Conséguences economiques de la deuxieme
réforme de |’ imposition des sociétés’

Prof. Dr. Christian Keuschnigg
Dipl.-Kfm. Martin D. Dietz
Université de St.Gall (IFF-HSG)?

Etude mandatée par
I’ Administration fédérale des contributions

24 septembre 2002

! Nous remercions I’ Administration fédérale des contributions et en particulier Messieurs Angelo Digeronimo,
Kurt Dutschler et Bruno Jeitziner pour leurs conseils durant |’ élaboration de cette étude et pour les informations
importantes qu’ils nous ont fournies sur la réforme de I'imposition des sociétés. Nous remercions également
Messieurs Ruedi Baumann et Robert Waldburger pour |’ aide précieuse qu’ils nous ont également apportée.

2 Adresse: Institut fir Finanzwirtschaft und Finanzrecht (IFF-HSG), Universitét St.Gallen, Varnbiielstrasse 19,
CH-9000 St.Galen, Schweiz. Td.. +41-71-224-2520, Fax: -2670, Email: christian.keuschnigg@unisg.ch,
http://www.iff.unisg.ch 1



Table des matieres

1 INTRODUGCTION ..ottt ettt sttt e s st e s sse e s ssse e e nsseessaeesbeeesnseessaneeennes 8
2 DEUXIEME REFORME DE L’'IMPOSITION DES SOCIETES......ccccovveiververieirerrernnn, 14
2.1 SITUBLTON ...ttt ettt bbb s R s8R E AR bRt 14
2.1 1 REVENUS PEI SONNENS ....vvieeireeereessseesesessestsssessssssesessssssesessssssssssssssesassssssessssssssnssssssssssesassssessssssssnsessssssssesesssssesssssnes 15
2.1.2 BéNné&fices des SOCIELES A CAPITAl ....cvvceiecerieeirieesieesises e s sssss s s et ss st se s st ssssss st ssssssssessnsessssnssssen 16
2.1.3 Gainsde participation
2.1.4 COLISALIONS AT AV S...... oottt b s s bbbt
215 FOMTUNE ...ttt E R R ARt
2.2 SCANATTO U A TEIONMIE.... ettt s bbb 21
2.2.1 Allégement dela double charge ECONOMIGUE.........c.creeireeeirieririeesssesesseses e ssssessssessssssssssssssssssssssesssssssssnes 22
2.2.2 Imposition plus effective des gains de participation
2.2.3 Allégement del’impdt sur la fortune provenant despartiCipations .........ccovereeerreeersenessenessesesssesssssesssseessenes 24
2.2.4 Effet sur |esrecetteS et COMPENSALION ........ccverrercrirereeie st s sessssse e s st ssssssnsessssssnsnsssssnes 25
2.3 Taux effectifsmar ginauX d' IMPOSITION........ccccriiirrrrere s ssssssesesssessesesssssessesssssesssssssssssenssns 25
3 METHODE ...ttt e 36
00 I Y 1 4T (= 1= I OO TT TR 36
3.2 BasededONNEES 6 PAr QMBI ES.......cccueureeecretrisecie ettt ss e s e e s e bbb s st bes s ae b et s s bbb s s ae b s s st s s e nnaetns 40
3.3 REACLIONS EL COMPOITEIMENES ......vveecicteieece ettt ae s e bbb et et s e ae b e s s e bbb s bt s s et s s e anantns
3.3 L I NVESLISSEMIENES. ...ttt seee et eessbseas b seae st s seb e e e s s e b e b £ b e £ £t s e b ee b e st et et et enas
3.3.2 Part du capital emprunté
3.3.3 DiStribDUtiONS A AIVIAENUES........coieeereeertrectree ettt ee et bbbttt 48
3.3.4 ChoiX delaformMeE JUIIdIQUE......c.c.cicececiecee ettt bbbt bbb bbb st s s s aes 51
I3 412 = 1 OO OO 52
4 SCENARIO DE BASE ...ttt 54
4.1 Allégement del'imposition deSAIVIAENAES.........cciveciririreeenee st ssas s ens st sssnens 54
4.2 1mposition desgainS de PartiCIPALION ........cocviirerirererereee s sessssssese st e sesssessesessssssesssssessssesssssessessssssssesssnsess 57
4.3 Allégement de ' impPot SUM [a O UNE......c.cvcuceereecrecrec ettt s st sneas 60
4.4 Train complet deSMESUMESTISCAIES ......vviuieerircreirerer st s e s et s et a e s s s s nennsnsen 63
4.5 Contre-finanCemMeENt PAr TR TV A ... ettt s st s et s et st s e st e e s ses s nennsnsen 66
5 INCERTITUDES DU SCENARIO POLITIQUE ...t 67
5.1 Hauteur du tauX A€ iStrIDULION ..ottt st sttt s 67



5.2 Gainsdeparticipation d§aimposES aCtUEIEMENT ........cccvieeeireerieree sttt senns 70

5.3 Part despartiCipationS QUAlITIEES.......cccvicieirieirrserisestses et ssss s ssss s sttt se s sssesssssssssssnsssssssssasas 70
5.4 Imposition plusfavorable deS gaiNnS PArtiElS ...t e e s searennans 71
5.5 Allégement del’'imposition dESSOCIELES AE PEF SONNES ......c.cvcrreeeiriecireniresnessssessssesssessssssssssssssssessssesssssssssssssssssssssesns 75
6 SENSIBILITE DES REACTIONS DE COMPORTEMENT ....oooiiiiiceeeeeeeeeee s 76
6.1 HasticCité du fiNANCEMENT PAI EMPIUNT ....c...veceeeceeseseeeeesee s ss s sssesss s ss s s bbb s ssssssesss s sesessesessessssessssas 78
6.2 Blasticité dela distribution AESDENERICES............oorveeceeeeceeee ettt sene 79
6.3 Hadticité dela demande de CapItal .........cooc.rereieeieseeieesse s sssss s sesss s s sesssses s ssessssass st sessssesss s ssses e ssessssessssans 80
6.4 Hasticité du ChOiX e 1afOr ME JUIMIHIGUE. ... ..o esss s s s bbbt sessssesss s ssses e sesss st 81
6.5 E1astiCite de |’ OFff € AEIIAVAI ........veeeveeeeeeeeeeveeeeeteeee e sseess st sssees s s ss s s st sssesssasesssene 81
7 EFFETS DYNAMIQUES ...ttt e 82
8 RESUME ...ttt st 87



Bref apercu

Situation

Le régime actud de I'imposition des sociétés en Suisse a deux paticularités la double imposition
économique des dividendes et I’exonération des gains de participations. Ces particularités posent des
problémes au niveau de |’ efficacité économique et de I’ équité fiscae. Le fat d appliquer le principe
congtitutionne de I'imposition selon la capacité économique exige en effet de S gppuyer sur un concept
de revenu dargi et donc de prendre en compte tous les déments du revenu permettant d’ augmenter la
capacité contributive. Par conséquent, une exonération fiscae tres large des gains de participation (et
d autres gains en capitd) congtitue une lacune fiscde. Concernant I’ efficacité économique, comprise au
sens d'un revenu globa le plus devé posshle et d une croissance durable, la réforme de I'impaosition
des sociétés propose quatre mesures incitatives importantes:

0] Incitation aux investissements et atrait de la place suisse,

(i) Financement des investissements par capital propre ou par emprunt,

(i) Financement du capital propre par bénéfices capitaisés ou par émisson d' actions, et

(iv)  Choix delaformejuridique.

Les incitations fiscaes visant a favoriser I’investissement sont gppréciées sur la base du concept de
la charge fiscae marginde effective. Les comparaisons internationales montrent que, magré la double
imposgition des dividendes, la Suisse enregisire une charge fiscale marginde tres favorable par rgpport
aux autres pays, and, laderniére éude sur la place suisse a calculé pour la Suisse une charge fiscdle de
39 % (pour les participaions qudifiées), un montant nettement inférieur a la charge subie en Allemagne
(56 %), aux Etats-Unis (56 %) ou en France (68 %)*. Ce chiffre est égdement di a la charge fiscde
relativement restreinte pesant sur les sociétés en Suisse. L’'imposition des sociétés en Suisse pose
cependant un probleme mageur, celui du manquement a la neutralité du financement. Pour les sociétés
de capitaux, la fiscaité désavantage les bénéfices distribués par rapport aux bénéfices capitdises. Tant
gue les investissements sont financés par des capitaux propres extérieurs al’ entreprise, ils sont soumis,
en raison de la double imposition économique, a la charge fiscde cumulative compléte des impots
touchant les entreprises et les particuliers. Aing, pour cette forme de financement, la double imposition
S révée ére une entrave importante a I’'investissement, tant que I’ entreprise ne peut pas I’ éviter en
optant pour une forme de financement moins colteux. Ceci est particulierement vrai pour les jeunes
entreprises montantes dont le développement dépend des capitaux propres provenant de personnes
extérieures al’ entreprise.

Alors que les dividendes sont soumis aune double imposition, les gains de participation provenant
des bénéfices capitaises peuvent ére partillement exonérés de I'imp6t. Et lorsque I'impogtion est
findement gppliquée, conformément au principe de rédisation, la charge fiscae reste toujours plus

! Cf. G. Gutekunst und R. Schwager (2001), Die Steuerbelastung von Unternehmen in ausgewéhiten Regionen des
Alpenraumes, Mannheim: ZEW.



|égere pour les gains de participation. En effet, contrairement aux revenus encaissés régulierement (et
par conségquent, imposés régulierement), les gains de participation restent exonérés d' impbts tant qu'ils
ne sont pas rédisés. Les contribuables obtiennent donc un crédit d'impbt sans intéréts pour toute la
durée de détention de ces participations. La combinaison de la double imposition et de la taxation
avantageuse des gains de participation incite donc fortement les contribuables a choisir la capitdisation
des bénéfices (en lieu et place de la digtribution) et I’ autofinancement de I’ investissement (en lieu et
place de I’ utilisation d'un capital propre provenant de I’ extérieur). Aing, le cdcul de la charge fiscde
marginale pesant sur les investissements montre, dans cette é&ude comme dans d autres (cf. é&ude sur la
place quisse) que I’autofinancement et plus avantageux sur le plan fisca, que le financement par
emprunt et que le financement par émisson d'actions est la solution la moins avantageuse de toutes.
Cette dtuation privilégiée de I'autofinancement, comme résultat de la discrimination fiscae des
digributions, a un effet négatif du point de vue de I’ efficacité. Elle empéche partiellement le marché des
capitaux de jouer son role d'instrument de la croissance, de favoriser les investissements dans les
entreprises florissantes et de soutenir les projets d' investissement les plus rentables.

En Suisse, le régime d'imposition des sociétés n'est pas le méme pour les sociétés de capitaux et
les sociétés de personnes: il n'est donc pas neutre en ce qui concerne le choix de laforme juridique. Les
micro-entreprises sont mgoritairement des sociétés de personnes, a partir d'une certaine taille,
cependant, les entreprises se posent la question du changement de leur forme juridique pour adopter la
forme de la société de capitaux. Les petites et moyennes entreprises ont, quant a elles, la possihilité de
choigr entre ces deux formes. La double imposition défavorise la forme juridique des sociétés ce
capitaux, aors que la Stuation des indépendants au niveau des assurances sociaes semble au contraire
plaider en safaveur. Le manquement ala neutrdité dans le choix de la forme juridique influe en effet sur
I'efficacité de I'affectation des ressources. Alors qu'une entreprise pourrait, d'un point de vue
économique, croitre plus rapidement en tant que société de capitaux et rédiser ang des bénéfices plus
importants, dle renonce, pour des raisons fiscaes, a prendre cette forme juridique; le potentid de
revenus et de recettes fiscales n'est dors pas exploité. Beaucoup trop d’ entreprises demeurent dans la
catégorie des sociétés de personnes (et avec éles, les ressources qu' dles pourraient gpporter) aors
gu dles seraient beaucoup plus productives s eles devenaient des sociétés de cepitaux. Une
réorientation du régime fisca vers une impostion plus neutre vis-a-vis de la forme juridique des sociétés
pourrait contribuer aaméiorer |’ efficacité économique.

Leprojet deréforme

La commisson dexperts «Lacunes fiscdes» a confirmé que la nortimpostion des gains en capitd (et
des gains de participations) constitue une lacune fiscae®. L initiative populaire «lmpét sur les gains en
capital» qui S gppuyait sur les principes de genérdite et d équité de |’impdt, a été rejetée d' abord par le
Consell fédérd, puis par lavotation de 2001. Le Conseil fédérd atoutefois reconnu qu'il fallait apporter
des corrections au syseme et a examiné la possihilité de I'introduction d'un impdt sur les gains de
participations en méme temps gu'un alégement de la double impostion économique dans le cadre
d une réforme plus large de I'imposition des sociétés. Une proposition concrete de réforme a ensuite éé

2 Commission d’ experts «Lacunes fiscales» (1998), Rapport de la commission d experts sur I'examen du systéme
d'imposition directe quant aux lacunes



présentée par la Commission d' experts pour une imposition neutre des entreprises quant a la forme
(ERU)®. La «deuxiéme réforme de I'imposition des sociéés», actuellement en discussion, S appuie
principadement sur les arguments pris en compte dans la proposition de I'ERU. La présente éude,
mandatée par I’ Adminigtration fédérae des contributions, évalue, de maniére quantitative, les effets
économiques de cette réforme. La deuxiéme réforme de I'imposition des sociétés, telle qu dle et
envisagée, prévoit I'imposition partielle des rendements de participations des sociétés de capitaux. Les
MesUres proposees portent exclusivement sur les participations qudifiées (¢’ est-a-dire les participations
d' au moins 5% au capita de la société ou bien d une vaeur d un million de francs au moins). Le projet
de laréforme comprend les mesures suivantes:
(1) Impodtion partielle a hauteur de 60 % des rendements des dividendes dans le cadre de I"imp6t
aur lerevenu,
(2) Impodtion partielle & hauteur de 60 % des gains de participation dans le cadre de I'imp6t sur le
revenu; et
(3) Imposition partielle a hauteur de 60 % de la vaeur des participations dans le cadre de |'imp6t
aur lafortune.
Par ces mesures, le projet de la réforme propose des instruments pouvant alafois dourdir ou dléger la
chargefiscde.

Conséquences économiques

Les cdculs visant a estimer les conséguences économiques de laréforme de I'imposition des entreprises
ont éé éablis sur la base d un modée empirique dynamique d' équilibre genérd gppliqué a la Suisse,
dans lequd la fiscdité est représentée de maniére globae aind que détaillée sdon la forme juridique
(sociétés de personnes et sociétés de capitaux). Le projet de réforme est aing examiné toutes choses
égdes par alleurs, sanstenir compte d’ éventuelles influences extérieures sur I’ économie suisse.

Croissance économique, revenu et emploi

Pour quantifier I essor de la croissance, la présente éude établit tout d abord la charge fiscae marginde
effective grevant I'investissement avant et gorés la réforme. L’ investissement est dopé par I’ alégement
de la double impostion et par I’alégement accordé sur les participations qualifiées dans le cadre de
I'impdt sur lafortune. En revanche, I'imposition plus effective des gains de participations est un obgtacle
important a I'investissement. En définitive, la réforme entraine toutefois une |égere baisse de la charge
fiscde marginde, favorisant I'investissement de maniére modérée. D’ gprés ces réaultats, il gpparait que
le projet de réforme est prometteur en termes de recettes découlant de la croissance. Dansle casd un
équilibre de croissance de long terme, a la cléture de tous les processus d' adaptation, le stock de
capital rédisé devrait étre supérieur de 1,4 % a cdlui du scénario de départ. Aind, dés que le nouveau
chemin adéquat d’ expansion est dteint (apres une longue phase de trangition), I intensité en capitd se
maintient a ce plus haut niveau. Ce surcroit de capital simule la productivité au travall et entraine une
augmentation des sdaires (+ 0,6 %), du revenus disponible et de la consommation privée (égdement

¥ ERU (2001), Rapport de la commission d’ experts pour une imposition neutre des entreprises quant alaforme (ERU),
Berne.



+ 0,6 % environ). L’ augmentation du capitd entraine une demande de travail plus grande de la part des
entreprises, une augmentation des sdaires aind que la création d offres de travail. La croissance de
I’emploi et rendue possible a hauteur de 0,3 %. Pour un nombre d' actifs de 3,43 millions au total, on
compte aors 10 000 nouvesaLx emplois.

Les effets de la réforme fiscade ne peuvent cependant pas ére immédiats; ils ne seront effectifs
gu’ apres une certaine phase d'adaptation. L’ augmentation des sdaires et la croissance de I'emploi
seront seulement possibles lorsque les effets de capacité de I'investissement commenceront a porter
leurs fruits. D’'gores les esimations usudles, 8 ans au minimum sont nécessaires pour que les
investissements produisent les effets escomptés et pour condituer la moitié du capitd prévu a long
terme. C'est pourquoi les effets expangfs de la réforme fiscale sur la croissance sont assez restreints a
court terme. Toutes choses égales par alleurs, seule la moitié des bénéfices supplémentaires de long
terme auront pu étre réalises 8 ans aprés I’ gpplication de laréforme. Alors que la croissance du capita
along terme et etimée a 1,4 %, ele n'est plus que de la moiti€, soit de 0,7 %, apres 8 ans, de 34
aprés 16 ans (ou 1,05 %) et de 7/8 (ou 1,23 %) aprés 24 ans et aind de suite. .. Etant donnée la lenteur
du processus d'accumulation du capitd, les chiffres mentionnés concernant les effets a long terme
(+1,4% pour la conditution du capitd, ou bien 0,6 % pour I'augmentation des sdaires) sont
cong dérés comme des chiffres plafond.

Recettesfiscales

Les pertes directes de recettes qu’entraineront |'alégement de I'imposition des dividendes et les
réductions accordées dans le cadre de I'imp6t sur la fortune dépasseront nettement |es suppléments de
recettes provenant de I'imposition des gains de participations et devraient avoir des répercussons
immédiates sur les finances publiques. La smulation effectuée a partir du modde permet d' estimer les
pertes immédiates a 0,75 % de I’ensemble des recettes fiscaes. EStimées sur la base des recettes
fiscdes consolidées du secteur public (soit 95,2 milliards de francs en 2000), ce pourcentage
représenterait un montant de 0,7 milliard de francs. La croissance des revenus et de la consommation
privée éendent |'assette fiscde de I'impbt sur le revenu et des impdts indirects (principdement la
TVA), et conduisent a un surplus de recettes dans les finances publiques. Toutefois, les effets qu’ aurait
la réforme fiscde sur la croissance ne seront effectifs qu’a moyen, voire a long terme. L’ expanson
génerde, suite al’extension de I’ assette fiscae, devrait se traduire en recettes fiscales supplémentaires,
uniquement gpres quelques années. Aing, sur le long terme, une partie de laréforme pourrait étre «auto-
financée» Sdon les réaultats de la smulation, les pertes de revenu seraient seulement de I'ordre de
0,5 % de I’ ensemble des recettes fiscales sur le long terme. Etant donné que, méme sans laréforme, les
recettes fiscales augmentent avec la croissance du PIB, il serait plus judicieux d exprimer le colt de la
réforme en points de pourcentage de la quote-part fiscde. Les alégements accordés aux entreprises
auraient pour résultat, a court terme, une réduction ¢k la quote-part fiscale de 0,18 point, ce qui

correspond a une baisse de 23,48 a 23,3 % du PIB; en revanche, along terme, les pertes fiscaes s2
limiteraient a 0,11 % du PIB. Il semblerait donc que les pertes de recettes soient raisonnables a long
terme, dors qu’ a court terme, laréforme fiscale colterait un peu plus cher.

Effetsderépartition
Comme cons&quence de la dynamique d’ adaptation, les smulations du modée montrent quel ques effets

4



de répartition caractéristiques. Tout d'abord, les incitations a investir entrainent une augmentation du
capital congtitué. Une production plus intensive en capitd provogque une hausse de la productivité du
travall, de telle sorte que les employés peuvent participer aux gains de revenu provenant de la réforme
sous la forme de sdaires réds plus devés. Cependant, ces augmentations de sdare ne sont pas
ingantanées;, dles ninterviennent qu'gpres quelques années, lorsque les effets de capacité des
investissements opérés commencent a porter leurs fruits. Aind, la premiére anée, I'effet des
investissements sur les sdlaires est pratiquement nul aprés 8 ans, on commence a voir une différence et
on peut constater que les salaires sont de 0,3 % plus devés gu'ils ne le sraient sans laréforme. |l et
donc évident que seules les générations futures de travailleurs profiteront au maximum des éventuelles
augmentetions de sdare (+0,6 % a long terme). Les personnes qui travaillent actudlement, et
notamment les plus &gées d’ entre dles, devraient compter sur une augmentation beaucoup moins forte,
éant donné que la durée de leur vie active est plus limitée et qu’ ele ne suffit pas pour que les effets de
laréforme jouent complétement sur leur sdaire.

Le second effet de la réforme sur la répartition provient des répercussions sur lavaeur de I’ entreprise.
Les aspects spéculatifs de I'évaluation de I’ entreprise, qui sont au centre des considérations boursiéres
mais qui he concernent pas la réforme fiscale, ne sont pas pris en compte ici. Dans ce cadre, la vaeur
de I’ entreprise équivaut a la vadeur actudle des gains futurs ou des digtributions futures. Si, en raison
d un dlégement d'impdt, la vaeur actudle des futurs versements fiscaux diminue, cette diminution se
répercute immédiatement sur la vaeur de I'entreprise e conduit a des augmentations de vaeurs
ponctuelles au moment de I’ gpplication de la réforme (capitdisation fiscde). De plus, I'amdioration
générae des perspectives d'investissement devrait, elle auss, entrainer une augmentation de la vaeur
des participations. Bien qu’ élles ne soient pas directement concernées par la réforme, les sociétés de
personnes peuvent également profiter de I'essor générd qui leur permet d’ augmenter leurs gains et de
relever la valeur de |’ entreprise, dans une moindre mesure agpendant. Pour |es sociétés de capitaux, la
réforme se traduit par une augmentation de vaeur de I'entreprise de 3 %; pour les sociétés de
personnes, cette augmentation n'est que de 0,8 %. Toutes choses égales par allleurs, " augmentation de
vaeur de | entreprise se traduit immédiatement par une hausse ponctuelle de valeur pour les actionnaires
de |’ entreprise. Avant tout, les générations plus agées disposant d’ un important capital devraient profiter
de ce surcroit de fortune, surtout s une grande partie d entre elles ont placé cette fortune dans des
sociétés de capitaux. Par contre, la vaeur des participations a des sociétés de personnes ne devrait
augmenter que trés modérément, la réforme n'ayant pas de conségquences directes sur ce type
d entreprises.

Instruments de financement

La réforme de I'impostion des sociétés a des conségquences directes sur le comportement de
financement des sociéés de capitaux. S les entreprises ne privilégient pas automatiquement le
financement par emprunt, dles ont une nette tendance a choigr le financement par capita propre: la
Stuation actuelle se caractérise par le fait que I’ autofinancement avec utilisation des bénéfices capitaisés
et favorisé par rapport au financement par émisson d'actions. Le cacul de la charge fiscde marginde
pour chague indrument de financement montre que la forte impodtion des gains de participations
entraine une hausse de la charge fiscae marginde des investissements financeés par autofinancement,
charge qui passe de 35,4 a 37,8 %. Les gains de participations générés par ces investissements sont
imposés plus lourdement au moment de leur réaisation; les sociétés doivent donc en tenir compte dans
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leurs prévisions d' investissement. Elles doivent en effet conserver une certaine marge pour répondre aux
exigences de rendement des investisseurs. L’ autofinancement et donc beaucoup plus onéreux. En
revanche, |’ dlégement de la double impostion des dividendes favorise la distribution de bénéfices et
fadilite par 1a-méme le financement par capital propre. En cas de financement par émission d' actions, la
charge fiscde marginde chute de 60 a 52 %. Laréforme permet aind, d' une part, d diminer en grande
patie la discriminagtion que connait le financement par émission d'actions par rgpport a
I autofinancement et, d’ autre part, d’ aboutir a une égaisation des colts des deux types de financement
par capital propre. En consgdérant le comportement moyen des sociétés en matiére de financement, on
peut satendre a ce que le financement par capita propre soit encore plus avantageux que le
financement par emprunt.

En se fondant sur ces réflexions, on peut conclure que la réforme de I'imposition des sociétés
comporte deux effets mgeurs sgnificatifs sur le comportement de financement des entreprises. D une
part, I'dlégement de la double imposition économique et I'imposition plus devée des gains de
participation conduisent a un taux de digtribution des dividendes plus éevé et incitent les entreprises a
financer leurs investissements par émission d'actions plutét que par autofinancement. Aing, s I'on se
fonde sur des estimations empiriques portant sur I’ dadticité des taux de distribution par rgpport aux
co(ts reatifs de I’ autofinancement et du financement par émission d'actions, les smulations du nodéle
montrent clairement que le taux de distribution augmente d’ environ 8 points de pourcentage, passant en
moyenne de 40 % a environ 48 % du bénéfice net. Le colt du financement par capital propre, qui serait
dors chois comme solution intermédiaire entre | autofinancement (trés onéreux en raison de I'impdt sur
les gains de participations) et le financement par émission d actions (moins colteux en raison de la
diminution de la double charge pesant sur les dividendes), ne connait quant alui qu’ une légere baisse de
8% a 7,8 % en raison des effets contradictoires. Par contre, la réforme ne change pas les colts du
financement par emprunt. Toutefois, le financement par capita propre éant devenu moins colteux que
le financement par emprunt, les résultats de la smulation indiquent un recul du taux d endettement de
1,2 points, soit de 43,9 a 42,7 % de I'’ensemble des actifs immobilisés. La réforme contribue aing a
augmenter trés |égérement le montant du capita propre.

Choix delaformejuridique

Pardldement au choix du financement des sociétés de capitaux, la réforme influence égaement
directement le choix de la forme juridique des petites entreprises. En effet, dors que la réforme n'a
aucune influence sur le traitement fiscal des sociétés de personnes, ele réduit la charge fiscde marginde
pour les sociétés de capitaux. Pour les petites et les moyennes entreprises qui doivent décider de la
forme juridique qu’ dles veulent adopter, la «société de capitaux» apparait donc comme éant laformela
plus avantageuse fiscalement. La réforme permettrait a une grande partie de ces entreprises de devenir
des sociétés de capitaux. De plus, toutes les entreprises qui sont d§a gérées comme des sociétés de
capitaux pourraient croitre considérablement en raison de I’incitation a investir. Globaement, cette
croissance supplémentaire touchera principaement le secteur des sociétés de capitaux, dors que les
Sociétés de personnes devraient rester en retrait (notamment en ce qui concerne I’ évolution de I’emploi

et la cordtitution du capitd). Aind, dors que I’augmentation du stock de capitd et etiméea 1,4 % a
long terme pour I’ensemble des secteurs économiques, dle ateint 1,6 % dans celui des sociétés de
capitaux et seulement 0,9 % dans celui des sociétés de personnes. La méme tendance s affiche au

niveau de I'emploi et de la production. Il ne s agit toutefois pas d une différence de développement
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entre deux branches de I’ économie au sens propre du terme: ces entreprises changent «seulement>» de
forme juridique, de tdle sorte que I’ utilisation des facteurs et la production, liées a cette décison sont
soudain comptabilisés dans un autre secteur. Le choix de la forme juridique d’une entreprise a des
conségquences rédlles, puisqu’ une certaine forme juridique influe sur la capacité de I’ entreprise aréaliser
des bénéfices. Se rapprocher de la neutrdité de I'impostion par rapport a la forme juridique permet
d augmenter I’ efficacité économique globae et contribue aréaliser des revenus plus devés.

C'est le comportement des entreprises en matiére de distribution des dividendes qui détermine s
I’imposition actuelle va avantager ou désavantager les sociétés de capitaux. S ces ditributions sont
élevées, la double charge fiscale grevant les dividendes pése lourd par rgpport ala charge fiscae totae
au niveau de I entreprise et des particuliers, s bien que la société de capitaux est désavantagée. S ces
digtributions sont restreintes, la charge fiscde totde dépend dors principdement de I'impét sur le
bénéfice et peut donc étre réduite par rapport a la charge fiscale grevant les sociétés de personnes.
Comme il n'existe pas d'impdt sur les gains de participations, le détenteur de parts n'a pas a supporter
de charge supplémentaire. 1l est pratiquement impossble de dresser un tableau homogene de la
Situation, plus ou moins privilégiée, des sociétés de personnes et des sociétés de capitaux, ces dernieres
ayant des pratiques tres différentes en matiére de taux de distribution. En cas de digtributions éleveées,
les sociétés de capitaux sont, au départ, désavantagées, s bien que I’ alégement de la double charge
fiscde contribue a renforcer la neutrdité concernant le choix de la forme juridique &, par la-méme, a
amdiorer | efficacité économique. En cas de didributions réduites, les sociétés de capitaux sont
avantagées. Afin de parvenir a une plus grande neutrdité du choix de la forme juridique d'une
entreprise, il faudrait donc aléger la charge des sociétés de personnes, et non celle des sociétés de
capitaux. Etant donné I’ hétérogénéité des pratiques de distributions au sein des entreprises, on ne peut
actudlement pas parler de distorsons systématiques; la réforme ne favorise en effet pas davantage la
neutrdité qu' ele nel’ entrave.



1 Introduction

Le régime actud de I'impodtion des sociétés en Suisse présente une s&ie de particularités qui
conduisent a entraver |'efficacité économique et I'équité fiscae. Pour les sociétés de capitaux,
I’imposition des bénéfices didtribués differe de celle des bénéfices capitalisés. Alors que les dividendes
sont soumis a une double imposition, les gains de participations provenant des bénéfices capitaises
peuvent étre partiellement exonérés de I'impdt, pour autant que les participations soient détenues par
des personnes physiques. En pratique, il existe d§a un certain nombre de cas dans lesquels les gains de
participations sont soumis a I'imposition: la cdassfication comme commercant de titres, la trangpogtion,
la liquidation directe ou indirecte, la vente de cadre d' actions ou d autres encore. Pourtant, une grande
partie des gains de participations échappent encore a I'imposition. Cependant, méme lorsgue ces gains
sont imposes au taux normd, ils sont avantagés par |’ gpplication du principe de la rédisation. En effet,
contrairement aux revenus encaissEs réguliérement (et par conséguent, imposés régulierement), les gains
de participation restent exonérés d'impbt tant qu'ils ne sont pas réaisés. Les contribuables obtiennent
donc un crédit d’impdts sans intéréts pour toute la durée de détention de ces participations.

D’ aprés le principe de «’accroissement de la fortune nette », les gains en capita rédisés font
partie du revenu globa. Une exonération large de ces gains en capitd n'est pas compatible avec le
principe de I'imposition son la capacité économigue et entrave méme le principe de I’ équité fiscde. Le
pendant des avantages accordés en cas de gains de participations est congtitué par la double charge qui
gréve les dividendes®. Aing, la fiscalité suisse indite les contribuables & tenter o échapper al’impdt. En
choisssant la capitdisation des bénéfices et I’ autofinancement des investissements, les sociétés de
capitaux peuvent reverser les rendements de | entreprise aux propriétaires sous forme de gains de
participations fiscaement favorables, en lieu et place de dividendes soumis a une forte impostion. En
Suisse, de nombreuses sociétés de capitaux, et en particulier les petites entreprises dont le nombre de
propriétaires e tres limité, ne digtribuent que trés peu de bénéfices et financent leurs investissements
avec leurs propres bénéfices capitdisés. 1l S ensuit une grande distorson de la structure du financement
par capita propre. Les entreprises ne sont pas incitées a dler chercher le financement de leur capita
propre a I'extérieur et a se plier au controle et aux vérificaions de nouvealx investisseurs. La
capitaisation des gains et I"autofinancement ne permettent pas d obtenir les conditions idéales pour
éablir un contrdle des entreprises par les actionnaires («corporate governance») et restreint la
croissance des mouvements de capitaux sur le marché financier.

Tant que les investissements sont financés par des capitaux propres extérieurs (selon le principe
«digtribution-rénvesissement» dans la méme société), ils doivent ére soumis, malgré le désavantage
fiscd que représentent les digtributions, ala charge cumulée compléte de I'imposition sur les entreprises
et sur les personnes physiques. Aingd, les posshilités d investissement, permettant de rédiser un te
rendement avant imp6t, sont relativement réduites. La double imposition se révéle étre, dans ces cas, un
obstacle a I’ investissement, dans la mesure oul les entreprises ne peuvent pas faire gppe a des formes de

* Les dividendes doivent étre imposés en tant que partie du revenu personnel. Dans certains cas, la double charge
fiscale est justifiée selon e systéme classique de I’ imposition des collectivités qui présuppose que les sociétés de
capitaux ont une capacité économique propre: cette capacité doit donc étre soumise a un imp6t spécifique.

8



financements moins colteuses. Ce cas concerne surtout |es jeunes entreprises qui voient aing leur essor
freiné. En effet, ces entreprises sont dans un contexte de gains insuffisants et N’ ont donc pas le choix en
matiére de financement: eles doivent opter pour la forme de financement la moins onéreuse, a savoir
I"autofinancement. L’investissement financier dans ces entreprises représente un risque éevé, ces
derniéres ne pouvant offrir que peu de garantie a leur création. Elles n’ont donc pratiquement pas la
possihilité d' obtenir un financement par emprunt. Elles font aors appel a des sociétés de capita-risque
pour invedtir.

Une réforme de I'imposition des sociétés peut influer sur I’ efficacité économique au sens d un
revenu globa le plus éevé posshble. Pour cela, quatre phases fondamentaes d adaptation sont
NECceSsal r'es a ce Processus:.

(i) Une réforme fiscde modifie générdement la charge fiscde marginade effective du capitd et agit
donc sur les incitations a investir et sur |’ attrait de la locaisation (place économique). Hle d&ermine
donc les conditions de I’ accumulation du capita et de I'innovation et éablit les fondements along terme
d' une croissance durable de la productivité du travail et des sdlaires’.

