceux qui n’ont pas eu cette chance pensent généralement qu’il n’en
estrien). Un phénomene de valeurs extrémes (Gabaix et Landier, 2008)
se manifesterait ainsi sur toute la distribution (cf. graphique 1 plus
haut) et dés le début de carriere (cf. paragraphe précédent). Aussi, pour
ces différentes raisons, nous ne pensons pas que des petites différences
initiales de talent financier suffisent & rendre compte complétement des
inégalités de salaire en finance.
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Dans nos précédents travaux fondés sur I'observation qualitative du
rapport salarial dans la finance (Godechot, 2006 et 2007), nous pro-
posons un mécanisme de formation des rentes et des inégalités sala-
riales. Dans notre interprétation, les rémunérations en finance, et plus
particulierement les bonus, refletent la part de I'activité financiere que
les salariés transportent avec eux. Les inégalités de rémunération doi-
vent moins a des inégalités initiales de talent financier qu'a un méca-
nisme d’avantages cumulatifs (Merton, 1968) qui conduit a des diver-
gences de carriere salariale entre des individus tres similaires par le
diplome et le talent initial. Les métiers different par le volume d’actifs
que les salariés peuvent s’approprier (les savoirs, les savoir-faire, les
logiciels, les clients, les équipes) et par leur transférabilité d’une entre-
prise & une autre. Au sein des métiers front marchés se cumulent 2 la fois
une forte appropriation de lactivité et une forte transférabilité
(Godechot, 2010). Le caractere trés incertain de 'environnement em-
péche de contractualiser ex ante ce transfert et les protections contre les
départs, comme les clauses de non-concurrence ou les bonus différés,
restent juridiquement fragiles et ne suffisent pas, pour l'instant, a
empécher I'appropriation d’une part importante des profits. Aussi
comprend-on pourquoi en 2000 a la banque Neptune, le chef de la salle
dérivés actions et son adjoint ont pu obtenir 10 M€ et 7 M€ en
menagant efficacement de transférer non seulement leur propre per-
sonne, mais aussi leurs équipes, et partant, toute I'activité de la salle

(Godechot, 20006).

NOTES

1. Comparaison avec un traitement effectué avec 'enquéte Emploi 2007.

2. Résultats obtenus lorsqu’on estime avec la technique des MCO (moindres carrés ordinaires) I'effet
croisé dipléme/position.

3. Les formules individuelles d’indexation au résultat sont devenues rares et la distribution individuelle
est le plus souvent discrétionnaire, en fonction de I'appréciation subjective par le supérieur de I'impor-
tance de son subordonné. On trouve fréquemment des formules d’indexation aux résultats pour générer
des enveloppes de bonus destinées 2 une ligne de métier (dérivés actions, taux, change...) (Godechot,
2007).

4. Pour limiter autant que possible les problemes d’endogénéité, on calcule la moyenne des bonus par
métier, hors bonus d’ego.
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