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1. 

 

1 Executive Summary  

 

 Le 20 décembre 2017, le Sénat et la Chambre des Représentants des États-Unis ont adopté le 

projet de loi (« Tax Cuts and Jobs Act ») portant sur la réforme de la fiscalité américaine. Cette 

réforme, concerne aussi bien les personnes physiques que sur les personnes morales. Elle est 

l’aboutissement d’une promesse électorale du président Donald Trump lors de la campagne 

présidentielle de 2016. Elle a été développée par son administration ainsi que des membres du 

Congrès américain. Les modifications apportées au code des sociétés américain (Internal 

Revenue Code) sont les plus importantes depuis la dernière réforme fiscale qui datait de 1986 

sous la présidence de Ronald Reagan (Tax Reform Act).  

 

Le choix de ce sujet nous a paru important car nous voulions observer les effets d’un choc fiscal 

d’une telle envergure sur l’économie américaine et les grandes sociétés. Dans ce mémoire, nous 

commençons par introduire quelques notions sur la culture américaine et l’environnement 

juridique qui existe aux États-Unis. En second lieu, nous contextualisons la réforme et 

présentons ses principales mesures. Ensuite, nous procédons à une analyse des principaux 

paramètres macroéconomiques aux États-Unis et discutons des risques potentiels. Dans une 

seconde partie plus pratique, nous abordons l’impact de la réforme TCJA sur les très grandes 

sociétés, sur leur structure de capital et la répartition de leurs actifs. Nous discutons également 

de l’évolution des taux de taxation effectifs (ex ante et ex post) que nous comparons à certains 

pays concurrents. Enfin, nous analysons l’effet de la réforme sur les investissements directs 

étrangers, sur le rapatriement de capitaux provenant de l’étranger et sur l’utilisation qui en est 

faite par les très grandes entreprises. 

 

2   Introduction   

 

2.1  « La culture américaine »  

 

La constitution américaine a été écrite au cours de l’été 1787. Cette Constitution prône la liberté 

des individus. Derrière cette constitution, l’idée principale est la liberté des individus. En 1776, 
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la déclaration d’indépendance avait d’ailleurs posé les bases de cette liberté (Corbo & Gagnon, 

2004, p.9).  

 

En comparaison avec l’Europe, les États-Unis d’Amérique, sont représentés comme un système 

bien plus libre. Cela peut s’expliquer en grande partie par la naissance elle-même du pays. 

Rappelons qu’il s’agit d’un ensemble d’États réunis dans une perspective de liberté individuelle 

et d’égalité (Gagnon, 20014). 

 

Les USA sont bien souvent représentés comme un modèle de libre entreprise avec un 

gouvernement peu présent, voire même inexistant. La seule intervention possible venant du 

gouvernement américain serait le seul but de garantir la liberté de concurrence tant recherchée. 

Il est tout de même important de noter que le gouvernement américain n'est pas aussi distant 

qu’on pourrait le croire. Il va par exemple faire le choix d’imposer un large nombre de règles 

bureaucratiques concernant entre autres la politique fiscale des États-Unis (Fligstein, 2001).   

  

2.2 A quoi sert la fiscalité ?    

 

Par définition, l’impôt est un transfert d’une ressource monétaire provenant du secteur privé à 

destination du secteur public. Le rôle premier de la fiscalité dans la société est donc un rôle 

économique. Il est essentiel puisque la fiscalité est le principal pourvoyeur de ressources 

financières pour un État. Ainsi ces ressources permettent le financement des dépenses générées 

par l’offre de services publics à la collectivité. Dans ce cas, nous pouvons donc dire que la 

fiscalité est au service de politiques publiques qui concernent l’emploi, la sécurité intérieure, la 

défense, l’éducation, la mobilité ou encore la santé. A noter que les politiques publiques 

diffèrent tout de même selon les priorités des gouvernements en place (Gérard & Lamensch, 

2018).  

 

Au-delà de ce rôle économique, la fiscalité joue également un rôle social qui permet une 

redistribution plus équitable de la richesse en faveur des citoyens défavorisés. C’est pourquoi, 

il y a généralement une progressivité dans le taux d’imposition afin que les personnes 

(physiques ou morales) gagnant plus, contribuent également plus. Et que de ce fait, les 
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personnes aux revenus moindres puissent pleinement profiter de l’offre de services publics 

(Gérard & Lamensch, 2018). 

 

De nos jours, un autre aspect de la fiscalité s’est développé : celui qui permet de modifier le 

comportement de certains agents économiques, notamment via des taxes environnementales ou 

« pigouviennes ». Ces taxes permettent de réduire les externalités négatives telles que la 

pollution. Elles vont permettre d’intégrer le coût social de ces externalités à côté du coût privé 

afin d’optimiser l’équilibre du marché et pour in fine améliorer le bien-être collectif (Jurion, 

2010). Il en va de même avec les accises qui visent soit à décourager soit à compenser les 

externalités négatives de certains biens de consommation (ex : cigarettes, alcool, essence, etc.). 

 

De manière assez synthétique, on peut considérer que la fiscalité est le carburant permettant à 

un État de fonctionner, l’État faisant partie intégrante de la création des richesses d’un pays. 

Comme en témoigne l’équation comptable du PIB, où les dépenses publiques (G) représentent 

une composante de cette équation auprès de la consommation privée (C), de l’investissement 

(I) et des exportations nettes (NX) (Mankiw & Taylor, 20013) : 

PIB = C + I + G + NX. 

 

Prenons l’exemple des dépenses publiques aux États-Unis, qui représentaient entre un quart et 

un cinquième du PIB américain au cours de ces dernières années (22.38% en 2017) (Banque 

Mondiale, 2019a). Ceci montre bien que l’État est un acteur essentiel dans le bon 

fonctionnement de l’économie et le développement de la croissance de celle-ci. La fiscalité 

étant l’outil qui permet à l’État de jouer pleinement son rôle.  

 

En tant qu'individus, nous payons un impôt à chaque fois que l'on achète quelque chose, via la 

TVA. Il est tout de même important de préciser que les États-Unis est le seul pays de 

l’OCDE (Organisation de coopération et de développement économique) n’ayant pas recours à 

la TVA. Ils ont donc décidé de miser sur la fiscalité directe, comme par exemple l’impôt sur les 

revenus, l'impôt des sociétés, etc. Il existe également d’autres impôts comme les droits de 

succession et les accises. 
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Enfin, la fiscalité permet le financement d’activités et de services qui se trouvent quelquefois 

en dehors du champ d’intérêt des acteurs privés ou du moins qui nécessitent également un 

service public afin de démocratiser leur accès comme par exemple dans le domaine de la justice, 

de la sécurité, de la santé ou encore de l’éducation. 

  

2.3 L’impôt des sociétés 

 

Il est tout d’abord important de définir ce qu’est l’impôt des sociétés. On peut le définir comme 

une taxe directe sur les profits d’une entreprise. Tous les pays de l’OCDE y ont recours. Mais, 

la façon dont est défini le revenu imposable diffère d’un pays à un autre, ainsi que les 

pourcentages appliqués à la taxe (Tax Foundation, 2017).   

 

Le point de vue des économistes et celui du public diffèrent fortement sur la question : faut-il 

oui ou non imposer les sociétés ? En effet, bon nombre d’économistes sont contre ce type 

d’impôt. Les raisons de s’y opposer sont nombreuses, comme des coûts économiques associés 

bien trop élevés par exemple. L’imposition des sociétés pourrait également freiner et/ou 

dissuader l’investissement des entreprises. Une raison purement éthique est souvent relevée 

également. En effet, il est compliqué de savoir avec certitude qui paye réellement l’impôt des 

sociétés (l'actionnaire, les employés, le consommateur, etc. ?)  (Bird, 1996). 

  

 D’après Bird (1996), trois réponses peuvent être données en faveur de l'imposition des 

sociétés : 

1. Tout d’abord parce que c’est souhaitable. En effet, certains types d’imposition des 

sociétés pourraient contribuer au bien-être économique d'un pays. Comme par exemple 

les taxes pigouviennes, qui vont forcer les entreprises à prendre en compte les coûts 

sociaux qu'elles peuvent engendrer.  

2. Ensuite parce que c’est nécessaire pour atteindre certains objectifs concernant les 

politiques publiques d’un pays. L’impôt des sociétés semble être une part essentielle 

dans les recettes fiscales d’un pays afin d’avoir un régime fiscal efficace.  

3.  Et finalement parce que c’est tout simplement commode.   
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Sorensen fait référence dans son travail « Changing views of the corporate income tax » à une 

“ancienne” vision de l’impôt des sociétés. La façon classique de percevoir l’impôt des sociétés 

aurait pour effet de déformer la structure de financement d’une entreprise. Par exemple, sachant 

que les intérêts de la dette sont déductibles fiscalement, cela a pour effet de favoriser le 

financement par la dette plutôt que par les fonds propres (Sorensen, 1995). 

  

Le débat sur l’imposition ou non des sociétés est comme nous pouvons le remarquer assez 

complexe avec ces deux visions complètement opposées sur la question. Mais à quoi sert 

l’impôt des sociétés ? Comme déjà dit un peu plus haut, l’impôt des sociétés comme tout autre 

type d’impôt est un pourvoyeur important de ressources financières pour un État. Il parait donc 

difficile de faire sans. 

 

Le taux de la taxe imposée sur les bénéfices des sociétés est en baisse depuis près de deux 

siècles. Entre les années 80 et les années 90, le taux statutaire moyen d’imposition a 

considérablement baissé, passant de 48% à 35%. Depuis lors, une telle tendance à la baisse est 

toujours observable (Devereux, Griffith & Klemm, 2002). 

 

Cette baisse du taux d’imposition n’a rien d’anodin. En se penchant sur des prédictions faites 

sur base de théories économiques, la tendance est tout à fait logique. Il y a tout d’abord eu 

l’ouverture des marchés économiques. Cette ouverture a impliqué une mobilité plus facile des 

capitaux. C’est à ce moment-là que « the race to the bottom » (nivellement par le bas) a 

commencé. En effet, avec la mobilité des capitaux, une concurrence fiscale s’est alors installée 

entre les pays dans le but d’attirer le plus possible de capitaux. De plus, l’impôt des sociétés est 

une variable importante dans le coût du capital d’un investissement. Au plus, il sera élevé, au 

plus le sera le coût du capital du projet. En d’autres mots, une baisse de l’impôt des sociétés 

serait un incitant à l’investissement et donc à la création de capital (Devereux et al., 2002). 

 

Les pays ont le choix entre taxer de façon territoriale ou mondiale. Un pays avec un système de 

taxation territorial taxera uniquement ce qui se passe à l’intérieur de son territoire. Tandis 

qu’avec le système mondial, les taxes peuvent aller au-delà des frontières. Donc si une 

entreprise se trouve dans un pays avec un système mondial et que cette entreprise fait des 

bénéfices en dehors de ce pays, ses bénéfices seront également taxés. On a vu apparaitre des 
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problèmes de double imposition avec la dualité de ces deux systèmes de taxation et l’ouverture 

des marchés. Des traités visant à éviter ce problème ont donc été mis en place entre un grand 

nombre de pays (Bloningen, 2005). 