(i) La charge fiscae grevant les gains capitdisés et les gains distribués des sociétés de capitaux
aind que I'impdt sur le revenu préevé aupres du propriétaire d une société de personnes déterminent
les colits du capita propre par rapport a ceux d’ un financement par endettement. Dans la plupart des
pays, les ntéréts de la dette sont déductibles des impbts, dors que les intéréts du capital propre ne
peuvent pas étre exonérés. L’incitation du financement par emprunt augmente avec le taux de I'imp6t
aur les bénéfices. plus le taux de I'impbt est devé, plus I’ entreprise économise d'impdt en déduisant les
intéréts. De méme, une charge fiscde plus lourde sur les dividendes et sur les gains de participation peut
rendre le financement par emprunt plus avantageux: en augmentant le colt du capita propre, dle rend
plus atrayant le capitd emprunté. Par conséquent, I'imposition des sociétés avantage générdement le
financement par endettement par rapport au financement par le capita propre. Ce mode d’impostion
contribue donc a un taux d'insolvabilité plus devé la potentidité de faillite des entreprises augmente
avec leur degré d endettement. Les banques ne peuvent financer les pertes de crédit qu’en exigeant des
taux d'intéréts plus devés aux entreprises prosperes. Enfin, la tendance a chaisr le financement par
emprunt est limitée par I’ augmentation des colts de ce type de financement ou par le rationnement des
crédits. Au contraire, un rapprochement vers I’ égdité de traitement fiscal du capitd emprunté et du
capitd propre pourrait diminer I'incitation fiscale au surfinancement par |’ endettement et tendre vers
davantage d' efficacité économique.

(iii) Dans la plupart des pays, I'impogition des sociétés de capitaux défavorise le financement par
capitaux propres via le marché (augmentation de capital) par rapport a I’ autofinancement par gains
capitalisés. Cette Situation conduit a deux problemes digtincts selon la taille des sociétés de capitaux et
leur capacité d'investissement. Les nouvelles entreprises en pleine croissance enregistrent des bénéfices
modestes par rgpport a leur capacité d'investissement et deviennent donc des entreprises a haut risque.

® Le seco (2002) considére qu’ une réduction des taux effectifs marginaux o’ imposition est une condition sine qua non
de la croissance durable et congoit la deuxieme réforme de I'imposition des sociétés comme étant un des éléments
d’une politique fiscal e orientée vers la croissance.



L’insuffisance des gains conduit ces entreprises a exclure d’emblée I'autofinancement de leur
investissement: eles font donc gopel a un financement externe par endettement ou par capital propre.
Or, en cas d’ endetternent important, les colts de financements par emprunt augmentent et |es crédits ne
sont plus accordés, limitant aing le recours a ce type de financement. Le capital propre externe est
également cher e raison des primes de risque élevées. C'est pourquoi les investissements de ces
SOCiétés ne dépendent pas seulement de leur rentabilité, mais égdement de la hauteur de leurs gains,
C est-a-dire de la diponibilité des moyens d’investissements propres a I entreprise®. Elles doivent donc
se tourner vers les fonds empruntés (qui sont limités), d’ une part, et vers les nouveaux capitaux propres
externes, d autres part. Lorsgue le nouveau capital propre a éé versé (en contrepartie d’ éventuds
dividendes), la dbuble charge grevant les dividendes pése particulierement lourd sur cet gpport: le
conditue donc un obgacle aux investissements. Accorder des avantages sur les gains capitdises
N’ aiderait pas beaucoup ces entreprises car ces dernieres ne réalisent que de faibles bénéfices propres.
Une diminution de la double charge économique serait, par conséquent, trés profitable aux jeunes
entreprises en plein essor qui doivent faire appe au capitd propre.

Pour les sociétés de capitaux, dont les gains sont supérieurs aux possibilités d'investissement, la
problématique et différente. Ces sociétés ont une grande marge de manoauvre: dles peuvent cepitdiser
leurs gains pour financer eles-mémes leurs investissements ou bien eles peuvent distribuer ces gains et
financer leurs investissements en émettant de nouveles parts. Elles peuvent également éviter facilement
la double imposition. Dans les grandes sociétés de capitaux dont les parts sont largement disséminées, la
direction de la société peut échapper au controle des investisseurs en autofinancant partiellement les
investissaments. La capitdisation des gains et méme souvent privilégiée par la direction de la société
lorsque les investissements d’ une autre société seraient plus rentables que ceux de la société méme’.
Ces sociétés poursuivent également une politique explicite de dividendes qui est trés influencée par les
incitations fiscales”. Lallittérature théorique part du principe gu’ un taux de distribution devé est un signd
positif qui peut diminuer I'insécurité des investisseurs quant ala qualité d' un éablissement®. Lorsgue les
taux de digtribution sont élevés, les investisseurs sont préts a exiger une prime de capital propre plus
faible et donc & accepter un rendement moins important™. La preuve empirique de cefte Situation
montre que les sociétés suivent clairement une politique de dividendes pour démontrer la qudité et les
possihilités de rendements qu’ dles offrent, pour réduire les primes de risques et les colits du capita

® Cf. Fazzari, Hubbard et Petersen (1988), ou Bond et Meghir (1994).

" Le probléme du contrdle des entreprises («Corporate Governance») et sa preuve empirigue sont abordés en
profondeur dans Jensen (1986,1993). Cf. Egalement |es résumés dans Shleifer et Vishny (1997) et dans Hellwig (2000).

8 |es travaux de Poterba et Summers (1985) sont le point de départ de lalittérature empirique.
° Cf. Bhattacharya (1979), Miller et Rock (1985) ou Bernheim (1991).

19| _es études empiriques de Campbel| et Shiller (1988), Fama et French (1988) et, tout récemment, de Grullon, Michaely
et Swaminathan (2002) ont pu démontrer qu’il existe un lien entre les taux de distribution et les primes de capital
propre. Fama et French (2002) ont de plus établi I'existence d'une corrélation trés négative entre le taux de
distribution et les possibilités d’investissement. Cette démonstration va dans le sens de I’ hypothése présentée selon
laguelle les jeunes entreprises en expansion ne distribuent que des montants trés limités, voire ne font aucune
distribution, alors que les grandes entreprises établies, qui ont donc pratiquement épuisé leurs possibilités
d’ expansion, privilégient lesfortes distributions.
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propre. La tendance des directions de sociétés a capitaiser les gains et la préférence des investisseurs
pour les distributions devées peuvent se compenser en cas de choix d’ un taux de distribution optimal.

La double charge grevant les dividendes, couplée a une imposition avantageuse des gains de
participations, crée une distorsion de la politique de digtribution vers une capitdisation renforcée des
gains. D’ gprés Jensen (1986, 1993), I’ efficacité de I'dlocation des ressources est réduite lorsgque les
entreprises capitaisent trop leurs gains &, |e cas échéant, font des investissements non rentables au lieu
de distribuer et de laisser les actionnaires réinvestir sur le marché des capitaux. Aind, d' apres cette
théorie, les taux de didribution devés poussent les détenteurs a investir les gains sur le marché des
capitallx; ces gains sont dors réinvestis dans I’ entreprise (investissement par parts) par I'intermédiaire
des projets dinvestissement les plus rentables et offrant les plus grandes perspectives de
développement. Les preuves empiriques montrent égadement que les entreprises a fort taux de
digtribution présentent un risque plus aisément caculable pour I'investisseur et N’ ont donc pas a verser
des primes de capitd propre trop importantes. Les colits ains réduits du capita propre et I"alocation
beaucoup efficace des capitaux (par rapport a un financement interne) renforcent la croissance. Par
contre, une imposition désavantageuse des digtributions bloque le mécanisme de la croissance et
handicape lafonction d’ alocation du marché des capitaux.

Pour les sociétés de personnes en revanche, ce mécanisme n'est pas pertinent, puisqu’il n'existe
pour eles aucune différence entre les gains capitdisés e les gains distribués. L’ensemble des gains
forme en fait le revenu du chef d entreprise; ces gains doivent donc étre considérés comme étant
distribués. Tout investissement net est financé soit par gpport en capitd (financement propre), soit par
crédit. Les gains réinvestis (en contrepartie de la capitalisation) représentent égadement un apport en
capita pour I’ entreprise.

(iv) Enfin, la fiscdité des entreprises influence égdement le choix de la forme juridique car les
Sociétés de capitaux et les sociétés de personnes sont traitées différemment. Générdlement, la forme
juridique est choisie dans les toutes premiéres phases de la congtitution de I’ entreprise et conservée par
la suite. La forme juridique de I’ entreprise dépend beaucoup de la taille de I entreprise: les trés petites
entreprises sont générdement congtituées sous forme de sociétés de personnes, alors que les grandes
entreprises sont des sociétés de capitaux. Le modée de dével oppement des entreprises est a peu prés
toujours identique: une nouvelle entreprise est d abord condtituée en tant que société de personnes.
Avec une croissance rgpide et un besoin toujours plus important en capitalix, le changement de statut en
société de capitaux devient de plus en plus urgent. A partir o une certaine taille, la maorité des
entreprises est condtituée sous la forme de sociétés de capitaux. Pour une partie des petites et
moyennes entreprises, la marge de mancauvre reste toutefois assez importante: d'un point de vue
purement économique, il existe une forme juridique tout a fait adaptée a ces entreprises. Toutes choses
égdes par alleurs, la double charge grevant les dividendes représente un désavantage pour la forme
juridique des sociétés de capitaux. Elle affecte I’ efficacité de I’ dlocation des ressources. Dans le cas ou
une entreprise peut, d' un point de vue économique, se développer plus rapidement et rédiser des gains
plus élevés sous laforme d' une société de capitaux et en contrepartie, S elle n’entreprend pas, pour des
raisons fiscdes, un changement de statut, dors le revenu potentid ne peut étre rédise. Actudlement,
trop d entreprises gardent la forme de la société de personnes, et trop de ressources sont blogquées
dans ce secteur, alors que ces entreprises seraient beaucoup plus productives sous la forme de sociétés
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de capitaux. Une forte orientation de la fiscdité vers la neutrdité de la forme juridique pourrait donc
conduire globaement a des gains d' efficacité.

Ouitre le principe de I’ efficacité, toute réforme de I'imposition des sociétés doit égaement prendre
en compte le principe de I’ équité fiscde comme éant un des objectifs fondamentaux de la politique
financiére. A ce titre, la littérature juridique et économique a développé toute une Série de principes
d'imposition équitable, reconnus et inscrits dans la Congtitution™. Les principes de génédité et
d uniformité de I'impogtion exigent que toutes les personnes soient imposées selon les mémes lois sans
priviléges fiscaux. Les exceptions doivent ére fondées sur des raisons objectives. Le principe de
I"uniformité implique que soit appliquée la regle de I'imposition selon la capacité économique («toutes
les personnes jouissant de conditions économiques semblables sont imposées de maniere égae») soit
effectivement appliqué. Le principe de I'imposition selon la capacité économique est donc un dément de
I équité entre les contribuables. Le recours a une solution forfaitaire et schématique peut se judtifier pour
des raisons pratiques, voire étre inévitable, ce qui N’ et pas le cas d' une exemption généraisée des gains
en capitd.

Une imposition sgon le principe de la capacité économique s appuie sur une notion large du revenu
englobant tous les déments pouvant augmenter la cagpacité économique le revenu du travail, les
rendements réguliers de la fortune &, dans la méme mesure, les gains de fortune. Le droit suisse de
I'imp6t sur le revenu se fonde sur le principe de « I’ accroissement de la fortune nette », selon lequd tous
les déments de fortune rédisés (principe de la rédisation) sont pris en compte, gu'ils soient réguliers ou
non. D’ apres le principe de rédisation, seuls les déments de fortune rédlisés (sans les suppléments de
fortune non rédisés) sont toutefois imposables. C'est pourquoi le contribuable est fortement incité a
repousser la rédisation des @éments de la fortune et donc aretarder le versement des impdts («dock-in
effect»). Du point de vue économique, une augmentation de fortune non réaisée génére pourtant une
plus grande capacité économique. D’ gpres le principe de «I’ accroissement de la fortune nette », ce
supplément devrait ére impose en tant qu’ éément de la capacité économique, méme S cette dternative
est considérée comme ingpplicable dans la pratique fiscale™.

La réflexion sur I'efficacité économique & I'équité de la politique fiscde doit prendre en
consdération les processus fondamentaux d'incidence sur le marché qui déterminent findlement les
effets de répartition de la fiscdité. Dans le contexte d une petite économie ouverte dont les taux
dintéré réds sont principdement déerminés sur les marchés financiers internetionaux, le poids de
I'impbt sur le revenu du capital retombe principalement sur le slarié. A I'inverse, les alégements fiscaux

1 Cf. art. 127 Cst. Cf également Hohn et Waldburger (2001) sur les principes d’ une imposition équitable dans la
littérature juridique ou encore Homburg (2000) pour une présentation de la nouvelle littérature économique et
financiére. Le Conseil fédéral (2000) et la commission d’ experts «Lacunes fiscales» (1998) discutent de ces principes
d’équité en matiére d' imposition des gains en capital. Cf. également la commission d’ experts pour une imposition
neutre des entreprises quant alaforme, ERU, (2001).

2 La commission d’ experts «Lacunes fiscales » (1998) a certes considéré que |’ absence d’imposition des gains en
capital en matiére de fortune mobiliére privée constituait une lacune fiscale, elle s’ est toutefois référée au principe de
réalisation. Uneimposition de plus-value a clairement été rejetée par la majorité de lacommission (cf. p. 53).
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n’ avantagent pas seulement les chefs d entreprise, mais égdement les contribuables sdariés qui, au
premier abord, ne semblent pas en bénéficier directement. Des sdaires éevés sont, sans conteste, le
résultat d'investissements antérieurs dans la recherche, le développement et |es outils de production de
I'entreprise. Lorsgu’on parvient & diminer les barriéres fiscdes a I'investissement, I’augmentation
résultante de la productivité entraine une augmentation des sdaires. La réduction des taux d impaosition
ne suffit pas pour diminer les entraves aux invedissements. La neutrdité de I'investissement peut
égdement ére ateinte en redéfinissant, de facon appropriée, les assettes fiscaes, sans pour autant
occasionner des pertes excessives de recettes fiscales™, Les adaptations du marché (décrites ci-dessus)
signifient, dans tous les cas, qu’ une prise en compte des effets de répartition de la fiscdité ne doit pas se
limiter al’ objet fiscd de cette imposition. Pour juger des effets de la politique fiscale sur larépartition du
revenu, la Science Economique S appuiie sur la Situation des revenus aprés cléture de tous les procédés
d incidence.

Cette éude a pour but d’ estimer de maniére quantitative les conséguences économiques du projet
de la deuxieme réforme de I'imposition des sociétés. L’année passée, au cours des discussions sur
I'initiative condtitutionnelle visant a introduire un impét sur les gains en capita, le Consall fédérd avait
dga envisagé d' examiner la question de I'imposition des gains de participations dans le cadre d' une
réforme plus large de I'imposition des sociétés [cf. Consell fédérd (2000)]. Le scénario concret d' une
telle réforme se fonde sur les propositions présentées par la Commission d’ experts pour une imposition
neutre des entreprises quant a la forme [cf. ERU (2001) et vue d' ensemble dans Baumann (2001)].
Concréetement, le projet de réforme prévait I introduction d’ une impodtion partielle du rendement des
participations a des sociétés de capitaux. Les mesures prévues ne s gppliquent qu'aux participations
qualifiées (participation de 5% au minimum ou d' une vaeur d' acquisition (colt de revient) d’ unmillion
de francs au minimum). Globaement, la réforme prévait I’ gpplication des mesures suivantes:

(1) Imposition partielle a hauteur de 60 % des dividendes dans le cadre de |'impdt sur le revenu,

(2) Impodtion partielle & hauteur de 60 % des gains de participation dans e cadre de I'imp6t sur le

revenu; et

(3) Imposition partielle a hauteur de 60 % de la vaeur des participations dans le cadre de I'impdt

aur lafortune.

La premiére & la troiséme mesure garantissent un alégement, dors que la deuxiéme conditue une
nouvelle charge fiscae. Il est donc difficile de prévoir al’ avance les conséquences de ces mesures sur la
croissance, |'évolution et la répatition des revenus. une anadyse empirique gpprofondie et par
consequent nécessaire.

L’objectif de la présente éude et d' évaluer les conséquences économiques de la deuxieme
réforme de I'imposition des sociétés du point de vue de I’ efficacité et de I’ équité. L’ éude repose sur un
modée dynamique d équilibre générd empirique appliqué a la Suisse, modde qui représente
globdement le systéme fiscd suisse. Ce modde permet, en outre, d’ examiner tout particulierement
I'imposition des sociétés en distinguant entre les sociétés de personnes et les sociétés de capitaux. Le

3 Le concept de I'impét sur le «Cash-Flow» permettrait de remplacer les régles actuelles d’amortissement par un
amortissement immédiat des investissements et donc d'atteindre une neutralité en matiére d’investissement. Cf.
Keuschnigg (1991) pour une analyse et une simulation chiffrée.
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deuxieme chapitre de cette étude présente de maniére plus approfondie la Stuation initide et les mesures
partielles prévues dans le cadre de la réforme. Une estimation des effets de la réforme sur la charge
fiscde marginde effective de I'investissement en Suisse (estimation non basée sur b smulation du
modéle) et effectuée sur la base de ces informations. Cette charge fiscae marginae est caculée sdon
le mode de financement dans I'entreprise, les formes juridiques des entreprises, les branches
économiques et les cantons. Ces calculs nettent déa en évidence les effets fondamentaux de la
réforme.

Le troiséme chapitre expose les bases du modde d équilibre empirique utilisé™. 1l examine
égdement les preuves empiriques des réactions fondamentaes de comportement, ces réactions étant
trés importantes pour déterminer les conséquences de la réforme. Ce chapitre explique égdement
comment les résultats de ces recherches sintégrent dans la smulation. Le quatriéme chapitre contient
les résultats a long terme du scénario de base, sdon les différentes mesures individudles et pour
I’ensemble de laréforme. Alors que le chapitre 5 permet de tester |a fiabilité des résultats compte tenu
des hypothéses de scénarii politiques, le chapitre 6 en examine lafiabilité par rapport aux effets résultant
des réactions principaes. Le chapitre 7 décrit |es effets de la réforme a long et & court terme et analyse
les effets de répartition. Les résultats obtenus au cours de I'éude sont présentés sous une forme
résumée au chapitre 8.

2 Deuxieme réforme de I'imposition des sociétés

2.1 Situation

L’ &ude expose les effets quantitatifs que la deuxiéme réforme de |’ imposition des soci&és pourrait avoir
sur I’équilibre de la croissance économique globae. Cette éude se fonde sur le modée de croissance
empirique pour la Suisse (modde IFF) développé par I'indtitut IFF (Indtitut fir Finanzwirtschaft und
Finanzrecht) de I’ université de St-Gdll; la structure économique de ce modele est décrite principa ement
au paragraphe 3 du présent rapport™. Sa principae qudité réside dans la description détaillée de
I’'imposition des revenus de capitaux pour les sociétés de capita, d une part, et pour les sociétés de
personnes, d autre part.

Afin de bien sasr le mécanisme de transmission de I'imposition des sociétés sur I équilibre
économique globa, on doit tenir compte smultanément des quatre principaux choix pris par une
entreprise: (1) sa politique d'investissement, (2) sa politique de distribution des bénéfices, (3) son choix
de financement (financement par emprunt ou par capita propre) et (4) le choix de sa forme juridique.
La réforme concerne ces quatre comportements; il faut donc absolument en tenir compte s I’on veut

' Pour une description technique, voir la documentation annexée dans K euschnigg (2002a).

15 K euschnigg (2002a) contient une description technique détaillée du modéle | FF.
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sagr tous les tenants et aboutissants de la deuxieme réforme de I'imposition des sociétés. Aing, le
modée | FF dépasse largement le niveau actud des pratiques en matiere de modélisation. Par exemple,
le modéle de smulation développé par Serensen (20018) en collaboration avec I'OCDE, a I'aide
duqud il a récemment estimé les retombées économiques globaes de la réforme de I'imposition des
sociétés en Allemagne [cf. Sarensen (2001b)], ne tient compte ni du choix de laforme juridique ni dela
politique endogéne en matiére de dividendes™®. Or, ces aspects sont directement touchés par la
deuxieme réforme de I'impostion des sociétés. d'une part, I'un des objectifs principaux de cette
réforme est d' atteindre davantage de neutrdité de I"'imposition concernant le choix de laforme juridique
e, d autre part, I’ alégement de I'impostion des dividendes conjugué avec la taxation plus effective des
gains de participation congtituent une incitation considérable a la digtribution de bénéfices, accentuant
ang la préférence pour | autofinancement et favorisant donc le contournement des marchés financiers.

En plus des impéts, le modele IFF tient compte des principdes dépenses ans que de
I’ endettement de I’ Etat dans I’ensemble du secteur public. Toutefois, il n’est pas possible de faire une
représentation compléte de toutes les réglementations cantonales spécides. Aind, nous avons utilise les
vaeurs moyennes pondérées par le revenu cantond pour les différents taux d'impdt concernés. Les
édéments non linéaires tels que les baremes en fonction de I'intensité de rendement (qui figurent dans
pluseurs lois fscales cantonales) ont éé résumés dans un baréme linéaire. Pour saisr les effets du
revenu dans |’ensemble de I'économie, il est primordia de prendre en compte toutes les catégories
d'impdts, sans oublier les impdts sur la consommation (TVA) et les impots sur les sdlaires. En cas de
fortes retombées sur I'équilibre globd de I'économie, bien que le scénario de la réforme concerne
uniquement I'impaosition des gains de participation et des dividendes et prévoie un alégement dansle
domaine de I'imp6t sur la fortune, les recettes provenant des autres types d’ impdts sont également
prises en compte, méme s lestaux de ces derniers ne sont pas modifiés par cette réforme.

2.1.1 Revenus personnels

Le taux des impdts sur les personnes physiques se fonde sur les chiffres figurant dans «&idgentssische
Steververwdtung» (2002a), p. 11. Nous utilisons toujours les taux dimposition maxima pour
représenter |a charge fiscde marginde et son influence sur le caeul margind des agents économiques.
Par alleurs, &in de déerminer un taux d'impostion nationa, nous pondérons les taux d'impostion
cantonaux marginaux par les parts cantonales au revenu nationa net au co(it des facteurs. Aing, les taux
d imposition comprennent les déments du baréme de I'impdt fédérd direct aing que des barémes des
impAts cantonaux e communalix et des impots paroissaux des chefs-lieux des cantons. Comme le veut
I’'usage dans ce genre d'é@udes, nous utilisons dans nos caculs le taux dimpostion maxima d'un
contribuable cdlibataire. Bh moyenne, on trouve un taux d'impostion de 26,2 % plus 11,1 % pour

16 C’est également le cas pour d’ autres modéles, plus récents, permettant de quantifier les retombées des réformes de
I"imposition des sociétés, comme par exemple dans Hutton et Kenc (1998) ou dans Altig et al. (2001). Le choix de la
forme juridique a certes été pris en considération dans certains modéles, par exemple dans celui de Gravelle et
Koatlikoff (1989), mais ces modéles excluent toujours la politique de distribution des bénéfices et la politique de
financement. Par ailleurs, ces modéles ont été fortement remis en cause par d’autres personnes, notamment par
MacKie-Mason et Gordon, (1997) en raison de leurs résultats incompatibles avec |’ expérience.
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I'impbt fédérd direct (cf. tableau 2.1). Or, méme s I’ écart entre les taux d’imposition des cantons est
grand (entre 11,3 et 30 %), tous les plus grands cantons se Stuent dans une fourchette relativement
étroite (entre 25 et 30 %). Le cacul des moyennes au niveau cantona ne pose pas de probléme
paticulier: il sagit ic d'une réforme structurdle qui est gppliquée de maniére identique a tous les
cantons. Les différences relatives entre les cantons ne se répercutent donc pas. Le taux d'impostion
personne aing calculé s gpplique auss bien aux dividendes des sociétés de capita qu’ aux bénéfices des
Sociétés de personnes.

2.1.2 Bénéfices des sociétés de capital

Les impbts sur les ociétés représentent environ 13 % des recettes fiscales de la Confédération, des
cantons et des communes'’. La Suisse applique un systéme classque d’ imposition des sociétés avec
une double imposition économique des dividendes. Les bénéfices des sociétés de capitaux sont tout
d abord grevés, au niveau de |’ entreprise, de I'impdt sur le bénéfice, indépendamment du fait que ce
dernier serait distribué ou retenu. Les bénéfices distribués sont imposés ensuite une seconde fois au

niveau des personnes, puisqu’ils S goutent au revenu déja généré par le contribuable™. Récemment,
trois cantons ont cependant gpporté a leurs systémes d’ imposition des modifications visant a atténuer la
charge fiscae frappant ces bénéfices digtribués. il S agit des cantons d’ Appenzell Rhodes Intérieures
(Al), de Nidwad (NW) et de Thurgovie (TG). Le canton de Thurgovie a directement agi sur I'impdt
sur le bénéfice en introduisant un taux d'imp6t différencié. Les deux autres cantons (Al et NW) ont
allégeé la charge frappant les personnes physiques; ces dlégements fiscaux concernent dans les deux cas
des participations relaivement élevées. Par alleurs, I'adlégement accordé par le canton d Appenzell

Rhodes Intérieures dépend égaement de la durée de détention des parts™.

Contrairement aux autres Etats qui appliquent un systéme dlassique de double imposition, la Suisse
n'impose pas de maniére explicite les gains en capital. Pour le moment, les gains en capitd sur des
participations, des actions ou d autres objets de la fortune privée mobile sont en effet exonérés. En
rédité, une partie des gains en capitd est toutefois effectivement dga imposée (voir les explicaions au
ch. 2.1.3 [Gains de participation]). Néanmoins, cette double imposition des bénéfices des sociétés est
atténuée par des taux d'imposition relativement faibles, auss bien sur le plan de la société que sur le
plan des personnes. au find, la charge fiscde grevant les investissements demeure donc plus faible en
Suisse que dans les places économiques «concurrentes» des pays limitrophes®. Le tableau 2.1 propose
un résume des taux d’impaosition touchant le secteur des entreprises tels qu’ils sont pris en compte dans
lemodde (il Sagit en |’ occurrence de lamoyenne pondérée des taux cantonaux).

7 Cf. Eidgendssische Steuerverwaltung (2001).

8 Cf. Hohn et Waldburger (2002) pour une représentation fiscale du systéme fiscal suisse, compte tenu des
prescriptions spéciales au niveau des collectivités et des personnes.

19 Cf. ERU (2001) et K euschnigg, Baumann et Dietz (2001).

? Gutekunst et Schwager (2001) calculent des coefficients de charges fiscales effectives pour la Suisse, la France et
I’ Allemagne.
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La vaeur de I'impbt sur les sociétés est basée sur les chiffres figurant dans &Eidgendssische
Seververwdtung» (2002a), p.65. Comme ci-dessus, nous caculons une moyenne des taux
d'imposition cantonaux. En raison des trés nombreux ééments différents et non linéaires et de
I'intégration des impdts sur le capitd, il et nécessaire de formuler des hypothéses concernant le montant
du capital imposable et du rendement des sociétés. Nous prenons donc une valeur de 2 000 000 francs
pour le capitd et les réserves, vaeur de laquelle nous déduisons le rendement (en nous référant au
tableau des valeurs cdibrées du modéele). De cette maniere et en tenant compte de I'imp6t fédéra
direct, nous obtenons un taux d’imposition moyen des sociétés de 23,2 % pour les sociétés de capitd;
ce taux figure dans le tableau 2.1. La ausd, il existe de tres grandes différences entre les cantons, ces
taux s édant de 15 a 27 %. Pourtant, comparée aux divergences dans le domaine de I'impbt sur le
revenu personnel, la variance et relativement faible. S on s appuie sur ces conddérations, il parait
justifié d’ éudier les conséquences a partir de vaeurs moyennes, d’ autant que cette réforme s gpplique a
tous les cantons de maniére identiqgue & que les mesures projetées entraineront les mémes
conséguences dans I’ ensemble des cantons.

2.1.3 Gains de participation

Nous estimons que les gains en capital, réalisés sur des participations a des sociétés de capita et qui

entrent dans la fortune privée, sont imposés a un taux effectif d’imposition de 4,46 % dans le cadre
de I'impdt sur le revenu. En effet, magré I'exonération des gains en capita rédisss sur la fortune
mobiliére privée, ces bénéfices sont, en rédité, d§ja taxés actudlement, pour autant qu'il S agisse de
sociétés ou de négociants professionnels de titres. Dans son message concernant I'initiative «Pour un
imp6t sur les gains en capital» (2000, ch. 3.2.3), le Consal fédéra dresse une liste de cas dans lesquels
des gains en capitd ont d§a éé grevés de I'impbt sur la fortune: il S agit notamment de manteaux
d actions, de trangposition, de liquidation partielle directe ou indirecte, de vente d actions pendant le
déla de blocage suivant la transformation en société anonyme d’ une société de personnes, maisil s agit
égdement des intéréts sur des obligations a intérét unique prédominant. |l n'existe cependant pas
d information empirique concernant I'importance de ces cas. Aingd, a défaut d' évauations précises,

nous esimons que la part des bénéfices en capitd provenant de participations a des entreprises
effectivement d§aimposées actudlement s déve environ a20 %. Toutefois, cette estimation n’ é&ant pas
slre, nous proposerons d autres calculs (cf. ch. 5) basés sur d' autres etimations. En outre, gréce au
principe de la rédisaion, les contribuables bénéficient d' une remise temporaire d'impdt jusgu'a
|’ échéance rédlle de I'impositior?™. Afin d’ estimer cet avantage fiscal, nous utilisons la formule courante
de King et Fullerton (1984). Sdon cette derniere, pour un comportement moyen de rédisation, la
charge effective ne se monte qu'a 59,81 % du taux de 37,32 % indiqué par le baréme (cf. Encadré 1).
Dans ce cas, on suppose, comme I’OCDE (1991), une durée moyenne de dé&ention de 10 ans Enfin
de compte, on obtient un taux d’imposition effectif sur les gains en capitd rédisés par |'intermédiaire de

2 Pour comprendre, il suffit de comparer un bénéfice en capital avec un versement, du méme montant, de dividendes
qui sont directement réinvestis dans des parts d’ entreprises. Alors que, dans le cas des dividendes, les impdts sont
payés directement et que seul le dividende aprés impbt est réinvesti, le bénéfice en capital n’est imposé qu’au
moment de |’ aliénation définitive des parts.
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sociétés de capita de I’ ordre de 0,0446 (0,20 x 0,3732 x 0,5981).

Encadré 1 : Taux d'impdt effectif sur les gains de participation

Alors que les bénéfices en capitd ne cessent de croitre, en augmentant and la fortune des
actionnaires, I'impbt sur les gains de paticipation n'est prdevé quau moment de la vente de la
participation (principe de la rédisation). Ce report du prdévement de I'impbt revient a faire un crédit
sans intéréts, entre-temps, le contribuable peut placer, au taux d'intérét en vigueur sur le marché, cette
somme sur laquelle un sursis lui a éé accordé. D’ une part, la hauteur de cet intéré augmente avec le
taux d'intérét en vigueur sur le marché, taux d'intéré sdon leque croit la dette fiscde sur laqudlle le
sursis a éé accordé et, d autre part, la hauteur de cet intérét augmente en fonction de la durée de la
participation &t, donc, de la durée du sursis.

L’ gpplication d’'un impbt sur les gains en capitd dépend de la maniere avec laguelle la rédisation
est fate &, aingd, de la durée moyenne de déention des placements. Ce «comportement de réalisation»
peut ére décrit al’aide de la part b des placements rédisée annuellement. Par exemple, Sl exise un
bénéfice en capitd de D, dansla période O, une part b de ce bénéfice seradors rédisée au cours de la
péiode 1, pat qui sera imposée au taux dimposition [éga t°, ce qui entraine indement une dette
fiscde de t°b * D,. Cette derniére est alors déduite de la période courante a I’ aide du facteur (1+r)".
Au cours de la période 2, il reste donc une part 1-b, qui condtitue un gain en capita non rédisé de ce
dernier, une nouvdle part b est rédisée, ce qui implique une charge fiscale detG b w D, &N

2
(1 +r )
vaeur actudle. Aind, S nous appliquons ces réflexions a toutes les périodes qui se succedent, nous
bt® € ,1-b a- bg U

= +..0D,
1+rg 1+t &1+1 g H

obtenons une vaeur actuelle pour les paiements d'impdt de T, =

c est-a-direde

G
U b b zz =P e

T. =
° r+b D, r+b

Ce procédé, qui aété introduit par King et Fullerton (1984, p. 23), est utilisé trés couramment, par
exemple par I’OCDE (1991, p. 212). Le quotient 1/b exprime la durée moyenne de détention. De ce
fait, le taux d'impdt effectif z de I'impdt sur les gains en capitd et inférieur d'un facteur %b au taux

r
dimposition légd t°. Ce facteur correctif tient compte de I’avantage en intéréts acquis d aprés le
principe de rédisation. On peut donc retenir que, plus la rédisation se fat tard (C'et-a-dire plus la
durée moyenne de détention est longue), plus e taux d' imp6t effectif z sera petit. Nos calculs se fondent
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[comme ceux dans OCDE (1991)], sur une durée moyenne de 10 ans pour les sociétés de capitd, S
bien que le taux d’ imposition effectif est inférieur d' un facteur 0,598 par rapport au taux tarifaire,

Des gains en capita naissent égdement lors de la vente de sociétés de personnes et sont, d§a
actuellement, entierement grevés de I'imp6t sur le revenu. Pour ce les sociétés de personnes, il n'existe
pas de caculs comparables, on sait cependant qu'il faut tabler sur des durées de détention nettement
supérieures. Pour les sociétés de capitd a caractere personnd, il en va certainement de méme. On sait
que les participations dans des sociétés de personnes sont maintenues parfois pendant une génération
entiere. D’autres informations ne sont cependant pas disponibles. Afin de prendre en compte ces
différences structurdles, nous doublons la durée moyenne pour les sociétés de personnes par rapport
aux sociétés de capitaux; nous obtenons aing un facteur de correction de 0,4266 permettant de changer
le taux d’'imposition léga en taux d' imposition effectif adapté aux gains en capita. Nous estimons le taux
d'imposition effectif a 0,1592 (0,3732 x 0,4266). De ce fait, les bénéfices en capitd réaisés par les
Sociétés de personnes sont greves plus lourdement que ceux réalisés par les sociétés de capitaux; cette
discrimination amenuise le désavantage subi par les sociétés de capitaux, dont les dividendes sont
doublement imposés. Pourtant, dans I’ ensemble, force est de congtater que les taux d' impostion aing
caculés ne sont pas absolument slrs. Pour cette raison, nous avons caculé quelques variantes du
scénario de base au ch. 5.
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Tableau 2.1: Deuxiemeréforme del’imposition des sociétés

Statu quo Réforme
Impdt sur * SC SP SC SCe SC SP
les bénéfices # 23,20 39,94 23,20 23,20 23,20 39,94
les dividendes 37,32 -- 3732 2239 27,60 --
les gains en capital 4,46 15,92 2,23 13,39 9,50 15,92
lafortune 0,70 0,70 0,70 0,42 0,55 0,70

Légendes SC = sociétésde capita
SP = sociétés de personnes
" = paticipations non qualifiées
9 = participations quaifiées
Sur toutes les participations (quaifiées ou non), 65,11 % des dividendes et
53,55 % de lavaeur fiscale tombent.

