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Le Renard Trump est entré dans le Poulailler Populiste. Il n’est pas passé par une porte dérobée ; la voie lui a 
été ouverte par l’Amérique moyenne, et sa mauvaise interprétation de ce qui rendra sa « grandeur » au pays. 
N’ayant voté pour aucun des candidats des deux grands partis, je rédige ces Perspectives abasourdi, 
perplexe, voire même presque amusé, de voir ce que les Américains viennent de s’auto-infliger. Un sondage 
réalisé par Reuters/Ipsos le jour des élections et interrogeant 10 000 électeurs a révélé l’extraordinaire furie 
du mouvement populiste américain. Presque 72% des sondés s’accordent sur le fait que « l’économie 
américaine est biaisée en faveur des riches et des puissants ». Soit, vous pouvez me comptez parmi ces 
derniers ; mais en votant pour empêcher Hillary Clinton d’accéder au Poulailler, les électeurs ont « bêtement » 
laissé Donald Trump y entrer par la porte de derrière. Son mandat de quatre ans sera vite passé, mais il risque 
d’être préjudiciable aux chômeurs et aux électeurs smicards américains. C’est pourtant eux qui ont fait 
basculer le Midwest en faveur de Donald Trump, accordant aux Républicains une victoire au collège 
électoral. Mais si le Renard a promis des emplois pour redorer le blason des Etats-Unis, ses politiques de 
dépenses d’infrastructure et de défense, associées à une baisse de l’imposition sur les entreprises, visant à 
redynamiser le secteur privé, continuent de favoriser le capital au travail, les marchés financiers aux salaires, 
et la poursuite du statu quo. 
 
Par exemple, les plaidoyers républicains en faveur d’une réforme de la fiscalité reposent sur l’idée que les 
Etats-Unis affichent l’un des taux d’impôts sur les sociétés les plus élevés au monde, à 35%. Faux. Parmi les 50 
plus grandes entreprises du S&P 500, le taux moyen d’imposition (fiscalité des Etats, régions et pays étrangers 
comprise) s’élève à 24%. Les entreprises américaines sont parmi les moins taxées au monde, et non le 
contraire. Les politiques de Donald Trump semblent par ailleurs privilégier le rapatriement de trillions de 
dollars de bénéfices réalisés à l’étranger, à des coûts extrêmement faibles, selon le principe que cet argent 
servira à financer des dépenses d’investissement ici aux Etats-Unis. J’en doute. La dernière fois qu’un tel « 
pardon » a été transposé dans la loi en 2004, aucun redressement sensible de l’investissement n’a été 
observé. Sur les 362 milliards de dollars qui étaient éligibles à un « congé fiscal », la majorité est passée en 
dividendes, en bonus et en rachats d’actions. Apple et les autres grandes corporations américaines peuvent 
emprunter le capital dont elles ont besoin ici même aux Etats-Unis, à des taux historiquement bas, si elles 
veulent financer des investissements. Certaines l’ont fait, mais ces dernières années, ce sont plus de 500 
milliards $ tous les ans qui ont servi à racheter des actions et à doper les bénéfices par action, à défaut de 
contribuer aux résultats et à la croissance du PIB. Pourquoi donc ces sociétés voudraient-elles rapatrier du 
capital pour investir dans l’économie réelle ?



Mais une Administration Clinton aurait-elle fait beaucoup mieux ?  Probablement pas.  Les 
Démocrates, à l’instar d’Hillary Clinton, et quasiment tous les Républicains, représentent le statu quo 
corporatif - celui qui privilégie les marchés aux salaires, et Wall Street à Main Street. C’est pour cela 
que le peuple américain, mais également les citoyens du monde entier, continuent de prendre le 
mauvais chemin dans leur lutte contre « l’establishment » et leur souhait de rattraper plusieurs 
décennies perdues - durant lesquelles les bénéfices des entreprises ont été privilégiés aux salaires 
réels.  Aucun des deux partis, à l’heure actuelle, n’a développé de mesures audacieuses qui iraient au-
delà des compétences d’un lobbyiste de K Street. De mon point de vue, il existe des solutions bien 
meilleures que les programmes électoraux élaborés par les deux partis, notamment un Job Corps 
Keynésien/FDR ou un AmeriCorps Kennedyesque, qui mettrait les personnes au travail au service des 
autres. Ce type de programme n’a jamais été mis en avant, par aucun des candidats. Complétons les 
aides sociales par un programme d’emploi patriotique de type « Help America », même s’il est géré 
par l’Etat ! Serait-il aussi efficace qu’une initiative privée ? Non, bien sûr. Mais les entreprises sont 
aujourd’hui confrontées à des vents contraires structurels, comme le vieillissement de la population, 
la perte d’emplois provoquée par les avancées technologiques (robotisation), la démondialisation et 
des bilans surendettés. Le monde de l’entreprise s’intéresse avant tout à ses résultats, plutôt qu’à 
l’intérêt général. Le gouvernement doit intervenir, mais pas en abaissant les taxes – ce qui ne ferait 
que renforcer les bénéfices au détriment du travail -  mais en étant un employeur en dernier ressort  
dans une démarche que nous espérons productive.

Le populisme est en marche et la victoire de Donald Trump ne fera sans doute qu’accélérer 
ce mouvement dans les décennies à venir. En fait, la montée du populisme est démographiquement 
entérinée. Comme le relève adroitement The Economist, les investisseurs sont confrontés à une 
situation peut-être sans issue.   A moins que la tendance actuelle ne s’inverse - que la part de PIB qui 
revient au travailleur remonte et que la part du capital commence à décroître - alors partout dans le 
monde, les populistes rejetteront les partis de l’establishment politique dans toutes les élections à 
venir ou presque. Une telle réaction engendrera, dans certains cas, des politiques de croissance 
négative touchant au commerce mondial et à l’immigration, et oui - dans le cas de Trump, un niveau 
d’imposition qui risque de freiner la croissance du PIB, et non la stimuler. Le populisme mondial est la 
vague du futur, mais elle a pris un mauvais tournant aux Etats-Unis. Les investisseurs doivent avancer 
prudemment, en comprenant la hausse des déficits liée à la baisse des impôts s’accompagnera d’une 
remontée des taux d’intérêt et de l’inflation, qui à leur tour, pourraient peser sur les résultats des 
entreprises et les PER. Je n’envisage pas de «  bull market » pour les années Trump. Soyez satisfaits 
avec des performances diversifiées de l’ordre de 3 à 5%. L’hégémonie de Wall Street, portée par le 
monde de la finance, s’estompe. L’aube populiste ne fait que poindre à l’horizon.
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