 

3 Introduction aux droits américains  (Séroussi, 2011)   

 

3.1 Structure du droit américain  

  

Il est à noter que les États-Unis font partie de la famille de la « common law », ce qui veut dire 

que le droit de ce pays est partagé entre d’une part le droit écrit et d’autre part le droit 

jurisprudentiel. La « common law » venant du passé colonial des États-Unis avec le Royaume-

Uni.   

 

De plus, la structure du droit américain est fondée sur une superposition de plusieurs 

Constitutions. La première étant la Constitution fédérale des États-Unis en tant qu’un ensemble. 

Et ensuite viennent se joindre séparément les cinquante autres Constitutions de chaque État 

fédéré.   

 

Il y a donc une certaine concurrence entre le droit fédéral et le droit des États. Si on se fie à la 

Constitution des USA de 1791, la priorité est donnée à la Constitution des différents États 

fédérés. Mais, dans les faits, la priorité sera donnée à la Constitution fédérale (datant de 

1787, qui depuis a été complétée par une série d’amendements), laissant les Constitutions des 

États fédérés au rang de second plan.   

 

En ce qui concerne les lois à appliquer, les cours étatiques ont uniquement connaissance des 

lois de leur propre État, ainsi que des fédérales. Les lois des autres États n’interviennent donc 

pas à l’extérieur de leur État.   

 

Étant donné le nombre important de lois locales et fédérales, tout porte à croire que seules les 

lois fédérales sont uniformes dans le pays. Ce qui dans les faits n’est pas le cas, grâce 

notamment aux projets-modèles de lois. Les lois des différents États seront donc dans la 

pratique fort comparables à celles de l’État fédéral.  
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Contrairement au Royaume-Uni, la common law n’a pas l’exclusivité du droit américain. La 

Cour suprême des USA a d'ailleurs déclaré "qu'il n'existe pas de common law générale valable 

dans tous les États". Mais, malgré cette absence de common law fédérale, il est force de 

constater la ressemblance des common law de chaque État.   

 

Pour ce qui est plus précisément du pouvoir législatif aux États-Unis, il se caractérise par ce 

qu’on appelle le Congrès. Le Congrès est lui-même divisé en deux parties : le Sénat et la 

Chambre des représentants. Le Sénat se compose de 100 sénateurs alors que la Chambre des 

Représentants en compte 435. 

  

3.2 Sources du droit américain  

  

Il est tout d’abord important de noter que le droit américain est construit à l’origine sur base du 

droit anglais. Il s’agit d’un droit dit jurisprudentiel, prenant ses sources dans un grand nombre 

de précédents judiciaires. Ces précédents judiciaires viennent eux de la common law et de 

l’equity, étant la base fondamentale du droit anglo-saxon.   

 

Le droit jurisprudentiel n’a pas le monopole absolu en Amérique. En effet, la loi y garde une 

prédominance assez importante. La Constitution des États-Unis d’Amérique est prédominante. 

La Déclaration des droits, plus connue sous le nom de Bill of Rights (posant le cadre des libertés 

publiques) s’y superpose. Et enfin, viendra s’y ajouter le code de chacun des 50 États du pays.  

 

En ce qui concerne la Cour suprême des États-Unis et la protection des libertés, son œuvre 

jurisprudentielle est colossale. Elle recouvre à elle seule près de deux siècles de l’histoire du 

pays.   

 

La Constitution américaine est particulièrement pointilleuse quand il s’agit des libertés de ses 

citoyens ainsi que de l’égalité des personnes face au droit. Le Bill of Rights (constitué des 

dix premiers amendements de la Constitution américaine), va donc imposer un standard 

minimum de civilisation envers tous les citoyens américains, sans aucune discrimination 
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possible. Le Bill of Rights reprend entre autres la liberté d’opinion et d’expression de tout 

citoyen, les garanties pénales (ex. Les droits des accusés), etc.   

  

3.3 Éléments de droit fiscal américain  

 

Le système fiscal américain n’est pas considéré comme des plus simples. Il est même assez 

complexe. La base de cette fiscalité repose sur une constante concurrence entre les différents 

systèmes fiscaux qui cohabitent aux USA. En effet, les recettes fiscales américaines sont 

composées d’une première partie part des impôts fédéraux (représentant environ 60% des 

recettes fiscales du pays) et ensuite des impôts et taxes récoltés auprès des différents États 

fédérés, ainsi que ceux des localités.    

 

Comme nous pouvons le constater, ce régime fiscal particulier est à l’image de la structure 

politique du pays, commençant par le fédéral puis chacun des États du pays et en finissant par 

les villes.  Le niveau d’impôts et de taxes demandé par chaque État varie fortement en fonction 

de la prospérité économique de l’État en question. L’État de Californie n’en demande par 

exemple pas beaucoup en comparaison avec l’État de New York. En règle générale, au plus un 

État est prospère, au moins son impôt sera conséquent.   

 

Il est important de noter également que contrairement à la Belgique, les États-Unis permettent 

une certaine marge de négociation quant à l’impôt final à payer. Les règles d’imposition ne sont 

donc pas considérées comme figées.   

 

Le code des impôts, IRC1, est le code fiscal légal en vigueur aux États-Unis. La toute première 

publication de l’IRC date de 1926. Depuis, des modifications peuvent y être apportées chaque 

année par le Congrès. La modification de l'IRC de 1986 est par exemple une des plus connues.   

 

Les projets de lois sont émis par le « Secretary of the Treasury » qui est l’organe étatique 

compétant en la matière. Pour qu’un projet de loi fiscal soit adopté, il doit d’abord être soumis 

à la Chambre des représentants (qui est la commission budgétaire). S'il est accepté par la 

																																																								
1 Acronyme anglais pour Internal Revenue Code 
 



   
 

9. 

 

Chambre des représentants, alors on peut le soumettre au Sénat. Tous les projets de loi doivent 

donc passer par les deux chambres du Congrès.  

 

Les recettes fiscales américaines sont constituées de la somme de l’impôt sur le revenu et de 

l’impôt des sociétés. Excluant ainsi la TVA, les États-Unis ont fait le choix de ne pas appliquer 

cette taxe, contrairement au reste des pays de l’OCDE.   

 

En ce qui concerne l’impôt des sociétés, on peut distinguer les impôts des États et celui des 

localités. Même si chaque État fédéré a le choix de taxer les bénéfices des sociétés comme il le 

désire, on observe tout de même une certaine homogénéité concernant la taxation des sociétés 

d'un État à un autre. De plus, la façon dont chaque État détermine cet impôt est également 

semblable à la technique du Fédéral.   

 

Au moment de calculer les impôts à payer au niveau fédéral, certaines déductibilités seront 

autorisées, comme par exemple les impôts qui devront être payés aux États, ainsi que les 

différentes taxes locales. Cette déductibilité sera aussi applicable au niveau des taxes d’État. 

Mais ce ne sera pas le cas pour toutes les localités, certaines exceptions existent tout de même.   

  

4  Contextualisation et principaux points de la réforme « Tax Cuts and Job Act of 

2017 », TCJA  

 

4.1  Genèse de l’impôt sur les sociétés et naissance de la dernière réforme fiscale 

américaine  

 

 La première fois qu’un impôt des sociétés a été levé à l’échelle nationale aux USA date de 

1909 lorsque le « Corporate Tax Act » ou « Tariff Act » a été introduit. A cette époque le but 

était de lever une taxe d’accises sur le revenu de l’ensemble des commerçants ayant le privilège 

d’exercer leur activité sous un statut de société. Autrement dit, l’ensemble des entreprises ou 

associations à but lucratif et dont le capital était réparti en actions. Cette taxe consistait en un 

taux forfaitaire de 1% sur les revenus nets au-dessus de 5000$ sur l’ensemble des sociétés 

exerçant une activité sur le sol américain (y compris les sociétés étrangères). Tandis que pour 

certains chercheurs, cet impôt peut être perçu comme une réaction face à l’expansion des 
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grandes sociétés et de leur rôle croissant au sein des États-Unis, d’autres y voient seulement un 

moyen de pouvoir taxer les actionnaires. Cependant, il est à noter que certains impôts instaurés 

de manière temporaire durant la guerre civile visaient déjà les sociétés. Comme par exemple en 

1894, avec un impôt de 2% sur l’ensemble des revenus des sociétés, même sur ceux non-

distribués. Cet impôt, déclaré anticonstitutionnel l’année suivante n’était qu’un moyen adéquat 

d’augmenter les recettes fiscales aisément en temps de guerre (Mehrotra, 2010). 

 

Il s’agissait là du premier véritable prélèvement sur les profits des sociétés, considéré comme 

le prédécesseur de l’impôt des sociétés actuel. Et, si le premier impôt sur le revenu des sociétés 

s’élevait à seulement 1% lors de son introduction, il a progressivement augmenté jusqu’à 

atteindre le taux statutaire de 52.8% à son apogée en 1968-1969 pour les bénéfices supérieurs 

à 25 000 $ (Internal Revenue Service [IRS], 2003). Il a ensuite commencé une lente diminution 

avant une première grande réforme fiscale (« Tax Reform Act ») mise en œuvre en 1986, sous 

la présidence Reagan. Cette réforme de 1986 a abaissé le taux d’imposition sur les revenus des 

sociétés au taux de 46% en 1986 à 34% à partir de 1988 (avec un taux intermédiaire de 40% en 

1987). La réforme avait également pour objectif de compenser la baisse du taux par un 

élargissement de la base fiscale. Cela signifie la suppression des niches fiscales et la réduction 

des inégalités, certaines dispositions fiscales accordant des brèches à certains contribuables ou 

sociétés (Reschovsky, 1990). 

 

La dernière réforme fiscale américaine précédant l’ère Administration Trump date donc de 

1986 sous la présidence Reagan. En 2018, après plus de 30 ans de “statut quo”, il était devenu 

nécessaire de réformer à nouveau la fiscalité aux États-Unis. La TCJA va permettre d’éviter de 

conserver, comme en 2017, un record sur le taux d’imposition des sociétés le plus élevé (à 

égalité avec l’Argentine). Avant la TCJA, le taux des USA était juste au-dessus de pays tels 

que le Brésil, la France et la Belgique (Center for Business Taxation, 20017). 

 

4.2 Comparaison de la réforme Reagan avec la réforme Trump  

 

Mis à part une diminution similaire du taux d’imposition sur les revenus des sociétés, 12% lors 

de la réforme Reagan et 14% avec la réforme Trump, la vision et la philosophie de penser la 

fiscalité américaine est quelque peu différente entre les deux présidents républicains. La volonté 
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de la réforme de 1986 est tournée vers plus d’équité fiscale concernant les individus, avec par 

exemple l’intention de réduire la charge fiscale sur les particuliers. Cette baisse des recettes 

fiscales serait alors compensée par une hausse de la base fiscale via la suppression de certaines 

déductions et exonérations. Avant la réforme de 1986, il y avait une sorte d’incompréhension 

et un manque de confiance envers l’impôt sur le revenu. Cette situation était due à une 

complexité et un nombre important de brèches fiscales. Par exemple, la base d’imposition, 

c’est-à-dire la « quantité de revenu » réellement soumise à l’imposition pesait moins de la 

moitié du revenu réel (46%). Cela étant dû aux crédits d’impôts et déductions fiscales 

encourageant les dépenses, les investissements et la propriété immobilière. Il y avait donc un 

manque à gagner au niveau des recettes fiscales notamment auprès des contribuables privilégiés 

financièrement qui parvenaient à payer très peu d’impôts. Cela a eu pour impact d’entacher 

sérieusement la confiance du public envers ce système d’imposition.  L’idée de voir la part de 

la population la plus prospère payer très peu d’impôts, voire même pas du tout rendait ce 

système très injuste. Il en allait de même pour les plus grandes entreprises de ce pays 

(Reschovsky, 1990).  