*) Lestaux d'imposition sont exprimés en pour cent. Seuls les taux imprimés
en caracteres gras vont subir des changements au cours de la réforme.
#) En pour cent du bénéfice réaisé avant I'impaosition.

2.1.4 Cotisations al’AVS

En Suisse, le choix de la forme juridique (société de capital ou société de personnes) est égdement
influencé par I'inégdité de traitement au niveau des cotisations a I’ assurance-viellesse et survivants
fédérae (AVS/AL). A partir d' un revenu d environ 84 000 francs, on part généralement du principe que
les cotistions a I’AVS des employeurs ne permettent plus de condituer une rente en effet les
cotisations a partir d' ééments de revenu «excédentaire» ne servant pas a couvrir un besoin, eles
revétent un caractére exclusivement fisca®. Les patrons des sociétés de personnes (indépendantes)
doivent tout de méme verser, comme leurs employés, des cotisations de 7,2 % sur I’ensemble des
bénéfices (donc des revenus), méme s ces cotisations ne permettent plus de congtituer une rente a partir
de 84 000 francs. Le propriétaire (ou le détenteur des droits de participation) d' une société de capitaux
n'est cependant assujetti qu’a hauteur de son revenu en tant que patron de la sociéé il N'est en effet
pas tenu compte de ses parts de bénéfice. Le gérant associé d' une société de capitaux peut facilement
contourner le caractére fiscal de s cotisationsal’ AVS: il lui suffit de muer son revenu en dividendes.
Un revenu jusgu'a 84 000 francs ne pose aucun probleme, car les cotisations correspondent a des

% Cf. argumentation dans le rapport de I’ ERU (2001), Annexe, p.4.
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prestations potentielles.

En résumé, on retiendra donc que les gérants des entreprises de personnes sont assujettis al’ impot
sur I’ensemble de leurs cotisations a I’ AV'S dors que les déenteurs des droits de participation a des
sociétés de capitd peuvent facilement éviter I'imp6t grevant les cotisations al’ AV'S en velllant a ne pas
laisser leurs revenus dépasser la marque des 84 000 francs.

S nous patons d'un revenu annuel de 200 000 francs, nous pouvons palier ce désavantage
spécifique des sociétés de personnes de la maniére suivante. La cotisation a I’AVS se monte a
14 400 francs (0.072 x 200 000 francs), ce qui conditue une charge fiscde de 8352 francs
[0,072 x (200 000 — 84 000 francs)]. S I'on tient compte du fait que I’on peut déduire les cotisations a
I’ AVS deI'impét sur le revenu, la charge fiscale se calcule ains®:

Impbt sur le revenu 37,32% x (200 000 - 8352) = 71 523francs
Pat fiscdeliéeal’ AVS 8352 francs
Charge fiscde totde 79 875francs
Taux del’impdt pour un revenu de 200 000 francs 39,94 %

Lapart fiscde liée al’ AVS &, donc, le montant moyen de I'imp6ét dépendent de I'importance du
revenu. Dans les cas limites (en cas de revenus tres deves), le taux de I'impdt peut se monter jusgu’'a
41,81 % [7,2% + 37,32 % x (1 — 7,2 %)]. Nous pensons cependant que la plupart des gérants de
sociétés de personnes touchent un revenu moyen égd ou inféieur & 200 000 francs. Aing, nous
prenons en compte le désavantage que subissent les gérants des sociétés de personnes dans le domaine
de 'AVS par le bias d'une augmentation de I'impbt sur le revenu de 2,62 points de pourcentage
(39,94 — 37,72) (cf. tableau 2.1).

2.1.5 Fortune

Le modde IFF tient également compte de la taxation de la fortune privée dans le cadre de I'imposition
de la fortune. Pour déterminer le taux d’imposition adéquat, nous nous basons a nouveau sur les taux
d imposition maxima de «Eidgendsssche Steuerverwatung» (2002a), p. 37, que nous pondérons par le
revenu cantond, ce qui donne une vaeur de 0,7 %.

2.2 Scénario de laréforme

Pour des raisons pratiques, il apparait que I'imposition des sociétés n'ateindra jamais une neutraité

21| vade soi que I’ ensemble des cotisations al’ AV'S est déductible de I"'impét sur le revenu; simplement, la part non
imposabl e de ces cotisations sera soumise ultérieurement a des versements (de rentes) imposables.
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parfaite pour tous les types de décisons. Laréforme de I'imposition des sociétés doit néanmoins tendre
vers une neutrdité maximae de I'imposition et viser aing une plus grande efficacité économique, tout en
préservant les acquis dans le domaine des recettes fiscaes servant & dimenter les caisses de I’ Etat de
maniere durable, et sans impliquer d’ inconvénients dans le cadre de la digtribution des revenus et des
fortunes. Abgraction faite d une estimation et d’'une andyse des différents aspects de la répartition,
évitant aing un glissement de la charge fiscale vers les revenus du travail, un projet de réforme ne devrait
normaement pas influencer les recettes. La réforme qui nous occupe peut-dle remplir ces criteres ?
L’augmentation de la charge fiscae grevant les gains de participations est contrebdancée par un
alégement de la double imposition économique des dividendes aing que par I'adlegement prévu de
I'impdt sur la fortune; aing, globdement, les entraves fiscales actudles a I’ investissement peuvent étre
éliminées, au moins partiellement. Prises dans leur ensemble, les mesures proposées par le projet de
réforme devraient donc contribuer a renforcer la croissance économique. Les effets de la répartition et
les conséauences sur les recettes fiscales sont en revanche moins clairs, et leur détermination exige des
cdculs plus complexes basés sur un modéle générd d' équilibre: ces effets et ces conséquences sont en
effet tributaires de causes et d’ adaptations touchant al’ économie globale,

Le scénario principal de’ éude S articule en trois parties qui sont décrites ci-dessous™.

2.2.1 Allégement de ladouble charge économique

Suivant la proposition de la commisson ERU (2001), un «systéme d impostion partielle des revenus»
sera introduit. Seuls 60 % des dividendes provenant de sociétés de capitaux doivent ére goutés a
I assiette fiscale de I'impdt sur le revenu. Toutefois, cet dlégement ne sera octroyé que dans le cadre
des participations importantes. Une participation est dite qualifiée 9 son détenteur détient une part d’ au
moins 5% de la société ou s la vaeur de la participation dépasse 1 million de francs. Etant donné que
I'effet de I'imposition des dividendes dépend du taux de ditribution, une information concernant la part
de I'imposition des dividendes qui congtituent une participation qudifiée est requise. Sdon un échantillon
condtitué par I’ Adminigration fédérae des contributions pour le canton de Thurgovie e sdon un
scénario vdable pour I'ensemble de la Suisse (ci-joint), 65,11 % de toutes les digtributions se
rapportent & des participations qualifiées™. En résumé, nous retiendrons que cette mesure du projet de
réforme conditue un alégement du taux de I'impdt effectif sur les dividendes qui passe de 37,3 %
(Stuation initiale) & 27,6 % [(0,65 x 0,6 + 0,35 x 1) x 0,373], cf. tableau 2.1%. Cette diminution et trés
importante, puisqu’ ele correspond a une diminution de dix points de pourcentage.

# |_e scénario suit les indications données dans | exposé non publié de Digeronimo (2002), en particulier les chiffres 6
a9,11et19%.

% Voir «Eidgendssische Steuerverwal tung» (2002b). En raison du manque de fiabilité des statistiques pour I’ ensemble
de la Suisse, nous allons également faire des calculs en appliquant d autres valeurs a la part des participations
qualifiées.

% Dans le tableau 2.1, les taux o’ impét sur les dividendes de participations qualifiées et ceux sur les dividendes de
participations non qualifiées sont séparés; pour arriver au taux global de 27,6 %, il faut encore pondérer ces valeurs
avec des coefficients de 0,65 (participationsqualifiées) et de 0,35 (participations non qualifiées).
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2.2.2 Imposition plus effective des gains de participation

A I'avenir, les gains de participation doivent étre imposés de maniére plus effective. Cette mesure
concerne uniquement les participations a des sociétés de capitaux; puisque les bénéfices sur les ventes
de participations de sociétés de personnes sont dg§a imposables dans le cadre de I'impdt sur le revenu.
Une fois rédises, les gains en capitd issus de telles participations doivent dorénavant étre traités de la
méme maniére que les dividendes. Cette mesure n’ a pas seulement un effet sur I’ équité fiscae?, elle sert
auss le principe d efficacité dlocative. En effet, I’ exonération presque totale des gains de participation
combinée avec la double impostion des dividendes créent une incitation, d'une part, a garder les
bénéfices dans I’ entreprise au lieu de les didtribuer et, d autre part, a autofinancer I’investissement au
lieu de se procurer le capita propre sur le marché des capitaux. Un financement accru par des capitaux
propres provenant de | extérieur améiore I’ efficacité dans I’ al ocation du capital-risque vers les sociétés
les plus prometteuses avec les melleurs projets d'investissement. Par alleurs, ce financement par
capitaux propres venus de I’ extérieur est également toujours lié a un contréle plus strict des sociétés,
voire a des controles externes indépendants. Grace a ces controles, le risque et le rendement exigés
sont plus faibles® du point de vue des investisseurs en capital propre. Des colits de fonds propres
réduits renforcent les incitations a I'investissement. Par ailleurs, tant qu’une double impostion des
dividendes subsiste, une imposition des gains de participation plus efficace est nécessaire pour une
imposition plus équitable des bénéfices distribués ou retenus.

Le concept de la réforme prévoit qu'il faudra dorénavant gouter seulement 60 % des bénéfices en
capitd rédisés sur des participations quaifiées ala base de calcul de I'imp6t sur le revenu personnd et
les imposer au taux d'impét personnd de 37,3 %”°. On se limite & grever les participations qualifiées
pour deux raisons. premiérement, cela permet de réduire les frais liés ala perception; deuxiemement, au
niveau de I efficacité dlocative, on peut satendre a ce que I'influence de cette imposition sur les
décisions de I’ entreprise ne sera perceptible que dans le domaine des participations déterminantes. Par
alleurs, ¢'est uniquement dans le cas des participations qudifiées que I’introduction de I'impbt sur les
gains de participatiion entrainera I’augmentation souhaitée de la digribution des dividendes et du
financement par émissons d'actions. S I'on admet que 65,11 % des gains de participation sont

7 D’ apreés ce critére, il faudrait cependant imposer non seulement les gains de participation mais également le reste
des bénéfices en capital.

% Les micro-entreprises avec un seul propriétaire dominant vont également éviter de pratiquer un financement par
émission d’actions pour d’autres raisons que des raisons fiscales. Pour les grandes entreprises avec plusieurs
actionnaires, la relation entre le «taux de distribution» et le «rendement des fonds propres» devrait se révéler
important. En effet, I’ étude économique menée par Grullon, Michaely et Swaminathan (2002) montre que les grandes
entreprises, arrivées a un développement certain, distribuent davantage tout en ayant un codt des fonds propres
moindre. Ladifférence au niveau de la prime des fonds propres peut aisément dépasser un point de pourcentage.

# ’impdt sur les gains en capital doit étre calculé sur la base du taux de I'imp6t sur la fortune en application au
moment de |’entrée en vigueur de la réforme, de telle sorte qu’ une «revalorisation gratuite» du colt d’acquisition
(valeur historique) soit possible, cf. Digeronimo (2002), citation 11. Cet aspect de la réforme n’influence cependant
que les effets a court terme durant la période d’ introduction: les effets along terme ne subiront aucun changement.
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conddérés comme «qudifiés», il en découle un nouveau taux effectif de I'impbt sur les gains de
participation réalisés. Ce dernier ® cadcule comme it®:
(0,65x0,6 +0,35x0,1) x 0,373 x 0,5981 = 0,0950.

En ce qui concerne les paticipations non qudifiées, la Iégidation actudle continuera d étre
gppliguée. Dans la Situdtion initide, nous avons suppose que 20 % des gains de participation sont dg§a
imposés actudlement. Or, la grande mgorité de ces cas (commercants de titres professonnds,
trangposition, liquidation partidlle, etc.) font partie des participations importantes qui sont consdéerées
comme «qudifiées». Nous devons donc déduire que ces cas sont hettement plus rares dans le domaine
des participations non qudifiées. Les participations non quaifiées sont encore mgoritairement détenues
par des commercants professonnds, qui sont tenus de déclarer les gains en capitd rédises dans le
cadre de I'imp6t sur le revenu. Pour les participations non qudifiées, a défaut d’informations plus
précises, nous divisons par deux la part des bénéfices en capitd effectivement imposables (qui passe
donc de 0,2 a 0,1). Quant au facteur 0,5981, il transforme le taux d'impogtion tarifaire en taux
d impogtion effectif sur les gains en capitd. De la sorte, on peut prendre en compte les avantages en
intéréts que les contribuables peuvent tirer du report de I'impostion des gains en capitd (au nom du
principe de la rédisation), avantages dont ils ne bénéficieraient pas avec I'impodtion réguliére des
dividendes. Il apparait donc que cette réforme permet de faire un pas consdérable, certes, mais non
définitif, vers une imposition équitable des gains de participation et des dividendes. Pour des raisons
pratiques, une équité parfaite semble en effet trés difficile & atteindre™. Par ailleurs, pour les sociétés de
personnes, il N’y a pas de différence, puisque les gains en capita (rédises par exemple en cas de
transfert d’ une société) ont toujours été imposes.

2.2.3 Allégement de I'impdt sur la fortune provenant des participations

La réforme prévoit une réduction de I'impbt sur la fortune pour les participations qudifiées.
Concretement, seul 60 % du montant net de la vaeur fiscde de la fortune d une participation qudifiée
est greve de I'impdt sur la fortune. Les déments permettant de définir une participation qualifiée sont
décrits ci-dessus; pour les participations non qudifiées et les sociétés de personnes, il N'y aura aucun
changement. D’ gpres I"échantillon congtitué par I’ Adminigtration fédérale des contributions, 65,11 %
des dividendes sont exonérés, aors que seulement 53,55 % des vaeurs fiscaes de la fortune des
participations qualifiées sont frappées par I'impdt sur la fortune®. Pour un alégement effectif de I'impdt
aur lafortune, ' est la deuxieme part qui et prise en conddération. Dans la Stuation initide, la charge
fiscde moyenne de I'impdt sur la fortune conditue environ 0,5 %. Aing, pour les personnes, cette

% Ce taux est extrait du tableau 2.1: on I'obtient en multipliant puis en additionnant les parts de participation
correspondantes (0,65 x0,1339 + 0,35 x 0,0223 = 0,095).

%! Certains auteurs proposent, pour établir I’égalité de traitement entre les bénéfices en capital réalisés de maniére
irréguliére et les dividendes imposés réguliérement, d'imposer les intéréts de la dette fiscale accumulée durant la
période de détention et, ainsi, d’' éliminer |’avantage fiscal en cas de report de la réalisation, cf. Auerbach (1991).
Toutefois, cette idée n’ a pas encore été appliquée.

% \/oir Eidgendssische Steuerverwaltung (2002b).
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mesure fait passer le taux effectif de I'imp6t sur la fortune grevant les participations a des sociétés de
capitaux de 0,7 % & 0,55 % en moyenne [0,5355 x 0,6 + 0,4655 x 1) x 0,007]*.

2.2.4 Effet sur les recettes et compensation

Une smple obsarvation des taux de I'imp6t modifiés en fonction des assettes fiscdes ne auffit pas a
estimer les effets de la réforme fiscae sur le revenu globd. Aing, une anadyse économique doit non
saulement prendre en considération le frein & endettement prévu par I’ Etat, mais dle doit également
définir lamaniere dont les recettes excédentaires seront gérées &, a contrario, la maniére dont les pertes
de recettes seront compensées dans le budget. Les effets économiques globaux d’ une réforme fiscde
dépendent toujours de la fagon dont les compensations sont assurées. Comme de telles mesures
compensatoires font défaut dans le projet de réforme, les principaux scénarios éudiés prévoient une
compensation par une augmentation (ou par une diminution) indépendante des dlocations des imp6ts
forfaitaires, qui ne condituent pas un effet incitetif en tant que tels. Pour autant que la méthode de
compensation soit clairement connue, d autres variantes ne touchant pas aux recettes peuvent ére
caculées. L'un de ces scénarios dternatifs consste a éudier une compensation par le biais de la taxe
sur la vdeur goutée, éant donné que le plan directeur des finances propose égdement un glissement
des impbts directs vers lesimpbts indirects (cf. Consail fédéral, 1999, annexe, |ettre g).

2.3 Taux effectifs marginaux d’imposition

Afin de faire une premiére estimation des effets de la réforme Il de I'imposition des sociétés, nous
caculons les taux effectifs marginaux d'impogtion avant et gores la réforme. Le concept des taux

effectifs marginaux d impostion englobe plusieurs imp6ts et plusieurs dlégements en un seul chiffre qui

indique I'influence cumulative sur I'incitation des entreprises a invedir. De telles charges fiscaes
margindes ont &é caculées récemment pour la Suisse entiére et pour quelques régions frontalieres en
Allemagne et en France dans le cadre d' une éude de I'ingtitut ZEW de I’ universté de Mannheim (cf.
Gutekunst et Schwager, 2001).

% Aprés pondération avec | es participations détenues, on tire du tableau 2.1: 0,5355 x 0,42 + 0,4655 x 0,7 = 0,55 %.
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Encadré 2: Taux effectifs marginaux o imposition™

Le concept des taux effectifs marginaux d imposition se fonde sur le caeul d'investisssment dans
Ientreprise. Ce calcul est intégré dans notre model e d’ équilibre dynamique pour la Suisse. La charge
fiscde effective du capital provient de la différence entre le rendement avant impdt p d’ une sociéé et le
rendement aprés impot s d’ un investisseur.

MRR- d

Coin fiscal

N
Ll
< K

Graphique 2.1: Charge fiscae marginae et investissement

La différence entre ces deux vaeurs donne le coin fisca entre le rendement nécessaire avant imp6t
et le rendement net de I'investisseur et réunit dans une méme mesure les différents taux y compris les
divers alégements fiscaux en faveur des sociétés et des personnes. Cette mesure indique a quel point le
systeéme fiscal crée des distorsions sur les décisions en matiere d investissements et d’ épargne.

Dans le modde IFF, la Suisse et considérée comme une petite économie ouverte, de telle sorte
que le taux dintérét sur le marché du capital i est pour | essentid fixé de maniere internationde. Apres
déduction de I'impbt sur les intéréts au taux t®, I'investisseur obtient donc sur le marché financier une
bonification nette des intéréts (¢ ext-a-dire un rendement aprés impdt) de

s=(1- t®)i. )

¥ Des informations détaillées sur cette méthode se trouvent dans King et Fullerton (1984), OCDE (1991), Devereux et
Griffith (1999) et Gutekunst et Schwager (2001). Par souci de clarté, nous nous sommes contentés de présenter une
version simplifiée des calculs (en dissimulant une partie de la complexité de la politique du financement).
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S la fortune est, au contraire, investie dans une participation a une société, le bénéfice et versé soit
sous forme d un dividende (imposé au taux t°) soit sous forme d’'un gain de participation (impose au
taux effectif de t°). Le taux de distribution g des sociétés de capitaux détermine la part en dividendes et
en gans en cgpitd du rendement totad d'une paticipation. Un investisseur ne conservera une
participation que S'il rédise un rendement net au moins auss deve que la bonification des intéréts nette
des taxations altemnatives, soit §1- t°)q+(1- t°)(1- q)iw =(1-t°)i. De cefait, le rendement du

capital propre r doit ére plus devé avant les impbts personnels de maniere que, apres impots, le
rendement net courant sur le marché financier soit ateint,

S

s (1-t°)a+(1- t°)(1- q)

3

Pour pouvoair octroyer un rendement net correspondant au taux du marché, les sociétés doivent verser a
leurs actionnaires au moins un rendement en capita propre de r. C'est pourquoi, dans le cacul de
I"investissement, ks entreprises doivent fixer un intéré caculable interne éga au taux du rendement
exigé du capita. On suppose qu'un investissement produit un flux de rendement apres impbt sur le
bénéfice t de I'ordre de (1- r)*MRR(MRR Margind Rate of Return) et qui décroit avec le taux

d amortissement d. Aingd, en tenant compte de ce taux de dépréciation, la vaeur actudle du flux de
rendements se ca cule comme suit:

(1- t)>4\/IRRZ;l+1- d+ai+1' sz+“.3:
!

(1- t)"MRR
1+r g 1+r & 1+rg '

4
r+d 4
S une machine ou un autre bien d'investissement aéé acquis au prix de 1, le montant Z de |’ avantage
fisca accordé a I'investissement (qui correspond par exemple a la vaeur actuelle de I”amortissement
fiscd) réduit les frais d acquisition effectifs de 1—Z. Sdon la méhode de la vaeur actuelle du calcul
d investissement, un investissement est tout juste encore rentable s la vaeur actuelle des rendements
marginaux futurs est égde aux frais d acquidtion effectifs 1 — Z:
1- t)XMRR

—( t) =1- Z. (5)

r+d

Afin que le critere d' investissement puisse encore étre rempli, I”investissement doit au moins rapporter le
rendement margind suivant:
MRR:%(r+d), p=MRR- d. (6)

Aprés déduction du taux damortissement (detiné au financement de I'investissement de
remplacement), on obtient le rendement nécessaire avant impdt p = MRR- d. Le taux dintéré du
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marchéi &, par consaquent, le rendement net de I’ investisseur, sont largement exogéenes dans une petite
économie ouverte. Le rendement nécessaire avant imp6t p et déterminé dans I’ équilibre du marché du
capitd des investissements intérieurs. 11 dépend de toutes les dispostions fiscaes fondamentales
concernant les personnes et les sociétés. Enfin, en introduisant le coin fisca p - s dans la formule
suivante, nous déterminons la charge fiscale marginade des investisseurs en Suisse:

te”:‘%s 0 @ t")p=s @)

En ce qui concerne la maniere de caculer ces taux d'impdt, il exigte différentes méthodes dont il
faut tenir compte lorsgu'on compare les résultats de différentes éudes. Aing, dans son éude
compardive, I'inditut ZEW gpplique par exemple un rendement avant impdt p congtant («fixed-p-
case») (en fixant ce taux p a 10 % de maniére exogene pour |les entreprises), et cacule le rendement net
d intéréts des investisseurs. Ce procédé n'est toutefois pas approprié dans le cadre de la présente
étude. En effet, comme il est décrit dans I'encadré 2, le taux d'intérét du marché i dans une petite
économie ouvert et avant tout fixé par les marchés de capitaux internationaux, de sorte que seul le
rendement avant impdt p peut varier en Suisse. Laformation de capitd est ralentie, notamment lorsque
la taxation fait exploser le rendement nécessaire avant imp6t p, qui ne pourraadors plus étre obtenu que
pour certains projets d'investissements (cf. graphique 2.1). Lorsque le taux dimpostion margind
effectif est réduit dans le cadre d'une politique fiscde favorable & la croissance économique, le
rendement avant impdt peut décroitre et ouvrir aind |a porte a de nouveaux investissements. Ce principe
fonctionne jusqu’ au moment oul I’ accumulaion supplémentaire de capitd diminue le taux de rendement
du capitd jusqu’a cette valeur, en raison de la baisse des rendements marginaux. De ce fait, nous
appliquons un taux s congtant («fixed-s-case»), qui sefonde sur un rendement net fixe et nous calculons
le rendement nécessaire avant impdt p. Ce n'est que par hasard que p prendralavaleur de 10 %, fixée
de maniére exogéne dans le cadre de I’ &ude de I ingtitut ZEW. Les deux méthodes conduisent (pour un
systéme fiscd identique et pour la méme formulation du probleme de I’investissement) a des résultats
différents quant a la hauteur absolue des taux d'imposition marginaux effectifs, bien que I’influence des
impdts sur le montant du coin fiscd soit fondamentalement la méme. Aing, les réaultats de la présente
étude ne sont pas directement comparables avec ceux de |’ é&ude de I'ingtitut ZEW.

Dans |’ &at stationnaire du modde I FF, les formules connues des calculs courants des taux effectifs
marginaux d’ imposition sont dérivées des conditions d «optimdité» de la politique d' investissement et
de financement de I’ entreprise. Toutefois, notre méthode de cacul de charge fiscde marginde effective
différe en de nombreux autres points de la méthode standard. En effet, les taux d' intéréts aing que les
taux d’escompte dérivés ne sont pas fixés arbitrarement: ils doivent au contraire refléter les rédités
empiriques de I'économie suisse. En Suisse, il n'est par exemple pas rédigte de fixer a 5% le taux
d'intéré réd pour s, comme c' et le cas dans de nombreux autres pays. En outre, notre modée tient
compte d' @éments du rendement qui compensent le risque inhérent aux participations et aux emprunts
d entreprises. Nous n' appliquons donc pas uniquement d autres taux d' imposition, taux d inflation et de
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croissance adaptés aux conditions économiques suisses™, mais nous introduisons égaement d autres
ééments td une prime de capital propre ou un laps de temps entre les intéréts sur les emprunts de la
SOCiété et les intéréts pour les épargnes des ménages. D’une part, ces déments sont nécessaires pour
rendre endogéne le comportement de financement de I’ entreprise. D’ autre part, ils permettent de mieux
adapter la structure du modéle a la structure des intéréts et des rendements de I’ entreprise. Or, cette
modédisation est importante pour I'andyse de la réforme Il de I'impogtion des sociétés car cette
derniére concerne directement la politique de financement des sociétés. En outre, nous caculons
égdement la charge fiscde marginae des sociétés de personnes sur la base de ce modéle; bien qu'le
N’ ait pas encore &é traitée dans la littérature, ele et en effet centrale dans le cadre de la neutrdité de
cette réforme sur le plan de la forme juridique. Par allleurs, pour permettre la comparaison de nos
chiffres avec les réaultats publiés par I'ingtitut ZEW, nous avons également calculé des taux d imposition
marginaux seon la méhode du «fixed-p-case»; dans ce but, nous nous sommes & nouveau fondés sur
les réaultats calibrés de notre modéle, (p = 8,8 %).

Tableau 2.2: Charge fiscale marginale effective

Formejuridique &. quo réforme | meéh. p ZEW

Type de financement

Société de capitaux
Emprunt 42,125 42,125 46,278 46,500

(Nouveau) capita propre 60,461 52,139 63,981 64,300
Autdfinancement 35,373 37,775 | 33,297 29,300

Moyennedu modde 45,796 43,645

Sociétés de personnes
Emprunt 42,519 42,519
(Nouveau) capital propre 46,960 46,960
Moyennedu modele 46,960 46,960

Légende: <. quo: statu quo / méth. p: cacul selon laméthode p /
ZEW: réaultats de I'ingtitut ZEW, cf. Gutekunst et Schwager (2001), p. 84/
Tous les chiffres sont exprimés en pour cent.

Les deux colonnes de droite du tableau 2.2 montrent que nos résultats obtenus en gppliquant la

% Cf. données de notre calibrage du modéle, chiffre 3.2.
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méthode p et ceux publiés par I'ingditut ZEW sont semblables. Pour les raisons citées ci-dessus, une
correspondance parfaite n'est cependant pas possible. Alors que I'ingtitut ZEW cdlcule les taux effectifs
marginaux pour un certain nombre de cantons choiss et fait ensuite une moyenne (non pondérée) pour
aboutir a une moyenne suisse, notre éude commence par calculer une moyenne des taux pour chague
impdt (impdt sur les bénéfices, impbt sur le revenu, etc.), moyenne pondérée ensuite par les revenus
cantonaux. Ce n'est qu’ gprés avair effectué ces deux opérations que nous déterminons la charge fiscae
marginde effective pour I'ensamble de la Suisse®. Malgré les différences manifestes entre ces deux

méthodes, les résultats de I'lFF e de I'ingtitut ZEW sont pourtant tres proches, auss bien du point de
vue sructurd gqu’au niveau des vaeurs absolues, comme s nous utilisons la «méhode p», al’ingar du
ZEW. Cest uniquement dans le domane de la thésauristion que dimportantes différences
gpparaissent: dles sont dues au traitement de la taxation des gains en capitd. Le ZEW fixe en effet leur
vaeur a 0%, dors que nous fixons cette vaeur a 4,46 % pour les sociétés de capitaux. En raison du
modele économique adopté (petite économie ouverte avec un taux d'intérét réd exogene), les andyses
suivantes se focdisent excdusvement sur la «méthode s», dont les résultats figurent dans les deux

premiéres colonnes du tableau 2.2.

Le syséme fiscd actud favorise nettement I'autofinancement des investissements par la
thésaurisation des bénéfices par rgpport au financement par la distribution de nouvelles parts de société,
aors que la charge marginde du financement par emprunt se Stue, avec 42 %, entre les deux formes du
finahcement par des fonds propres. On observe un écart trés net entre la charge marginde de
I" autofinancement (35 %) et la valeur trés devée des nouvealx fonds propres (60 %); cette différence a
deux rasons. premierement, la double imposition qui frappe les dividendes et, deuxiemement, lafaible
imposition des bénéfices accumulés en raison de I'impostion des gains en capitd qui fait souvent
défaut®’. 1l est évident que de telles différences au niveau des charges fiscales incitent les entreprises a
fonder leur comportement de financement sur des consdérations purement fiscales. Globdement, il peut
S ensuivre des pertes sengbles d' efficacité économique. Or, moyennant une plus grande neutrdité dans
le domaine des décisions de financement, la réforme fiscae pourrait contribuer a é&ablir une adlocation
des ressources efficace e, aing, augmenter laformation de capital.

D’un coté, la deuxiéme réforme de I'impostion des sociétés dégreve les digtributions (et donc le
financement par émission de nouvelles actions); de I'autre, dle gréve les bénéfices non distribués en
ingaurant une impodgtion plus effective des gans de participation. Les taux dimpodtion marginaux
recaculés et inscrits dans la colonne «réforme» prouvent que les mesures prévues vont entrainer un
rapprochement des coefficients des charges fiscales, ce qui est souhaitable du point de vue de la
neutralité de financement. La baisse de la charge fiscale marginae pour I’ émission d' actions passe de 60
a 52 %. Cette décroissance et nettement plus importante que I’ augmentation de la charge fiscae sur
I" autofinancement (thésaurisation), dont le taux fiscd margind passe de 35 a 38 %. Cette fable
augmentation et due au fait que le taux effectif de I'imp6t sur les gains en capitd et nettement plus

¥ Dans le tableau 2.4, nous avons par contre évité de calculer une moyenne; nous avons calculé les taux fiscaux
marginaux effectifs selon les cantons.

% D’autres distorsions sont dues au droit de timbre d’ émission sur les droits de participation et les obligations
suisses. Elles ne sont cependant pas touchées par le projet de réforme et n’ont par conséquent pas été intégrées au
modele.
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faible (dans le cas présent d’un facteur de 0,598) que le taux tarifaire et ce, en raison de I’ avantage en
intéréts prévu dans le principe de larédisation. Par alleurs, en dépit de I’ exonération générde des gains
en cgpitd, un certain nombre d'actions, qui condituent en fat des gains en capitd, sont dga
actudlement imposables dans le cadre de I'imp6t sur le revenu. Par conséquent, I’introduction de la
taxation partielle des gains de participation ne congtitue pas en rédité une augmentation de I'impogtion
auss forte qu'il ne parait au premier abord.

En substance, on congdate que le tran de mesures fiscdes a le potentid de diminuer
congidérablement les différences au niveau du traitement fiscd des différentes formes de financement. En
rason de la double impostion des dividendes et, donc, du désavantage fisca du financement par
émisson d actions, il n’est pas vraiment é&onnant de congtater que le taux de digtributions des sociétés
de capitaux est nettement plus faible en Suisse que dans d' autres pays. Par consaquent, le financement
par émission d actions ' ext pas trés important en Suisse; de cefait, I’ alégement fiscd massif de cetype
de financement N’ exerce qu’ un effet modéré sur I’ ensemble de la charge fisce marginde. En fait, cette
derniére ne diminue en moyenne que trés faiblement (de 46 % a44 %). A I'avenir, en raison des
nouvelles incitations fiscales, le nombre de ditributions devraient cependant augmenter nettement, a tel
point que les sociétés de capitaux auraient avantage a axer pus fortement le financement de leurs
investissements sur le financement par émisson d actions, sdon le principe : «distribuer des dividendes
et recevoir en retour du nouveau capita propre». Une telle adaptation du comportement de financement
devrait contribuer a baisser la charge fiscae marginde des investissements et, par voie de conséguence,
contribuer & promouvoir la croissance. Or, le modde IFF tient parfaitement compte de cette adaptation.

Comme nous venons de I'é&ayer, la diminution possble de la charge fiscde marginde des
investissements dépend dans une large mesure de la proportion de chague type de financement. S une
entreprise thésaurise peu et a dga largement recours a de nouveles part dans le cadre du financement
de ses investissements, dle profitera massvement de la baisse de I'impdt sur les dividendes, dors que
I"introduction d’'un imp6t sur les gains de participations n’aura que de faibles retombées. Dans le cas
contraire, une entreprise qui S autofinance dans une large mesure et qui digtribue de maniére
parcimonieuse ne profitera que peu de I’ alégement du financement par émission d' actions, dors qu'dle
sentira davantage I augmentation de la charge fiscale due a I’ augmentation des gains de participations en
raison des bénéfices non digtribués. Pour congtater ces différences, il suffit de caculer, a I'aide du
tableau 2.3, les taux effectifs marginaux d’ imposition pour différentes branches de I’ économie, puisque
ces branches présentent des comportements de financement tres différents entre elles. Nous nous
appuyons sur des données datistiques concernant les parts de financement de différents secteurs
industriels que nous avons recueillies en interprétant les informations de I’ Office fédérd de la Satigtique
(1999a).
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Tableau 2.3: Taux effectifs marginaux d’imposition selon les branchesindustrielles

Indudtrie Parts de financement Chargefiscae
marginde

EM EA BR SQuo  Reform
Aliments 0,521 0,157 0,321 43,983 42,615
Textile 0,554 0,186 0,261 | 46,200 43,876
Produits graphiques, maisons 0,615 0,144 0,241 45,150 43,278
d edition
Produits chimiques 0,117 0,137 0,747 39,475 40,069
Articles en matiére synthétique et 0,472 0,136 0,393 42,132 41,567
en caoutchouc
Traitement des métauix 0,550 0,169 0,281 | 45,185 43,298
Construction de machines et de 0,443 0,177 0,380 43,703 42,456
véhicules
Electrotechnique / dectro- 0,540 0,177 0283 | 45417 43,430
nique / optique
Montres/ bijoux 0,190 0,037 0,772 36,597 38,458
Bétiments et travaux publics 0,674 0,090 0,236 42,622 41,844
Commerce de gros 0,519 0,110 0,371 41,405 41,156
Commerce de détail 0,659 0,060 0,282 39,997 40,363
Hatdlerie 0,757 0,167 0,076 52,950 47,753
Transport et expédition 0,454 0,165 0,381 43,293 42,224

Légende: EM: Emprunt / EA: Emisson d Actions/ BR: Bénéfices Réinvestis / Toutes les données
sont exprimeées en pour cent.

