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La concentration des patrimoines
est bien responsable d’un
sous-investissement

La concentration des patrimoines est trés forte aux Etats-Unis. On observe que cette
concentration a été accompagnée d’un sous-investissement des entreprises, le
taux d’investissement étant stagnant par rapport au PIB et décroissant par rapport
ala capitalisation boursiére.

Cela donne un argument en faveur d’une fiscalité qui redistribue une partie des
patrimoines pour éviter leur concentration excessive.
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Concentration forte des patrimoines aux Etats-Unis

L’analyse des indices de Gini pour les inégalités de revenu (Graphique 1) montre que les inégalités de revenu sont particulierement
élevées aux Etats-Unis.

Graphique 1
Etats-Unis : indices de Gini des inégalités de revenu
(avant et aprés redistribution)
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L’analyse de la part de la richesse totale possédée par les 1% et 10% d’Américains les plus riches (Graphique 2) montre que
les inégalités de patrimoine sont encore plus élevées.

Graphique 2
Etats-Unis : part de la richesse nationale détenue par les
1% et les 10% d'individus possédant le patrimoine le plus
important (en %)
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On voit que les inégalités de patrimoine aux Etats-Unis sont non seulement élevées mais sont croissantes, ce qui peut étre rapproché
en particulier de la hausse des indices boursiers (Graphique 3).

Graphique 3
Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.01.2002)
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Pourtant, les entreprises investissent peu

Quand on regarde le taux d’investissement non résidentiel par rapport au PIB (Graphique 4a), ou par rapport a la capitalisation
boursiére (Graphique 4b), et le ratio entre le stock de capital et la capitalisation boursiére (Graphique 4c), on voit :

Graphique 4a Graphique 4b
Etats-Unis : investissement privé non-résidentiel Etats-Unis : investissement privé non-résidentiel
(en % du PIB valeur) (en % de la capitalisation boursiére du S&P 1500)
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Graphique 4c

Etats-Unis : stock de capital privé non-résidentiel net
(en % de la capitalisation boursiére du S&P 1500)
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- que le taux d'investissement mesuré en pourcentage du PIB n’a pas progressé depuis 2008 et a reculé lorsqu’on le mesure
en pourcentage de la capitalisation boursiére ;

- Que les entreprises américaines investissent nettement moins que ce que suggere la théorie du Q de Tobin, qui dit que la
valeur économique du capital suit la valeur boursiére des entreprises.

Ce sous-investissement des entreprises américaines croit depuis 2008.

Synthése : un argument en faveur de la redistribution des patrimoines
Il semble que la concentration des patrimoines aux Etats-Unis n’a pas empéché qu'il y ait sous-investissement chronique.
Cela peut venir de plusieurs causes :

- laccumulation par les individus les plus riches d'actifs qui proviennent des rentes (immobilier) ou d'actifs improductifs
(ceuvres d'art) ;

- lefait que I'enrichissement a comme origine des rentes de monopole dégagées par les entreprises américaines comme le
montre la hausse du taux de marge, (Graphique 5), et que des entreprises en situation de monopole sous-investissent ;
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Graphique 5
Etats-Unis : ratio entre le prix du PIB et le CSU
(100 : 2002.71)
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- le fait que la concentration forte des patrimoines prive la majorité de la population des ressources qui lui permettrait
d'investir, de créer des entreprises.
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