 

La réforme de Donald Trump vise la croissance et la relance économique en réformant 

principalement l’impôt des sociétés afin de rendre les États-Unis un pays plus attractif pour 

l’investissement et la création d’emplois. Alors que la préoccupation majeure de Ronald Reagan 

était centrée sur les individus et sur les personnes physiques dans l’idée de rendre cet impôt 

plus juste et plus acceptable, l’objectif était d’élargir la base d’imposition tout en luttant contre 

le phénomène d’érosion fiscale plutôt que d’augmenter les taux sur la faible base existante.  

 

Quant à la réforme fiscale de Donald Trump, l’intérêt est plutôt porté sur l’efficience 

économique qui prévaut alors sur l’équité fiscale. Pour résumer, on peut affirmer ici que les 

différentes visions concernant la fiscalité relèvent du dilemme de l’offre et la demande. La 

réforme de Donald Trump étant clairement plus axée sur l’offre avec la volonté de dynamiser 

l’économie via l’augmentation de l’attractivité pour les entreprises. Tandis que la réforme 

fiscale de Ronald Reagan voulait plutôt s’orienter vers une politique de la demande en 

améliorant le pouvoir d’achat et le niveau de consommation des ménages les plus pauvres sans 

pour autant réduire celui des plus aisés.  
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Un exemple de ces nombreuses brèches fiscales pour les particuliers était la possibilité 

d’investir son argent dans des associations réalisant des pertes comptables afin de diluer les 

revenus existants.  Le problème réside dans le fait que malgré l’existence de la progressivité de 

l’impôt allant de 11 à 50% pour les individus, la réalité était tout autre au niveau des taux 

effectifs d’imposition. En effet, ces taux avantageaient bien mieux la population américaine la 

plus riche, qui a vu ce taux effectif augmenter de 11%. Alors que les 20% les plus pauvres ont 

vu ce taux augmenter de plus de 100% entre 1966 et 1985. Quant aux entreprises, il a été 

démontré que 40% des 250 plus grandes entreprises aux USA n’avaient pas payé d’impôts sur 

leurs profits sur la période 1981-1986. Or, elles avaient des bénéfices consolidés estimés à plus 

de 40 milliards de dollars (Citizens for Tax Justice, 1988).  Grâce à la réduction de la période 

d’amortissement, souvent bien inférieure à la durée de vie réelle du bien (trois ans pour les 

véhicules, cinq ans pour les machines), combiné à un crédit d’impôt de 10% sur les 

investissements, le taux d’imposition effectif devenait bien moins élevé que ce qu’il aurait dû 

être (Reschovsky, 1990).  

 

La réforme de 1986 a eu pour objectif de profiter au plus grand nombre grâce à une baisse 

tant sur l’impôt des personnes physiques que sur l’impôt des sociétés. Au niveau individuel, les 

baisses les plus importantes concernant les taux d’impositions ont été réalisées sur les revenus 

les plus élevés. Pour les particuliers aux revenus les plus bas, ils ont pu profiter d’un 

rehaussement du seuil afin de pouvoir bénéficier d’exemptions et de déductions. Ceci a permis 

de réduire drastiquement le fardeau fiscal des bas revenus, voire de supprimer complètement 

cet impôt sur les revenus sous le seuil de pauvreté.  La réforme fiscale de 1986 visait également 

à réduire l’avantage donné à certains secteurs d’activité comme l’immobilier ou les énergies 

fossiles (Reschovsky, 1990). 

 

Une des critiques qui a été adressée au Tax Reform Act de 1986 est qu’elle a pu décourager 

l’investissement et la création d’entreprises. Comme par exemple en supprimant les crédits 

d’impôts pour investissements, en augmentant le taux d’imposition sur les plus-values ou 

encore en limitant certaines déductions fiscales (Reschovsky, 1990). 

 

Un autre point éminemment important lié à une réforme fiscale de telle envergure est 

l’évolution des recettes fiscales. Les recettes fiscales liées à l’impôt sur les bénéfices des 
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sociétés ont bien diminué durant la première année de mise en application de la réforme TCJA 

de Donald Trump avec une baisse de 26% (passage de de 316 à 233 milliards de dollars) (The 

Fiscal Times, 2019). En ce qui concerne la réforme Reagan, les résultats sont tout autres. En 

effet, ces mêmes recettes fiscales liées à l’impôt des sociétés ont progressé pendant les trois 

années suivant l’instauration du « Tax Reform Act », passant de 68.5 en 1986 à 114 milliards 

en 1989 (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2019a). 

Certaines mesures ont permis d’augmenter la collecte d’impôts sur les sociétés malgré la 

diminution du taux légal d’imposition. Comme par exemple la limitation du nombre 

d’entreprises profitant du taux statutaire réduit, en diminuant le revenu taxable maximum 

permettant de profiter de ce taux à 75 000 $ au lieu des 100 000 $ précédemment. La limitation 

de la déduction pour achat de capitaux physiques et l’abrogation du crédit d’impôt à 

l’investissement en sont deux autres exemples (Gordon & MacKie-Mason, 1990). 

 

Cependant, la réforme de Ronald Reagan n’a pas permis la réalisation des prédictions 

économiques prévoyant l’augmentation des recettes fiscales liées aux profits d’entreprises. 

L’augmentation devait être de 120 milliards de dollars supplémentaires cumulés sur une période 

de cinq ans suivant la réforme. Poterba donne trois raisons à cela. En premier lieu, les taux de 

profits (en pourcentage du produit national brut) étaient inférieurs aux prédictions. Il y avait par 

exemple 5.1% de profits en pourcentage de PNB en 1991 par rapport à une prévision de 8.1%. 

En second lieu, les sociétés ont vu leurs paiements d’intérêts liés à la dette augmenter de 

manière significative durant cette période, notamment en raison d’une augmentation des taux 

d’intérêts mais également en raison d’un changement de politique de financement. Ce 

changement de politique était motivé par une augmentation de rendement relativement plus 

intéressante via la dette plutôt que via les fonds propres. L’augmentation des paiements 

d’intérêts a eu pour effet de réduire la base fiscale. Enfin, la troisième raison est l’augmentation 

des sociétés bénéficiant du statut “S“, autrement dit, des petites sociétés qui bénéficient de taux 

d’imposition avantageux (1992).  

 

Concernant le dernier point, les dirigeants d’entreprises de sociétés “C”, soumises au régime de 

taxation du sous-chapitre C de l’Internal Revenue Code ont fait preuve de beaucoup 

d’ingéniosité afin de diminuer leur niveau de taxation. Pour le diminuer, ils sont soit 

simplement passés du statut de société « C » à une société de type « S », soit ils ont modifié 
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leurs dépenses tout en distribuant des profits aux actionnaires sous une forme déductible afin 

de réduire leurs revenus imposables et in fine leur taux de taxation. Le nombre de sociétés de 

type « S » a ainsi été multiplié par près de 6 fois entre 1980 et 2002, passant de quelques 545 

000 à 3.2 millions en une vingtaine d’années (Tax Foundation, 2005). Le passage à une société 

de type « S » étant quand même soumis à certaines restrictions telles que la limitation du 

nombre maximum d’actionnaires à 35 et l’obligation de ne détenir qu’une seule classe d’action 

a rendu ce changement de statut quelques fois impossible ou inintéressant.  Ainsi, lorsqu’ils ont 

conservé leur statut de société de type « C », ils ont par exemple remplacé les rémunérations 

sous forme de dividendes non déductibles par des compensations financières, des locations ou 

des paiements d’intérêts transformant ainsi les actionnaires tantôt en employés, tantôt en 

bailleurs mais également en prêteurs.  

 

Quant aux dirigeants qui ont préféré choisir le statut de type « S » pour leur société, c’est parce 

que ces sociétés étaient soumises au même régime de taxation que les individus, c’est-à-dire à 

un taux de 28%. Alors que les dirigeants des sociétés « C » subissaient à la fois l’impôt des 

sociétés mais également l’impôt sur les personnes physiques en tant qu’actionnaire. Ce qui 

consistait en une double taxation. D’ailleurs, les auteurs Wilkie, Young et Nutter (1996) ont 

démontré que le Tax Reform Act de 1986 avait créé une distorsion au niveau des taux de 

rendement après impôts pour les investisseurs entre les sociétés de type « S » et les sociétés de 

type « C » qui n’existait pas auparavant (cfr. Tableau 1, Annexe A). Cela créant ainsi des 

incitations à choisir le statut « S » ou du moins à distribuer les gains d’une société « C » d’une 

manière plus rentable, en profitant des déductions possibles. 

 

Nous observons donc que malgré l’objectif globalement réussi du Tax Reform Act de 1986 de 

supprimer les brèches fiscales existantes, ils ont laissé la possibilité d’en créer de nouvelles. La 

fiscalité étant une matière complexe et les contribuables n’étant jamais à court d’imagination 

pour payer moins d’impôts, il est difficile de concevoir une réforme fiscale parfaite. Il serait 

également intéressant d’observer dans les années à venir, les possibles brèches de la réforme 

TCJA de Donald Trump. 
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4.3 Principaux points de la réforme de 2018  

 

La réforme fiscale américaine du Président des États-Unis, Donald Trump nommée 

« Tax Cuts and Jobs Act of 2017, TCJA » a été approuvée dans le courant de fin 2017 et signée 

le 22 Décembre 2017. Il s’agit d’une des réformes fiscales sur le code interne des revenus (IRC, 

datant de 1986) les plus importantes de cette génération. La TCJA vise à élargir la base des 

recettes fiscales américaines tout en réduisant considérablement le taux d’imposition des 

sociétés de 35% à 21%. Cette réforme ne se limite cependant pas à cette mesure médiatisée. 

Elle fait partie intégrante d’un objectif plus vaste poursuivi par l’administration Trump qui est 

« Make America Great Again » et cherche à avoir un impact sur l’ensemble des citoyens 

américains, quels que soient leur statut et leur origine sociale.  

 

Avec la TCJA, les États-Unis passent d’un système d’imposition mondial à un système 

territorial. Mais, d’après le Tax Policy Center2, on pourrait tout de même parler d’un système 

plutôt hybride, entre le territorial et le mondial. Le principal inconvénient d’un système 

territorial est l’incitant d’aller investir dans un pays avec des taux de taxation moins élevés. 

Pour le système mondial, il peut nuire à la compétitivité économique du pays par rapport au 

reste du monde. Le but de ce système hybride américain étant de profiter au maximum des 

avantages que ces deux systèmes ont à apporter tout en minimisant ses inconvénients (2018a). 