Comme il falat sy atendre, la réforme fiscae a des retombées fort différentes au niveau de la
charge fiscde marginde effective sdon le secteur indudtridl. Les secteurs tels que I'industrie horlogere,
chimique ou I’indugtrie des bijoux, qui recourent fréquemment aux bénéfices non distribués pour financer
leurs nouvealx investissements, enregistrent une |égére augmentation de la charge fiscae, dors que
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d autres secteurs, comme ['industrie textile, I'industrie de la congtruction de machines et de véhicules ou
encore |’ industrie dectronique, profitent d une charge fiscale marginde plus faible. Etant donné que le
train de mesures est compose d’'un mélange de hausses et de baisses de |’ imposition, | effet globd (tous
secteurs confondus) et relaivement fable, ce qui démontre que I'effet principa de la réforme ext

d éablir un rapprochement entre les différentes formes de financement.

Sur un point important, la pertinence de I'andyse qui précede et cependant limitée: les calculs
indiqués ' utilisent en effet que des pondérations fixes aors que, aprés laréforme, il faudra s atendre a
un changement au niveau des parts de financement, puisque les entreprises vont étre incitées achoisr
d autres sources de financement. De ce fait, les taux d'imposition marginaux effectifs pondérés aprés la
réforme dépassent les vraies vaeurs. En d' autres termes, |’ adaptation endogene du comportement de
financement devrait renforcer la décroissance des charges fiscales marginaes effectives.

Dans le modele de smulation, nous ne pouvons pas représenter les cantons séparément. C'est
pourquoi nous devons nous limiter a utiliser les vaeurs moyennes de tous les taux d' imposition. Cdane
devrait toutefois pas condtituer une entrave significetive, puisque le projet de réforme, qui devrait ére
approuvé par I’'ensemble des cantons, devrait entrainer les mémes effets dans chague canton. Pour
vérifier ce qui précede, il suffit de caculer séparément les dharges fiscales margindes effectives (en
dehors du modée) pour chague canton. Dans cette intention, nous avons comparé (tableau 2.4) les
charges fiscaes marginales effectives (caculées sur la base des taux d'impbt cantonaux) avant et aprés
la réforme. On s gpercoit, comme au niveau globd, que les taux d'imposition marginaux tendent
nettement & se ragpprocher pour les cas de la thésaurisation des gains et de I’ émission de nouvelles parts.
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Tableau 2.4: Taux effectifs mar ginaux d’imposition selon les cantons

Statu quo Réforme

Type de financement EM EA BR EM EA BR

Zurich 52,947 65,809 40,041 52,947 57,328 41,331
Berne 53,958 66,367 41,020 53,958 58,024 42,288
Lucerne 44,730 63,723 36,958 44,730 55,000 38,488
Altdorf 43,526 64,242 38,015 43,526 55,719 39,566
Schwyz 28,028 59,364 30,215 28,028 49,996 32,155
Sarnen 33,605 60,428 31,763 33,605 51,170 33,577
Stans *) 28,584 58,476 28,575 28,584 48,848 30,527
Glarus 39,193 61,118 32,546 39,193 51,824 34,217
Zoug 28,709 59,867 31,190 28,709 50,669 33,136
Fribourg 46,830 64,886 38,918 46,830 56,413 40,381
Soleure 51,236 65,182 39,017 51,236 56,581 40,351
Bée 58,111 69,203 45,915 58,111 61,526 47,054
Liesta 56,622 67,689 43,194 56,622 59,605 44,371
Schaffhouse 53,404 65,644 39,773 53,404 57,132 41,075
Herisau 39,237 61,831 33,975 39,237 52,801 35,668
Appenzell *) 31,270 59,577 30,439 31,270 50,189 32,330
S-Gall 47,165 63,876 37,067 47,165 55,114 38,546
Coire 41,205 62,541 35,041 41,205 53,600 36,658
Aarau 47,439 64,028 37,265 47,439 55,271 38,718
Frauenfeld *) 47,835 63,967 37,138 47,835 55,186 38,589
Bellinzone 53,946 66,028 40,340 53,946 57,561 41,597
Lausanne 52,479 66,555 41,482 52,479 58,322 42,781
Son 45,878 64,254 37,827 45,878 55,633 39,319
Neuchéatel 48,999 65,174 39,225 48,999 56,677 40,621
Genéve 59,233 69,825 46,930 59,233 62,266 48,023
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Delémont 56,004 67,207 42,314 56,004 58,987 43,499

Légende: EM: Emprunt / EA: Emission d’ Actions/ BR: Bénéfices Réinvestis. Toutes les données
sont exprimées en pour cent. *) Les cantonsNW, Al et TG ont arrété des mesures visant a atténuer
ladouble charge fiscale dont il n’a cependant pas été tenu compte dans ce tableau.

Comme on pouvait Sy dtendre, la Stuation et la méme dans chagque canton: la thésaurisation de
gains e la forme de financement la moins lourdement imposée, également par rapport au financement
par emprunt; les nouveaux capitaux propres sont, quant a eux, frappés de lourdes charges. Seuls les
cantons de Schwyz et de Zoug congtituent des exceptions. dans ces deux cantons, la charge fiscde
grevant le financement par emprunt est en effet [égerement inférieure a cdle grevant I autofinancement.
Globadement, la réforme entraine néanmoins un net rapprochement des trois types de financements:
aors que la thésaurisation des gains subit une |égére croissance, la charge grevant les nouveaux capitaux
propres subit une nette baisse. La Situation est pratiquement la méme dans tous les cantons. méme g les
différences entre les charges fiscdes des différents cantons sont relativement importantes a la base, la
modification des taux effectifs marginaux d’ imposition et a peu pres laméme dans tous les cantons.

Nous rappelons que le comportement de financement ne dépend pas uniquement de réflexions
purement fiscades il dépend surtout de réflexions économiques. Aing, le comportement financier
effectivement observé refléte pour chaque type de financement un compromis («trade-off») entre les
avantages et les inconvénients (fiscaux en particulier et économiques en générd). Dans le tableau 2.2, il
n'a pas &é tenu compte des col(ts économiques liés au financement; ce tableau, dans lequel
I autofinancement est congdéré comme une solution idéde, et le financement par émisson d actions
comme une moins bonne solution, est fondé sur des critéres purement fiscaux. S I'on Sintéresse
cependant a |’ équilibre économique global, on S gpercoit que tous les types de financement sont utilisés
paradléement, de sorte que les solutions margindes sont exclues. Par conséquent, s I on tient compte,
en plus des charges fiscdes, de I'ensemble des colts liés au financement, les colits marginaux de
financement doivent ére égaisés pour toutes les dternatives, ce qui correspond d'alleurs a la théorie
«trade-off» du financement de I’ entreprise, théorie qui sera explicitée et dont le fondement empirique
sera décrit dans la partie 3.3. Aind, § I'on tient égaement compte des co(its de financement extra-
fiscaux, la charge fiscae marginde effective sera égdisée, qud que soit le type de financement (cf. ligne
«Moyenne du modée» du tableau 2.2). S, gorés la réforme, |'autofinancement est imposé plus
fortement et le financement par émission d' actions alégé, les sociétés de capitaux vont diminuer e degré
d autofinancement en distribuant une plus grande part de leurs bénéfices &, donc, en pratiquant plus
facilement le financement par émission d’ actions. Une telle adaptation du comportement de financement
aura lieu auss longtemps que I'ensemble des colits de financement, fiscaux et extra-fiscaux, ne seront
pas équilibrés au niveau marging.
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3 Méthode

3.1 Le modeéele IFF

Le modéle IFF est un modée de croissance de |’ économie suisse qui permet de déterminer les effets a
long terme des réformes fiscales et la phase transitoire & court et & moyen terme™®, 11 S appuie donc sur
une explication concernant |’ évolution du potentiel de production permettant aing de ne pas prendre en
compte les variations cycliques a court terme. Le grgphique 3.1 montre comment se développe
I’économie le long d'un trend de croissance d équilibre, dans le cadre d' une politique financiere et
économique donnée et sans autre changement structurel. Le modée reproduit ce trend de croissance
sous la forme d'un équilibre gationnaire, ¢ est-a-dire avec des taux de croissance constants. Pour
prendre en compte I'imposition du gain gpparent, le modéle integre égdement un taux exogene
tendancie d'inflation. A I'équilibre sationnaire, les vaeurs nomindes augmentent avec le taux de
croissance nomind. Les vaeurs rédles telles que le stock de capitd, la production, la consommeation,
etc. augmentent, quant a dles, avec le taux de croissance réd qui correspond a la croissance de la
productivité du travail. Le potentid de main-d’ cauvre reste congtant, alors que la productivité du travail
et, par consdquent, le sdaire réd augmentent avec le taux de croissance réd. Avec une population
toujours égae, I'économie croit d'une période a I autre, mais garde la méme structure dans le cadre
d un éat de croissance tationnaire.
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Graphigue 3.1: Tendance de la croissance en Suisse

% Ce modéle est décrit en détail dans Keuschnigg (2002a). Il s appuie sur les travaux préliminaires présentés dans
Keuschnigg (2002b, 2001, 1998 und 1991). Les travaux préliminaires a la modélisation du secteur des ménages sont
exposés dans Keuschnigg et Kohler (1996a,b).
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S le palitique intervient maintenant sur I’économie pour renforcer durablement les incitations a
I"investissement, la croissance S en trouverait momentanément accélérée, et I’ économie suivrait a long
terme un chemin de croissance plus devé. La littérature empirique sur la question estime que cette
péiode d adaptation devrait durer huit ans®. Lors de cette phase, Sop&ent des adaptations
sructurelles (telles que le passage a une production plus intensve en capital ou un financement plus
élevé des investissements par émission d' actions) jusgu’a ce qu’un état de croissance a long terme soit
atteint et jusgu'au point ol I'économie connait a houveau une période d expansion avec un taux de
croissance naturel. Le modde IFF explique donc le taux de croissance endogéne a court e a moyen
terme, aors que le taux de croissance a long terme reste inchangé et ne subit aucune influence de la
politique économique. En d autres termes, ce modéle explicite les différences a long terme entre les
niveaux de croissance, et non entre les taux de croissance. Les tableaux suivants indiquent les calculs
effectués pour mettre en évidence les effets de niveaux en tant que modifications en pourcentage d une
vaeur de référence économique par rapport a savaeur dans I’ équilibre initid. Sans interventionnisme
économique, |’ économie connditrait une période d expangon le long de I'ancien chemin de croissance
comme |le montre la ligne en gros pointillés du graphique 3.2. S au moment t, (en 2002 par exemple),
une réforme est mise en place pour relancer la croissance, le stock de capita va connditre une nouvelle
évolution: il va d'aord augmenter trés rgpidement pour, ensuite, atteindre, aprés une longue période
d adaptation, le nouveau niveau de croissance K. Au moment T, Situé assez loin dans le futur pour que
toutes les adaptations structurelles soient terminées, on cacule la différence (en pourcentage) entre la
vaeur du stock de cepitd e la vaeur hypothétique K°, qui aurait résulté avec I'ancien taux de
croissance (C' est-a-dire le taux prévaant avant laréforme).
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Graphique 3.2: Dynamique comparative

Le chemin d' adaptation du stock de capitd se déduit du cacul de I’ équilibre générd intertempore!.

¥ Cf. Hassett et Hubbard (2002) pour un apercu des études empiriques, ainsi que Cummins, Hassett et Hubbard
(1996) pour les parameétres que nous avons utilisés.
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Le graphique 3.2 montre que, pardldement aux effets mentionnés de long terme, il est égdement

possible de calculer les effets de court e de moyen terme. 1l est important de faire la différence car une
grande partie des effets économiques d’ une réforme fiscae ne se concrétisent qu’ avec le temps. C' et
le cas en I” occurrence des processus importants d’ incidence, telles que les conséguences de I’ imposition
du revenu du capitd sur les sdlaires. Ces processus ' ateindront une certaine ampleur qu’a moyen ou a
long terme, C'et-a-dire a partir du moment ou les effets de cgpacité de I'investissement seront

manifestes et ou I'intengté en capitd augmentera dans la production. De méme, les effets des sdaires
sur les recettes fiscales ne seront visibles qu' au bout de quelque temps.

Le modée IFF décrit le domaine de I'imposition des sociétés de maniere trés détaillée. 1l permet
de connditre, pour la Suisse, et dans les moindres détails, les effets de I'imposition des investissements
intérieurs. Cette description s appuie sur la toute récente éude wur la place suisse [cf. Gutekunst und
Schwager (2001)] et sur le rapport Ruding 11 (rapport de la Commission européenne sur la fiscdité des
entreprises) [cf. Commission européenne (2001)]. Ces études (tout comme d autres travaux dans ce
domaine) déerminent uniquement les taux effectifs marginaux d'imposition des sociétés de capitau;
elles ne prennent pas en compte les conséguences sur les sociétés de personnes ; pourtant ces sociétés
de personnes représentent environ 30 % des emplois en Suisse et contribuent pour une grande part au
produit nationd. Alors que ces éudes se limitent au calcul des taux effectifs marginaux d'imposition
dans la situation initide, la présente éude examine, pour la Suisse, les modifications de ces taux, apres
I"entrée en vigueur de la réforme. Ces modifications permettent de déterminer les facteurs de variation
du comportement des entreprises. Les éudes citées ne contiennent pas non plus d’ estimations des effets
des réformes fiscales sur I’équilibre généra de I’économie. La présente étude permet de déterminer
I'impact de laréforme fiscae sur la croissance de I économie suisse et de chiffrer les gains possibles de
revenus, lorsque la réforme se traduit par une imposition neutre des revenus de I’ entreprise et qu'elle
réduit la mauvai se affectation des ressources provenant d' incitations fiscales.

Parmi les fondements principaux de la réforme de I'imposition des sociétés, on trouve notamment
I’ objectif d’instaurer une plus grande neutralité de I'impaosition par rgpport au choix de laformejuridique
de I’ entreprise. Le modde IFF considere que laforme juridique est une des décison de |’ entreprise. La
littérature internationale spéciaisée sur les moddes généraux ne traite pas ce point, mais il existe un
certain nombre de recherches économétriques, sur lesquelles nous nous sommes gppuyés. Le choix de
la forme juridique déermine, de maniére endogene, la répartition des entreprises entre les sociétés de
capitaux et les sociétés de personnes, qui sont traitées différemment au niveau fisca. Pour chague
nouvel éablissement, I’ entreprise choidt, en se fondant sur des cong dérations économiques et fiscaes,
la forme juridique appropriée, qu'elle gardera durant toute la phase de production et jusgu'a la
cessation de toute activité. On obtient aind la représentation du cycle de vie édémentaire d'une
entreprise. La forme juridique peut-é&re modifiée uniquement dans le cas de cessation d' activité et de
remplacement par un nouvel éablissement. La répartition des investissements bruts en fonction de la
forme juridique détermine également I’ affectation du cepitd e du traval dans les deux secteurs
déterminés par laforme juridique. Le graphique 3.3 montre la répartition des entreprises en Suisse sdlon
leur talle et leur forme juridique [cf. Office fédéral de la statistique (1999b)]. Les sociétés de personnes
dirigées par un indépendant se trouvent en mgorité dans la catégorie des micro-entreprises qui
emploient jusqu'a neuf personnes. Plus la taille de I’ entreprise est importante, plus la forme dominante
et cdle de la société de capitaux. Cette répartition indique tres clairement que la forme juridique de la
soci€été de capitaux apporte aux grandes sociétés de nombreux avantages économiques, parmi lesquels
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un melleur accés aux marchés des capitaux, une responsabilité limitée du propriétaire, etc. Pour les
micro-entreprises, la transformation en sociétés de capitaux est beaucoup moins attrayante en raison
des colts de transactions, des digpositions smplifiées d’ éablissement du bilan, de lasmplification du
cacul fisca du bénéfice et pour d autres raisons encore. Le modée IFF consdére qu'il existe une taille
critique a partir de laquelle les deux formes juridiques sont équivaentes. La talle de I’ entreprise
détermine dors, dans I’ équilibre économique globd, la répartition des investissements entre les sociétés
de personnes et |es sociétés de capitaux.
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Graphique 3.3: Forme juridique sdlon lataille des entreprises

D’un point de vue fiscd, les sociétés de capitaux et les sociétés de personnes sont tres différentes.
Les sociétés de capitaux possedent leur propre personnaité juridique, a laguelle sont liés les différents
impdts tels que I'impdt sur le bénéfice et I'impdt sur le capita. Les bénéfices distribués sont de nouveau
imposés auprés du propriétaire. A I'inverse, I'imposition des sociétés de personnes et trés claire. On
suppose que le propriétaire possede directement tous les @éments de la fortune de I entreprise. Les
revenus ne sont donc imposes gqu’ une seule fois en tart que partie du revenu personnel du propriétaire.
L’ impodtion limitée des gains en capitd évite certes la double imposition des sociétés de capitau;
cependant, lorsgue les taux de digtribution sont devés, I'impaosition supplémentaire peut auss éire tres
lourde. Magreé les éventuels désavantages fiscaux qu' elle comporte, la forme juridique de la société de
capitaux représente des avantages fiscaux importants pour une grande partie des entreprises. Alors que
I’entiere responsabilité du propriétaire est un avantage pour les sociétés de personnes lorsgu'elles
doivent emprunter des fonds™, dle s avére ére un obstacle lorsqu’ éles veulent constituer des fonds
propres. L’ admission dans la société de nouveaux associes et la vente de parts par les associés est
souvent source de gros problémes adminigtratifs. L’ acces aux marchés des capitaux externes (Bourse)
pour se procurer des fonds propres et absolument impossible. Les fonds propres éant limités, la
posshilité demprunter et égdement redtreinte. En générd, seule une société de capitaux peut

“0 |’ endettement des sociétés de personnes est effectivement plus élevé, en Suisse et au niveau international, comme
nous le verrons plusloin.

39



condtituer les bases financieres dont a besoin une grande entreprise. On peut toutefois supposer que la
forme juridique de la société de personnes est avantageuse pour certains types d entreprises,
notamment pour les petites entreprises, qui peuvent profiter des digpositions smplifiées d’ éablissement
des comptes et des facilités de |’ emprunt. Pour les petites entreprises qui ne disposent pas d' une fortune
commercide suffisante pour garantir leurs emprunts, il est particuliérement important que latotdité dela
fortune privée serve de garantie: une responsabilité limitée les empécherait totalement d obtenir un crédit
d investissement™*.

3.2 Base de données et parametres

L’ économie suisse avant la réforme est consdérée dans un éat d équilibre de croissance Sationnaire,
comme le montrent les graphiques 3.1 & 3.2. Cette interpréation de la situation implique la méme
dtuation pour les données. A ce titre, les grandeurs actueles de I’ économie nationae doivent provenir
de leurs vaeurs en trend de long terme. Dans la présente éude, on utilise les données rédles (aux prix
de 1990) provenant de la Satistique suisse officielle (STATWEB) et on cacule les vaeurs moyennes
correspondantes du PIB pour la période de 1990 a 1999. Les vaeurs aind obtenues donnent |’ éat de
I’ économie suisse aux prix de 1990 dans le cadre d’ un équilibre de croissance along terme. Ces valeurs
sont ensuite calculées aux prix de I'an 2000 au moyen du déflateur du PIB. Les moyennes sont

obtenues par une estimation fondée sur un trend logarithmique tenant compte de toutes les vaeurs
pertinentes. L’ é&ude reprend la définition officielle de ces vaeurs, a I'exception des investissements
privés dans le secteur de la congtruction. Ces investissements ne sont pas considérés comme faisant
partie des investissements, mais plutdt comme composants de la consommation privée™. La croissance
moyenne du PIB est estimée a environ 1,4 % sur la base d’ une série de données alant de 1980 a 1999.
On utilise égdement le taux d' inflation moyen des années 1992 a 2001, soit 1,30 %.

A c0té des séries temporelles, d autres valeurs de référence reatives & une économie en pleine
croissance sont nécessaires pour le paramétrage. Ces vaeurs proviennent en partie du cacul de
moyenne aind que de données directement reprises de la littérature empirique. Les é&udes empiriques
de Hulten et Wykoff (1981) portant sur le montant des taux d amortissement fournissent des valeurs
comprises entre 3,61 % pour I'immobilier (commercial) et 12,25 % pour les machines. Le calcul des
taux d amortissements globaux s effectue sur la base de ces résultats microéconomiques, un cacul
complet nécessite cependant la détermination des parts relatives de différents @éments d' investissement;
or, ces parts sont difficiles a dé&erminer. C'est pourquoi nous avons pris pour référence les valeurs des
taux d amortissement figurant dans la comptabilité nationde et nous avons caibré les différents taux

“! Pour les grandes entreprises, qui sont dirigées comme des sociétés de capitaux, mais pour d autres raisons, cet
argument n’'est cependant pas pertinent, puisqu'en régle générale elles disposent des valeurs commerciales
nécessaires pour offrir des garanties.

“2 Dans notre modéle, les investissements de I’ économie nationale augmentent le stock de capital productif. En
principe, les investissements privés dans le secteur du bétiment constituent une des valeurs de la fortune
immobiliére, dont le rendement permet la «consommation» d’un service de prestation lié au logement. Comme nous
n’appliguons pas un modéle complet d’accumulation des éléments du logement, nous classons I’investissement
privé en matiére de construction directement dans les dépenses de consommation pour des logements locatifs ou
privés.
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d amortissement de maniére a ce qu'ils correspondent a ces valeurs. En appliquant ce procédé, nous
avons obtenu un taux moyen d amortissement de 10 %. Ce taux est compatible avec les réaultats
empiriques précités, il est en outre souvent utilisé dans d' autres éudes analogues. L’ amortissement fisca
atteint par exemple 30 % pour les machines et 8 % pour les béatiments: il est donc beaucoup plus devé
gue I’ amortissement économique. Un te amortissement prédable diminue la charge fiscde grevant les
nouveaux investissements. Les taux d amortissement fiscaux sont fixés par I'adminigration fiscae (cf.
Eidgentssische Steuerverwaltung, 1994). Dans cette éude, le taux moyen d amortissement fiscd a é&é
fixé a 14,47 % & on a utilise les pondérations pour les machines et les béiments, provenant du
cdibrage de I'amortissement économique. QU'il soit économique ou fiscd, I'amortissement et
déerminé selon la méhode de |’ amortissement géométrique, ¢ est-a-dire en tant que part de la valeur
comptable résidudle.

Le taux d'intérét réd est I'un des paramétres déerminant du modée. S I’on considere la Suisse
comme une petite économie ouverte avec une grande mobilité du capitd, I’ intérét réd et lié au marché
internationa des capitaux et reste une vaeur largement exogéne pour I’ économie naionae. En raisonde
la moddisation extrémement détaillée du secteur des entreprises, nous avons besoin d'informations
supplémentaires sur les taux d'intérét déterminants pour les emprunts des sociétés et sur les rendements
du capita propre. Ces taux d'intérét et ces taux de rendements refletent, a coté du taux sans risque
pour I'épargne privée, une «prime d'insolvabilité» (supplément d'intéré) pour les emprunts et une
«prime de risques» pour le capita propre, comme le montre trés clairement les données mentionnées
par Pictet (2002). Les vaeurs moyennes, utilisées dans la présente éude, proviennent des tatistiques
de long terme établies par Pictet.

Tableau 3.1: Parameétres généraux

Parametres en %
Taux de croissance rédl g = 1.37
Taux d'intéré nomina i = 4.34
Taux d'inflation g = 1.30
Prime de capita propre p = 4.00
Supplément d'intérét pour I’ emprunt m = 3.00
Taux d amortissement économique d = 10.00
Taux d amortissement fisca d’ = 14.47
Taux d endettement SC b¢ = 43.90
Taux d endettement SP b = 62.40
Taux de didribution SC q = 40.00
Part de!’emploi SC 70.00

Les taux de financement des sociétés de capitaux et des sociétés de personnes se fondent sur
différents résultats empiriques. Le taux d endettement globd provient des satistiques publiées par
I’ Office fédéra de la statistique (1999a). On doit classer ces vaeurs en des taux spécifiques a chaque
secteur. Les sociétés de personnes sont en effet beauicoup plus endettées que les sociétés de capitaux
pour deux raisons. Premierement, les sociétés de personnes n' ont pas acces au marché anonyme des
capitaux pour le capitd propre externe (actions). L’admission de nouveaux associés dans | entreprise
pour financer I'investissement et a la fois coliteuse et compliquée. Méme pour |es petites sociétés de
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cgpitaux qui ne sont pas cotées en Bourse, I'emprunt de capital propre externe congtitue une charge
nettement moins importante, surtout au niveau adminigtratif. Deuxiémement, les Sociétés de personnes
peuvent éventudlement bénéficier de meilleures conditions pour la congtitution de capital empruntés, en
raison des regles de responsabilité auxquelles eles sont soumises (les propriétaires de |’ entreprise
engagent leur responsabilité a hauteur de leur fortune privée). Comme les données nécessaires ne sont
pas disponibles pour la Suisse, I éude S appuie sur les réaultats de la Banque centrale alemande
(1999): I'egtimation effectuée sur cette base a permis de déterminer que le taux d endettement des
sociétés de personnes est plus devé de 18,5 % que celui des sociétés de capitaux™. Les résultats
obtenus par Prognos (1998) indiquent que les petites entreprises suisses (dont la majorité sont des
sociétés de personnes) ont souvent recours al’emprunt. Aing, 33 % des PME disposent d' une base de
capita propre de moins de 20 %, et 70 % d entre elles une base de capita propre de 50 %. Lestaux
d’ endettement varient fortement entre les différentes branches, comme le montre |e tableau 2.3.

L’ importance économique des sociétés de capitaux et des sociétés de personnes peut se mesurer
par leur part en emplois. D’ gprés I’ Office fédérd de la gatistique (1999b), environ 70 % des actifs sont
employés par une société de capital et 30 % travaillent dans une société de personnes™. La particulaité
déterminante des sociétés de capitaux (par rapport aux sociétés de personnes) repose dans le fait
gu' dles peuvent choidr la politique qu’ eles veulent gppliquer en matiere de dividendes. Le bénéfice des
0Ciétés de personnes est entiérement et immédiatement intégré au revenu privé du propriétaire le
traitement fisca qui leur est gopliqué est donc tres clair. L’ ensemble du bénéfice éant digtribué, |l
N’ existe pas de financement interne au sens propre. Tout financement par capital propre S effectue sous
forme d' gpport en capita («nouvelle part») de la part de |’ entrepreneur. Une société de capitaux est une
personne morae indépendante; I’ entreprise et son propriétaire sont donc strictement séparés. Aing, un
probleme supplémentaire de décison survient concernant la structure optimale de financement par
capital propre (donc la décison entre I” autofinancement par capitaisation ou la distribution de bénéfice
par augmentation de capita). La décison prise s reflete dans le taux de digtribution, défini comme éant
lapart des dividendes au bénéfice net aprésimpbt sur le bénéfice.

La hauteur du taux de distribution qui exprime le comportement des sociétés de capitaux en matiére
de financement est d’ une importance capitale pour le scénario a examiner dans cette &ude. Le taux de
digribution, constaté de maniére empirique, devra, pour des raisons fiscaes, refléer le fat que le
financement interne et beaucoup moins colteux que le financement par émisson d actions. Toutefois,
les informations sur ce point sont assez rares et tres peu précises. Les différences au sein du secteur des
sociétés de capitaux sont tres importantes. Le taux de digtribution d’une entreprise ne dépend pas
seulement de raisons fiscdes mais égdement de son développement. Les jeunes entreprises qui se
développent rapidement ont un grand besoin d'investissement par rapport a leur bénéfice. Méme
lorsgu' elles digposent encore d'un bénéfice didribuable, aprés déduction des indemnités des
administrateurs et des revenus des actionnaires principaux, nombre de ces entreprises ne didtribuent plus
de bénéfices car I"autofinancement reste, pour diverses raisons (fiscales ou non), beaucoup moins

“ par définition, le taux d endettement d’une entreprise représente la part des emprunts sur la valeur du stock de
capital aux prix de remplacement.

“ Les sociétés de personnes regroupent environ 70 % des entreprises. Toutefois, les grandes entreprises sont
généralement des sociétés de capitauix, de telle sorte que larelation s'inverse pour les employés. Cf. graphique 3.3.
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onéreux gue le financement par émisson d actions™. La réforme fiscde devrait diminer en patie la
discrimination du financement par émission d' actions et rendre plus atrayante |’ acquisition d’ un capita
propre sur le marché des capitaux. Pour les grandes entreprises qui se trouvent actuellement dans une
Stuation d'équilibre, le bénéfice devrait ére nettement supérieur au besoin d'investissement. Méme s
ces entreprises se financent entierement avec des moyens internes, le bénéfice restant a distribuer peut
étre considérable, tant que ces entreprises rédisent le taux de rendement usuel du marché des capitaux.
Pour un financement moyen par emprunt, ces entreprises doivent donc distribuer une part importante
du bénéfice. L’ dternative serait de distribuer ce bénéfice au propriétaire sous forme de rachat d actions
(financement négatif par émission d'actions), un procédé souvent utilise par différentes entreprises. Ce
type de comportement peut étre adopté exceptionnellement, mais il ne congtitue pas un phénoméne
économique globa. Comme les jeunes entreprises en croissance rapide n'ont pas un poids important
dans le secteur des sociétés de capitaux, il faut donc partir de I’ hypothese d' un taux de distribution plus
élevé d'un point de vue économique globd. La littérature empirique internationae mentionne des taux
de 50 & 80 % du bénéfice net pour les différentes sociétés de capitaux qui ont éé prises en compte™.
Le scénario central se base sur un taux de digtribution moyen de 40 %. Cette éude doit adopter des
cdculs dternatifs prenant en compte des taux plus élevés et plus réduits.

Une enquéte sur un échattillon, menée par I’Adminidration fédérae des contributions [cf.
Eidgentsssche Steuerverwaltung (2002b)], sur les participations dans le canton de Thurgovie, donne un
point de départ pour une éude sur la Suisse: les réaultats de cette enquéte sont  trés proches des
informations sus-mentionmées provenant de la littérature empirique internationae. D’ gpres cette enquéte,
il existe un groupe de détenteurs de participations, qui possedent 95 % et plus des actions d’ une société
sans toutefois recevoir de dividendes (pour la plus grande part). Dans ce cas, le taux de distribution
moyen est de 1,6 %. Le rendement de la société est versé a ces propriétaires principaement sous la
forme d'une rémunération pour I’activité en tant que dirigeant, ou bien sous la forme d'indemnités
d administrateurs. On peut donc supposer que ce type de participation prépondérante N’ existe que dans
les sociétés de capitaux ayant peu d employés. Pour la trés grande mgjorité des autres types de
participations, ¢’ est-a-dire pour les participations qualifiées a des sociétés non cotées en Bourse, le taux
moyen de distribution atteint 26 %*. Enfin, pour les participations qualifiées & des sociétés cotées en
Bourse d'une vaeur d’'un million de francs au moins, le taux de dividende est de 60 %. Pour ce genre
de paticipations, les autres formes de remboursement au détenteur de participatiions ne jouent

“ Lavaleur et la solidité des jeunes entreprises sont trés difficiles & évaluer pour les nouveaux investisseurs en
capital, d’ autant que ces entreprises représentent une prise de risque importante, risque qui doit étre couvert par une
prime de risque trés élevée. L’ acquisition de ce nouveau capital propre devrait donc étre relativement colteux pour
ces entreprises. Les grandes entreprises déja établies doivent en revanche verser une prime de risque beaucoup
moins importante et peuvent donc procéder a des distributions plus élevées. Cf. Grullon, Michaely et Swaminathan
(2002) sur larelation entre lataille des entreprises, la prime de risque et e comportement de distribution.

“¢ Gordon et MacKie-Mason (1990, p. 112) mentionnent, sdon la période, des taux de distribution allant de 54 489 %.
Grullon, Michaely et Swaminathan (2002) citent, quant a eux, des valeurs un peu moins élevées variant entre 34 et
77 %. Enfin, La Portaet a. (2000) définissent pour la Suisse un taux de distribution de seulement 25,30 %.

4" En réalité, il ne s’ agit pas du taux de distribution des entreprises en tant que tel, ¢’ est-a-dire calculé au niveau des
entreprises, mais du taux moyen des dividendes provenant des participations qualifiées détenues par des personnes
physiques ayant leur domicile dans |e canton de Thurgovie.
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absolument aucun réle. Ces informations permettent de conclure que plus la taille d une entreprise et
importante, plus le nombre des détenteurs de participations et élevé e plus le taux de digtribution
augmente rapidement. En pondérant les résultats obtenus sdlon la taille des sociétés de capitaux (qui

dépend du chiffre d affaires, du nombre de personnes employées et du bénéfice), on obtient, apres
agrégation, des vaeurs pour la Susse qui correspondent aux vaeurs mentionnées dans la littérature
internationae ci-dessus. Un taux de distribution moyen de 40 % semble étre également rédiste pour la
Suisse. Des caculs dternatifs basés sur des taux de distribution plus bas ou plus devés peuvent servir a
compléter I éude de base.

