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p— Les Etats-Unis peuvent-ils
continuer a privilégier
autant les profits par
rapport aux salaires ?

Une tendance continuelle de I’économie américaine, qui s’est accentuée au cours
de la période récente, est d’affecter les gains de productivité en priorité aux profits,
au détriment des salaires. La hausse trés forte des profits qui en résulte permet de
financer un effort massif d’investissement, en particulier dans I'intelligence
artificielle, et fait progresser rapidement les indices boursiers et la richesse des
Américains. En revanche, la faiblesse des hausses des salaires affaiblit la
consommation des ménages, malgré la baisse de leur taux d’épargne.

Cette dynamique peut déboucher sur une crise qui peut prendre deux formes :

- la prise de conscience de I'absence de rentabilité d’une partie des
investissements, et de ce qu’une partie des profits a été utilisée
inefficacement, ce qui provoquerait une crise boursiére ;

- une crise de débouchés, avec la faiblesse de la demande des ménages,
impliquant que les nouvelles capacités de production ne rencontrent pas
une demande intérieure suffisante aux Etats-Unis. Cette crise pourrait étre
amplifiée par le fait que les Etats-Unis importent massivement les
matériels (semi-conducteurs, mémoires, disques durs) nécessaires a leur
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Aux Etats-Unis, le partage des revenus se déforme continuellement en faveur des
entreprises (des profits)

On observe, aux Etats-Unis, une déformation continuelle du partage de la valeur ajoutée en faveur des profits et au détriment
des salariés, qui se renforce méme dans la période récente. Le Graphique 1a met en évidence I'écart entre la progression de la
productivité par heure et la progression des salaires réels par heure. Le Graphique 1b montre la diminution de la part du
travail dans la valeur ajoutée.

Graphique 1a Graphique 1b
Etats-Unis : productivité et revenu par heure d'un Etats-Unis : part du travail* dans la valeur ajoutée des
salarié du secteur privé déflaté par le prix du PIB (100 : sociétés non financiéres (en % de la VA)
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La forte hausse de la profitabilité des entreprises résultant de cette déformation du partage des revenus (Graphique 2) a des
effets importants sur I'économie américaine :

- la capacité de financer un effort massif d'investissement, en particulier en produits de la propriété intellectuelle, dans
lintelligence artificielle (Graphiques 3a et 3b) ;

- latrés forte hausse des indices boursiers (Graphique 4).

Graphique 2 Graphique 3a
Etats-Unis : profits aprés intéréts et impéts des sociétés Etats-Unis : Investissement non-résidentiel privé
non financiéres (en % du PIB) (en % du PIB)
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Graphique 3b Graphique 4
Etats-Unis : décomposition de I'investissement privé Indices boursiers (100 : 01.01.2010)
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Ce mode de partage des revenus comporte cependant des risques qu'il ne faut pas sous-estimer.

Premier risque : celui d’un investissement inefficace des profits

Le premier risque est celui d’un investissement inefficace d’'une partie des profits : les entreprises ayant une profitabilité extrémement
élevée sont incitées a réaliser des investissements dont Iefficacité, la rentabilité sont incertaines. Ainsi, les investissements de
Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta, OpenAl et Anthropic dans le développement de modéles d'intelligence artificielle vont atteindre
750 milliards de dollars en 2026 et probablement 1 000 milliards de dollars en 2027. Il n’est pas certain que tous ces investissements
dégageront la rentabilité attendue ; le PER (price-earnings ratio) du Nasdaq est aujourd’hui de 36, au-dessus de sa moyenne
historique de 28,8. Le risque est donc celui d’'une correction a la baisse des anticipations de résultats futurs, qui impliquerait
un recul important des marchés d’actions aux Etats-Unis.

Second risque : celui d’une crise de débouchés

La déformation du partage des revenus au détriment des salariés aux Etats-Unis implique la faiblesse de la demande des
ménages : ralentissement de la consommation (Graphique 5), baisse de l'investissement résidentiel (Graphique 6).

Graphique 5 Graphique 6
Etats-Unis : évolution de la consommation des ménages Etats-Unis : investissement privé en logements
(volume, T/T annualisé, en %) (en % du PIB volume)
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De plus, la forte progression de I'investissement des entreprises a peu d’effets sur la croissance du PIB puisque, aux Etats-
Unis, le contenu en importations des investissements liés a I'lA est trés important et qu’en conséquence les importations progressent

trés rapidement (Graphique 7).

40 4

30 A

20 A

Graphique 7
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Les Etats-Unis risquent donc d’étre confrontés & une crise d’insuffisance des débouchés, en raison de la faible progression du
revenu des ménages et de leur dépendance a I'égard des importations de matériel informatique (semi-conducteurs, mémoires,
disques durs).

Synthése : un partage des revenus plus équitable aux Etats-Unis serait préférable

Si le partage des revenus se faisait davantage en faveur des salariés et moins en faveur des entreprises aux Etats-Unis :

- la demande de biens, de services et de logements des ménages américains serait plus dynamique, et le risque de crise
des débouchés serait réduit ;

- les entreprises américaines, disposant de moindres ressources, seraient plus sélectives dans leurs choix d'investissement ;

- et bien entendu, les inégalités de revenus (Graphique 8) et de patrimoine (Graphique 9) seraient réduites. Le
fonctionnement de I'économie américaine serait ainsi préférable a la fois en termes d'efficacité et d'équité.

Graphique 8
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Graphique 9
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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