Les États-Unis est un des rares pays au monde ayant encore recours à la méthode d’imposition 

mondiale.  Cette réforme a fait récemment l’objet de beaucoup de controverses et de 

discussions.  

 

A noter que le TCJA est une réforme fédérale. Les impôts récoltés par les États et les localités 

ne sont donc pas spécialement touchés par cette réforme fiscale. Les États et les localités 

peuvent choisir de s’y conformer ou pas. L’impact que cette réforme fédérale aura sur les 

recettes fiscales des États n’est pas encore bien mesuré.  

 

																																																								
2 Le Tax Policy Center est une joint-venture entre l’Urban Institute et le Brookings Institution. Des experts 
nationalement reconnus dans le domaine de la fiscalité, des politiques budgétaires, ou encore des politiques 
sociales y travaillent. La mission principale étant de fournir des analyses rigoureuses en ce qui concerne les 
politiques fiscales aux États-Unis. Dans le cadre de ce mémoire nous nous penchons sur leur travail « The Tax 
Policy Briefing Book ». Qui a pour but d’expliquer comment fonctionne le système fiscal américain (Tax Policy 
Center, 2016). 
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 Il y a quatre types d’États à différencier aux États-Unis : ceux connus sous le nom de 

« rolling conformity states », ceux appelés « fixed » ou « static », les « selective », et en dernier 

lieu ceux n’ayant pas d’impôts sur les revenus. Les « rolling conformity states » se conforment 

généralement automatiquement à l’ICR, donc au système d’imposition fédéral. Pour ceux-ci, 

leur système fiscal est donc normalement déjà actuellement aligné avec le TCJA.  Pour les États 

appelés « fixed » ou « static », c’est plus complexe. Les modifications des lois fiscales de ces 

États ne surviendront que si la législature de l’État en question adopte une législation étant 

conforme à la TCJA. A ce moment-là, le système fiscal de l’État dit « fixed » pourra se 

conformer à celui du fédéral. Mais dans la plupart des cas, les États « fixed » se conforment à 

l’IRC. La modification ne se fait pas de façon automatique comme avec les « rolling » États. 

Pour les « selective » États, le choix de se conformer à l’IRC ou non est très variable. La 

législature en vigueur choisira quand elle veut se conformer et quand elle ne le souhaite pas. 

Pour ces derniers, ils ont plutôt tendance à n’adopter que certaines parties de l’IRC (Tax Policy 

Center, 2018b).   

 

Partons du principe qu’un des effets de la TCJA est d’augmenter les recettes fiscales des États-

Unis. En partant de ce postulat, au plus le nombre d’États choisissant de se conformer au 

nouveau système d’imposition fédéral est élevé, au plus les recettes fiscales des États-Unis se 

verraient agrandies. Mais, vu que l’on ne connait pas encore le niveau exact de conformité des 

États, il apparait donc difficile de prédire à quel niveau les recettes fiscales des États pourraient 

augmenter.   

 

Cette réforme fiscale aura sans aucun doute un impact sans précédent sur le monde des affaires 

tel que nous le connaissons aujourd’hui. Cela passera tant par le financement des actifs d’une 

entreprise, que par la structure elle-même de celle-ci. Afin qu’une entreprise puisse toujours se 

positionner stratégiquement sur un marché, elle devra prendre en considération autant les 

enjeux commerciaux que fiscaux de celle-ci. Une réforme d’une telle envergure aura 

potentiellement des effets tant positifs que négatifs sur une entreprise. Le tout est de bien saisir 

les opportunités que la réforme a à offrir tout en minimisant les effets négatifs de la TCJA (EY, 

2018a).   
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Voici certains points incontournables de la réforme : 

   

4.3.1 Baisse du taux d’impôt des sociétés    

   

Comme cité précédemment, le point le plus important de la TCJA est la baisse considérable de 

l’impôt des sociétés. Celui-ci est passé d’un taux de 35% à celui de 21% (Section 11 de 

l’Internal Revenue Code), effectif dès le 1er Janvier 2018. Cette baisse de l’impôt des sociétés 

va donc considérablement baisser les recettes fiscales des États-Unis.   

 

Ci-dessous, un graphique représentant le taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés de 

chaque État membre de l’OCDE pour l’année 2018. Ces taux proviennent de la base de données 

de l’OCDE. En faisant la moyenne pondérée (par rapport au PIB) des taux d’imposition de ces 

pays, on obtient un taux moyen pondéré de 22,28% (cfr. Tableau 1, Annexe B). Les États-Unis, 

se retrouvent désormais donc à plus ou moins un point de pourcentage en moins que la moyenne 

des États membres de l’OCDE.   

 

Graphique n°1 : Taux d’imposition pesant sur les sociétés des pays membres de l’OCDE  

  

Source : OECD (2019b) 

 

Une fois que l’on fait la moyenne pondérée du taux d’imposition en 2018 des pays membres de 

l’Union Européenne, le taux moyen pondéré est égal à 22,21% (cfr. Tableau 2, Annexe B).  
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Graphique n°2 : Taux d’imposition pesant sur les sociétés des pays membres de l’Union 

européenne. 

  

Source : OECD (2019b) 

 

On peut donc constater que le nouveau taux d’imposition des sociétés aux États-Unis, s’aligne 

avec la moyenne pondérée des pays de l’OCDE et de l’Europe.  

 

On peut tout de même noter que d'importantes disparités existent tant entre les pays membres 

de l’OCDE, que ceux de l’Union Européenne. Une fois, que l’on observe les pays de l’OCDE, 

le taux le plus bas est celui de la Suisse, avec un taux de seulement 8,5%. Tandis que le taux le 

plus élevé est de 34,4% pour la France. Il est important de noter qu’il s’agit là des taux 

d’imposition statutaires. Le taux d’imposition effectif peut être tout autre.   

 

Lorsqu’on regarde les taux statutaires de taxation dans les pays de l’OCDE, il parait évident de 

constater que la tendance est à la baisse de ceux-ci. La moyenne du taux effectif de taxation se 

situait dans les alentours de 50% dans les années 80, contre une moyenne de 22% en 2018. Cela 

peut s’expliquer par le fait que l’impôt statutaire des sociétés est considéré comme un 

instrument important dans la compétition d’attractivité fiscale entre pays. En effet, les pays 

baissent les taux statutaires d’imposition des sociétés afin d’attirer le plus d’investissements 

possibles au sein de son pays. Avec leur baisse de l’impôt des sociétés, les États-Unis 

s’inscrivent donc dans cette lignée. Au vu de cette forte tendance à la baisse de l’impôt des 

sociétés, des mesures ont été prises fin des années 90 tant par les pays membres de l’OCDE que 

par ceux de l’Union Européenne afin d’éviter toute concurrence fiscale dite dommageable. Le 
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but étant aussi de pouvoir maintenir pour l’État assez des revenus venant de l’impôt des 

sociétés, et donc de maintenir leurs recettes fiscales (Devereux, Lockwood & Redoano, 2002).   

 

4.3.2 Déduction des intérêts nets   

 

Certains points de la réforme viendront compenser cette baisse des recettes fiscales. La 

réforme viendra modifier, voire même éliminer certaines déductions et crédits auparavant 

autorisés.  En ayant pour but d’accroitre les recettes fiscales des États-Unis. 

 

 La déduction des intérêts nets (Section 163(j) de l’Internal Revenue Code), auparavant fixée à 

50% de l’EBITDA3, passera dans un premier temps à 30% de l’EBITDA. Pour ensuite début 

2022, passer à 30% mais seulement de l’EBIT4. A noter qu’il y a tout de même des exceptions 

prévues pour les entreprises ayant des recettes brutes plus petites que 500 millions de dollars 

sur les trois dernières années (cfr. Exemple 1, Annexe C) (IRS, 2019).  

  

Qu’est-ce que l’EBITDA et l’EBIT ? Quelle différence y-a-il entre les deux ?   

 

 L’EBITDA représente généralement les liquidités d’une entreprise. C’est la somme du résultat 

net, des charges d’intérêts, des charges d’impôts et taxes et des dotations aux amortissements 

et provisions. Il s’agit d’une mesure de performance souvent utilisée afin d’analyser la 

rentabilité de l’exploitation d’une entreprise. Dans nombreux domaines d’activités, un EBITDA 

négatif n’est pas un bon signe quant à la santé financière de l’entreprise analysée.  

 

 En ce qui concerne l’EBIT, il représente généralement le résultat d’exploitation d’une 

entreprise. Il s’agit de l’EBITDA moins les dotations aux amortissements et provisions. C’est 

également un critère de rentabilité. Mais celui-ci sera moins souvent utilisé en raison de 

considérations fiscales (ex : amortissements).  Vu que l’EBIT prend en compte les 

amortissements et les provisions, sa valeur sera toujours inférieure à celle de l’EBITDA. 

 

																																																								
3  Acronyme anglais de Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization  
4 Acronyme anglais de Earnings before interests and taxes 
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Ces deux indicateurs de performance sont souvent utilisés pour comparer des entreprises entre 

elles car ils ne prennent pas en compte la structure du capital (Investopedia, 2019a).  Les intérêts 

viennent par exemple de l’argent qu’une entreprise a emprunté. Vu qu’ils dépendent de la 

structure financière de l’entreprise, ils seront retirés de l’EBITDA. Pour ce qui est des dotations 

aux amortissements et provisions, tout dépend des investissements ayant été faits auparavant 

par l’entreprise. Beaucoup d’analystes préfèrent dès lors les retirer également au moment de 

comparer plusieurs entreprises car elles peuvent fortement influencer le résultat d’exploitation 

en fonction de la méthode d’amortissement utilisée, ou encore de la valeur résiduelle d‘un 

l’investissement (Corporate Finance Institue [CFI], 2019).  

 

4.3.3 Base erosion and anti-abuse tax (BEAT)   

 

 Il y aura également des provisions qui seront rajoutées pour élargir la base fiscale avec entre 

autres la création d’une toute nouvelle taxe, la BEAT (Section 59A de l’Internal Revenue 

Code).  

 

Il s’agit d’une taxe visant à limiter le déplacement de profits d’entreprises américaines vers des 

pays ayant un taux de taxation plus favorable. Cette taxe a pour but d’éviter l’érosion de la base 

fiscale américaine et donc in fine d’élargir celle-ci.  Avec la mise en place du BEAT, la 

déductibilité des paiements entre parties liées sera réduite. Mais qu’est-ce qu’un paiement entre 

parties liées ? C’est un montant payé, ou comptabilisé par une entreprise américaine envers une 

de ses filiales en dehors des États-Unis. La partie liée en question n’étant donc pas soumise à 

l’impôt fédéral américain (Tax Policy Center, 2018a). 