3.3 Réactions et comportements

Le graphique 3.4 représente de maniére schématique les mécanismes de transmission de la politique
fiscde Tout d' aord, la légidation détermine les incitations économiques par ses effets sur les prix ala
consommation et les prix ala production, et crée aind I'impulsion nécessaire a |’ adaptation du coté de
I’offre. Les incitations aind modifiées provoquent des réactions correspondantes sur le plan des
investissements, di financement et du choix de la forme juridique de I'entreprise. La force de ces
réections détermine les effets économiques globaux sur le revenu, la répartition et la croissance
découlant de la variation de la congtitution de cepitd et de I’emploi. Les prévisons figbles concernant
ces effets dépendent fortement de la qudité et de la précison avec lesqueles on définit |’ dadticité
correspondante des réactions de comportement dans la littérature économique. Contrairement aux
grandeurs de référence et aux taux dintéréts mentionnés dans le chapitre précédent, les résultats
disponibles dans ce domaine pour la Suisse sont trés limités: on a donc di S appuyer mgjoritairement
sur les résultats des éudes empiriques menées au niveal internationd. D’ apres ces resultats, on peut
supposer que le modéele de comportement basique (tel que I dasticité de la demande d' investissement
par rgpport aux codts d'utilisation du cepitd) est identique pour tous les pays. Les paticularités
indtitutionnelles d'un pays se retrouvent plutét dans la moddisation du secteur public et S expriment par
exemple dans les différences des colits d’'usage du capitd, différences dues a des consdérations
fiscdes



Législation fiscale

Incitations économigues: Investissements
Financement, Formes juridiques

Réactions de
comportement

Formation de capital et emploi I
l Production
Output, Revenu,
Répartition, Croissance

Graphique 3.4: Les effets de la politique fiscde

Le modéle IFF part du principe que la politique des entreprises est systématiquement axée sur la
rédisaion d'une vaeur maximae de I'entreprise et prend donc en compte quatre types de
comportement particuliérement important concernant les effets de la réforme de I'imposition des

ociétés:

@D
)

©)

(4)

Les entreprises choisissent une palitique optimale d' investissement.

Les entreprises choisissent une dructure de cepita peu onéreuse en optant soit pour le
financement par emprunt soit pour le financement par capital propre pour leurs nouveaux
investissements.

Les sociétés de capitaux déterminent le montant des distributions de dividendes en fonction de
la fiscdité et fixent, sur cette base, le volume des bénéfices capitdises restant a dispostion
pour | atofinancement des investissements.

Les nouvelles entreprises réfléchissent sur la forme juridique a adopter (société de capitaux ou
S0ciété de personnes) et choigssent findement la forme juridique la plus avantageuse. D’un
point de vue économique globd, le choix de la forme juridique détermine S les nouveaux
investissements seront effectués dans le secteur des sociétés de capitaux ou dans celui des
Sociétés de personnes, ces deux types de sociétés éant soumis a des dispositions fiscales trés
différentes.

Les chapitres suivants portent sur I’ éude des preuves empiriques de ces réactions et expliquent
comment les résultats obtenus sont utilisés pour éablir les parametres du modde. Les principes
d éadticité dérivés de cette éude sont présentés dans le tableau 3.2.
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3.3.1 Investissements

L’ dadticité de la demande d'investissement ou de la demande en capitd a une modification du colt
d usage du capitd est le principa cand et effet de tranamission de laréforme sur la croissance, I’emploi,
les sdlaires et sur d autres aspects de I'équilibre économique globa. Le colt d’'usage du capita
correspond au rendement exigé avant impdt qui a éé défini lors du calcul des taux effectifs marginaux
d'impogtion. Le taux effectif margind d'impostion es égd a la différence en pourcentage entre le
rendement avant impdt (colt d' usage du capitd) et le rendement net revenant aux investisseurs. Dans
une petite économie ouverte dans laquelle les taux d'intéréts et les taux de rendement net revenant aux
investisseurs (en cas d'imposition non modifiée des rendements des intéréts) sont principaement fixés
aur le plan internationd, une charge fiscae marginde plus devée se traduit par des colits d’ usage du
capitd plus importants et par conséquent par une demande en capita plus faible. L’ampleur de cet effet
dépend de la hauteur de I’ dadticité de la demande en capita, qui dépend a son tour de I’ dadticité de
subgtitution entre le capita et letravail et de lapart du capitd alavaeur goutée.

Il existe pluseurs estimations possibles de I’ dagticité de subgtitution entre le capitd et le travail®.
En lieu e place des estimations économetriques de I'éadticité de subgtitution utilisées pour dériver
I’ dadticité de la demande, cette étude se fonde sur les estimations directes de |’ dadticité de la demande
et cdibre de maniére correspondante | dadticité de subgtitution. La vaeur centrde de I’ dadticité utilisee
est de - 1 (cf. Tableau 3.2). Cette vdeur sgnifie que la demande de capitad diminue de 1 % lorsquele
colt d'usage du capita augmente de 1 %. Cette valeur est calculée avec une dadticité de subgtitution
entre le capitd et letravail de 0,55.

L’ dadticité de la demande de capita et déterminante pour la statique comparative des équilibres
de long terme. Comme le montre le graphique 3.2, cet éat d équilibre et atteint uniquement gpres un
long processus de trangtion suite & une modification de la politique. Les effets de la condtitution de
capital sur la production, les salaires, etc. ne sont visibles qu’ gpres plusieurs périodes, lorsgue les effets
de capacité correspondant aux investissements effectués se sont déployés et lorsque I'intensité en
capitd dans la production se modifie. Un équilibre de croissance stationnaire de long terme sera
globadement ateint gores plusieurs décennies. Dans le modde | FF, cette dynamique est moddisée selon
la Q-théorie de I'investissement (cf. Hayashi, 1982). D’gpres cette théorie, les investissements
engendrent des colts d adaptation qui augmentent progressvement avec le taux dinvestissement
(investissement sur stock de capita disponible). |1 sera donc optimal pour I’ entreprise de didtiller ses
nouveaux investissements dans le temps et d' éviter |es fluctuations trop importantes. Les paramétres des
colts d adaptation sont @ibrés de facon a obtenir une vitesse d' adaptation rédiste. Elle peut ére
exprimée comme éant la moitié du temps de congtitution du capitad, soit a7 ou 8 ans, ce qui Sgnifie que
lamoitié du temps o adaptation de long terme est ateinte au bout de 8 ans™.

“8 Chirinko (20029 propose un résumé des études empiriques. Cf. également Chirinko, Fazzari et Meyer (1999) et
Cummins, Hasset et Hubbard (1996).

9 Cf. Hassett et Hubbard (2002) pour un apercu de la littérature empirique et, en particulier, les estimations de
Cummins, Hassett et Hubbard (1996).
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3.3.2 Part du capital emprunté

D’un point de vue fiscd, le capitd emprunté est privilégié en raison de la déduction des taux intéréts sur
labase de I'impbt sur le bénéfice. En revanche, les colits du capita propre, qui correspondent aux colts
d’ opportunité supportés par celui qui possede le capital propre (taux d'intéréts implicites sur le capitd
propre), ne sont pas déductibles et doivent donc étre versés a partir du substrat fiscal dgja imposé.
Etant donné I'avantage fiscal du financement par emprunt, la littérature a longtemps &é dans
I'impossihilité d’ expliquer pourquoi les entreprises N ont recours au financement par emprunt que de
maniere tres limitée. Miller (1977) a, le premier, entrevu une solution; il aen effet montré que I’ avantage
inhérent & I' utilisation de I’emprunt se réduit lorsgu’ on prend en compte les impdts sur les personnes
physiques. Le coltt fiscal du capital propre dépend de la charge cumulée de I'impbt sur le bénéfice et de
I"impdt sur les dividendes (ou sur les gains en capita) au niveau des personnes physiques. En raison de
la déductibilité des intéréts, I'impbt sur le bénéfice n'a aucune influence sur les colits du capita
emprunté les intéréts sont toutefois entierement imposés au niveau de la personne physique au taux
norma appliqué a son revenu. En revanche, I'investisseur en capita propre regoit généraement une
grande partie de ses rendements sous forme de gains en capitd grevés d’ une charge moins lourde. Cet
avantage au niveau de la personne contrebalance le désavantage subi au niveau de I’ entreprise (du
moins partiellement), de telle maniére que I’ avantage fisca que représente un financement par emprunt
Sen trouve lui auss diminué. Un des points forts du modde IFF résde dans le fat qu'il offre une
illugretion figble et déaillée de I'impostion des personnes e des sociétés prenant entierement en
compte |’ argumentation de Miller.

Magré la prise en compte des impdts sur les personnes physiques, I'emprunt reste privilégié au
niveau fiscal. Ce congtat est confirmé par tous les caculs des taux effectifs marginaux d'imposition qui
démontrent que le financement par emprunt est e moyen de financement le plus favorable. S I'on Sen
tenait uniqguement a des congdérations fiscaes, le financement des investissements ne s effectuerait
gu'au moyen de I'emprunt, ce qui est immediatement contredit par les faits. Aing, pour expliquer
I" utilisation limitée du financement par emprunt, la littérature spéciaisée ne se fonde pas uniquement sur
des congdérations fiscales, mais tient égaement compte d’ autres facteurs économiques qui jouent un
role dans le financement par emprunt. Selon la théorie dite du «drade-off», les entreprises augmentent
leur taux d'endettement jusqu’'a ce que les désavantages économiques compensent a la marge les
avantages fiscaux du financement par emprunt. Toute autre solution et donc exclue. Un des
désavantages mgeurs d'un taux d endettement édevé repose dans le fait que | entreprise fortement
endettée connait un risgue croissant d' insolvahilité. C'est pourquoi les fournisseurs de crédit exigent en
générd un taux dintérét éevé pour les entreprises tres endettées. Green et Hollifidd (2001)
développent un modéde d entreprise qui permet de reproduire les taux d’ endettement observés sur la
base du risque croissant d'insolvakilité en relation avec |es aspects fiscaux.

Dansle modde IFF, letaux d'intérét des emprunts dépend également du taux d’ endettement global
de I'entreprise. Alors qu'une légére augmentation de I'endettement n'a pratiquement aucune
conséguence sur les taux d'intérét exigés lorsgue I’ endettement et faible, la méme |égere augmentation
peut provoquer une forte hausse du taux d'intérét, voire un rationnement de crédit lorsgue I’ entreprise
est trés endettée. Cet effet a éé congtaté dans nombre d' éudes empiriques et est largement reconnu
[cf. Graham (2001) pour un apercu]. Cependant, la mgjeure partie de ces éudes se limitent uniquement
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aprouver | existence de cet effet sur lestaux d' intérét sans estimer les éadticités dont nous avons besoin
pour la présente éude. Seule I'é&ude de Graham, Lemmon et Schalheim (1998) fait exception en
andysant |a réaction du taux de I'emprunt a la modification des taux d'impogtion afin d' estimer les
éadticités pertinentes. D’gpres ces cdculs, une augmentation de 0% a 46 % du taux margind
d' imposition augmente le taux d’ endettement d’ une entreprise de 19,6 %™, correspondant ains & une
dadticité de 0,426 (= 19,6 %/ 46 %).

Le paramétrage du modée IFF s appuie sur une récente éude de Gordon et Lee (2001) basées
aur les données des déclarations fiscaes des entreprises américaines. Cette éude prend en compte non
seulement I'impdt sur le bénéfice et I'impbt sur les sociétés mais égaement |'impot sur les dividendes et
I'impdt sur les gains en capitd en tant que charge grevant le capita propre. Elle compare ensuite cette
charge avec le taux d'imposition des personnes physiques grevant les rendements des intéréts. Cette
charge relative est égaement prise en compte de cette maniere dans le modde | FF. L’ éude estime une
éadticitée de 0,36 (cf. tableau 3.2). D’ gpres ce chiffre, une augmentation de I'imp6t sur le bénéfice de 5
points de pourcentage entrainerait une augmentation du taux d’ endettement (part de I’ emprunt dans les
vaeurs de la fortune [égal a la vadeur du stock de capital au prix de remplacement]) de 1,8 point de
pourcentage (= 0,36 x 5). L' éadticité aing estimée ext plus éevée que dans les éudes précédentes de
telle sorte que nous avons adopté une valeur moindre pour I’andyse de la senghilité. Par ailleurs, cette
étude prouve égdement que le taux d endettement des petites entreprises et plus devé, comme le
montrent auss |es données recueillies concernant la Suisse.

3.3.3 Distributions de dividendes

Le choix entre la capitalisation des bénéfices et la digtribution de ces bénéfices détermine la structure du
financement par capitd propre des sociétés de capitaux (autofinancement ou financement par émisson
d actions). S les bénéfices de I’ entreprise sont réinvestis et ne donc sont pas directement distribués aux
fournisseurs de capita, la vaeur de I’ entreprise augmente. Les bénéfices sont dors condgdérés comme
une augmentation de la vaeur des parts de I’entreprise ou bien comme des gains de participations
versés au proprié¢taire. D'un point de vue fiscd, cette forme d utilisation du bénéfice est privilégiée
(égdement sur le plan internationd). Les dividendes versés directement sont soumis au taux d’ imposition
appliqué aux personnes physiques aors que les gains en capita ne sont souvent pas imposss. Dans le
cas d' une imposition des gains en capitd, la charge fiscae effective reste consdérablement moins lourde
gue cele grevant les dividendes. D’gpres le principe de «|'accroissement de la fortune nette »,
appliquée au revenu, I'imposition du revenu n'alieu qu' alarédisation des gains de participation, detelle
sorte que le contribuable bénéficie d un délai d’ une durée importante et profite donc d’un crédit d'impot
sans intéréts. D’un point de vue purement fiscad, il est par conséguent recommandé de réduire les
versaments de dividendes et de privilégier la capitdisation des bénéfices. Les nouveaux investissements
seraient, par conséquent, intégraement financés a I'interne, pour autant que les bénéfices soient
auffisants. Les dividendes sont donc considérés comme une vaeur résiduelle qui n'est plus déterminante

% Cette observation a été faite dans un cas hypothétique sans imposition ou avec une imposition neutre. Elle isole
donc la hausse de |’ endettement qui est uniquement due a des raisons fiscales.
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pour les décisons de I'entreprise ni pour I'incitation & investir™. Ce point de vue ne correspond
cependant pas aux résultats empiriques.

Dans les grandes sociétés de capitaux connaissant une tres grande répartition de leurs
participations, la direction de la sociéé peut se soudraire partidlement au contrOle externe des
fournisseurs de capitaux en adoptant I’ autofinancement de ses investissements. La capitaisation des
bénéfices est donc souvent privilégiée par la direction de I entreprise, lorsgu'il est plus rentable pour
eles d investir dans d' autres entreprises que de réinvestir a1’interne®. De plus, ces sociétés poursuivent
souvent une politique explicite de dividendes, qui réagit de maniere trés sensble aux incitations
fiscdes®. La littérature théorique part du principe qu'un fort taux de distribution congtitue un signa
positif de nature & réduire I’ incertitude des investisseurs quant & la qualité de I'investissement™. Face a
un taux éeveé de didribution, les investisseurs sont préts a se contenter d’ une prime moins éevée de
capital et, par conséguent, & accepter un rendement moins devé™. La preuve empirique montre bien
gue les entreprises poursuivent ouvertement une politique des dividendes afin de sgnder leur qualité et
leur potentiel de rendement, de réduire la prime de risque et de diminuer les colts du capita propre. La
tendance des directions des sociétés a capitaliser les bénéfices et la préférence desinvestisseurs pour un
taux de ditribution éevé peuvent s équilibrer s le taux de distribution est optima.

Lintner (1956) a dga montré que les entreprises sont intéressées a gppliquer un taux de digtribution
congtant et postif. Une politique de digtribution résulte souvent de deux forces divergentes. D’ une part,
les directions des entreprises, notamment des grandes sociétés de capitaux dont les actions sont
réparties entre de nombreux détenteurs, ont tendance a essayer d’ échapper au contréle des fournisseurs
de capitaux externes en partie en capitdisant les bénéfices et en choisissant I’ autofinancement des
investissaments™. Par allleurs, un taux devé de distribution est trés avantageux en raison du signal positif

%! Cette théorie a été reprise dans la littérature spécialisée en tant que «nouvelle optique» de I'imposition des
dividendes, cf. Sinn (1987), Sinn (1991), Zodrow (1991) et Auerbach (2002).

%2 Ce probléme du contréle de |’ entreprise («Corporate Governance») et |’ évidence empirique sont explicités en détail
dans Jensen (1986,1993). Cf. également |es apercus dans Shleifer et Vishny (1997) et Hellwig (2000).

% |estravaux de Poterba et Summers (1985) font référence sur ce point.
* Cf. Bhattacharya (1979), Miller et Rock (1985) ou Bernheim (1991).

% Les études empiriques de Campbell et Shiller (1988), Fama et French (1988) ainsi que la derniére étude de Grullon,
Michaely et Swaminathan (2002) ont pu démontrer qu’il existe un lien important entre le taux de distribution et la
prime de capital propre. Fama et French (2002) constatent en outre qu’il y a une corrélation extrémement négative
entre le taux de distribution et les possibilités d’investissement. Ces résultats qui correspondent aux hypothéses
selon lesquelles une jeune entreprise en croissance ne distribue pas ou trés peu de bénéfice, alors que les grandes
entreprises établies, qui ont déja presque épuisé leurs possibilités d’ expansion, privilégient ladistribution.

% Cf. pour comparaison, |’article mentionné de la littérature spécialisée sur la «Corporate Governance». La Porta
(2000a,b) souligne tout particulierement, dans ses études empiriques, les contradictions entre les intéréts des
personnes internes a |’ entreprise (gérants, mais aussi les grands actionnaires) et les investisseurs externes de
capitaux propres. Ces derniers exigent un fort taux de distribution, afin de se protéger contre les désavantages vis a
vis des personnes internes a |’ entreprise._Dans cette optique, les auteurs présentent des preuves évidentes et
convaincantes du fait que les taux de distribution sont systématiquement plus élevés dans les pays ou laloi protége
le mieux les droits des actionnaires minoritaires.
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qu'il émet®. Lorsgue ce sgnd postif permet de réduire I'incertitude sur la quaité du placement,
I"investisseur est prét a exiger une prime de capital propre moins €levée et a accepter des rendements
moins importants. Les éudes empiriques antérieures, comme celle de Campbell et Shiller (1988) ou de
Fama & French (1998), ont démontré I’ existence d'un lien significatif entre le taux de digtribution et la
prime de risque. Fama et French (2002) testent le taux de distribution de fagon empirique sur la base du
lien entre les possihilités d'investissement et la profitabilité de I entreprise. [ls trouvent une corréaion
fortement négative entre le taux de digtribution e les posshilités d'investissement mesurées par la
croissance de la fortune productive de I'entreprise. Cette condtatation correspond a I’ hypothése
discutée plus haut, slon laguele les jeunes entreprises en croissance ne distribuent pas, ou peu, de
bénéfices, dors que les grandes entreprises éablies qui ont pratiquement épuise leurs possibilités
d expansion, privilégient des taux de digribution édevés. Grullon, Michady e Swaminathan (2002)
argumentent que, dans le cycle de vie de I'entreprise, des dividendes devés sont le signe que
I’entreprise et arrivée a maturité. Elle digpose dors de possihilités d' investissement réduites et de
moyens financiers croissants de telle sorte que la distribution de dividendes augmente automatiquement.
L es entreprises arrivées a maturité présentent donc des risques moins importants.

La preuve empirique mentionnée montre que les directions d' entreprises sont tentées, d’ un coté, de
capitdiser les bénéfices et d opter pour I’ autofinancement afin d’ échapper au contrdle des nouveaux
propriéaires. D’un autre coté, ces directions d’ entreprises savent que les distributions sont ouvent un
signe de qudité et de potentiel de rendement pour une entreprise. De cette fagon, dles peuvent en effet
réduire la prime de capital propre et ains les colits du capital propre®. Pour des raisons fiscales, elles
ne s écarteront donc pas énormément de leur taux optima de digtribution, méme pour des raisons
fiscdles®. D’ aprés cette théorie, I'imposition des dividendes augmente les colits du financement par
capitd propre et influe sur les incitations a investir. Le modde IFF applique cette conception de la
politique des dividendes sdon laquelle le tax de distribution réagit seulement de maniére trés limitée aux
incitations fiscales. Poterba et Summers (1985) conduisent une éude empirique sur différents modeles
d'impogtion des dividendes et confirment cette moddisation. Pour la Grande-Bretagne, ils estiment
I’'dadticité a long terme du taux de distribution par rgpport a I'importance des désavantages fiscalix
concernant les dividendes entre - 1,8 et - 2,6 (p. 267) ou entre - 1,0 a - 2,1 (p.269) selon les
gédifications™. Le modée |FF reprend, avec une dasticité des dividendes de - 1.0, lavaeur la plus
basse de ces etimations. Cette dadticité signifie qu'une réduction de I'impét sur les dividendes de 5
points de pourcentage devrait augmenter le taux de distribution de 5 points de pourcentage; il passerait
alors de 40 a 45 %. Une andyse de la sensbilité sera égdement effectuée avec une vaeur de- 1,7.

> Cf. B. Bhattacharya (1979), Miller et Rock (1985) ou Bernheim (1991).

% Cette situation concernerait surtout les grandes entreprises & forte répartition d’actions et beaucoup pour les
petites entreprises dominées par un seul propriétaire.

% Ce qui correspond a «I’ancienne optique» de I’ imposition des dividendes. Cf. ouvrage cité plus haut selon lequel la
distribution est choisie sciemment et |a capitalisation des bénéfices reste une valeur résiduelle.

8 Cf. I étude suivante de Poterba (1987) pour les Etats-Unis, et la discussion dans Gordon et MacKie-Mason (1990),
qui estiment que les valeurs mentionnées pour |’ élasticité des distributions sont plutdt trop élevées (en chiffres
absolus).

50



D’ aprés la théorie précitée, un taux éevé de digtribution peut permettre de réduire la prime de
risque sur le capital propre (et donc les rendements exigés par les investisseurs). Comme le montre
Serensen (1994), la part des dividendes sur I’ensemble des bénéfices de I’ entreprise détermine de
maniére endogene la «prime de risque» sur le capita propre. Les entreprises avec un taux élevé de
digribution dgndent and leur dsaut dentreprises arivées a maturité et la bonne qudité des
participations a I’ entreprise; dles sont aind évauées comme éant comme éant a risque limité. Grullon,
Michagly et Swaminathan (2002) estiment I’ effet d'un taux éevé de didribution sur la prime de risque
d une entreprise. D’ gorés leurs estimations, une augmentation du taux de distribution de 30 % (par ex.
de 50 a 65 %) réduit la prime de risque sur le capital propre d’ un point de pourcentage. L’ éadticité de
la prime de risque sur le capital propre par rapport au taux de distribution se monte a - 0,0333, soit
1/30 (cf. tableau 3.2). Cet effet sur la prime de capita propre réduit les colts du capita propre,
augmente la valeur de I’ entreprise et renforce I'incitation & investir®. L’ effet positif d’ une augmentation
des dividendes sur la prime de capital propre est contre-baancé par une charge fiscae plus devée, de
telle sorte que, pour un taux de dividendes chois de maniére optimae, les avantages et les inconvénients
d une modification marginde du taux digparaissent.

3.3.4 Choix de laforme juridique

Le modde IFF décrit un cycle de vie smplifié des entreprises, dans lequel une partie des entreprises
«digpardit» a la suite d’'une cessation d'activité pour étre remplacée par de nouvelle entreprises. Au
début du cycle de vie, I’entreprise choist la forme juridique adégquate, qui restera la méme tout au long
de son existence. En raison de la discrimination fiscae entre les deux formes juridiques, il est possble
gu' une partie des entreprises soit, pour des raisons purement fiscaes, condtituée en société de
personnes, aors que pour d autres raisons non fiscaes, il aurait éé plus adégquat pour I’ entreprise de
choigr la forme juridique de la sociétés de capitaux, qui lui aurait donné de meilleures perspectives de
rendement. La mauvaise répartition sectorielle du capitd se répercute dans ces bénéfices non rédlises et
Se traduit par une charge supplémentaire sur |’économie en raison de la perte d efficacité qu' dle
engendre™ lorsoue I'imposition désavantage I’ une ou |’ autre forme juridique. L’imposition n'est pas le
seul facteur de décision; les regles de I” assurance socide peuvent égaement jouer un réle dansle choix
de la forme juridique. Le modée prend effectivement en compte le fait qu'en Suisse, les cotisations a
I’AVS désavantagent les sociétés de personnes. Par exemple: g I’on réduit la charge fiscde relative
des sociétés de personnes par rapport a celle des sociétés de capitaux, la part des sociétés de
personnes devrait augmenter et celle des sociétés de capitaux devrait se réduire dans une méme
proportion. Au niveau macroéconomique, cet effet se traduit par une résffectation sectorielle du stock
de capitd globa et de I’emploi. Pour modéiser ce phénomene, le modée IFF S appuie sur les travaux
empiriques de MacKie-Mason et Gordon (1994, 1997), qui donnent une estimation économétrique de

® |a littérature empirique montre que d’autres mesures de régulation (par ex. une protection renforcée des
actionnaires) augmentent également systématiquement les distributions et soutiennent a long terme la croissance en
contribuant a une répartition efficace des moyens d’ investissement sur le marché des capitaux et a une réduction des
rendements exigés par lesinvestisseurs externes. Cf. Rajan et Zingales (1995) ainsi que Levine et Zervos (1998)

%2 MacKie-Mason et Gordon (1997) estiment cette charge supplémentaire sur I’ économie & environ 16 % des recettes
delI’imp6t sur les sociétés pour I’ ensemble des deux formes juridiques.
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I’effet de cette réaffectation. Les réaultats de ces travaux impliquent qu’ une réduction de 10 points de
pourcentage de I'impbt sur les sociétés de personnes entraine un transfert du stock de capita globa de
0,2 % (1/5e d'un point de pourcentage) du secteur des sociétés de capitaux vers celui des sociétés de
personnes. Cette éasticité a é&é prise en compte dans le modée | FF avec une vaeur de - 0,002.

Tableau 3.2: Elasticité des comportements

Eladticité de la demande en capital® -1.000
Période moyenne d' accumulation du capita”’ 8.000
Elasticité du taux d’ emprunt? 0.360
Eladticité du taux de distributior? -1.000
Eladticité de la prime de capita propre” -0.033
Imp6ts et forme juridique® -0.002

Légende: Les coefficients sont expliqués dans le texte. *) en anées. Les dadticités
vdent pour 1) les colts d’'usage du capitd, 2) I'impdt sur le bénéfice (sociétés de
capitaux) ou I'impdt sur le revenu (sociétés de personnes), 3) I'impdt sur les dividendes,
4) le taux de digtribution et 5) I'impdt sur le revenu des sociétés de personnes.

Letableau 3.2 résume les résultats mentionnés dans la littérature économétrique concernant laforce
des réections de comportement décisves. Dans cette littérature, la fourchette des estimations
disponibles et assez large. Comme les estimations des parametres centraux de réactions ne sont pas
suffisamment précises, la sensibilité des résultats quantitatifs du modée doit étre caractérisée par des
variations des paramétres™, L’ analyse compléte de la sengibilité effectuée dans les derniers chapitres est
donc une partie importante de la présente éude.

3.4 Limitations

Avant d' en venir aux réaultats, il convient de mentionner un indice de I’ utilité de I’ andyse de I’ équilibre
prévisible et de ses limitations. Les résultats présentésici ne sont pas des prévisions du dével oppement
futur effectifs ! Etant donné la période assez longue sur laquelle est fondé un modéle de croissance, ce
serait méme présomptueux. Cependant, les fondements d'une politique financiére durable ne peuvent
étre cernés que dans le long terme. C'est pourquoi il est tres important d’ éablir des scenarii de
politique fiscale toutes choses égales par ailleurs, en faisant abstraction des impondérables et des
chocs imprévisibles dans I’ évolution économique nationde e mondide qui n'ont aucun lien avec la
politique fiscale en tant que telle. Le fait de prendre en consdération ces événements reviendrait a
rendre encore plus opaques |es effets des incitations fiscales qui ne sont clairement analysables que dans

83 Ceci et en fait pas spécifiquement un probléme de calibrage des modéles d’ équilibre calculables. Méme dans les
modeles économétriques, il peut arriver que les «vrais» paramétres ne soient pas exacts mais seulement estimeés a
I'intérieur d'un intervalle de confiance. De plus, les estimations effectuées dans les différentes études
économétriques divergent parfois fortement. Pour ces modéles, tout comme pour les modéles d' équilibre calibrés, il

est nécessaire de tester la sensibilité des résultats du modéle aux fluctuations de paramétres. L’estimation

économétrique ne résout pas a elle seule le probléme de |’ incertitude concernant les parameétres.
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des conditions isolées.

La politique fiscde doit ingtaurer un cadre judicieux et des incitations indépendamment de toute
influence de I’ environnement économique au niveau naiona ou internationd. 1l et donc clair que les
résultats présentés dans cette éude ne doivent pas étre considérés comme des prévisons, en effd, le
développement effectif de I’économie est influencé par de nombreux facteurs autres que la politique
fiscde. Les effets supplémentaires (de statistigue comparative) de la réforme fiscde qui sont
présentés ici doivent se rédiser indépendamment de laStuation initide, ¢ et-a-dire indépendamment du
fait que I’ économie se développe plus ou moins bien suivant I’ évolution d' autres paramétres. Dans un
model e de croissance, |es fluctuations conjoncturelles sont totalement occul tées.

Toutes choses égdes par alleurs, et en tenant compte des répercussions globaes sur les
comportements individuds, I'andyse de I’ équilibre caculable offre premiérement la possibilité d' é&udier
les effets sysématiques des réformes fiscaes, dle permet deuxiemement de définir, d'une maniére
beaucoup plus déaillée, les particularités ingtitutionndles de la politique économique et fiscae, aspects
gu'il N"est pas possble de prendre en compte avec une approche économétrique. De plus, le coté
«offre» de I'économie (investissement, endettement, politique des dividendes, choix de la forme
juridique) est représenté de facon beaucoup plus précise que dans I’ économétrie des modeles macro-
économique. Cette représentation détaillée de I’ offre et primordiale pour les effets de croissance d une
politique financiere durable; cependant, dle ne joue gu'un trés petit réle dans I’observation des
phénomeénes conjoncturels a court terme. Cette éude aborde les problémes sous différents angles, ce
qui permet d' utiliser ces deux approches de maniére complémentaire.

La théorie de I'équilibre générd utilisée ici est une méhode d' andyse qui peut gpporter des
informations supplémentaires importante a la discusson politico-financiére sur les effets incitatifs de la
fiscdité. La principae limite repose peut-étre dans la sensibilité des résultats quantitatifs dont souffrent
pratiquement tous les modées macroéconomiques. Cette incertitude a pluseurs causes. I’incertitude
concernant les données empiriques, I’intensité des réections et la nature méme des scénarii politiques
étudiés. Une grande partie des données empiriques n'est pas disponible ou bien seulement avec une
grande incertitude statitique. Dans la présente éude, c'est le cas notamment pour le taux moyen de
digtribution des sociétés de capitaux, la part des participations qualifiées a I’ ensemble des participations
a des sociétés de capitaux. Les enquétes Statistiques disponibles présentent des incertitudes. Une autre
incertitude concerne I'intengté des réactions. la fourchette de fluctuation provenant en partie des
estimations disponibles dans les ouvrages économétriques de référence est maheureusement parfoistrés
large, comme |I’a montré le paragraphe précédent. De méme, il et difficile de quantifier précisément le
scénario politique. La hauteur du taux de I'impbt effectif sur les gains en capitd ou sur les gains de
participation dépend principalement de la durée moyenne de détention de ces participations aind que du
comportement adopté par le déenteur de ces titres. En outre, il et d’ emblée tres clair que I’ effet de la
réforme de I'imposition des sociétés sur |’ ensemble de |’ économie dépend surtout de la politique de
digtribution des sociétés de capitaux et de la part des participations quaifiées. Le taux de ditribution
détermine I’influence d’ une réduction de I'impdt sur les dividendes e | effet d une augmentation de
I'impbt sur les gains de participation. La part des participations quaifiées détermine, quant a dle, le
nombre de détenteurs de titres concernés par laréforme.

La seule possibilité de prendre en compte ces incertitudes et de procéder a une analyse
approfondie de la senshilité. Cette analyse doit permettre de définir trés précisément sous quels aspects
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seront exprimés les incertitudes sur les effets de la réforme fiscade, quelles sont les incertitudes
importantes pour les résultats, et quelle est la grandeur des effets quantitatifs possibles. Les chapitres
suivants exposent tout d'abord un cas de base plus rédiste, compléé par une Sfrie de caculs
déerminant la senghilité des résultats.

4 Scénario de base

Les principaux effets de la réforme ont éé mis en évidence lors de la discussion des scénarios de la
réforme fiscale e du cdceul de la charge fiscde marginde effective. 1l gpparalt notamment que ce train
de mesures est conditué auss bien d'déments simulants (I’atténuation de la double impostion
économique combinée avec un alégement de I'impostion de la fortune) que d' ééments contraignants
(introduction d'un impdt sur les gains de participation). || n'est pas facile de savoir lequel de ces
édéments aura un effet plus important par rgpport aux autres. Les effets de la réforme résultent des
adaptations opérées dans | équilibre économique et peuvent difficilement étre représentés sans I'aide
d' un modée de smulation. Les effets d’ une telle réforme concernent notamment les genres suivants.

I"incidence probable de la charge fiscale sur le facteur travail et inversement, la participation des sdariés
aux effets pogtifs de la réforme par des adaptations de sdaires. En outre, les détenteurs de parts de
sociétés devraient ressentir les effets de cette réforme sur la fortune, notamment lorsgue les charges
fiscdes supplémentaires ou moindres, entrainées par la réforme, se répercutent sur I'évaluation de
I entreprise (capitalisation fiscale). A lafin du chapitre, aprés les paragraphes concernant les scénarios
dterndifs et I'andyse de la senghilité du modée, nous pourrons traiter findement de la dynamique de
I’ adaptation, ¢ est-a-dire les effets divers a court terme et I’ horizon tempord, al’intérieur desquels les
effets de long terme peuvent ére largement rédisés. Les réaultats de la réforme figurent dans les
tableaux 4.1 et 4.2, dément par dément puis vus dans leur ensemble; il faut préciser par alleurs que les
deux premiéres colonnes contiennent les résultats de la Situation initide (€' est-a-dire avant laréforme).

4.1 Allégement de I'imposition des dividendes

Afin d aténuer la double charge économique, la réforme prévoit une impaosition partielle des dividendes.
Dans la dtuation de statu quo, avant la réforme, les digtributions des sociétés de capitaux sont
pleinement imposables en tant que partie du revenu personnd: la réforme introduira une imposition de
60 % sur ces gains. Cet dlégement n'est cependant prévu que pour les participations qudlifiées; les
dividendes provenant de participations plus réduites, autrement dit non qualifiées, seront toujours
imposables & 100 %. Compte tenu de ces informations, environ 65 % des digtributions de dividendes
sont des paticipations qudifiées, de sorte qu'une charge moyenne effective de 27,6 %
[=(0,65x0,6 + 0,35 x 1) x 0,373] devra désormais grever les dividendes. Ce nombre correspond a
une réduction du taux d impét effectif sur les dividendes de 10 %.

Un te dlégement fiscd devrait entrainer dimportants effets. On Sattend a deux principaes
retombées. (1) une incitation a investir et (2) une nette augmentation des distributions des sociétés de

capitaux.
(1) Premiérement, un alégement fiscal congtitue une incitation a investir. En effet, les sociétés de
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cgpitaux qui menent une politique nettement axée sur les dividendes ne vont pas financer dles-mémes
compléement les nouveaux investissements marginaux. Elle vont, au contraire, distribuer une grande
part des bénéfices et se procurer, pour la part restante des moyens d' investissements, de nouvealix

capitaux propres provenant de I'extérieur. Or, en gppliquant cette politique axée sur le principe
«distribuer des dividendes et recevoir en retour du nouveau capita propre», les sociétés sont frappées
par un impdt sur les dividendes, ce dernier, dors introduit dans le calcul margina des investissements,
entraine un afablissement de I'incitation a invedtir. Aing, le taux de distribution joue un role centrd: plus
ce taux de digtribution est evé, plus est contesté le choix du financement par augmentation de capitd

pour I'investissement margina et plus la charge de I'imp6t sur les dividendes frappant I’ investissement
est importante. A contrario, plus on dimine la double charge économique des dividendes, plus
I'incitation & investir et forte™. Autrement dit, I’ allégement de I'imp6t sur |es dividendes réduit les colts
des fonds propres, entrainant dors une augmentation de I’incitation ainvedtir.

(2) Deuxiemement, un alegement fiscd entraine une nette augmentation des digtributions des
sociétés de capitaux. Les entreprises vont donc modifier leur comportement de financement. Elles
réservent en effet une plus petite part de leurs bénéfices a |’ autofinancement de I’ investissement pour se
procurer, en revanche, une plus grande part des moyens d'investissement nécessaires sous forme
d augmentation de capital sur le marché des capitaux propres (principe «distribuer des dividendes et
recevoir en retour du nouveau capita propre»). Un plus grand financement par capitax propres
extérieurs a I’entreprise devrait amdiorer le contrdle de I’ entreprise par des investisseurs externes e,
angd, diminuer le risque de participation. En tout état de cause, on peut congtater empiriquement qu’un
taux de digribution systématiquement plus élevé diminue la prime de capita propre. Cet effet, qui
Sgoute a I'dlégement de I'impodtion des dividendes, rend melleur marché le financement de
I"investissement par capita propre, entrainant and une augmentation de I’incitation a invedtir. Les colits
liés au financement par emprunt ne sont pas directement concernés par cette mesure. Cependant, la
réduction du colt du capital propre pour un colt inchangé du capita emprunté, rend le financement par
capital propre relativement plus avantageux. De ce fait, la réforme devrait |égerement diminuer le taux
d endettement des sociétés et, par consequent, renforcer la base de capital propre dans le secteur des
sociétés de capitaux.

Les deux derniéres doubles colonne du tableau 4.1 illugtrent les effets & long terme de I'dlégement
de I'impogtion des dividendes Il s ensuit tout d’abord une diminution de 3 points de pourcentage du
taux effectif margina d’imposition pour les nouveaux investissements, passant ains de 45,8 a 42,8 %.
Comme le taux de digtribution est rdativement faible, I'dlégement de I'impaosition des dividendes de dix
points de pourcentage n'entraine qu’ une amdioration limitée de I'incitation a investir. L' dlégement de

& Cet effet de I'imposition des dividendes tel qu'il apparait dans le modéle | FF refléte une «vision traditionnelle» de
I"imposition des dividendes. Par contre, la «nouvelle vision» suppose que |es investissements marginaux (acoté d’ un
financement par emprunt) sont entiérement autofinancés, de telle sorte que qu’aucun nouveau @pital propre
extérieur a |’entreprise n'est requis pour |I’investissement marginal. Selon cette «nouvelle vision», le choix du
dividende n’est pas opéré en fonction d’une politique de dividendes explicite; ce dividende n’est autre que la
grandeur résiduelle (restante) du bénéfice obtenue aprés soustraction des colts de I’investissement. D’ aprés cette
«vision», I"'imposition des dividendes n’a aucune influence sur le calcul d’investissement, de sorte que I’ allégement
de la double charge économique ne pourrait pas renforcer I’incitation ainvestir. Lapreuve empiriquement fondée, qui
a été étayée dans les paragraphes précédents, prend le point de vue de la «vision traditionnelle» de I’ imposition des
dividendes, au détriment de la «<nouvelle vision», que peu de personnes soutiennent.
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I'impogtion des dividendes influence en revanche directement le comportement de distribution. La
charge fiscde frappant les dividendes est nettement moins lourde que celle frappant |a thésaurisation;
cette différence se traduit par une forte majoration du taux de distribution, qui passe de 40 a 46,3 % [a
comparer avec |I'éadticité de — 1 qui figure dans le tableau 3.2]. Ce phénomene et a la base d'une
|égere réduction de la prime sur les capitaux propres extérieurs a I’entreprise et, de ce fait, d'une
diminution du coltt du capita propre. Un meilleur service aux investisseurs gréce a de plus grandes
digtributions réduit le rendement minima qu'ils exigent. Par alleurs, un financement externe par émission
d actions plus fréquent contribue a un controle plus intensif des sociétés tout en réduisant le risque couru
par les investisseurs de capitaux propres. De ce fait, la prime sur les capitaux propres diminue de 4 a
3,8 et contribue aing ala réduction des colts de capitaux propres qui passent de 8,2 a 7,7 %. Cet effet
renforce les incitations a invedtir, cette incitation éant liée a I'dlégement de I'imposition des dividendes.
Bien que les colts du financement par emprunt ne soient pas directement touchés par cette mesure,
I abaissement du co(t du capitd propre implique un renchérissement relatif des capitaux empruntés, et
réduit donc le taux dendettement (d'environ 1,5 points de pourcentage pour ateindre 42,5 %),
contribuant aing a consolider 1égérement la base de capital propre des sociétés de capitaux. Pour les
sociétés de personnes, le taux de financement par emprunt ne s adapte pas, car ces sociétés ne
connaissent aucune modification du traitement fiscal du capita propre et du capitad emprunté.

Sur le plan de I'économie globde, I'amdioration des incitations a I'investissement augmente la
formation de capita de 1,6 % (par rapport a1’ équilibre de référence)®. S, along terme, ces incitations
a invedtir sont entiérement suivies et 9 dles se concréisent entierement dans la formation de capitd
supplémentaire, I intensté de capital dans la production et aingd la productivité du travail vont augmenter.
Des sdairesréds plus élevés [qui vont augmenter along terme de plus de 0,5 % (0,674 %)] contribuent
aaugmenter | offre de travail e, paraldement, I’emploi qui devrait augmenter d environ 0,3 % pour une
ressource en main-d’oaivre donnée®. Pour une intensité donnée en capitd, une augmentation de
I’emploi conduit a une formation supplémentaire en capitd. La réaction de I’ offre de travail amplifie
donc les effets de la mesure sur I’ économie globde. Sdon les réaultats de ce modédle, I'dlégement de
I’imposition des dividendes pourrait, toutes choses égdes par allleurs, augmenter along terme le produit
intérieur brut de 0,6 % et la consommation privée de 0,76 %. Cette augmentation de la consommation
supérieure a celle du PIB découle du revenu disponible. La somme des sdaires augmente en effet d'a
peine 1%. Par alleurs, la |égére baisse des recettes fiscdes sera compensée par un impdt
supplémentaire forfaitaire (sans autres effets d'incitation) grevant le revenu disponible dans le secteur
des ménages. Si on consdére exclusivement les recettes de I'imp6t sur les dividendes, le modéle affiche
une diminution d'environ 20 %. Cette diminution serait encore plus forte s le renforcement de la
politique des digtributions n' dargissait pas fortement I’ assiette fiscale®’. Dans la Situation de départ,

% Cf. graphique 3.2 concernant I’ interprétation des changements en pour cent dans les tables de résultats.

% |_e modéle est paramétré avec une éasticité des salaires de 0,5 pour I’ ensemble des offres d’ emploi. De ce fait,
I’offre d'emploi augmente d’un demi-point de pourcentage lorsque le salaire net augmente d'un point de
pourcentage. Le paragraphe consacré a I’ analyse de la sensibilité présente des calculs aternatifs avec une valeur
inférieure.

" Si les distributions restaient constantes, les recettes de I'impdt sur les dividendes baisseraient méme d’ environ
26 %.
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I'impdt sur les dividendes ne contribue aux recettes fiscales globales™ qu’ & hauteur de 4 %, certes, mais
il condtitue une forte incitation aux investissements dans le secteur des sociétés de capitaux et dans
I'’ensemble de I’économie. A taux d’'impostion inchangés, les recettes de I'impdt sur les sdaires
augmentent par exemple d'un pourcentage égd a I’ augmentation du montant des sdaires, soit de 1 %.
Dans le méme temps, les recettes des imp6ts indirects, en particulier de la taxe sur la vaeur goutée,
n’augmentent que de 0,6 % comme la consommation privée. Les effets qui S éendent al’ ensemble de
I’ économie augmentent |es recettes des autres imp6ts tout en freinant le déficit de recettes dans le cadre
de I'impostion des dividendes. Dans I’ ensemble, |es recettes fiscaes ne diminuent aing que |égérement
(0,3 %, cf. tableau 4.1). Les réactions des recettes fiscales seront décrites en détail plusloin.

Les adaptations de I’ économie a I'dlégement de I'imposition des dividendes vont de pair avec une
réaffectation du travail et du capital des sociétés de personnes vers les sociétés de capitaux. Cette
mesure ne modifie pas le taux effectif margind d'imposition des sociétés de personnes, de sorte
gu'aucune impulson supplémentaire n'est donnée a I'investissement. Cependant, les sociétés de
personnes doivent égdement assumer I’ augmentation générde des sdaires déclenchée par la plus
grande demande de travail des sociétés de capitaux sur le marché du travail. Dans ces deux types de
sociétés, le ratio capitd / traval augmente pardldement avec I’ augmentation de sdare. Alors que les
sociétés de capitd atteignent une plus grande intensité de capital en augmentant leurs investissements de
maniére disproportionnée, les sociétés de personnes réagissent aux salaires plus éleveés par une légére
diminution de I’emploi et un investissement plus éevé. Pour |es sociétés de personnes, cette pratique est
maintenue jusgu’ a ce que I'intensité de capitd et, donc, la productivité augmentent suffisamment pour
répondre a |’ augmentation des sdaires du marché, En raison de |’ accroissement du nombre des offres
d emploai, I’ expanson des sociétés de capitd N’ enlévera pas davantage de main d' oauvre au secteur des
sociétés de personnes. Aind, grace a une augmentation des investissements, les sociétés de personnes
peuvent égdement connditre une |égére expansion; cette augmentation reste cependant nettement
inférieure ala moyenne. En rédité, I’ expansion économique globale reflete |’ expansion disproportionnée
du secteur des sociétés de capitaux.

4.2 Imposition des gains de participation

L’ impostion plus efficace des gains de participation, qui sont également soumis a I'impaosition partielle
des gains, ext I'un des déments de base de la deuxieme réforme de I'impaosition des sociétés. De méme
que pour les dividendes, 60% des gains de participation sur des participations quaifiées seront
dorénavant imposés dans le cadre de I'impdt sur le revenu. Une participetion est dite «qudifiée», 9 sa
vaeur se monte au moins a 1 million de francs ou s la part détenue et au moinsde 5 %. Lasgnificaion
économique de cette mesure dépend pour I’ essentid de trois aspects: tout d' abord (1) de la part des
gains de participation réaisés sur des participations qudifiées, ensuite (2), de I'ampleur des gains de

% Dans | a statistique financiére, les recettes de I’ impét sur les dividendes ne sont pas mentionnées séparément: elles
sont intégrées dans | es recettes globales sur le revenu. |1 est par conséquent difficile de comparer ce résultat calculé
par le modéle avec laréalité. Néanmoins, il semble plausible au premier abord.
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participation effectivement imposés dans la Stuation initide et, enfin (3), du degré de financement
interne, qui refléte findement le taux de digtribution. Plus le degré d’ autofinancement de I’ investissement
es devé, plus la croissance de la vaeur globde de I entreprise se traduit par une augmentetion de la
vaeur des actions de I’ entreprise. Si le taux de distribution est augmenté, | autofinancement est remplacé
par un financement par augmentation de capitd. Dans ce cas, I'augmentation de la vdeur globde de
I’ entreprise est absorbée par 1a dépense en nouvelles augmentations de capitd, sans augmentation de la
vaeur des parts d§ja distribuées. Les actionnaires touchent dors le gain sous forme de dividendes plutot
que sous forme de gains de participation. Dans les parties 2.1.3 et 2.2.2, hous avons caculé pour la
Studion initide un taux d' imposition effectif des gains de participation de 4,5 avant laréforme et de 9,5
apréslaréforme. Il apparait donc que la charge effective frappant les gains de participation a doublé.
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Tableau 4.1: Deuxiémeréformedel’imposition des sociétés

Vaiadle StatuQuo  |Impdtsdividendey  Gains de part.
Secteur *) C P C P C P

t°  Impbt sur les dividendes 37,3 0,0 276 00 37,3 0,0
t®  Impdt sur lesgainsde 45 159 45 159 9,5 15,9

participation
t™  Impbt sur lafortune 0,7 0,7 0,7 0,7, 0,7 0,7
t*  Taux effectif margind 45,8 47,0 42,8 47,0 48,1 47,0

d impostion
t¢  Impbt de consommation 7,6 7,6 7,6
b" Taux d endettement 43,9 62,4 42,5 62,4 449 62,4
g"' Taux dedidribution 40,0 100,0 46,3 100,0 42,8 100,0
p'  Primesur les capitaux propres 40 4,0 3,8 4,0 3,9 40
r'  Codts des capitaux propres 8,2 8,0 7,7 8,0 84 8,0
K"  Stocks de capita #) 1,854 1,033 -1,222 -0,675
L"  Emploi #) 0,582 -0,228 -0,392 0,160
Y  Production #) 0,957 0,144 -0,640 -0,090
w Sdares#) 0,674 -0,449
L®> Offredemploi #) 0,336 -0,225
K Agrégat du stock de capital #) 1,605 -1,056
PIB Produit intérieur brut #) 0,604 -0,511
C Consommation privée #) 0,755 -0,504
T"  Recettesfiscaes#) -0,311 -0,118

Légende: *) C: Sociétés de capitaux / P: Sociétés de personnes / #) Changements en pour cent; Les

autres vaeurs sont absolues (unité = pour cent).
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Dans I" équilibre économique globd, I'impbt sur les gains de participation produit un effet contraire.
Ce nouvd impbt sur le capitd propre augmente en effet la charge fiscde marginde effective des
investissements de 1,5 points de pourcentage pour passer a 48,1 %. Cette augmentation réduit
I'incitation a I'investissement et la formation de capitd dans I’ensemble de I’ économie de 1,056 %.
Aing, I'intengté de capitd diminue, de telle sorte que les sdaires doivent également chuter. Bien que cet
effet ne soit pas quantitativement identifiable, cette diminution du salaire se répercute par une diminution
de I'offre d'emploi et, par voie de conséguence, par une diminution de I'ensemble de I'emploi de
0,225 %. Il est intéressant de noter que, magré I’ introduction de I'imp6t sur les gains de participation, le
produit globa de I'impdt a tendance a diminuer. Dans la Stugtion initiale, cet impdt ne contribue qu'a
hauteur de 0,4 % au revenu économique globa, éant donné que la mgeure partie des gains de
participation est actudlement exonérée d'imp6t. En tant que te, I'impdt sur les gains de participation
augmente certes les recettes fiscales, cependant la part de cet impdt dans le revenu globa est minime.
Elle augmente uniquement de 0,4 a 0,6 %. Comme I’ économie globa e a tendance a stagner 1égerement
(par rapport a la croissance a laquelle on pourrait normaement s attendre), e produit des principaux
impdts diminue également. L’ ensemble des recettes fiscaes se réduit, méme S cette réduction est moins
marquée que d autres grandeurs macroéconomiques. Par rgpport au comportement de financement, on
remarque que les entreprises réagissent au renchérissement du capital propre e, aing, alaréduction du
colt du capital emprunté, en rehaussant tres légérement le taux d’ endettement.

Le saul effet asymétrique est condtitué par une augmentation du taux de digtribution. |l existe deux
facons d'inciter a la digtribution: soit par un dlégement de I'imposition des dividendes, soit par un
renchérissement des gains non didribués. Le taux de digtribution augmente de 2,8 points de
pourcentage, de telle sorte que les entreprises, en financant leurs investissements, N’ ont qu’ une tendance
saulement |égére a passer de I'autofinancement au financement par augmentation de capitd.
Globaement, I'effet de I'impdt sur les gains de participation et relativement faible, précisément car une
partie de ces gains et dga effectivement imposée dans le cadre de la Stuation initide: la différence par
rapport a la stuation initide est donc assez faible. Cet écart pourrait méme étre réduit davantage. En
effet, 9 les investisseurs réagissent a I'imposition des gains de participation en augmentant la durée
moyenne de dé&ention et Siils rédisent et trandférent moins fréquemment leurs participations (« Lock-ir
effect »), I’avantage e recette d'intérét sur le report de I'impdt sera aors augmenté en fonction du
principe de la rédisation, de telle sorte que le taux effectif de I'impdt augmentera moins fortement que
prévu dans ce scénario, et ce, magré une plus forte mgjoration du taux fiscd 1égd.

4.3 Allégement de I'imp6t sur la fortune

Le projet de laréforme Il d'impostion des sociétés prévait I'inclusion de I'impdt sur la fortune dans le
systeme de I'impostion patielle des gains. Dans la base de cdcul de I'impdt sur la fortune, seront
imposés uniquement 60 % de la vaeur fiscde nette de la participation qudifiée. Aucune modification
n'est apportée au cas des sociétés de personnes et des participations non qualifiées. Cette mesure
réduit le taux effectif de I'imp6t sur la fortune grevant les participations a des sociétés de capitaux de
0,7% a 055% en moyenne [(0,5355x 0,6 +0,4645 x 1) x 0,007 = 0,55 %]. Concernant les
retombées sur I’ économie globale, il faut préciser tout d abord que I'impdt généra sur la fortune réduit
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le taux de rendement net de maniere égde pour toutes les vaeurs de fortune. En réduisant les intéréts
nets des ménages, I'imp6t sur la fortune entrave la formation de I’ épargne. Dans une économie fermée,
cette entrave aurait un effet négatif sur les investissements, & cause de I'identité «Epargne-
Investissement». En revanche, dans une petite économie ouverte avec un taux d intérét fixe sur le plan
internationd, la condtitution de I’ épargne et les investissements ne sont pas liés. L'imp6t sur la fortune
entrave la congtitution de I’ épargne, dors que les incitations a I’ investissement demeurent intactes. La
raison de cette neutrdité d' investissement repose dans le fait que I'impbt générd sur la fortune diminue
auss bien les rendements des participations dans des entreprises que les rendements nets des intéréts
réaisés sur des emprunts ou sur dautres titres. Aing, les colts d opportunité du cepitd propre
diminuent pardldement aux rendements nets des paticipaions, de tele sorte que le cdcul
d’investissement N’ est pas entravé.

En revanche, la Stuation est completement différente en cas de diminution différentielle de I'imp6t
aur la fortune grevant les participations dans des sociétés de capitaux. En effet, d'une part, cet
dlégement fiscd augmente le rendement de participation aors que, d autre part, il ne change pas les
codts d' opportunité du capital propre, c' est-a-dire la rémunération des placements sur le marché
dternatif. Aingd, le rendement avant impdt des sociétés de capitaux peut maintenant chuter sans que le
rendement net ne soit diminué par rapport a d’ autres placements de capital. C est laraison pour laquelle
on observe, dans le tableau 4.2, une baisse des colits du capita propre dans |le domaine des sociétés de
capitaux. Les sociétés de personnes ne sont pas concernées. L’exemple d adaptation des deux
premiéres colonnes du tableau 4.2 nous est maintenant familier. Les sociétés de capitaux devraient
réagir a la réduction des colts du capita propre en diminuant la dette. Toutefois, du point de vue
quantitetif, cet effet N'ext pas sgnificatif (le taux d endettement passe en effet de 43,9 a 43,3 %). Par
alleurs, on congae une légere augmentation du taux de digtribution €, and, une augmentation du
financement par augmentation de capitd au détriment de I’ autofinancement. Sur le plan de I économie
globde, prime surtout la réduction de la charge fiscde marginae effective de plus de un point de
pourcentage (de 45,8 a 44,3 %). La formation de capitd augmente I'intensité du capitd et, par
conséguent, les sdaires, qui mobilisent une plus grande offre d emplois. Cette expanson se déroule en
premier lieu dans le secteur des sociétés de capitaux, dont le besoin en ressources humaines doit ére
satisfait en partie par une réaffectation provenant du secteur des soci étés de personnes. Les sociétés de
personnes profitent auss de cette expansion générae, mais en dessous de la moyenne. Cette croissance
induite permet une augmentation de la consommation privée. En fin de compte, le traitement favorable
des sociétés de capitaux dans le cadre de I'impdt sur la fortune semble s autofinancer, bien qu’ un effet
s faible ne puisse pas étre stable. Les recettes de I'impdt sur la fortune vont diminuer d environ 4,2 %.
Cependant, dans la Stuation initide, la part aux recettes totaes n'éait que de 5,4 %. Manifestement,
I”augmentation des recettes fiscaes, notamment dans les domaines de la taxe sur la vaeur goutée et de
I'impbt sur le sdaire, peut largement compenser ces pertes de telle sorte que le total des recettes
fiscdes augmente findement de manieére a peine perceptible (+ 0,03 %, cf. tableau 4.2). Or, une
réaction quantitativement s peu significative ne peut en toute vraisemblance pas étre stable. Cependant,
S le secteur des entreprises réagit positivement aux incitations a I’investissement liées a |’ dlégement de
I'impdt sur la fortune et qu'il invedtit davantage, comme il faut Sy atendre 9 on se fonde sur I’ dadticité
empirique de la demande en capitd, | effet de croissance induit va au moins rendre les pertes de
recettes fiscaes nettement inférieures a cdles auxquelles il aurat fadlu sattendre s dles avaient &é
caculées de maniére datique et sans réaction de la base de cacul. Nous dlons revenir sur les effets
statiques et sur les effets dynamiques.
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Tableau 4.2: Deuxiémeréforme del’imposition des sociétés

Vaiadle Impdt fortune Tota Totd, TVA
Secteur *))  SC SP SC SP SC SP
t>  Imp. sur les dividendes 37,3 0,0 27,6 0,0 27,6 0,0
t® Imp. Surlesgainsde 45 15,9 9,5 15,9 9,5 15,9
participations
t*  Imp. Sur lafortune 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7
t*  Taux margind effectif 44,3 47,0 436 470 | 436 47,0
d'imposgtion
t®  Impdt sur la.consommation 7,6 7,6 8,0
b" Taux deladette 43,3 62,4 42,7 624 | 42,7 62,4
g" Taux dedigribution 40,5 100,0 | 479 1000 | 479 100,0
p°  Primesur les capitaux 4,0 4,0 3.8 4,0 3.8 4,0
propres
r'  Codts du capita propre 8,0 8,0 7,8 8,0 7.8 8,0
K" Stocks de capita #) 0,793 0441 | 1,563 0,871 | 1,387 0,695
L" Emploi #) 0,251 -0,100 | 0,492 -0,293| 0,317 -0,367
Y  Production #) 0412 0,060 | 0,808 0,121 | 0,633 -0,053
w  Sdares#) 0,289 0,569 0,569
L®> Offredetravail #) 0,145 0,284 0,110
K Stock de capital #) 0,686 1,353 1,177
PIB Produit intérieur brut #) 0,297 0,470 0,278
C Consommation privée #) 0,325 0,638 0,463
T*  Recettesfiscaes#) 0,031 -0,479 0,000

Légende: *) SC: Sociétés de Capitaux / SP. Sociétés de Personnes/
#) Changements exprimés en pour cent; les autres valeurs sont absolues (unité = pour cent).
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4.4 Train complet des mesures fiscales

La double colonne «Tota» prend en compte I'ensemble des effets de la deuxieme réforme de
I'imposition des sociétés S les trois mesures du paguet fiscal sont gppliquées en méme temps. Le cacul
des taux effectifs marginaux d'impogtion [cf. tableau 2.2] a dga montré clairement que I’ dlégement de
I'imposition des dividendes est, sur le plan quantitatif, la mesure la plus importante de la réforme; en
comparaison, les deux autres mesures ont un effet nettement moins significatif. Les deux premieres
colonnes du tableau illustrent bien le résultat globa en indiquant les réactions a I'dlégement de
I'impogtion des dividendes. L’ augmentation de I'imp6t sur les gains de participation et I'dlégement de
I'impdt sur la fortune ont tendance a se compenser. Ce modée d’ adaptation est gpparu dans la partie
4.1 (alégement de I'imposition des dividendes) et ne doit par conséquent pas étre expliquée une
seconde fois. A long terme, le train de mesures a, dans I’ensemble, un effet Iégérement expansf avec
une croissance du produit nationd (+ 0,5 %) et une augmentation de la consommetion privée (+ 0,6 %)
et pourrait par conséguent colter un demi-point de pourcentage aux recettes fiscaes globaes. Dans le
scénario de base, cette perte de recettes fiscaes et compensée par une augmentation forfaitaire de
I"'impogition grevant les revenus des ménages sans autres effets incitatifs. Pour |I’essentiel en raison de
I’ adaptation a I'dlégement de I'impodtion des dividendes, le train de nesures devrait relancer les
digtributions des sociétés de capitaux et, a moindre mesure, renforcer leur base de capita propre
(diminution du taux de la dette). Bien que le taux d' occupation dans I’ économie globae ait tendance a
augmenter |égérement, I’ expansion supérieure a la moyenne dans le secteur des sociétés de capitaux
n'exige qu' une petite réaffectation du travail par rapport aux sociétés de personnes. Ces dernieres
peuvent égdement prendre part a I'expandon globae, mais seulement de maniére inféieure a la
moyenne.

Pour quelle raison I'impogtion plus effective des gains de paticipation n'a-t-elle que s peu de
retombées ? 1l faut préciser que dans de nombreux cas, on gpplique le taux entier de I'impdt personnel
aur le revenu (pour lequel nous avons fixé la vaeur maximade a 37,3 %) en lieu et place d'une
exonération de I'impdt. Cette Stuation est due a deux déments. D’ une part, Nous avons SUPPOSE que,
dans la dtuation initide, 20 % des gains de participation sont effectivement frappés par I'impbt sur le
revenu (commercants de titres professonnds et autres cas particuliers). 1l est évident que cela amenuise
la différence entre la charge fiscde au moment de I’introduction d’un impdt sur les gains partids et la
charge fiscale dans la Stuation initide. D’ autre part, e principe de rédisation diminue cons dérablement
le taux d'impogtion effectif par rgpport au taux dimpogtion légd des gains de participaion. En
supposant un comportement de rédlisation moyen, nous déduisons un facteur correctif de 0,59, ce qui
sgnifie que le taux d'impostion effectif est inférieur au taux d'imposition 1égd d' un facteur 0,59. Sans ce
facteur, le taux moyen de I'imp6t sur les gains de participation augmenterait nettement plus fortement, et
les effets seraient beaucoup moins favorables™. Cependant, ce facteur correctif doit étre pris en compte
car les gains de participation ne sont imposés qu’au moment de leur rédisation, ce qui Sgnifie que le

% Dans la situation initiale, on obtient un taux de 7,5% (= 0,2x0,373) qui augmenterait (toutes choses égales par
ailleurs) avec I'imposition des gains partiels jusqu’a 15,9 % [= 0,65 x (0,6 + 0,35 x0,1) x0,373]. Ce calcul donne une
différence de 8,4 points de pourcentage. En appliquant le facteur correctif, cette différence n’est plus que de 5%
(=95-45%).
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contribuable bénéficie des avantages des taux d'intérét par rapport a l'impostion réguliere d autres
formes de revenu. Aing, les deux facteurs amenuisent le potentiel d'influence de I'impdt sur les gains de
participation, expliquant comparativement la faiblesse des réaultats.

Magré les effets minimes de I'impdt sur les gains de participation, cet impdt demeure I'un des
piliers du projet de la réforme. Une exonération quas totale des gains de participaions n'est pas
compdtible avec les principes de générdité et d' équité de I'imposition. || n'est égdement pas possible
de contourner ce principe en évoquant I'argument que ses effets sont négatifs. D’ autres impots,
notamment I"'imp6t sur le revenu, entrainent également, certes cependant dans une moindre mesure, des
processus d' adaptation onéreux sur le plan de I’ économie globae. Cependant, I'impdt sur les gains de
participation n'est pas seulement nécessaire pour des raisons d' équité fiscale, il joue égdement un role
important dans le domaine de I’ affectation des ressources. Tant que les digtributions aux personnes
physiques sont imposées (méme a moindre mesure), la préférence pour I’ autofinancement demeure au
détriment du financement par augmentation de capitd sur le marché des capitaux. Or, cette Stuation
n'est pas idéde pour garantir un marché liquide pour le capital propre (¢’ est-a-dire le capita arisque).
Le faible degré du financement provenant de I’extérieur rend difficile I'amédioration du contrble des
sociétés: ce contrdle pourrait effectivement ére facilité par une estimation plus fréquente des entreprises
opérée par des investisseurs externes apportant les capitaux. Dans ce domaine, il faut en effet s attendre
a des impulsons a la croissance puisqu'il est empiriquement prouvé qu'une augmentation des
digtributions va de pair avec des primes de capitd propre inférieures et, donc, avec des colits des fonds
propres inférieurs. L’ imposition plus effective des gains de participation fait, par conséquent, partie
intégrante du projet de réforme. Selon les caculs du modele, I’ensemble du train de mesures dewrait
apporter des effets relativement positifs.

Comme nous I’ avons déja mentionné, le scénario de base entraine des pertes de recettes fiscaes
avoignant un demi-point de pourcentage des recettes fiscaes globaes. Sdon le modde, il faut
S attendre a we légére perte des recettes de I'impdt sur les gains de participation; en tout état de
cause, méme s on enregistre une augmentation, elle sera tres faible. Par ailleurs, on pourrait
S attendre a ce que la nette diminution de I'imp6t sur les dividendes, mnjuguée avec des pertes de
recettes de I'impdt sur la fortune, impliquent de lourdes pertes de recettes. Etant donné ces
perspectives, la diminution des recettes fiscaes prévue par le modde est é&onnamment faible. Nous
avions argumenté en effet que I’ expansion de I’ assiette fiscale devait largement compenser |es pertes de
recettes fiscaes. Le tableau 4.3 explicite les effets satiques et dynamiques sur les recettes fiscales™.
Nous quaifions d' effet statique I’ augmentation des recettes fiscaes provenant de |’ gpplication d' un taux
d imposition plus deve avec une assiette fiscae congtante. L’ effet dynamique définit les recettes fiscales

st T = é jthj les recettes fiscales globales avec des taux fiscaux t' et avec des assiettes fiscales B’ . Le

, o dT o aBlxdt! t'xdB'6

pourcentage d’augmentation peut étre divisé en — = C + ~. En pour cent des recettes
T & T T 4

fiscales globales T, nous obtenons pour chaque imp6t j un effet statique de Bldt j/T et un effet dynamique de

th>dB!/T .
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supplémentaires qui découlent d’un dargissement ou d' un rétrécissement de la base de calcul avec un
taux d'impbt constant. |l et évident que les effets statiques ne se produisent que dans le cadre des
catégories concernées par le scénario de la réforme. Les effets dynamiques, issus quant a eux de la
réection de I'assiette fiscde, peuvent se révder importants. L'imposition des dividendes affiche par
exemple un fléchissement statique des recettes d' a peine supérieure a 1 % des recettes fiscaes globales.
L’ dlégement de la double charge implique cependant une importante augmentation des digtributions, en
raison de la croissance d’ environ 8 points de pourcentage du taux de digtribution, qui passe de 40 a
48 % (cf. tableau 4.2, colonne «Tota»). Pour un taux d'imposition des dividendes donné, cette
augmentation remplace un bon tiers des pertes de recettes gatiques, de telle sorte que le manque a
gagner de I'impbt sur les dividendes ne représente plus que 0,7 % des recettes fiscaes globdes. Les
effets dynamiques sur les recettes fiscaes peuvent étre tres importants. Par allleurs, les autres imp6ts, en
paticulier les impGts sur le sdaire et sur la consommeation, seront nettement plus rentables, car la
réforme favorise sengblement la croissance économique e implique une expangon générde. S 1'on
additionne tous ces facteurs, la perte statique de recettes fiscales due a la réforme représente 1% des
recettes fiscales globaes de I’ équilibre de départ. Cependant, plus de la moitié de cette perte satique
de recettes est compensée par les afflux dynamiques liés a I’ expansion des assiettes fiscdes. Aing, les
codts nets de la réforme devraent ére nettement réduits, comme peuvent le montrer les caculs
purement statiques.

Afin de mettre en évidence I’ ordre de grandeur de ces effets sur les recettes, on peut les mettre en
relation avec les recettes fiscales globaes du secteur public, qui se montaient & 95,2 milliards de francs
en 2000. Ce nombre correspond a une quote-part fiscale de 23,48 % du PIB. Aing, caculé en fonction
des recettes fiscales 2000, la perte statique de recettes de 1,098 % correspondrait a un montant de
1,045 milliards de francs, soit a 0,26 % du PIB. Méme a court terme, les assiettes fiscales s adaptent
en fonction des modifications de comportement. Compte tenu de ces retombées directes sur les
assettes fiscaes, nous caculons, a court terme, un manque a gagner fiscal de 0,75 % des recettes
fiscales, soit 0,714 milliards de francs ou 0,18 % du PIB. Cet effet réduirait la quote-part fiscde de
23,48 a 23,3 % du PIB. Par ailleurs, en raison de la reprise de la croissance économique, les assettes
fiscdes continuent a s é&endre. Dans I équilibre de la croissance along terme, le manque a gagner fiscd
Se réduit encore d’ un demi-point de pourcentage des recettes fiscaes, soit 0,11 % du PIB.

Tableau 4.3: Pour centage des changements fiscaux

Vaiade Statique  Dynamique Totd
tof Impdt sur les dividendes -1,065 0,348 -0,717
t® Impdt sur les gains de participation 0,209 -0,108 0,101
tP Impdt sur lafortune -0,242 0,044 -0,197
AutresimpGts 0,000 0,335 0,335
Recettes fiscales globaes -0,479
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Légende: Toutes les valeurs sont indiquées en pour cent des recettes fiscales globaes.
Statique: Effet statique en cas de base de cacul congtante. / Dynamique: Effet dynamique
en raison de |’ adaptation des assettes fiscales.