 

La taxe BEAT est une taxe qui est complémentaire à la taxe régulière. Son calcul est réalisé de 

la manière suivante. La taxe régulière (TR) est d’abord calculée sur base du profit déclaré aux 

USA. Ensuite une taxe alternative au taux BEAT (TA) est calculée sur la base fiscale régulière 

à laquelle sont rajoutés les éventuels paiements aux parties liées. La taxe BEAT (TB) qui 

viendra s’ajouter à la taxe régulière est finalement donnée par la formule suivante (Tax Policy 

Center, 2018a) : 
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TB = Max (TA- TR,0)  

Avec la TR et TA qui sont respectivement la taxe régulière et la taxe alternative : 

TR = 21% x profit déclaré USA 

TA = %BEAT x (profit déclaré USA + paiements aux parties liées) 

 

En d’autres termes, l’entreprise devra payer le montant de la taxe alternative si celui-ci excède 

celui de la taxe régulière. Ce montant sera payé au travers de la taxe régulière d’une part et 

d’autre part en taxe BEAT qui est l’excédent de la taxe alternative par rapport à la taxe régulière 

(cfr. Exemple 2, Annexe C). 

 

Le taux d’imposition BEAT (%BEAT) sera de 5% pour la première année (2018), 10% pour 

2019, allant jusqu’à 12,5% à partir de 2025. Cette taxe sera imposée sur les entreprises étant 

assujetties à l’impôt fédéral américain (Tax Policy Center, 2018a). 

 

Pour être soumises à cet impôt, ces entreprises doivent avoir un chiffre d’affaire annuel brut 

d’au moins 500 millions de dollars en moyenne sur les trois années précédentes. Et, les 

paiements déductibles entre parties liées doivent au moins correspondre à 3% de l’ensemble 

des déductions d’une entreprise (érosion de la base fiscale de minimum 3%). Le BEAT est 

applicable sur les montants payés ou comptabilisés au cours d’une année d’imposition après le 

31 Décembre 2017. Cette taxe concerne évidemment uniquement les paiements pour lesquels 

une déduction fiscale est autorisée (Tax Poilicy Center, 2018a). 

 

Ces paiements incluent entre autres les intérêts, les royalties, les loyers et les services. Les coûts 

des marchandises vendues, COGS5 quant à eux n’en font pas partie, ainsi que certains services 

ne comptabilisant pas de marge bénéficiaire. 

 

 

 

																																																								
5 Acronyme anglais de Cost of goods sold. Il s’agit de l’ensemble des coûts directs pouvant être attribués à la 
production des marchandises vendues dans une entreprise. On peut calculer le COGS de cette manière-là : 
COGS = Achats de marchandises + Stock initial de marchandises – Stock final de marchandises (Investopedia, 
2019b). 
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4.3.3.1  Impact sur les déplacements de profits des entreprises américaines 

 

Avant la TCJA, plus une entreprise optimisait sa structure fiscale plus son impôt payé aux USA 

diminuait. En effet, la relation était simplement linéaire en fonction de la part de profits déclarée 

aux USA (35% x le profit déclaré aux USA). Suite à la réforme, les entreprises doivent à présent 

réfléchir en termes de taxe régulière et de taxe alternative. Dès qu’une taxe BEAT doit être 

payée, cela signifie que l’impôt total pour l’entreprise n’est plus simplement la nouvelle taxe 

régulière (21% x le profit déclaré aux USA) mais bien la taxe alternative. Cette dernière peut 

s’exprimer de deux façons différentes mais équivalentes. Soit comme étant la somme de la taxe 

régulière et de la taxe BEAT ou alors comme le taux BEAT appliqué au profit total. Avec cette 

deuxième définition, on peut comprendre que dès qu’une entreprise payera une taxe BEAT, peu 

importe l’augmentation de la part du profit déplacé à l’étranger, elle devra quand même payer 

la même taxe égale au taux BEAT. Cette taxe intervient donc en complément de la nouvelle 

taxe régulière comme un seuil pour limiter l’abus des déplacements de profits à l’étranger.  

 

Cependant, remarquons qu’au-delà d’un certain niveau de part de profit déclaré aux USA, le 

nouveau système autorise toujours une certaine optimisation fiscale de déplacement de profits.  

On peut donc calculer la part déclarée aux USA à partir de laquelle la taxe BEAT devient 

effective et ce, en utilisant un algorithme de Newton. En 2018, le taux BEAT était à 5%, ce qui 

implique que l’optimisation fiscale pouvait se faire jusqu’à 23,81% de profits déclarés aux 

USA. En dessous de cela, l’entreprise devait au minimum payer 5% de taxe. En 2019, ce niveau 

sera augmenté à 47,62% et la taxe sera de minimum 10%. Quant à 2025, le niveau montera à 

59,52% et la taxe minimum sera quant à elle de 12,5 %. En résumé, à terme, la TCJA a pour 

but d’augmenter le niveau de seuil de la part de profits déclarée aux USA et en même temps le 

niveau de taxation minimum. La comparaison entre le système pré-réforme (à 35%) et post-

réforme est présenté dans la figure suivante :  
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Graphique n°3 : Impact de la taxe luttant contre le phénomène d’érosion et de délocalisation 

des profits (BEAT) sur la fiscalité des sociétés. 

 
Source : Tax Policy Center (2018a) - calculs propres 

  

4.3.4 Foreign-derived intangible income (FDII) 

 

Un des buts de cette réforme fiscale est aussi d’augmenter les activités commerciales au sein 

même des États-Unis. Certains incitants sont donc mis en place avec la réforme visant à motiver 

des entreprises à se baser fiscalement aux États-Unis. Auparavant, ces incitants étaient fort 

limités.   

 

Il y a par exemple les FDII (Section 250 de l’Internal Revenue Code), une toute nouvelle taxe 

mise en application avec la TCJA. Selon le Tax Policy Center, un FDII est un revenu d’une 

entreprise américaine généré grâce aux ventes et services à l’étranger (exportation). Ces ventes 

et services pouvant être attribuables eux-mêmes à une (des) immobilisation(s) incorporelle(s) 

détenue(s) aux États-Unis (ex : brevet). Avec le TCJA, le taux de taxation des FDII se voit 

fortement réduit, passant de 21% avant la réforme à 13,125% en 2018, pour un peu remonter 

après 2025 avec un taux de 16,83% (Tax Policy Center, 2018a). 
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Concrètement, on suppose qu’une entreprise X détient un brevet pour un médicament Y, et que 

ce brevet est localisé légalement aux États-Unis. Si cette entreprise X vend des médicaments Y 

en dehors des États-Unis (donc une exportation), alors la part des profits attribuable à ce brevet 

ne sera taxée qu’au taux de 13,125% (en 2018) et non au taux de base de 21%.  

 

Cette modification du taux d’imposition sur les FDII vise essentiellement deux objectifs : 

 

Le premier est d’inciter les entreprises basées aux États-Unis à exporter plus de bien et de 

services qu’auparavant. Comme dit précédemment, la TCJA viserait un système fiscal hybride 

entre le territorial et le mondial. Les FDII apparaissent comme une taxe au niveau mondial, 

voulant taxer des profits réalisés en dehors du territoire américain. Mais, cette taxe viendrait 

atténuer le problème lié à un système territorial, en voulant investir dans des pays avec un 

régime fiscal plus favorable. En effet, le taux de taxation ne serait alors que de 13.125% en 

2018 conte 21%, en cas de FDII, et donc d’exportations. Cette taxe viserait donc principalement 

à atténuer les problèmes liés à un système de taxation purement territorial. 

 

Le deuxième objectif est d’inciter les entreprises à localiser leurs immobilisations incorporelles 

aux États-Unis. Les immobilisations incorporelles sont souvent vues comme des savoirs, des 

compétences. Les savoirs sont depuis longtemps considérés comme une source de prospérité 

économique d’un pays. Les immobilisations incorporelles peuvent former un avantage 

concurrentiel important, ainsi que de la valeur économique (Teece, 1998). Ce deuxième objectif 

concerne tant les entreprises basées aux États-Unis que celles basées dans un autre 

pays.  Rappelons que le système de taxation mondial peut nuire à la compétitivité économique 

d’un pays. En encourageant la localisation d’immobilisations incorporelles aux États-Unis, la 

compétitivité fiscale de ce pays devrait théoriquement augmenter. 

 

Les États-Unis peuvent dès lors tirer profit au maximum des deux systèmes fiscaux. Les FDII 

sont donc dans la grande lignée de « America First ». 
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4.3.5 Global intangible low-taxed income (GILTI)    

 

La TCJA contient un tout nouveau système d’imposition international, entre autres avec le 

GILTI (Section 951A de l’Internal Revenue Code). Ce point de la réforme vise à imposer toutes 

les entreprises américaines, y compris les filiales américaines en dehors du territoire américain. 

Des revenus générés hors des États-Unis (les GILTI) peuvent désormais être soumis à l’impôt 

américain des sociétés mais à un taux réduit de 10,5% en 2018 (soit 50% des 21% initiaux) et 

13,125% en 2025. Il s’agit donc d’une taxe minimum sur les GILTI. L’ancien système 

d’imposition international était le CFC (Controlled Foreign Corporations), composé d’un 

ensemble de règles. A noter que la plupart des règles CFC sont restées inchangées, le GILTI 

est une nouvelle règle dans le CFC (Tax Policy Center, 2018a). 

 

Un GILTI est un revenu généré par une filiale d’une entreprise américaine, cette filiale étant 

localisée elle-même en dehors des États-Unis. Ce revenu en question doit être généré grâce à 

une immobilisation incorporelle de la filiale, cette immobilisation est donc elle aussi localisée 

hors des États-Unis (Tax Policy Center, 2018a). 

 

En pratique, une entreprise américaine possédant une filiale à l’étranger devra payer un impôt 

de 10,5% (en 2018) sur les revenus générés par cette filiale grâce à une immobilisation 

incorporelle, localisée elle aussi à l’étranger. Au moment de calculer ce revenu imposable, 

l’entreprise pourra tout d’abord déduire l’amortissement lié à l’immobilisation corporelle 

utilisée. Ensuite, l’entreprise pourra bénéficier au moment de payer l’impôt fédéral américain 

d’un crédit sur l’impôt qu’elle a déjà payé à l’étranger (donc sur les GILTI). Le montant de ce 

crédit est de 80% de l’impôt payé dans le pays de la filiale étrangère.   

  

Exemple n°1 : La mesure concernant la faible taxation sur les revenus de filiales étrangères liés 

aux actifs incorporels (GILTI). Exemple du Tax Policy Center (2018a). 

Supposons une entreprise américaine X qui possède une filiale Z en Irlande et que cette filiale 

génère de l’argent (30$) grâce à une immobilisation incorporelle localisée elle aussi en 

Irlande. L’immobilisation incorporelle en question est un brevet pour un médicament Y. Afin 

de fabriquer ce médicament, la filiale Irlandaise possède une immobilisation corporelle 
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(machine), d’une valeur de 100$, amortissable linéairement sur dix ans. Quel sera l’impôt à 

payer par l’entreprise X aux États-Unis par rapport à ce que sa filiale génère en Irlande ?  

 

Taux d’imposition en Irlande = 12,5%  

CA réalisé en Irlande = 30$  

Machine = 100$  

Amortissement de la machine = 10% x 100= 10$  

GILTI taxable = CA réalisé en Irlande – Amortissement= 30-10= 20$  

Impôt US = 10,5% x 20= 2,1$ 

Impôt irlandais = 12,5% x 20 = 2,5$  

US crédit = 80% x 2,5= 2$  

 Impôt effectif sur les GILTI = (Impôt US) - (US crédit) = 2,1-2= 0,1$  
 

 

  

4.3.6 Imposition sur les rapatriements  

 

Comme dit précédemment, la TCJA vise entre autres à faire passer le système de taxation 

américain d’un système d’imposition mondial à celui de territorial.  Pour ce faire, quelques 

changements sont mis en place.   