4.5 Contre-financement par la TVA

Etant donné les pertes de recettes fiscales probables, se pose la question du contre-financement. Les
cdculs effectués jusgu'a présent sont basés sur I"hypothese que les pertes de recettes fiscales sont
financées par des augmentations forfaitaires de I'impogtion (ou par un remboursement forfataire des
recettes supplémentaires) qui diminuent le (ou viennent s gouter au) revenu net des ménages sans autres
effets décourageants (ou incitatifs). Les dépenses et la dette rédles de I'Etat restent cependant
congtantes. Les deux derniéres colonnes du tableau 4.2 présentent les résultats de I’ ensemble du train
de mesures, en fonction de la restriction supplémentaire de la neutralité des recettes et sans gppliquer
une impostion forfatare. A défaut d autres dédarations concernant les intentions de la politique
économigue, nous avons chois comme exemple le contre-financement par la taxe sur la valeur goutée
(TVA). Pour des sdaires donnés, la TVA réduit le sdaire réd des ménages; ele a donc tendance a
créer une distorsion dans I’ offre d’emploi. Le modde IFF a é&¢é paramétré avec une dadticité de I’ offre
d emploi de0,5.

Comme laréforme implique, d aprés le scénario de base, des pertes de recettes fiscales de I ordre
d un demi-point de pourcentage (- 0,479 %) des recettes fisca es globaes, une mgoration du taux de la
TVA serévée nécessaire. Selon nos calculs, afin d ateindre une neutrdité exacte des recettes, le taux
de la TVA doit ére augmenté de 7,6 a 8,0 %. Or, puisqu’ une mgjoration de la TVA correspond aune
diminution du sdaire réd, on peut S atendre a une augmentation plus faible du nombre de personnes
exercant une activité lucrative. Pardlédement, I’ augmentation du nombre d offres d emploi est presque
deux fois moindre que dans le cadre du scénario de base (+ 0,110 au lieu de +0,284). Or, cette
diminution de I’offre d emplois freine I’ expansion provenant des incitations a invegtir. L’intensité de
capitd dans I’ économie ouverte sera principaement déterminée par les taux d'intéréts internationaux et
par I'imposition des revenus en capitd et n'est par conséquent pas touchée par lamgoration du taux de
laTVA. Dansle cas d une plus faible offre de ressources humaines, une intensité de capita fixe implique
égdement une plus faible accumulation de capita. Par conséguent, I'emploi et la formation de capitd
diminuent dans la méme proportion. L’ augmentation limitée du nombre d offres d emploi Sgnifie en
outre que |’ expansion des sociétés de capitaux devra se faire de plus en plus au détriment des sociétés
de personnes. L’ effet de réaffectation au niveau de I’emploi a tendance a augmenter, aors que, dans le
scénario de base, en cas d dargissement des offres demploi, la réaffectation réussit surtout sous la
forme d' une expanson inféieure a la moyenne pour les sociétés de personnes et d’ une expanson
upérieure a la moyenne pour les sociétés de capitaux, sans pour autant réduire I’emploi de maniére
condgdérable. La TVA n'a aucune influence sur la politique de financement des sociétés. Globaement,
on retiendra donc qu’ un contre-financement par laTVA diminue I’ expansion lancée par laréforme |l de
I’imposition des sociétés.
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5 Incertitudes du scénario politique

Comme nous I'avons expose au chiffre 3.4, I'évauation quantitative d' une réforme fiscale se heurte a
toute une s&rie dincertitudes. D’une part, le scénario politique et relativement difficile a prévair.

D’ autre part, les résultats de la recherche empirique sur des éadticités rédistes des comportements ne
sont pas toujours tres précis, en effet, les divergences entre les différentes estimations de I’ dadticité des
comportements centrale peuvent é&re tres importantes. Aind, une analyse exhaudtive de la senghilité,
soit un controle de la gtabilité des résultats, est indispensable. Le présent chapitre met en lumiere les
incertitudes de la représentation du soénario politique. A cet effet, le tableau 5.1 présente une série de
résultats issus de calculs dternatifs. Dans la colonne «Base», nous avons repris les caculs du scénario
de base (cf. colonne «Tota» du tableau 4.2). La premiére partie du tableau décrit le scénario initia

(avant la réforme) avec, pour chague colonne, des chiffres indiqués en caracteres gras illustrant une
hypothése fondamentale modifiée. Dans la colonne «TauxA» nous avons par exemple fixé pour la
Stuation initide un taux de didribution inférieur (25 au lieu de 40 %). La derniére ligne de la premiére
partie de ce tableau indique la charge fiscdle marginde effective du capitd ala stuation initide. Les deux
autres parties du tableau illustrent les effets de atique comparative de la réforme de I'imposition des
sociétés, tout d'abord sous forme de valeurs absolues (taux d’ endettement, etc.) puis sous forme de
déviation en pourcentage par rapport al’ équilibre initid. Dans la colonne «Base», nous avons reproduit
les effets de statique comparative du scénario de base du tableau 4.2. Par ailleurs, pour des raisons
pratiques, le tableau 5.1 ne permet pas de présenter le secteur des sociétés de personnes. la partie
médiane du tableau concerne uniquement les sociétés de capitaux et la troiséme partie illugtre les
adaptations économiques globales.

5.1 Hauteur du taux de distribution

Le taux de digtribution revé une sgnification décisve pour le scénario politique actud. |l déermine en
effet I'importance de I’ atténuation de la double impaosition des dividendes par rgpport a I’ augmentation
de I'impogition des gains de participation. Sdlon la vison traditionnelle de I'impogtion des dividendes,
vison aur laquelle est fondé le modée IFF (en raison de son évidence empirique), les investissements
sont financés ala marge auss bien par de I’ autofinancement que par de I’ augmentation de capitd. Le
taux de digtribution détermine la part relative de ces deux types de financements dans le financement du
capita propre. S le taux de digtribution augmente, il ne reste plus qu’ une partie réduite du bénéfice
disponible pour assurer I’ autofinancement, de sorte que les entreprises doivent davantage recourir au
financement par émission d action. Plus le taux de digtribution est evé, plusla charge de I'imp6t sur les
dividendes est importante (en raison de la politique : «distribuer des dividendes et recevoir en retour du
nouveau capita propre») e, donc, plus I'impaostion des dividendes influe sur les colits marginaux du
financement par capital propre.

Pour un rendement donné avant-impét, le rendement net du capitd propre diminue d' un facteur
(1- t®)g+ (1- t®)(1- q). Ce facteur est une moyenne pondérée de la charge grevant les dividendes et
les gains de participation, t° et 1-t€. Comme le taux d'impdt grevant les dividendes t° dépasse
largement le taux d’ impét grevant les gains de participation t, le rendement moyen du capital propre de
I"investisseur est d’ autant plus réduit que le taux de digtribution q et fixé aun niveau plus devé. Aing,
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pour des rendements nets donnés réaisés sur des placements adternatifs, le rendement avant-imp6t du
capita propre doit ére d'autant plus élevé que le taux de digtribution chois est devé. Ce désavantage
fiscd d'un dividende plus devé est compense par I avantage économique lié au fait que les investisseurs
en capitaux propres préférent des digtributions plus devées en lieu et place de gains en capitaux, se
satifaisant aind méme d'un rendement réduit. Le taux de digtribution est chois de maniere optimae
lorsque les désavantages fiscaux d’ une augmentation marginde des dividendes sont compensés par les
avantages économiques’. Si le désavantage fiscal frappant les distributions est atténué, les entreprises
choisissent un taux de dividendes plus élevé.

Tableau 5.1: Incertitudes du scénario politique

Variable Base TauxD GPart PQua IPar50
Scénario debase
q' Taux de distribution 40,000 | 25,000 40,000 40,000 40,000
Part des gains de participat. 20,000 20,000 10,000 20,000 20,000
Part des participations 65,110 65,110 65,110 53,550 65,110
qualifiées
Facteur d'impos. partielle 60,000 60,000 60,000 60,000 50,000
teff EMTR avant la réforme 45,796 41,950 44,758 45,796 45,796

Scénario dela 2° réforme de I'imposition des

sociétés

teff EMTR apréslaréforme 43645 | 41,464 43,459 43578 41,773
bf Taux d’ endettement 42,682 43,187 42,993 2734 41,899
q f Taux dedistribution 47,918 37,753 48,090 46,967 48,294
p' Prime de capital propre 3,809 3,707 3,79 3825 3804
rf Colts du capital propre 7,79 7,502 7,763 7811 7572
w Salaireréd #) 0,569 0,312 0,416 0545 0,932
LS Offredetravail #) 0,284 0,156 0,208 0,272 0,465
K stock de capital agrégé #) 1,353 0,741 0,989 1,296 2,227

™ Cf. paragraphe 3.3.3 concernant |a justification théorique d’ une politique optimal e des dividendes et I’ évidence
empirique de I'influence de lafiscalité sur le comportement de distribution.
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PIB Produit intérieur brut #) 0470 0,151 0,302 0,462 0,833
C Consommation privée #) 0,638 0,350 0,467 0,611 1,045

TR Recettes fiscales #) -0,479 -0,611 -0525 -0,355 -0,553

Légende: TauxD: Taux de Distribution; GPart: part des Gains de Participation déa imposable
actuellement; PQua: Part des participations qualifiées; IPar50: Imposition Partielle des dividendes
(509%); #) Changements en pour cent; Les autres valeurs sont absolues (unité = pour cent).

Comme nous I’ avons déa mentionné, les informations empiriques concernant le taux de distribution
moyen ne sont pas fiables a 100 %. Ce taux moyen cache également une tres grande hétérogénéité au
sein du secteur des sociétés de capitaux. Alors que les micro-entreprises ne distribuent parfois aucun
dividende et dédommagent essentiellement leurs propriétaires avec des sdaires de directeurs et des
jetons de présence, les grandes sociétés de capitaux — et surtout les sociétés ocotées en Bourse — ont
des taux nettement plus devés, de 60 % et plus. Il ext difficile de déterminer avec quelle pondération les
différents types d entreprises peuvent contribuer a la moyenne. Dans les éudes empiriques, des taux
tres différents sont cités, le résultat dépendant fortement de I’ échantillon de sociétés. Nous nous fondons
sur les réaultats de La Porta et a. (2000, S. 14) qui estiment pour la Suisse un taux de distribution
moyen de 25 %.

La colonne «TauxD» du tableau 5.1 expose les résultats de la deuxieme réforme de I'imposition
des sociétés, cdculés sur la base de cette hypothéese dternative. Comme la charge grevant les
dividendes a nettement moins de poids sur les colits moyens des fonds propres en cas de taux de
digtribution réduit, le taux effectif margind d'impostion dans la Stuation initide est égdement inférieur
(42 % au lieu de 45,8 %). Dés lors, la deuxiéme réforme de I'imposition des sociétés réduit le taux
margina d'impostion d'a peine 0,5 points de pourcentage (41,5 % ala place de 42 % dans la méme
colonne), dors que, dans le scénario de base, cette méme réforme pouvait encore baisser le taux
margind d'impaosition d'a peine 2 points de pourcentage. Comme le fort dlégement del’ imposition des
dividendes rev& moins d'importance en raison de la modification de I’ hypothése de financement,
I'impulsion de la deuxieme réforme de |’ imposition des sociétés et plus faible (a savoir 25 % au lieu de
40 %). En revanche, |'effet de I'augmentation de I'impGt sur les gains de participation prend plus
d importance (a savoir 75 % a la place de 60 %), en raison de la plus grande signification que revé
I"autofinancement. Dans les grandes lignes, I'essentiel et dit. Les effets économiques globaux sont
échelonnés vers le bas. La croissance des sdaresréds, del’emploi, de laformation de capitd, du PIB
et de la consommation sont moins fortes et la réforme implique une perte de recettes fisca es |égérement
plus importante. L’ augmentation de la consommeation privée, en tant qu’'indicateur de bien-étre, perd
égdement de I'importance et ne représente plus que 0,4 % (au lieu de 0,6 % dans e scénario de base).
Il est intéressant de noter que le taux de distribution augmente de plus de 12,8 points de pourcentage (il
passe en effet de 25 a 37,8) dors qu'il n"augmentait que de 8 points de pourcentage dans le cas de
base, bien que le modde ait éé paramétré avec la méme éadticité (locae) des dividendes, a savoir — 1
(cf. tableau 3.2). L’ effet amortissant sur les primes de capital propre est par conséguent, plus sensble
(elles passent de 4 a 3,7 % et pas de 4 a 3,8 %). Cet état de fait est vraisemblablement en rapport avec
la nontlinéarité du modde. Par alleurs, il ne semble pas improbable que le taux augmente fortement en
raison d'un effet de base important.
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5.2 Gains de participation déja imposés actuellement

Madgré |'exonération des gains en capitd, il existe, dans la Stuation initide, un certain nombre
d opérations dga soumises a I'impdt sur le revenu et que I’on pourrait quaifier sans autre de gains en
cgpital. On pense par exemple a I’ assuyjettissement des commercants professionnds a I'imp6t sur les
gains de participation qu’ils ont rédisés. Or, dans la pratique actuelle, beaucoup de personnes privées
correspondent a cette description. En outre, il existe toute une sé&rie d'autres opérations spécides,
enumerées et décrites par exemple dans le message du Consall fédérd [cf. Consal fédéra (2000)].
Cependant, il exige peu d'informations empiriques sur I'importance de ces opérations & aur le
pourcentage des gains de participation dga actuellement imposés; nous estimons donc cette part a
20 %, méme g les différents experts que nous avons consultés N’ ont pas pu nous fournir de précisions
supplémentaires. Cette hypothése pourrait étre sgnificative pour | estimation des effets quantitatifs, de
telle sorte que nous avons tenu compte d’une part inféieure (10 %) dans nos calculs. Sur cette base,
NOUS SUPPOSONS que parmi les participations non quaifiées la moitié de cette part (¢ ext-a-dire 5 %) est
entierement grevée de I'impdt, &ant donné que ces opérations ne sont pas diminées. S I'on se fonde
sur cette part inférieure, I"introduction d’ une imposition partielle des gains concerne nettement plus de
cas, de telle sorte que I'imposition partielle des gains gagne en importance dans le cadre de la deuxiéme
réforme de I'imposition des sociétés. Dans le cas de base, avec une part fixée a 20 %, nous obtenons
un taux effectif de 0,0446 (=0,2x0,3732x0,5981) qui, aprés la réforme, vaut 0,0950
[=(0,65x0,6 +0,35x0,1) x0,373 x0,5981]. Par contre, s la part des gains de participation
effectivement dga imposés ne représente que 10 %, nous obtenons aors une valeur de départ de
0,0223 (=0,1x0,3732x05981) e wune vdeur agrées la rédorme de 0,0911
[(=0.65x0.6 +0.35x0.5) x0.373 x 0.5981]. Alors que, dans le premier cas, I’ augmentation du taux
effectif est de 5 points de pourcentage, €lle est de 6,88 points de pourcentage dans le deuxieme cas,
soit supérieure d’ environ 1,5 points de pourcentage. Le tableau 4,1 montre que I'imposition des gains
de participation a un effet négatif. Le poids plus important de I'imposition des gains de participation
développe un effet plus sensble, de telle sorte que la charge effective marginde d' impostion ne diminue
plus que de 1,30 (=44,76 —43,46), en lieu et place de 2,15. De ce fait, les effets expansfs de la
réforme diminuent [égerement, mais les processus fondamentaux d adaptation restent les mémes que
dans le scénario de base. Comme les différences entre les colonnes «GPpart» et «Base» du tableau 5.1
sont plutét faibles, nous ne les décrirons pas de maniere déaillée. Une éventudle mésestimation
concernant la pat des gains de participation effectivement d§a imposés ne peut pas fausser
sensblement |'image des effets quantitatifs de la deuxieme réforme de I'impodtion des sociétés.

5.3 Part des participations qualifiées

Une participation est dite qudifiée s son détenteur détient une part d’au moins 5 % de lasociééou s la
valeur ck la participation dépasse 1million de francs. Comme I'effet de I'impostion des dividendes
dépend du taux de digtribution, il est nécessaire d obtenir une information sur la part des paiements
globaux de dividendes remplissant |a caractéristique de participation qudifiée. Un enquéte congtitué par
I’ Adminigtration fédérale des contributions pour |e canton de Thurgovie avec un scénario pour la Suisse
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entiére donne I'image suivante’” Si I’on se référe au nombre de participations, seuls 14,3 % seraient
qudifiées, aors que, dans les faits, 53,55 % de tous les montants de la vaeur fiscde de la fortune et
65,11 % de tous les dividendes seraient consdérés comme des participations quaifiées. Dans le cadre
de I’ &ude, le premier critére n'a aucune vaeur informative, car il n'aé&é pondéré ni par lavaeur ni par
I'importance des qudifications. 1l parait donc judicieux de choigr le critere dternatif de la vaeur fiscde
de la fortune. Nous avions déja utilisé ce critere pour I'imposition partielle des gains, dans le cadre de
I"imp6t sur lafortune.

En raison des incertitudes concernant |'importance effective des participations qudifiées, nous
présentons, dans la colonne «PQuax», un calcul basé sur une vaeur de parts inférieure (53,55 %). Nous
introduisons ensuite, dans le scénario de la réforme, ce poids relativement réduit des participations
qudifiées. Cea sgnifie, d'une part, que I'dlégement de I'imposition des dividendes et moindre mais
auss, d'autre part, que I'augmentation effective de I'impdt sur les gains de participation est moindre.
Apres la réforme, nous caculons donc un taux effectif de I'impbt sur les dividendes de 0,2933
[=(0,53x0,6 + 0,46 x 1) x 0,3732] and qu un taux effectif deI'impGt sur les gains de participation de
0,0821 [(0,5355x 0,6 + 0,4645 x 0,1) x 0,3732 x 0,5981]. En comparaison au scénario de base
illustré dans le tableau 4.2, I'aténuation de la double imposition ne représente donc pas 10 mais 8
points de pourcentage et I’ augmentation du taux de I'impdt sur les gains de participation non pas 5 mais
3,7 points de pourcentage. Autrement dit, les retombées de I’ allégement de la deuxiéme réorme sont
relativement fables. Il et cependant intéressant de condater que la réduction de la diminution de
I"ampleur de la réforme a plutét tendance a réduire davantage la charge fiscde effective marginde des
dividendes et des gains de participation. Toutefois, avec ce scénario, la réduction effective de I'impdt
aur la fortune ne subit aucun changement, puisgque nous avons déja fixé la part inférieure (0,54) dans ce
domaine. De cefait, | dlégement effectif dans le domaine de I'impdt sur la fortune gagne en importance.

Du point de vue quditatif, les effets de la réforme sont semblables. Du point de vue quantitatif, eles
ne S estompent que légérement par rapport au scénario de base. Par alleurs, la part effective des
participations qudifiées a beau ostiller [égerement autour des 65 %, cette incertitude est s faible qu'elle
naqu’ une influence négligeable sur les résultats quantitatifs au niveau du scénario politique.

5.4 Imposition plus favorable des gains partiels

Le taux de 60 % de I'impostion partidle sur les gains a &é proposé par la commission d'experts pour
une imposition neutre des entreprises quant a la forme [cf. ERU (2001) ains que le résumé dans
Baumann (2002)]. Dans le présent rapport, pour le cacul d un scénario dternatif, on achois un facteur
de I'impostion partiel des gains de 50 en lieu et place de 60. Dans un premier temps, nous consdérons
que ce facteur inférieur et gppliqué, dans le cadre de I'imposition de la fortune, auss bien pour
I'impogtion des dividendes que pour I'impostion des gans de participation e des vdeurs de
participation. Nous avons calculé ce cas dans la derniere colonne du tableau 5.1; pour |’ essentid, il
Sagit d'un écheonnement du scénario de base. La charge fiscde effective marginde du capital peut

"2 Cf. Eidgenéssische Steuerverwaltung (2002b).
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maintenant ére réduite de quatre points de pourcentage (et non plus de deux). Les incitations a investir
sont donc également amoindries. A long terme, le stock en capitd est de 2,2 % plus éevé que savaeur
initide. Cette plus forte augmentation de I'intendté en cepitd se reflete dans de plus fortes
augmentations des sdaires. ces derniers augmentent en effet de 0,9 % (et non pas de 0,57 % commele
prévoyait le scénario de base). La consommation privée considérée, comme un indicateur agrégé et
approximatif du bien-étre, augmente de 1,0 %. La réforme sera cependant |égérement plus colteuse, en
raison d’ une perte de 0,55 % au niveau des recettes fiscales consolidées. Dans ce scénario, ces pertes
sont compensées sans autres effets incitatifs par des augmentations fiscaes forfaitaires d'un méme
montant pour chague individu. Ces pertes de recettes légérement supérieures montrent gu’'un
financement par les dternatives fiscades disponibles sera plus difficile a assurer, en paticulier s le
remboursement doit ére opéré dans le méme secteur, comme le demande par exemple le Consall

fédéra (1999, annexe, chiffre c).

Tableau 5.2: Imposition partielle de tousles dividendes

Vaidble Statu Quo IPar50 IPar70
Secteur *),  SC SP SC SP SC SP
t?" Taux of impodt sur les 37,320 0,000 | 18,660 0,000 | 26,124 0,000
dividendes
¥ Taux effectif margind 45,796 46,960 | 39,942 46,960 | 42,304 46,960
d impogtion
b'  Taux d endettement 43,900 62,400 41,123 62,400 | 42,235 62,400
g" Taux dedigribution 40,000 100,000| 48,981 100,000| 46,926 100,000
P’ Primesur les capitaux 4,000 4,000 | 3,795 4,000 | 3,826 4,000
propres
r'  Colts du capital propre 8,156 7,992 | 7,355 7,992 | 7,667 7,992
K" Stocks de capital #) 3572 2,001 | 2138 1,193
L' Emplois#) 1,109 -0,425| 0,670 -0,262
Y  Production#) 1,830 0,285 | 1,103 0,167
w  Sdares#) 1,291 0,776
LS Offred emploi #) 0,643 0,387
K Stock de capita agrégé#) 3,095 1,851
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PIB Produit intérieur brut #) 1,177 0,699

C Consommation privée#) 1,445 0,870

T? Recettesfiscaes #) -0,751 -0,376

Légende: *) SC:. Sociétés de Capitaux/ SP. Sociétés de Personnes/ [Par50:
Impogition partielle des dividendes (égdement non qudifiés) (50 %) / IPar70: Imposition
patidle (70%)/ #) Changements exprimés en pour cent; Les autres vaeurs sont
absolues (unité = pour cent).

Dans le mandat de la présente éude, on acité le cas extréme d'un I’ alégement isolé de |’ impaosition
des dividendes: tous les dividendes ne sont considérés qu’ a hauteur de 50 % (aternativement au taux de
70 %) dans |' assette fiscde de I'impdt sur le revenu. Aing, tous les dividendes bénéficieraient de
I'imposition partielle, e ce, indgpendamment du fait qu'ils soient issus de participations qualifiées ou
non. Le but principa de ce scénario extréme est d' diminer la double charge grevant les dividendes. En
revanche, aucun dlégement n'est octroyé a I'imp6t sur la fortune. On renonce en particulier a
I'imposition des gains de participation. Les effets fondamentaux de cet dlégement isolé de I'impostion
des dividendes sont déja visibles dans la colonne «Impbts divers» du tableau 4.1. Toutefois, cette
influence et maintenant presgue deux fois plus forte. Dans le scénario de base de la partie 4, on alimité
I'dlégement de I'imposition des dividendes sur les participations qudifiées et on afixé a 60 % le facteur
d imposition partielle des gains, de tdlle sorte que le taux effectif d'impaosition des dividendes a pu ére
réduit de 9,7 points de pourcentage, de 37,3 % a 27,6 % [(= 0,65 x 0,6 + 0,35 x 1) x 0,373]. A titre
de comparaison, dans le scénario extréme dont il est question ici, le taux effectif d'impogtion des
dividendes peut ére réduit de 18,6 % ou, autrement dit, divisé par deux. Il gpparait que cette réduction
de 18,6 points de pourcentage est presque deux fois supérieure a celle indiquée dans le tableau 4.1.

Comme le prouvent les résultats de la sSmulation dans la double colonne «lPar 50» du tableau 5.2,
les effets économiques doivent égaement étre presque deux fois auss forts. La charge fiscde effective
marginde des investissements des sociétés de capitaux peut ére réduite de presque 6 points de
pourcentage et passer de 458 a 39,9 points de pourcentage. Par conséguent, I'incitation a
I'investissement est égadement plus forte: dle promeut la formation de capitd dans le secteur des
sociétés de capita de 3,6 points de pourcentage. En revanche, en raison des augmentations induites de
sdaire, les sociétés de personnes ne peuvent participer qu’en dessous de la moyenne a |’ expansion et
doivent, de plus, diminer une partie des emplois. En raison de I'importance disproportionnée des
sociétés de capitall, laformation globae de capitaux augmente d' au moins 3 points de pourcentage par
rapport a la croissance prévue dans I’ équilibre initid, permettant aind une augmentation générde des
sdaires de 1,3 points de pourcentage. Ce surplus d’emploi et d’ occupation renforce I’ expansion en
retour. A long terme, la consommation privée peut augmenter de presque 1,5 points de pourcentage.
Toutefois, ce scénario extréme est trés coliteux. Les pertes au niveau des recettes fiscales se montent a
court terme a 1,1 % et along terme a environ 0,75 % (cf. tableau 5.2).
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La derniére double colonne du tableau 5.2 cadcule le méme scénario, avec un facteur partie de
gains cependant moins favorable (70 %). De nouveau, I’ dlégement est accordé indépendamment de la
hauteur des participations. Dans ce cas, I'dlégement du taux d'impogtion effectif des dividendes est
moins important, & savoir de I’ordre de 26,2 % (= 0,7 X 37,3). Ce réaultat représente au moins 11
points de pourcentage, de sorte que cette incitation est toujours [égerement plus forte que cdlle caculée
pour le scénario de base dans la colonne «lmpéts divers» du tableau 4.1. Néanmoains, cette différence
étant maintenant tres petite, nous renvoyons au paragraphe 4.1 pour une interprétation.
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5.5 Allégement de I'imposition des sociétés de personnes

Parfois, on souligne que la double imposition des dividendes ne pose pas vrament un probléme aux
sociétés de capitaux. D’une part, en accumulant les bénéfices par I’ autofinancement, les sociétés de
capitaux pourraient facilement échapper a I'impbt sur les dividendes, les gains de participation rédisés
aur les bénéfices accumulés éant en effet largement exonérés’, D’ auitre part, les sociétés de personnes
souffrent du désavantage lié al’ AVS. Le choix de laforme juridique est ouvert spécidement aux petites
entreprises comportant peu d actionnaires a la direction de I’ entreprise. Or, dans ces cas, les sociétés
de personnes souffrent spécidement d'un désavantage particulier dans le domaine des cotisations a
I’AVS. En guise de scénario dterndif, le tableau 5.3 expose les réaultats de I'diminaion du
désavantage lié al’ AVS, illugrant aing le cas ou les gérants des sociétés de personnes sont mis sur un
pied d' égdité avec les gérants des sociétés de capitaux dans ce domaine. L’ dimination du désavantage
lié al’AVS, que nous avons caculé avec un retrait de 2,62 points de pourcentage du taux de I’impét
sur les bénéfices, représente une réduction du taux d’'impdt effectif sur les bénéfices des sociétés de
personnes, réduction qui se traduit immédiatement par une réduction de la charge fiscde marginde
effective s investissements. Cette charge, qui est réduite de plus que deux points de pourcentage,
passe de 46,96 a 44,84 %, réduisant ains la charge fiscde effective marginde des sociétés de
personnes et améiore aing leurs conditions d' investissements (cf. deuxieéme double colonne du tableau
5.3).

Le schéma d adaptation est désormai's standard. L’ augmentation des incitations a investir pour les
S0ciétés de personnes se répercute par une intensité plus grande en capita et des sdaires plus deveés.
Dans le cas dun marché commun du travail, ces augmentations de sdaires doivent égdement ére
versées dans le secteur des sociétés de capitalix, augmentant aing | intensité en capital dans ce secteur.
En cas d'extenson limitée de I'offre demploi, cda conduit & une réeffectation sectoridle de
I’occupation en faveur des sociétés de personnes. Cette expansion du secteur des sociétés de
personnes et freinée par le marché commun du traval. L’dimination du supplément pour I'AVS
congtitue une relance a peine sengble, le changement palitique N’ é&ant tout Smplement pas suffisamment
sgnificaif pour entrainer de plus grandes adaptations. Cette mesure limite légerement les recettes
fiscdes. S laréforme de I’ obligation de cotiser I’ AVS &, par conséquent, S | dlégement del’impaosition
des sociétés de personnes faisaent partie d un scénario de réforme éargi, les résultats figurant dans la
derniére double colonne seraient pertinents. Cependant, comme la mesure concernant I'AVS revét
relativement peu d'importance, comparée au scénario de la deuxiéme réforme de I'imposition des
sociétés, les réaultats ne sont pas vrament significatifs. Dans |'ensemble, on congtate une légere
expansion, cf. tableau 5.3. Le résultat des caculs mentionnés dans la derniére double colonne montre
que I'imp6t sur les dividendes occupe une importance de premier ordre et que le dégrévement de
I’AV'S ne peut développer que des effets secondaires: comparé a d autres mesures, son impact est en

" Par rapport au choix de la forme juridique, cette argumentation est certes valable. Cependant, cette double
imposition combinée avec I’absence d'un impbt sur les gains de participation déforme le comportement de
financement des sociétés de capitaux de maniére extrémement forte et entrave par conséquent |’ efficacité des
allocations.
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effet nettement plusfable.

Tableau 5.3: Deuxieme réforme del’imposition des sociétés avec dlimination du

désavantage AVS
Vaidble Statu Quo R&orme-AVS | R&ormell & AVS
Secteur *)] SC SP SC SP SC SP

tf Impbt sur les bénéfices 23,220 39,940 | 23,220 37,320 | 23,220 37,320
"  Impdt sur lesgainsde 4,464 15922 | 4464 15922 9,499 15922

participation
t°"  Imp6t sur lesdividendes | 37,320 0,000 | 37,320 0,000 | 27,600 0,000
t”  Impodt sur lafortune 0,700 0,700 | 0,700 0,700 | 0,550 0,700
" Taux effectif margind 45,796 46,960 | 45,796 44,838 | 43,645 44,838

d'impaosition
b'  Taux d endettement 43,900 62,400 | 43,900 61,489 |42,682 61,489
q" Taux dedigtribution 40,000 100,000 39,997 100,000| 47,918 100,000
p' Primesur les capitaux 4,000 4,000 | 4000 4,000 | 3,809 4,000

propres
' Coltts du capital propre 8,156 7,992 | 8,156 7,992 | 7,796 7,992
K" Stocksde capital #) 0,168 0,475 | 1,731 1,340
L"  Occupation #) -0,038 0,269 | 0,455 0,069
Y  Production#) 0,023 0,330 | 0,831 0,444
w  Sdares#) 0,110 0,677
LS Offred emploi #) 0,055 0,338
K stock agrégeé de capitd #) 0,261 1,612
GDP Produit intérieur brut #) 0,129 0,765
C  Consommeation privee#) 0,119 0,586
T Recettesfiscaes#) -0,060 -0,540

Légende: *) SC: Sociétés de Capitaux / SP: Sociétés de Personnes#) /

Changements exprimés en pour cent; Les autres vaeurs sont absolues (unité = pour cent).

6 Sensibilité des réactions de comportement

Le scénario de la deuxiéme réforme de I'imposition des sociétés aborde quatre aspects centraux de la
politique de I'entreprise; I'investissement, le financement par capitd propre ou par emprunt, le
financement par émission d' actions ou | autofinancement et le choix de laforme juridique. La littérature
économétrique appliquée comprend toute une s&rie d’ estimations concernant la mesure de la flexibilité,
C' est-a-dire avec qudle dadticité les entreprises réagissent aux incitations fiscales. C' et pourquoi il est
nécessaire de procéder & une anayse de la senghilité concernant I'éadticité de ces réactions
fondamentales de comportement. Le scénario de base a éé caculé avec les dadticités qui ont éé
commentées au chapitre 3 et qui sont indiquées dans le tableau 3.2. Le tableau 6.1. indique les
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conséguences de la réforme fiscale avec d' autres vaeurs d dadticité. La colonne «Base» reprend les
cdculs du scénario de base provenant du tableau 4.2, colonne «Tota». La ligne «réaffectation sect.»
indique une vaeur pour I'ampleur de la réaffectation des ressources, afin de représenter sous une forme
condensée la sengibilité concernant le choix de la forme juridique. Cette vaeur et égde ala différence
des taux d'augmentation en pour cent des grandeurs sectorielles. Plus cette différence et devée, plus
I”augmentation est grande dans le secteur des sociétés de capitaux par rapport au secteur des sociétés
de personnes. Dans le cas de base, la vaeur de 0,69 sgnifie que la modification en pour cent du stock
de capitd, de I'emploi et de la production dans le secteur des sociétés de capitaux est supérieure de
0,69 & la modification en pour cent dans le secteur des sociétés de personnes’™. Sur la base du tableau
4.2, on peut facilement déduire que la différence des modifications en pour cent des grandeurs
sectoridles s2 monte toujours a 0,69 (pour le capital: 1,56 - 0,87 = 0,69, pour le travail: .49 - (-
0,19) = 0,69, et pour la production: 0,81 — 0,12 = 0,69).