 

D’après le Tax Policy Center, avant la TCJA, un impôt américain devait être payé pour tout 

rapatriement de dividendes venant d’une filiale détenue à l’étranger. Le taux d’imposition pour 

le rapatriement de dividendes était fixé à 35% (avec tout de même un crédit autorisé en fonction 

des impôts déjà payés dans le pays de la filiale). Le moyen d’échapper à cette taxe était de 

laisser de façon indéterminée ces bénéfices non répartis au sein de la filiale (2018a). 

 

Avec la TCJA, les dividendes rapatriés venant de filiales à l’étranger sont maintenant 

généralement déductibles fiscalement et ce au taux de 100%. Ce qui élimine donc la taxe sur 

les rapatriements de dividendes.   

 

Mais avant cela, la TCJA prévoit tout de même une taxe dite de transition (Section 965 de 

l’Internal Revenue Code). En effet, la TCJA va imposer sur les bénéfices réalisés par les filiales 
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(hors USA) détenues par des entreprises américaines une taxe dite non récurrente. Celle-ci est 

également applicable sur les bénéfices générés avant la réforme (donc avant 2018). Il y a deux 

taux d’imposition pour ces profits, le premier à 15,5% et le deuxième à 8%. Le taux de 15,5% 

s’applique sur les rapatriements de profits en cash ou équivalent. Alors que celui de 8% est 

appliqué pour les profits considérés comme du non-cash. Cet impôt peut être payé sur 8 ans et 

peut aussi bénéficier d’un crédit sur les impôts déjà payés dans le pays de la filiale (Tax Policy 

Center, 2018a). 

  

4.4 Incidence de la réforme fiscale sur l’emploi et l’économie  

 

La logique libérale de la réforme « Tax Cuts and Jobs Act » est la relance économique grâce à 

la réduction du fardeau fiscal. Cette réduction de la charge fiscale sur les ménages américains 

est censée avoir un impact positif sur leur pouvoir d’achat. Ces derniers vont donc pouvoir 

augmenter leurs dépenses, notamment dans les produits des firmes américaines, ce qui va 

augmenter leur chiffre d’affaires et in fine leur revenu avant impôts. De plus, puisqu’il y a 

également une réduction importante du taux d’imposition du revenu sur les sociétés, cela 

garantit aux sociétés américaines ou basées sur le sol américain un meilleur revenu après impôt. 

L’objectif souhaité du gouvernement Trump est que les bénéfices supplémentaires générés 

grâce à la réforme soient directement réinvestis au profit de l’économie américaine et ce afin 

de permettre l’expansion des sociétés américaines ainsi que la création de nouveaux emplois et 

donc réduire le taux de chômage aux USA (Degroof Petercam, 2018). 

 

Un autre objectif est le rapatriement des capitaux étrangers des firmes américaines dans le pays 

d’origine afin de booster l’investissement aux USA. A noter que les bénéfices des 

multinationales américaines réalisés à l’étranger fin 2017 et non réinvestis aux USA étaient 

estimés à près de 1000 milliards de dollars (Federal Reserve Sytem [Fed], 2018). Pour 

encourager ces rapatriements, une « transition tax » (IRC section 965) a été créée. Le taux de 

cette taxe sur la trésorerie s’élève seulement à 15.5% alors que le taux d’imposition sur les 

autres actifs est de 8%. Par contre, cette taxe doit obligatoirement être payée, qu’il y ait 

rapatriement ou non des bénéfices, contrairement au taux d’imposition de 35% avant la TCJA. 

Ensuite, avec le passage d’une imposition mondiale à un impôt territorial, les bénéfices réalisés 

à l’étranger ne seront plus taxés. Selon l’OCDE, les investissements directs étrangers (IDE) ont 
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diminué de plus de 40% au niveau mondial entre le dernier trimestre 2017 (242 milliards) et le 

premier trimestre 2018 (136 milliards). Cette baisse serait principalement due aux rapatriements 

des bénéfices des filiales américaines au sein de leur maison mère (suite à la TCJA) (Belga, 

2018).  

 

Par exemple, Apple a décidé de rapatrier ses bénéfices aux États-Unis et paiera la somme de 38 

milliards de dollars d’impôts. De plus, Apple s’est engagé à créer 20 000 nouveaux emplois 

aux USA, à investir plus de 30 milliards de dollars dans l’économie américaine via ses 

fournisseurs et sous-traitants, et octroyer une rétribution financière à l’ensemble de ses 

employés (Bloomberg, 2018a). 

 

Reste à savoir si l’ensemble des capitaux rapatriés vont être réinvestis au profit de l’économie 

et des ménages américains comme l’a décidé Apple ou si une part importante de cet argent 

finira dans la poche des actionnaires sous forme de dividendes (argent qui in fine pourrait tout 

de même se retrouver investi dans l’économie américaine).  

 

Au vu de l’envergure de la TCJA, l’impact de cette réforme n’est pas seulement national, mais 

également mondial. Si on se penche sur la réforme de 1986, on peut constater que la course à 

la concurrence fiscale était bien présente entre les pays industrialisés comme l’ont fait 

l’Allemagne, le Japon, l’Australie, le Danemark et la Suède à l’époque (Reschovsky, 1990). 

 

Une tendance similaire se dessine à nouveau dans plusieurs pays européens. La France, par 

exemple, a confirmé sa volonté de faire passer l’impôt des sociétés de 33.3 à 25% d’ici la fin 

du quinquennat d’Emmanuel Macron (2022). Toutefois, vu la difficulté de réformer en France 

pour le moment, notamment avec le mouvement des gilets jaunes, cela n’est pas garanti. 

   

Un autre exemple est celui du Royaume-Uni. Ce pays souhaite devenir, une fois le Brexit 

terminé, le pays du G20 avec le taux d’imposition le plus faible, soit 17% à partir de 2020 au 

lieu de 20% précédemment. D’autres pays européens ont réduit leur taux d’imposition sur le 

revenu des sociétés en 2017 comme l’Italie, le Luxembourg, la Slovaquie, la Croatie et la 

Hongrie. Seule la Slovénie a pris le chemin inverse en augmentant son taux de 17 à 

19% (Spengel & Heinemann, 2018). 
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Ce qui ressort de ces observations est en premier lieu l’influence des USA sur le reste du monde, 

en particulier sur l’Occident avec un alignement quasi systématique de nombreux pays de 

l’Union européenne sur les positions américaines. On observe également la prévalence du 

modèle libéral et capitaliste dans les économies des pays industrialisés.  

 

En effet, ces pays ont saisi l’importance de l’outil fiscal, dans un monde globalisé et ultra 

compétitif où il est aisé pour une entreprise de délocaliser son siège social. 

  

Puisque la première phase de mise en œuvre de la réforme fiscale américaine a débuté le 1er 

janvier 2018, il est déjà possible de vérifier son impact à court terme, voire à très court terme. 

On peut, par exemple, comparer les principaux paramètres macroéconomiques de l’année 2017 

avant la réforme avec l’année 2018 après l’implémentation du « TCJA », comme la croissance 

du PIB, l’inflation, le taux de chômage ou encore les investissements directs étrangers.  

 

Il avait été envisagé qu’une réforme fiscale d’une telle ampleur booste la croissance mondiale. 

Mais, selon le Fonds Monétaire International (FMI), la croissance mondiale pour laquelle on 

avait prédit une accélération en 2018 est finalement restée constante par rapport à l’année 2017, 

en passant de 3.16% à 3.04%. Plusieurs raisons peuvent expliquer cette situation, notamment à 

cause des tensions commerciales entre la Chine et les États-Unis, le Brexit. Tous ces éléments 

ont rendu les marchés financiers plus instables et amené à un sentiment moins optimiste pour 

la population (International Monetary Fund [IMF], 2019). 

 

Quant à la croissance des États-Unis, elle a bien augmenté entre l’année 2017 et 2018, passant 

de 2.22% à 2.86% (Banque Mondiale, 2019b) avec un sommet à 4.2% pour le second trimestre. 

Avec une croissance du produit intérieur brut mesurée pour le premier trimestre à 3.1%, la 

tendance pour l’année 2019 semble perdurer (US Bureau of Economic Analysis, 2019a). Ces 

chiffres sont supérieurs à la croissance moyenne des pays dits développés. Derrière ces chiffres, 

il est donc possible que la réforme fiscale TCJA ait à court terme du moins un effet positif sur 

la croissance économique du pays. Cependant, ces données sont à relativiser car elles 

s’inscrivent dans une longue période de croissance continue que connait les États-Unis depuis 

près d’une décennie. Cette période de croissance peut être attribuée à la fin de la récession suite 



   
 

30. 

 

à la crise financière et économique de 2007-2008. A noter tout de même que sur les dix 

dernières années, 2018 est avec ses 2.88%, la seconde année de croissance la plus forte après 

2015 (cfr. Tableau 1, Annexe D). 

 

Graphique n°4 : Évolution de la croissance du PIB américain durant la période 2007-2018 

 
Source : Banque mondiale (2019b) 

 

Le Fonds Monétaire a bien prévu un effet positif de la réforme TCJA à court terme. 

Cependant, d’après leurs prévisions, l’effet de la réforme fiscale sur la croissance pourrait être 

négatif à long terme. Selon certaines prévisions, l’année 2022 pourrait être l’année du 

basculement (IMF, 2018). 

 

Ci-dessous, nous avons comparé les taux de croissance du PIB entre 2017 et 2018 pour 

l’ensemble des pays analysés dans le cadre de ce mémoire (Royaume-Uni, Allemagne, France, 

Canada, Mexique, Luxembourg et États-Unis), ainsi que pour le niveau de PIB mondial. Les 

résultats sont assez interpelants.  Sur le graphique ci-dessous, nous observons une tendance à 

la baisse pour l’ensemble des pays à l’échelle mondiale (3.04% en 2018 contre 3.16% en 2017), 

à l’exception du Luxembourg et des États-Unis qui sont parvenus à élever leur niveau de 

croissance (cfr. Tableau 2, Annexe D). 
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Graphique n°5 : Comparaison de la croissance du PIB des États-Unis avec d’autres pays 

concurrents entre 2017 et 2018. 

 
Source : Banque mondiale (2019b) 

 

L’impact économique de la réforme pourrait aussi se percevoir au travers des changements de 

l’inflation. Si on considère l’inflation moyenne en 2017, elle a été de 2.13% alors qu’en 2018, 

elle a été de 2.44% (Wolrdwide Inflation Data, 2019). Cette augmentation de 0.3% peut être 

liée à l’augmentation des revenus des sociétés. Cela entraîne une augmentation des salaires des 

employés et des ouvriers. Avec cette augmentation des salaires, le niveau de consommation 

devrait augmenter davantage. Cela augmenterait aussi la demande en biens et services et donc 

inévitablement les prix.   