* Si nous dési gnons les modifications en pourcentage, les modifications des stocks de capital sectoriels et de
I'ensemble de I'économie, K = K+ K™, sont liés par la relation suivante: K =aK © +(1- a) KN, avec
a=K¢ / K désignant la part des société de capitaux au stock de capital de I’ ensemble de I’ économie (égal a
0.7). Une simple transformation donne K" = K- a(lzc - IZN)et KC = K+(1- a)(Kc - KN)
L'ampleur de la réaffectation sectorielle est donnée par la différence KC K N’ dans la croissance de la

production sectorielle. Dans le cas de base, K est égal a 1,353 et le coefficient de réaffectation KC K N est
égal a0,688. Avec a =,7, ces formules ont pour résultat une augmentation du stock de capital des sociétés de
personnes de K" =1,353-0,7x 0,688 =0,871 et des sociétés de capitaux de K€ =1,353+0,3x 0,688 = 1,559,
comme on peut le lire dans le tableau 4.2. On peut appligquer exactement la méme formule pour la réaffectation du
travail comme on peut le vérifier facilement sur labase du tableau 4.2.
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Tableau 6.1: Sensibilité desréactions de comportements

Base | Endet.  Div. Inv. Formej Travall
Scénario de base Sociétés de capitaux
El. capital emprunté 0,360 | 0,200 0,360 0,360 0,360 0,360
El. dividendes -1,000 | -1,000 -1,700 -1,000 -1,000 -1,000
El. demande de capital -1,000 | -1,000 -1,000 -1,500 -1,000 -1,000
El. forme juridique -0,002 | -0,.002 -0,002 -0,002 -0,004 -0,002
El. offre de travail 0,500 | 0,500 0,500 0,500 0,500 0,010
t*  Chageficcdemaginde |45,796| 45,796 45,796 45,796 45,796 45,796
Scénario delaréforme Saociétés de capitaux
t  Chagefiscdemaginde |43,645| 43,645 43,645 43,645 43,645 43,645
b"  Taux d endettement 42,682 | 43,220 42,600 42,682 42,682 42,682
q" Taux dedistribution 47918 | 47,917 49,059 47,920 47,919 47,918

p°  Prime de capitd propre 3809 | 3809 3,774 3809 3,809 3,809
r'  Colts du capitd propre 7,79 | 7,796 7,772 7,796 7,796 7,.796
Ensemble del’ économie

w  Sdareréd #) 0,569 | 0,568 0,607 0570 0,569 0,569
LS  Offred emploi #) 0284 | 0283 0,303 0,285 0,284 0,006

Résffectation sect. *) 0688 | 068 0,733 0277 1,280 0,686
K Stock de capital #) 1,353 | 1,350 1,444 2,038 1354 134

PIB  Produit intérieur brut #) 0470 | 0430 049 0560 0472 0,161
C  Consommation privée #) 0638 | 0617 0680 0834 0639 0,439
T*  Recettesfiscales#) -0,479 | -0520 -0,446 -0,385 -0478 -

0,.719

Légende: Endet.: dadicité de I endettement. Div.: dadticité des dividendes.
Inv.: dadticité plus éevée de la demande de capitdl.

Forme j: dadticité plus devée du choix de laforme juridique

Travall: offre de travall exogene &t inélastique. #) Modification en pour cent.
*) Modification en pourcentage des adaptations sectoridles, cf. texte.

6.1 Elasticité du financement par emprunt

Apres cette remarque prédable, on peut maintenant expliciter plus en détail la sengbilité des réaultats
sur la base du tableau 6.1. La colonne «Endet.» indique les conséguences de la réforme fiscade, lorsque
les entreprises réagissent aux incitations fiscaes avec un taux d endettement moins dagtique. Dans le
modéle, les entreprises choisissent le taux d’ endettement qui égdlise les colits du financement du capita
emprunté et du cepitd propre. S le capita propre devient meilleur marché, donc par exemple s le
rendement requis du capital propre diminue (de 8 a 7,8 % dans le scénario de base), les entreprises
financeront plus fortement leurs investissements au moyen du capital propre jusgu’ a ce que les colts de
financements soiernt égdisés en raison du taux d endettement plus bas et donc de la solvabilité plus
élevée. Dans le scénario de base, on a condaté que le taux d endettement passe de 43,9 actudlement &
42,7 gpreslaréforme fiscde. S e modéle et paramétré avec une éagticité du financement par emprunt
plus faible de 0,2 au lieu de 0,36, les entreprises réagissent aors d une maniere moins dagique a la
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réduction du co(t du capital propre. Laréforme fiscae réduiradors le taux d’ endettement de seulement
0,7 point de pourcentage au lieu de 1,2 point de pourcentage dans le scénario de base. Cette modeste
différence n’ a pratiquement pas d effet sur le reste des réaultats. Dans |’ ensemble, laréforme n'a que de
tres faibles incidences sur le comportement face a I'endettement car les colts relatifs du capitd
emprunté et du capital propre ne sont pratiquement pas touchés. La réforme ne change notamment ni le
taux d'impogtion du bénéfice ni le caractere avantageux de la déduction des intéréts des emprunts.
C’est pourquoi des modifications plus grandes de I’ dadticité du financement par emprunt ne changeront
pratiquement pas non plus les résultats.

6.2 Elasticité de la distribution des bénéfices

En Suisse, I'imposition des sociétés de capitaux se caractérise jusqu’a présent par une imposition
extrémement favorable a la thésaurisation des bénéfices et, par consequent, a |’ autofinancement. La
deuxieme réforme de I'imposition des sociétés a principalement pour but I'alégement de la double
imposition économique des bénéfices digtribués couplée a une impaosition plus effective des gains de
participations. Ces deux mesures vont dans la méme direction pour ce qui concerne le comportement
de digtribution des benéfices et contribuent a réduire I’ avantage unilatéra attribué a I’ autofinancemen.
Les entreprises devraient réagir a cette incitation sgnificative en augmentant fortement leur taux de
digribution. L’éadticité de leur réaction dépend de I'dadticité de la digribution qui a éé fixée de
maniére plutdt conservatrice dans B modéle de base a - 1. Dans le tableau 6.1, la colonne «Div.»
indique le résultat des nouveaux calculs avec une dadticité nettement plus devée de - 1,7. Cette valeur
correspond a la vaeur inférieure d etimation de Poterba e Summers (1985). MacKie-Mason et
Gordon (1990) ont déterminé les conséquences de la réforme fiscde américaine de 1986 sur le
comportement en matiere de distributions avec les dadticités de Poterba et Summers et congtaté que le
taux des dividendes effectivement rédise éait resté nettement inférieur aux valeurs prévues, s bien que
ces estimations parai ssent trop élevées. Pour cette raison, nous avons admis une dadticité plus faible de
- 1 danslagtuation initide et avons adopté la valeur inférieure d’ estimation de Poterba et Summers.

Dans la colonne «Div.» du tableau 6.1, on congtate une réaction plus forte du taux de distribution.
Dans la stuation initide, ce taux se monte a 40 %. Avec une dadticité plus haute, le taux réagit a la
réforme fiscde en augmentant d'environ 9 points de pourcentage pour ateindre 49 %. Cette
augmentation est supérieure de un point de pourcentage a celle du scénario de base. Une fois les
investisseurs face a ce taux un peu plus éevé, la prime de capita propre peut étre |égerement réduite.
Cela diminue le rendement requis du capita propre qui doit étre rédise par I’ investissement et renforce
donc I'impulson a I'investissement induite par la réforme. C'est pourquoi on condeate un effet
d expangion légérement plus fort. Cet effet est cependant &onnamment faible™.

™ La raison repose sur le fait que, par hypothése, la prime de capital propre ne dépend vraisemblablement pas
diminue trés rapidement pour des taux de distribution plus élevés. Il s agit d’ un probléme de paramétrage pour lequel
nous n’avons pas de solution directe. En outre, nous avons constaté que, le taux de distribution diminue plus
fortement en cas de diminution de I’ élasticité de 1 a 0,5 qu’il n’augmente en cas d' augmentation de cette éasticité.
L’ analyse de la sensibilité indique donc des réactions asymétriques.
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En s0i, il semble plausble que le taux de digtribution commence par augmenter [égerement a partir
d un niveau peu devé mais qu’ une augmentation ultérieure devienne de plus en plus difficile a partir d'un
niveau de plus en plus devé. Nous pouvons donc congtater également pour | dasticité des dividendes
que le cdcul des effets économiques globaux ne dépend pas sensiblement de la vaeur spécifique de
I’dadticité des dividendes. L' effet d' une éadticité différente reste pour I’ essentid limité a la réaction du
taux de distribution.

6.3 Elasticité de lademande de capital

Laréforme fiscale diminue la charge effective marginde d imposition des investissements et gimule aing
la condtitution de capitd. S la demande de capita et dagtique, une Iégére baisse du rendement requis
avant impdt suffit a gimuler nettement la condtitution de capitd. Une dadticité plus devée signifie, que la
courbe du rendement margina du capitd, illustrée dans le grgphique 2.1, et nettement plus plate de
telle fagon que, pour un rendement net donné s, la méme augmentation du rendement requis avant impot
p se traduit par une adaptation nettement plus forte du stock de capital™. Le scénario de base se fonde
sur une dadticité de - 1, cf. tableau 3.1. Les estimations disponibles de I’ dadticité de la demande aing
que I dladticité de subgtitution dont elle dérive dans la production varient nettement. Afin de déerminer
la senghilité des réaultats, nous avons caculé ensuite ce scénario avec une vaeur plus éevée, soit de -
1,5. Cdan'a pas d influence notable sur le comportement de financement. 1l est évident et il N'est pas
surprenant que I’ investissement et la congtitution de capital réagissent beaucoup plus fortement. A long
terme, le stock de capital est de I’ordre de deux points de pourcentage plus éevé, dors que cette
augmentation dans le scénario de base est un peu plus modérée et se monte aenviron 1,4 %.

Il est intéressant de remarquer que le gain au niveau de I’'emploi et I'augmentation des sdaires ne
different en rédité pratiquement pas du scénario de base. Aing, I’'expanson plus forte est presque
exclusvement due a la congtitution plus forte de capita. Les colts de la réforme pour les recettes
fiscdes sont donc plus fables en rason de I'expanson plus forte. On relévera un autre aspect
intéressant: |a réaffectation sectorielle et nettement plus faible de tdlle sorte que les différences entre les
taux de croissance de la condtitution de capita, de I’emploi et de la production se nivélent fortement.
Cdasdgnifie que I’ expanson du secteur des sociétés de capitaux se rédise moins fortement au détriment
de I’autre secteur et qu'il ne se produit plus de recul absolu de I'emploi au niveau des sociétés de
personnes’’. Les différences entre les taux de croissance peuvent suffire arétablir I’ équilibre.

" Dans le modéle IFF, I’ éasticité de la demande de capital est déterminée par I’ élasticité de la substitution entre le
capital et le travail. Ce paramétre est adapté en conséquence, afin de réaliser une élasticité correspondante de la
demande.

" Sur 1a base des formules indiquées dans les précédentes notes de bas de page, nous calculons un gain d emploi
pour les sociétés de capitaux de 0,285+0,3x0,277=0,37 et, pour les sociétés de personnes, de 0,285-—
0,7 x 0,277 =0,09.
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6.4 Elasticité du choix de laforme juridique

L’un des objectifs principaux de la réforme est de se rapprocher de la neutraité de la forme juridique.
L’dlégement de la double imposition des dividendes doit remédier & un désavantage qui est critiqué
depuis longtemps et qui touche les sociétés de capitaux. Dans cette éude, on congtate que le train de
mesures diminue la charge fiscae effective marginde grevant les sociéés de capitaux par rapport acelle
grevant les sociétés de personnes de telle sorte que, d apres les calculs du modéle, une plus grande part
de la congtitution de capita sera affectée aux sociétés de capitaux. Laforce de cet effet de réaffectation
dépendra pour I'essentiel de I'dadticité du choix de la forme juridique. Ce congtat se base sur les
estimations économétriques de MacKie-Mason et Gordon (1997). Au cours de leurs recherches, ces
auteurs avaient d§a remarqué que les effets de I'impbt sur les sociétés sur |a réaffectation sectorielle du
capital sont minimes. Les caculs dans la colonne «Form j» du tableau 6.1 se basent par conséquent sur
une dadticité multipliée par deux. On congtate que cette dadticité plus devée ne peut influencer ni le
comportement de financement des sociétés de capitaux ni les effets macroéconomiques agrégés. Les
différences par rapport au scénario de base ne sortent pas des limites de I’ arrondissement. La seule
différence sgnificative se condtate dans le déplacement sectorid de la production. L’ampleur de la
réaffectation a maintenant plus que quadruplé. A I'aide de la formule développée au début de ce
paragraphe, nous pouvons calculer, pour le secteur des sociétés de capitaux, une augmentation de
I’emploi de 0,668 = (0,284 +0,3x 1,28) pour cent, aors que dans le secteur des société de
personnes, |I'emploi recule pratiquement du méme pourcentage — 0,612 = (0,284 —-0,7 x 1,28). S le
choix de la forme juridique est tres dadtique, I'expansion de I'un se traduit par une contraction de
I"autre.

On remarquera toutefois qu'il ne s agit pas, pour ces effets sectoridls, d' une évolution des branches
au sens usud. Ce sont les mémes entreprises dans les mémes branches qui ne font que changer de
forme juridique, de tdle sorte que I'utilisation de leurs facteurs et leur production sont aors
comptabilisés dans un autre «secteurs. La réaffectation des ressources est en I’ occurrence artificielle. Le
changement de forme juridique a cependant des conségquences rédles pour I'économie. Le choix
optima de la forme juridique se fonde en effet sur la prémisse qu'il exisge une forme juridique
«adéquate» pour toute société. En rédité, le statut de la société de personnes serait tout a fait inadéguat
pour les grandes sociétés, dors que pour les petites sociétés, la société de capitaux pardit trop
colteuse. Une distorson fiscale du choix de laforme juridique signifie que quelques sociétés restent des
sociétés de personnes pour des consdérations fiscales, dors qu’ dles se développeraient mieux en tant
que ciété de capitaux et pourraient donc donner lieu a une vaeur goutée plus grande. Dans un te
cas, I’ensemble de I’ économie perd un revenu potentiel. Cette charge supplémentaire condtitue aing une
distorson dans le choix de la forme juridique conditue ains une charge supplémentaire. Dans une
enquéte économétrique pour les Etats-Unis, Gordon et MacKie-Mason (1997) ont estimé cette charge
supplémentaire a environ 16 % du revenu des sociétés.

6.5 Elasticité de I'offre de travail

L’un des principaux facteurs de I’ offre e I offre économique globale de travail. L’ offre de travail ade
nombreux aspects comprenant, outre la motivation et I'intensité de la prestation de travail, des décisions
discrétes comme I’ exercice d' une activité, le départ a la retraite, la formation, etc. Le modéle IFF se
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base sur un cacul dassque de I’ offre de travail des ménages, |’ offre de travall réagissant au sdlaire réd
disponible. Dans le scénario de base, I'@8adticité du sdaire réd correspond, avec 0,5, a la valeur
moyeme des estimations empiriques portant sur différents groupes de population. Afin de mettre en
évidence |'importance de I’offre de traval pour les conséguences de la réforme de I'imposition des
sociétés, nous avons fixé I’ dadticité de |’ offre a (pratiquement) zéro, de telle sorte que laréaction de ce
comportement soit diminée. La croissance induite e donc limitée par une offre de traval
(pratiquement) fixe. Dans le tableau 6.1, la colonne «Travail» montre dans ce cas que la condtitution de
capital et les sdlaires augmentent du méme pourcentage que dans le scénario de base™. Les sdlaires plus
élevés rendus possibles par I'intengté accrue du capita ne peuvent maintenant plus mobiliser une offre
de travail supplémentaire pour soutenir I’expansion. C'est pourquoi, |’ extension de I’ offre est nettement
moindre que dans le scénario de base. Par conséquent, la consommation privée agrégée ne peut
augmenter que dans une mesure nettement moindre. En outre, la réforme devient nettement plus
coliteuse, car |I'augmentation de I’ assette fiscde est égdement nettement plus modeste et fournit donc
beaucoup moins de recettes au secteur public.

En résumé, nous pouvons afirmer que les résultats qualitatifs de nos caculs sont relativement
robustes. En ce qui concerne I'ordre de grandeur des effets, il semble que les réaultas
macroéconomiques dépendent pour | essentiel uniquement de (1) I’ dadticité de la demande de capitaux
et donc de I'dadticité sous-jacente de subgtitution entre le capitd et le travail, et de (2) I’ dadticité de
I’ offre de travail. En I’ occurrence, il existe une certaine possibilité que les effets quantitatifs de laréforme
puissent s écarter des résultats éablis dans le scénario de base, ces écarts pouvant se produire dans les
deux sens. En revanche, les résultats macroéconomiques ne réagissent pratiquement pas aux
modifications de I’ éadticité du comportement en maiére de financement ou de choix de la forme
juridique. Dans ces cas, la sendbilité des résultats reste limitée pour I'essentid aux réactions des
comportements abordées (digtributions, taux de financement par endettement, choix de la forme
juridique).

7 Effets dynamiques

Le modée IFF présente I’économie suisse dans le cadre d'un modée de croissance d'une petite
économie ouverte avec une grande mohilité du capitd”. Aing, le modde repose sur I’ hypothése que le
taux d'intérét en vigueur sur le marché international des capitaux et fixe et ne peut ére influencé par
I’ économie nationale. Etant donné les conditions historiques, et les conditions économicues futures, un

8| e fait gue le salaire et le stock de capital augmentent exactement du méme pourcentage que dans le scénario de
base est une conséquence de notre stratégie de paramétrage. Afin de garder constante I’ éasticité de lademande de
capital dans le scénario de base, nous avons, a la fois, augmenté I’ élasticité de substitution dans la production et
réduit paralelement I'éasticité de I'offre d’emploi. Le cas échéant, |’ élagticité de la demande de capital aurait
également changé. Le point de vue fondamental de cette analyse de sensihilité resterait cependant le méme,

puisqu’ une offre fixe limite I’ extension de la production par accumulation de capital.

79 . R . R ). . . . R N
Contrairement aux modél es de croissance endogeénes, |’ économie revient toujours, along terme, a des taux naturels

de croissance de la productivité du travail. La croissance endogéne est certes générée au cours d’ une longue période
detransition, mais, along terme, elle se résume a des effets de niveaux.
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stock de capitd est congtitué ; ce dernier va déterminer le montant de I'intensité en capitd et donc la
productivité du traval et le montant des saaires. L’évolution du stock de capitd refléte le cacul de
I'investissement de I’ entreprise. On suppose que les futures Stuations d' équilibre de I’ économie sont
correctement anticipées, de telle sorte que les erreurs systématiques soient exclues. Le modéele permet
de cdculer la vadeur future actudisée de I'entreprise sur la base des bénéfices et des dividendes
correctement anticipés. Seule la valeur fondamentale de I’ entreprise est calculée; | aspect spéculatif et
non systémetique de la formation des prix, qui est prépondérant sur les marchés boursiers, ' est pas pris
en compte. De méme, les charges fiscales futures sont correctement capitalisées dans la vaeur de
I entreprise. Cette prise en compte des impdts et particuliérement importante pour déterminer les effets
possibles de laréforme de I'imposition des sociétés sur la répartition du revenu.

Le graphique 7.1 montre I’ évolution temporelle des stocks de capitaux selon les secteurs aing que
du stock de capita agrégé; pour la premiere période, les stocks de capital sont présentés comme étant
le résultat des investissements antérieurs. Ce graphique, basé sur les caculs du modde, est le pendant
du graphique 3.2; il donne une meilleure représentation de la croissance puisque, apres les péiodes de
trangition, I’évolution est nivelée. Les périodes en question recouvrent en fait des années, la période 1
(par ex. 2003) éant la premiére année de |’ application de la réforme. A ce moment, la déviation en
pourcentage est nulle, puisque les stocks de capita sont d§a fixés. La réforme fiscae devrait entrainer
I’explosion des investissements qui provoquerait a son tour une augmentation des stocks de capital, de
telle sorte que la déviation en pourcentage s doignerait encore davantage de I’ équilibre de référence.
Une fois |les adaptations effectuées et gpres une longue phase de trandtion, I évolution atteint un niveau
qui, de période en période, va différer du pourcentage de référence qui aurait éé ateint sans laréforme
fiscde et sans digtorsion de |’ équilibre de croissance sationnaire initid (cf. graphique 3.2).
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Graphique 7.1: Accumulation de capital par secteur

Comme le montre le graphique 7.1, les déviations congtantes par rapport aux valeurs de référence
correspondent aux vaeurs indiquées a la rubrique «Tota» du tableau 4.2 (1,56 % pour le stock de
capital dans le secteur des sociétés de capitaux, 0,87 % pour les soci étés de personnes et 1,35 % pour
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le stock de capital agrégé). Pour différencier les effets de court et de long terme, il est nécessaire en
outre de considérer la rapidité d’ adaptation de |’ économie. Bant donnée I’ &ude empirique, le modée
IFF s gppuie sur un temps d' adaptation moyen de 8 ans, ce qui signifie que la moitié des adaptations
globaes indiquées dans le tableau 4.2 seraient effectuées en huit ans. Avec cette vitesse, se déroule
toute une s&rie d autres processus d’ adaptation.

Pour cent

0.60 T

0.50 W
0.40

0.30

0.20

0.10

0.00
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

Graphique 7.2: Evolution des sdlaires

Par conséquent, I'évolution des sdaires, de I'emploi et de la production est liée au chemin
d expansion du stock de capital, comme le montre le graphique 7.2 pour le cas des salaires.

Avant de pouvoir traiter les processus centraux d'incidence et les effets de la répartition, il est
nécessaire d' éudier |’ évolution temporelle des vaeurs actudles telles que les vaeurs de I’ entreprise ou
celles du capitd humain des ménages. Ces vaeurs refletent les bénéfices attendus futurs correctement
anticipés dans le modde. Lorsgue laréforme fiscale sera considérée par tous comme un fait, ces vaeurs
vont radicdement changer. Cette nouvelle évauation met notamment en évidence, a coté d' autres
adaptations, la capitalisation fiscale, ¢ ext-a-dire lavaeur actudle de la charge fiscae moins importante
qui pésera sur les dividendes ou la vadeur actuelle des impots plus devés sur les gains de participations,
qui doivent jusgu’ a présent étre comptabilises en cas de rédisation. Si on ignore les influences déatoires
et non systématiques qui pourraient avoir un impact sur I’ évaluation des entreprises, mais qui n'ont pas
de lien avec la palitique fiscae, dors cette nouvelle évauation va entrainer une nouvele répartition dela
fortune au moment de la réforme. Suite a cette nouvelle évauation, toutes les formes de fortune vont
atteindre les mémes rendements. Cette réévauation est justement nécessaire pour rétablir I’ égdité des
rendements, apres que cette égalité a é&é supprimée par une réforme qui N’ avait pas éé anticipée. Le
graphique 7.3 montre comment les valeurs de I’ entreprise devraient changer, lors de la premiére phase,
en cas d annonce d' une réforme.
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Graphique 7.3 Capitaisation fiscae et vaeurs de | entreprise

Cette nouvdle évduation reflete les bénéfices attendus résultant de la réforme fiscae. Une
évduation andogue a égdement lieu pour les ménages, en matiere de capitd humain, e prend en
compte la capitaisation des paiements d' impbts sur les sdlaires et |es versements de trandferts.

On peut dés lors décrire les processus d'incidence et les effets de répartition de la réforme de
I’imposition des sociétés, car cette derniere résulte de la logique du modde de croissance et prend en
compte les incitations fiscaes a effet de long terme. On part donc du principe que la fortune en capitd,
en tant que réaultat de la conditution antérieure de I'épargne, est surtout le fait des anciennes
généraions, dors que la nouvelle génération et la génération future sont plus dépendantes du capitd
humain qui leur et propre et doivent de plus épargner pour se condituer une fortune. D’ gpres le
graphique 7.2, les salariés peuvent étre partie prenante de cette réforme suite a I’ augmentation de leur
sdaire, mas cette augmentation sera réaiste avec un temps de retard. En effet, lorsque les
investissements auront déployé leurs effets sur les capacités, la productivité du travail pourra augmenter;
I'intengté du capitd éant dors plus devée, les salaires augmenteront a leur tour. Cette augmentation
profitera certes aux genérations actuelles d’employés, mais seulement dans une mesure relativement
limitée. Plus les employés sont &gés, plus leur horizon d’ emploi restant et limité & moins ils pourront
profiter des augmentations attendues de sdaires. En revanche, comme le montre le graphique 7.2, les
genéraions futures d actifs pourront tabler sur un niveau de saaire devé qui restera stable durant leur
vie active.

Les autres groupes avantagés sont les générations actudlement plus &gées, qui ont concentré leur
fortune dans le secteur des sociétés de capitaux. Dans des conditions identiques, leur fortune globae
devrait donc augmenter considérablement. Toutes choses égdes par ailleurs et indépendamment
d autres influences sur I'évauation de I’entreprise, la réforme fiscde devrait, sdon le graphique 7.3,
provoquer une révison a la hausse de la vaeur des participations aux sociétés de capitaux. D’ gpres la
théorie Q des investissements, cette réévaluation est nécessaire pour renforcer I'incitation a investir et
pour lancer le processus d'accumulation du capital. En revanche, les propriétaires de sociétés de
personnes ne devraient pas enregistrer de tels gains de fortune, méme Sils souhaitent vendre leur
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société. La réforme fiscde ne prévoit en effet pas d avantages particuliers pour les sociétés de
personnes. Les générations actuelles de saariés seront le moins avantagés par cette réforme, car ils
devront d une part encore attendre pour obtenir des augmentations de salaire plus importantes et ils
n’auront d autre part pas encore congtitué une fortune suffisante pour rédiser des gains de fortune en
investissant dans |es sociétés de capitaux™.

L’ évolution prévue des recettes fiscaes suite a la réforme est décrite au graphique 7.4. Les effets
expandfs de la réforme fiscale n’entreront en vigueur qu’ gpres une longue période d adaptetion, les
effets dynamiques mentionnés au tableau 4.3 seront, eux ausd, retardés. En revanche, les pertes
datiques de revenus, qui résultent de taux dimpostion réduits appliqués a des assettes fiscaes
données, seront immédiatement enregistrables. Les colts de la réforme fiscale, mesurées par les pertes
de recettes fiscaes, seront donc plus éevés a court terme qu'along terme. S, suite al’ expangion, les
sdaires augmentent et créent des offres demploi supplémentaire sur le marché, dors la somme des
sdaires, prises en compte comme base de calcul de I'impdt sur les salaires, va augmenter également. |
en sera de méme pour la consommeation agrégée qui condtitue I’ assiette des impdts indirects (notamment
la taxe sur la valeur goutée). Etant donné la période d adaptation prévue de huit ans, la logique du
modée voudrait qu’ une péiode de 8 a 10 ans soit nécessaire pour gue les effets dynamiques sur les
recettes fiscaes influent sur la comptabilité et pour que les colts des recettes budgétaires soient réduits.
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Graphigue 7.4: Evolution des recettes fiscales

80 Ces effetsi ntergénérationnels de répartition dus a1’ imposition sont étudiés par ex. dans Keuschnigg (1992, 1994).
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8 Résumé

La présente éude a pour but d' évaluer quantitativement les conséquences économiques de la deuxiéme
réforme de I'imposition des sociétés. Le scénario prévu se base, a quelques modifications pres, sur les
vaeurs de référence du projet de la commission d experts pour une impostion reutre des sociétés
guant a la forme juridique et prévoit I'introduction de I'imposition partielle des gains de participations
des sociétés de capitaux. Les mesures se limitent aux participations dites qudifiées, ¢ et-a-dire aux
participations de 5 % au noins ou aux participations d’ une vaeur de un million de francs. La réforme
proposée comprend en particulier les mesures suivantes: (1) imposition partielle a hauteur de 60 % des
dividendes touchés dans le cadre de I'impbt sur le revenu, (2) imposition partiele a hauteur de 60 %
des gains de participation dans le cadre de I'impdt sur le revenu et (3) impodtion partielle a hauteur de
60 % de la vaeur de la participation dans le cadre de I'impdt sur lafortune. La premiere et latroiseme
mesure garantissent donc un alégement de I'impostion, dors que la deuxiéme conditue une nouvelle
charge.

Afin de quantifier les effets incitatifs directs de la réforme, I’ éude cacule tout d abord la charge
effective marginde d' imposition grevant les investissaments avant et apres la réforme et en fonction des
modes de financement. L’ effet net n' gpparait pas immédiatement car la réforme comprend a lafois des
mesures d dlégement et de nouvelles mesures d'imposition. Dans I'ensemble, on congtate finalement
une légere réduction de la charge effective marginde d'imposition et, par conséguent, une certaine
impulson pour la croissance. En outre, les divers modes de financement sont concernés de maniére
asxz différente par la réforme. Alors que le colt du financement par emprunt n'est pas directement
touché par la réforme, on congtate un changement treés net au niveau du colt des deux sources de
financement du capita propre. Dans la stuation de départ (avant la réforme), | autofinancement et
fortement favorisé par rapport au financement par émission de participaions. La réforme dimine une
grande partie de cette discrimination et se traduit par une égdisation avantageuse des colits de
financement du capita propre. En moyenne, il en résulte une |égére réduction du coltt du capital propre.
Compte tenu de ces réaultats, il faut s attendre a trois effets. Premiérement, les sociétés de capitaux
devraient augmenter nettement la part des bénéfices qu'éles distribuent e, par conséquent, faire
augmenter I'importance du financement par émisson de participations. Deuxiémement, la pat du
financement par emprunt devrait diminuer I1égérement, car le capita propre deviendra meilleur marché
par rgpport au cepitad emprunté. Troisemement enfin, la réforme devrait conduire a une relance
modérée de la croissance, car la charge fiscale marginale, calculée avec une pondération des parts des
différents modes de financement, diminue d’ environ deux points de pourcentage. En outre, la réforme
entrainera un déplacement des formes juridiques en faveur des sociétés de capitaux, qui devraient
connditre une expanson plus forte, car les incitations a I’investissement données par la réforme se
concentrent principalement sur ces sociétés, dors que les sociétés de personnes ne sont pas directement
concernées.

Le cdcul des répercussions économiques globaes de la réforme est fondé sur un modée empirique
d équilibre générd pour la Suisse qui rend compte de I'impogtion en générd et de I'imposgtion des
sociétés en particulier en fonction des sociétés de personnes et en fonction des sociétés de capitaux,
C est-a-dire sdlon les deux formes juridiques des sociétés de personnes et des sociétés de capitaux.
D’ gpres ces réaltats, la réforme promet des gains de croissance modérés. Dans un équilibre de
croissance de long terme, le stock de capital devrait donc croitre d environ 1,4 % par rapport au
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scénario de base. L'intensité plus élevée du cepitd augmente la productivité du travail €, par
consaquent, les sdaires, le revenus disponible et la consommation privée. La croissance supplémentaire
se produit avant tout dans le secteur des sociétés de capitaux, dors que I'emploi et la congtitution de
capital des sociétés de personnes restent inférieurs a la croissance générae. |l faut toutefois remarquer
que, pour ces effets sectorids, il ne s agit pas d’ une évolution différente des branches au sens usud. Ce
sont en effet les mémes entreprises de la méme branche qui ne font que changer de forme juridique, de
telle sorte que I'emploi de leurs facteurs et leur production sont comptabilisés, suite a cette décision,
dans | autre secteur. La réaffectation des ressources et en I’ occurrence atificielle. Le choix de laforme
juridique a cependant des conséguences rédlles car la forme juridique adéquate et significative pour la
capacité de I’ entreprise a rédiser des bénéfices. Une plus grande neutrdité de I'impaosition en ce qui
concerne le choix de la forme juridique peut aind augmenter |’ efficacité économique globde e
contribuer a une hausse des revenus. Toutefois, on n'a pas condaté une distorson systématique du
choix de laforme juridique; il ne faut donc pas S attendre a des gains particuliers de revenu provenant
de cette source.

En rason de I'expanson générde, le colt de la réforme en terme de recettes fiscaes est
relativement modeste (un demi point de pourcentage de I’ ensemble des recettes fiscdes initides). La
diminution des recettes fiscdes serat nettement plus éevée S |'assette fiscde naugmentait pas
fortement égdement en raison du gain supplémentaire de croissance. En outre, la réforme a des effets
directs sur le comportement des sociétés de capitaux en matiére de financement. L’ alégement de la
double imposition combinée aI’imposition des gains de participations augmente le taux de distribution et
incite donc les entreprises a adopter beaucoup plus souvent le financement par participations au
dériment de I’ autofinancement pour financer leurs investissements. En outre, la réduction modérée du
colt du capital propre conduit & un léger recul du taux d endettement et contribue aing a renforcer la
base de capital propre.

La réforme fiscale ne déploiera pas immédiatement ses effets; dle ne développera pleinement ses
effets qu’ au terme d’ une certaine phase d' adaptation. D’ aprés les estimations usudles, la périodicité de
la dynamique des investissements et de I'ordre de 8 ans. Il Sagit de la période nécessaire a la
rédisation de la moitié des effets de long terme. Les hausse des sdlaires et de I'emploi se produiront
uniquement lorsgue les effets de capacité des investissements auront été effectifs. C'est pourquoi, les
effets d expansion de la réforme seront nettement moindres a court terme, dors que la diminution des
recettes fiscaes sera immédiate. La réforme fiscale est donc nettement plus «colteuse» a court terme.
L’ expansion générae ne fournira des recettes fiscales supplémentaires qu’ aprés plusieurs années car la
croissance induite renforcera I'assette fiscde. A plus long terme, une partie de la réforme
S autofinancera

Cette dynamique d adaptation donnera lieu a quelques effets de répartition caractéritiques. Tout
d abord, les incitations supplémentaires a invedtir conduisent a une conditution supplémentaire de
capital. La productivité du travail augmente avec une production plus intensive en capitd de telle sorte
gue les sdariés pourront participer a la hausse des revenus induite par la réforme sous la forme d une
augmentation des salaires réels. Ces augmentations de salaires ne sont cependant possibles qu’ aprés un
certain déla, a savoir seulement gorés quelques années, lorsque les effets de capacité des
investissements déclenchés commenceront a produire leurs fruits. C'est pourquoi seules les générations
futures d actifs profiteront pleinement des hausses possibles des sdaires. Les générations actuelles de
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sdaiés e, en paticulier, les sdaiés plus &gés en profiteront moins car la durée de leur vie active est
plus limitée & qu' dle ne suffit pas pour que les effets de la réforme aent un impact sur leur sdare. Un
deuxieme aspect important des effets de distribution découle des conséquences sur la vaeur de
I'entreprise. On ne tient pas compte en |’occurrence des aspects spéculatifs de I'évduation des
entreprises qui dominent I’ évolution boursére et qui ne sont pas concernés par laréforme fiscae. De ce
point de vue isolé, les vaeurs de I’ entreprise N’ expriment que la vaeur actudle des bénéfices futurs ou
des digtributions futures aprés impbt. S la vaeur actuele des futurs versements d'impdt diminue en
raison de I'dlégement fiscd, cela se traduit immédiatement dans la valeur présente de I’entreprise et
conduit & des gains d'évduation (capitdisation de I'impdt). En outre, I'améioration générae des
perspectives d' investissement se traduit par une augmentation de la valeur des participations. Toutes
choses égdes par alleurs, il Senslit des gains en capita immeédiats pour les détenteurs de parts. Ces
augmentations de fortune devraient profiter davantage aux générations plus &gées qui disposent d'une
grande fortune en capita, dans la mesure ou dles ont investi une grande partie de leur fortune dans le
secteur des sociétés de capitaux. Par contre, la valeur des participations a des sociétés de personnes ne
devrait augmenter que tres modérément, la réforme nayant pas de conséquences directes sur ces
sociétés: dles profiteront seulement de I'améioration générde de I’ évolution économique.
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