 

La création d’emplois et le taux de chômage sont également des paramètres importants 

lorsqu’on s’intéresse à la santé économique d’un pays. Aux États-Unis, le nombre d’emplois 

supplémentaires créés durant les deux premières années du mandat de Donald Trump est estimé 

à 4.67 millions. Ce qui correspond à près de 195 000 emplois par mois en moyenne, faisant 

baisser le taux de chômage de 4.7 à 3.9%. Durant la première année du mandat Trump (2017), 

il y a eu un recensement de 1.79 million d’emplois supplémentaires. Pour ce qui est de l’année 

2018, donc la première année de la mise en application de la réforme TCJA, ce sont 2.88 
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millions d’emplois qui ont été créés (Labor Market Information, 2019).6 Pour ce qui est de la 

présidence de Barack Obama, près de 8.91 millions d’emplois ont été créés de 2008 à 2016, 

soit une moyenne de 93 000 emplois par mois. Néanmoins, lorsqu’on soustrait l’année 2009 (à 

la présidence Obama), année de récession économique conséquente à la crise des subprimes, 

on obtient un total de 14.26 millions, soit près de 170 000 emplois par mois. D’ailleurs, 

lorsqu’on regarde sur ce graphique l’évolution du nombre de travailleurs depuis l’année 2009, 

on peut observer une certaine constance. Toutefois, l’année 2018 reste l’année avec la création 

d’emplois la plus élevée depuis 2006 (3.22 millions). Avec certaines fluctuations et un résultat 

net de 60 000 emplois supplémentaires, la première moitié de l’année 2019 est plutôt contrastée. 

Une des raisons possibles du ralentissement de la création d’emplois est le taux relativement 

bas du chômage atteignant actuellement presque un taux structurel (3.7% en juin 2019). (cfr. 

Tableau 3, Annexe D) 

 

Graphique n°6 : Évolution du nombre de personnes ayant un emploi aux États-Unis entre 2008 

et 2018. 

 
Source : Labor Market Information (2019) 

																																																								
6	Afin de calculer le nombre d’emplois créés, nous soustrayons le nombre de travailleurs entre deux périodes 
précises. 
 



   
 

33. 

 

 

Si nous analysons les différents paramètres macroéconomiques tels que la croissance, le taux 

de chômage et la création d’emplois ou encore le taux d’inflation, nous pouvons affirmer que 

l’économie américaine se porte bien (cfr. Tableau 3, Annexe D). En réalité, depuis la fin de la 

récession (2008), les États-Unis sont sur la pente ascendante et profitent d’une longue période 

de prospérité au niveau économique. La réforme fiscale de Donald Trump n’a certainement pas 

ralenti cette phase et l’a même plutôt boosté en 2018. Cependant, la réforme TCJA a aussi eu 

pour effet de renforcer la concurrence fiscale et plomber les investissements directs étrangers 

au niveau mondial. Si les effets à court terme sur les USA sont positifs car boostés par ce choc 

fiscal qu’est la TCJA, certains indicateurs nous montrent qu’il faut rester vigilants pour l’avenir. 

En effet, la croissance des USA pourrait s’arrêter. Cela creuserait davantage la dette publique 

qui se rapproche fortement d’un point critique. De plus, cela risque également d’exacerber les 

inégalités. Au-delà de ces points, nous allons chercher à observer l’impact à court terme de la 

réforme et de ses principales mesures sur les taux effectifs d’imposition mais également sur la 

structure du capital, sur les actifs intangibles et sur les rapatriements de capitaux. 

 

 

4.5 Risques  

 

4.5.1  Dette publique  

 

Au tout début de la mise en œuvre de la réforme de la TCJA visant à réduire de manière 

drastique le taux d’imposition des sociétés, il était normal de se questionner sur la pertinence 

de celle-ci et ce au vu de son envergure. Cette réforme engendrerait donc une forte probabilité 

de réduire les recettes fiscales. Cela peut s’avérer problématique quand on sait que les États-

Unis est le pays le plus endetté au monde avec plus de 22 000 milliards de dollars de dette 

publique en juin 2019) (US Department of the Treasury,2019).7 La dette publique avait déjà 

augmenté de manière très significative (presque doublé) sous la présidence Obama, en passant 

de 10 553 milliards fin 2008 à 19 977 milliards de dollars fin 2016 (+89.3%). Cette 

																																																								
7 Toutes les données utilisées concernant la dette publique aux États-Unis sont disponibles sur le site du Trésor 
américain  
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augmentation est en grande partie due à la crise économique et financière de 2008. Cette crise 

a d’ailleurs nécessité plusieurs plans de renflouement tels que 

« l’Emergency Economic Stabilization Act » et ses 700 milliards de dollars, adopté par le 

Congrès en Octobre 2008 (the balance, 2019). Depuis le début de l’ère Trump, la dette publique 

a encore augmenté de quelques 2046 milliards en 30 mois. Ce qui représente une augmentation 

de 10.2% depuis le début de son mandat. L’effet de la réforme fiscale américaine s’est fait 

ressentir sur la dette avec une augmentation de 1481 milliards en 2018, ce qui était prévisible à 

court terme. Cependant, durant la première moitié de l’année 2019, le déficit s’est creusé de 49 

milliards en 6 mois, subissant ainsi un certain ralentissement dans le creusement du déficit (cfr. 

Tableau 1, Annexe E). 

 

Graphique n°7 : Représentation du creusement du déficit public américain de 2008 à 2018. 

 
Source : US Department of the Treasury (2019) 

 

Lorsqu’on diminue aussi fortement le taux d’imposition, il est primordial de compenser les 

pertes fiscales liés à cette baisse. On peut compenser cela en élargissant au maximum la base 

d’imposition, en réduisant les différentes niches fiscales et en limitant le phénomène d’érosion 

fiscale. Pourtant, l’ambition de Trump et de son administration est bien de réduire à terme la 

dette publique, grâce aux effets bénéfiques de la réforme. Ils comptent notamment sur le 

rapatriement de capitaux des grandes firmes, la création d’emplois supplémentaires et la relance 

de l’investissement (Degroof Petercam, 2018). 
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Or, le risque d’une crise de la dette publique dans les années à venir est bien présent. En effet, 

l’économie américaine pourrait être ralentie à cause d'une guerre commerciale ce qui nuirait 

fortement à la dette publique. De plus, les taux d'intérêts de la Réserve fédérale des États-Unis 

(Fed) ne sont qu’en augmentation depuis 2016, avec un taux actuel de 2.5% (Global rates, 

2019). Le coût du financement de la dette est donc plus élevé mais actuellement encore 

acceptable. Néanmoins, une augmentation des prix de nombreux produits subissant des taxes 

douanières pourrait engendrer une nouvelle inflation des prix. Cela aurait indéniablement des 

répercutions sur la consommation des contribuables américains et sur les taux d’intérêts de la 

Fed. Ces répercussions pourraient, in fine, augmenter le coût de financement de la dette. 

Walmart, dont la moitié des produits vendus proviennent de Chine, a d’ailleurs annoncé une 

augmentation de tous ses prix prochainement (Bloomberg, 2018b). La diminution des recettes 

fiscales due à une récession et l’augmentation du coût de la dette font donc partie des menaces 

autour de la politique Trump à plus long terme.  

 

4.5.2 Équité et iniquité fiscale  

 

La réforme fiscale n’a pas seulement dans son champ d’action l’impôt sur les revenus des 

sociétés mais également l’impôt sur les revenus des particuliers. Par conséquent, un des autres 

dangers de la réforme « Tax Cuts and Jobs Act » de Donald Trump est le risque de fracture 

sociale. La TCJA pourrait avoir pour effet d’accroître les inégalités entre les classes populaires 

et les classes les plus aisées. Notamment lorsqu’on considère l’impôt sur le revenu des 

particuliers.   

 

En effet, contrairement à la réforme de 1986 et aux promesses électorales de Trump, la TCJA 

n’a pas réellement pour priorité l’équité et la justice fiscale. Par exemple, l’impôt minimum 

alternatif (AMT) a été mis en place dans les années 60 afin que les individus privilégiés 

financièrement paient leur juste dû. Cet impôt dont Trump a voulu l’abolition s’appliquera 

maintenant à seulement 200 000 individus au lieu de 5 millions auparavant. Lors de la prochaine 

décennie, les pertes fiscales sont estimées à 637 milliards de dollars. La TCJA a maintenu un 

système de barème avec sept tranches d’imposition sur le revenu des particuliers (les tranches 

sont également ajustées à l’inflation chaque année) avec un objectif de réduction du taux légal. 
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Cependant, dans les faits, certains contribuables seront plus lésés que d’autres, notamment à 

cause de changements opérés au niveau des taux et des montants constituant les tranches 

fiscales. Le taux pour les revenus supérieurs à 500 000 est par exemple passé de 39.6 % à 37%. 

Alors que le taux pour un revenu de 200 000 dollars a subi une augmentation de 3%, passant 

de 32 à 35% (Sauviat, 2018).  

 

 

Impôt sur le revenu des particuliers avant et après la réforme 

Taux avant 2018 

(%) 

Tranche de revenu 

avant 2018 (dollars) 

Taux en 2018 (%) Tranche de revenu 

à partir de 2018 

(dollars) 

10 0-9525 10 0 - 9525 

15 9525 -38 700 12 9525 – 38 700 

25 38 700 - 93 700 22 38 700 - 82 500 

28 93 700- 195 450 24 82 500 – 157 500 

33 195 450 – 424 950 32 157 500 - 200 000 

35 424 950 – 426 700 35 200 000- 500 000 

39.6 > 426 700 37 > 500 000 

Source : Sauviat (2018)  

 

Au niveau de l’inégalité géographique, il apparaît que l’instauration d’un plafonnement pour 

les déductions fiscales de l’impôt au niveau local (État et collectivités) handicape les personnes 

habitant dans les États où les impôts locaux sont les plus élevés. Ces États sont généralement 

ceux à tendance démocrate, comme l’État de New-York. Les États où les habitants sont les 

moins taxés ont plus tendance à être Républicains, comme c’est le cas au Texas (Bauer, 2019). 

 

Enfin, même si le Tax Policy Center assure une amélioration du pouvoir d’achat pour 

l’ensemble des citoyens américains avec une augmentation moyenne du revenu net d’environ 

2.2% dès l’année 2018, il s’avère qu’il en résulterait également une grande inégalité. Cette 

inégalité se situerait au niveau des bénéfices retirés de la réforme. En effet, que l’on soit situé 

dans le premier quintile (avec un revenu inférieur à 25 000 dollars) ou du 95ème au 99ème 

percentile (revenu entre 308 000 et 733 000 dollars), le gain retiré de la réforme ne serait pas 
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très équitable. Effectivement, le gain des mieux nantis serait dix fois supérieur à celui des plus 

bas revenus (Sauviat, 2018).  

 

De plus, il est évident qu’un des moyens disponibles pour réduire l’endettement du côté de 

l’administration Trump est la possibilité de détricoter l’ensemble de l’action gouvernementale 

d’Obama concernant les soins de santé et l’aide sociale (Obamacare). D’ailleurs, la réforme 

élimine déjà l’obligation pour chaque individu de souscrire à une assurance santé sous peine 

d’une pénalité (Sauviat, 2018).  

 

Cependant, lorsque nous observons la répartition du revenu national américain depuis plusieurs 

décennies, force est de constater que l’augmentation des inégalités entres les citoyens 

américains n’est pas quelque chose de nouveau. Il existe un moyen statistique qui permet de 

démontrer l’inégalité de la répartition du revenu appelé coefficient de Gini.8  L’indice de Gini 

(Institut national de la statistique et des études économiques [Insee], 2016) concernant les 

ménages américains a progressé de près d’un dixième de point de 1980 à 2017 (passant de 0.403 

à 0.482), ce qui représente une augmentation de 19.6% (United States Census Bureau, 2018). 

(cfr. Tableau 2, Annexe E). 

 

Graphique n°8 : Évolution du coefficient de Gini pour les ménages américains au cours des 

depuis le début des années 1980 jusqu’à aujourd’hui. 

 

																																																								
8 Le coefficient de Gini consiste à calculer l’aire comprise entre une droite théorique représentant une situation 
parfaitement égalitaire de répartition de revenus entre chaque décile de la population et la courbe de Lorenz qui 
représente la part cumulée de revenus pour chaque décile. Lorsque le résultat obtenu est égal à 0, la situation est 
parfaitement égalitaire alors qu’une aire égale à 1 représente une inégalité parfaite. 
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Le World Inequality Lab, co-dirigé par l’économiste français Thomas Piketty, publie chaque 

année un rapport sur les inégalités mondiales en effectuant un important travail de récolte de 

données. Après observation de ces données, nous constatons un renversement de situation aux 

États-Unis depuis le début des années 1980 (World Inequality Lab, 2019). 

 

Avant, les revenus cumulés de la moitié des individus américains, ceux qui étaient les moins 

favorisés financièrement représentaient tout de même une part deux fois plus importante 

(20.66%) que la part de la population américaine la plus riche (10.67%). Alors que la situation 

recensée en 2016 est bien différente. Les revenus cumulés des américains les plus riche 

représentaient en 2016, 20.20% des revenus totaux. Tandis que la part de richesse nationale 

détenue par les 50% des citoyens américains les plus pauvres ne représente plus que 13.11% en 

2016 (cfr. Tableau 3, Annexe E). 

 

Graphique n°9 : Évolution de la part de richesse nationale détenue par les individus les plus 

riches (US Top 1%) et les plus pauvres (US Bottom 50%) aux États-Unis entre 1980 et 2016 

 
Source : World Inequality Lab (2019) 

 

Toutefois, après observation du graphe ci-dessus, nous pouvons reconnaître à la présidence 

Obama la capacité d’avoir endigué durant son second mandat (2012-2016) le phénomène de 

creusement d’inégalités entre ces deux classes sociales opposées. 
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5 Les raisons du changement  

  

Il y avait certaines erreurs, non-sens dans l’ancienne politique fiscale américaine. Un des buts 

de la dernière réforme fiscale était donc de l’améliorer. Deux principaux défauts peuvent être 

identifiés à l’ancienne politique : un taux d’imposition des sociétés bien trop élevé et un système 

unique de taxation pour les filiales étrangères des entreprises américaines.   

 

En effet, les États-Unis avaient auparavant un taux d’imposition des sociétés s’élevant à 35%. 

Ce qui est bien au-dessus de la moyenne des pays de l’OCDE et laisse les États-Unis dans une 

situation absolument non compétitive par rapport aux investissements étrangers. De plus, ce 

système incitait les entreprises américaines à aller investir en dehors de leur pays.   

 

En ce qui concerne les filiales étrangères des entreprises américaines, le système était tel que 

les entreprises étaient incitées à ne jamais rapatrier leurs profits aux États-Unis. En effet, un 

profit gagné à l’étranger et donc déjà taxé dans le pays en question, allait de nouveau être taxé 

s’il était ramené aux USA. Ce qui impliquait donc un problème évident de double 

imposition (Feldstein, 2018).  

 

Comme cité précédemment, la réforme TCJA instaurée par Donald Trump est également 

censée avoir un grand impact sur le secteur économique. Elle a pour but de rebooster 

l’économie via les entreprises et ainsi à plus long terme, de faire baisser le taux de chômage et 

augmenter le pouvoir d'achat de la population américaine. Avec cette réforme fiscale, Donald 

Trump soutient le fameux slogan « Make America Great Again! ».   

  

6  Concurrence fiscale  

 

Comme nous allons en discuter à plusieurs reprises dans ce travail, qui dit réforme fiscale, dit 

évidemment concurrence fiscale. La mise en œuvre d’une réforme fiscale requiert de 

nombreuses discussions et génère de nombreux dilemmes. En effet, la fiscalité bien qu’elle 

concerne un territoire déterminé, que ce soit au niveau local, régional, national, ou 

supranational, aura toujours un impact extérieur. Elle sera d’ailleurs elle-même influencée par 
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la fiscalité mise en place ailleurs. Il y a donc au fil du temps et plus principalement au cours de 

ces dernières décennies différentes visions et conclusions concernant la concurrence fiscale. 

 

Le souci d’une concurrence fiscale forte est qu’elle peut mener à un désinvestissement public 

se traduisant par une sous-allocation de biens publics (Bradford & Oates, 1971). La 

concurrence fiscale pourrait donc avoir un impact négatif. En effet, en son absence, une 

production et répartition efficiente des biens publics pourrait être atteinte (pour les pays dont 

l’imposition sur les sociétés représente une proportion importante des recettes 

fiscales) (Devereux & Loretz, 2013).  

 

Les chercheurs Zodrow et Mieszkowski ont fait une analogie entre la concurrence fiscale et le 

modèle concurrentiel de Bertrand. D’après cette analogie, le taux d’imposition sur les sociétés 

finirait inévitablement par atteindre le seuil de 0% (1986). Suivant leur vision, plus le nombre 

de pays entrant en concurrence est élevé, au plus le taux d’imposition sur les sociétés sera tiré 

vers le bas. D’ailleurs Devereux, Griffith et Klemm (2002) confirment cette tendance baissière 

des taux statutaires. La baisse des taux statutaires pousse le taux effectif moyen vers le bas et 

maintient également stable le taux effectif marginal par un élargissement de la base taxable. Il 

en ressort que les réformes fiscales sont généralement plus favorables aux sociétés les plus 

rentables et ayant une capacité de mobilité élevée. Les multinationales sont par conséquent 

généralement les plus grands bénéficiaires de ces réformes. Alors que les sociétés moins 

mobiles ne voient pas leur fardeau fiscal diminuer. 

 

Lorsqu’on s’attarde sur l’évolution des taux d’imposition sur les sociétés, il apparaît clairement 

que la réalité s’accorde avec la théorie. En effet, l’ouverture de l’économie et la globalisation 

des marchés ont fortement boosté la concurrence fiscale ce qui a engendré une course à la baisse 

du taux d’impôt légal sur les sociétés dans l’Union européenne, l’OCDE et de manière générale 

à l’échelle du globe également (Vernimmen, 2019). 

 

Cependant, en 1991, deux chercheurs observent que deux pays ne peuvent pas être de parfaits 

substituts l’un de l’autre. En effet, en présence de facteurs de production immobiles, les 

rendements marginaux du capital diminuent dans chacun de ces pays. Ce qui implique donc 

que chaque pays conserve un certain pouvoir dans la décision de son taux d’imposition 
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(Bucovetski & Wilson, 1991). D’autres études comme celle de Quinn mettent en avant cette 

difficulté de mesurer précisément cette concurrence fiscale avec une impossibilité pour les 

capitaux d’être entièrement mobiles (1997).  

 

Cependant, l’imperfection du taux de taxation des sociétés n’est pas toujours due à la 

concurrence fiscale. Cela peut aussi venir du fait que le taux de taxation des sociétés sert de « 

protection » à l’impôt sur les personnes physiques et aide également à compenser les coûts 

marginaux de congestion. (Devereux & Loretz, 2013).  

 

Rodrik (1997), quant à lui, observe que la libéralisation des marchés de capitaux dans une 

économie de plus en plus ouverte tendrait à réduire les taux d’imposition implicites sur les 

capitaux tout en augmentant ceux sur le travail.  

 

Une étude de Basinger & Halleberg (2004) met en avant une corrélation positive entre un 

changement de taux d’imposition dans un pays et les changements de taux dans les pays 

avoisinants. Cette relation est confirmée quelques années plus tard dans une étude réalisée sur 

32 pays européens. Cette dernière étude met en avant une forte probabilité de réduction de taux 

d’imposition lorsque celui-ci est supérieur à celui de ses voisins 

(Heinemann, Overesch & Rincke, 2010).  

 

Une question intéressante sur le thème de la concurrence fiscale est de savoir s’il y a des leaders 

et des suiveurs. Y-a-t-il un avantage à être un pionnier ou bien est-il préférable de s’ajuster aux 

autres pays ? Altshuler & Goodspeed (2002) affirment le rôle de leader à la « Stackelberg » 

acquis par les États-Unis en matière de politique fiscale et ce depuis leur réforme fiscale de 

1986. D’autres recherches plus récentes affirment le rôle prépondérant de l’Union européenne 

dans laquelle la concurrence fiscale envers les sociétés serait fort intense (Redoano, 2007). Ce 

rôle est d'ailleurs renforcé par l’effet domino apporté par l’adhésion des dix États membres de 

l’Europe de l’Est en 2004, ayant poussé les taux légaux d’imposition à être réduits (Crabbé & 

Vandenbussche, 2009).  
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7 Revue de littérature  

 

Il existe différentes façons d’analyser la concurrence fiscale qui s’opère entre certains pays. 

Une méthode largement appréciée dans la littérature est d’analyser conjointement le taux de 

taxation effectif marginal (EMTR) et le taux d’imposition effectif moyen (EATR). Cette 

méthode utilisée par le « Center for Businnes Taxation » de l’université d’Oxford est celle 

également utilisée par l’OCDE, ainsi que la Commission Européenne, dans le cadre d’analyses 

rigoureuses des régimes de taxation entre pays.   

 

Cette méthode a été initialement développée par Devereux et Griffith. Le « Center For Business 

Taxation » s’inspire fortement de la méthodologie de ces deux auteurs qui prend donc en 

compte deux formes distinctes en ce qui concerne la décision d’investissement d’une 

entreprise.   

 

 La première est l’EATR. Elle a été prouvée comme une mesure efficace pour analyser la 

décision de localisation d’un investissement. Dans quel pays une entreprise va-t-elle décider 

d’investir (appelé aussi méthode de choix discret) ? Au plus l’EATR d’un pays est élevé, au 

moins c’est intéressant pour une entreprise d’y investir, et inversement. Le choix de la 

localisation d’un investissement est donc susceptible d’être influencé par les différents niveaux 

d’EATR.   

 

La seconde, l’EMTR, sert à analyser le montant de l’investissement, en fonction du pays choisi 

préalablement. Pour mesurer le montant de l’investissement, il faut prendre en compte le coût 

du capital. Le coût du capital correspond au taux de rendement attendu par un projet 

d’investissement. Le principe est qu’une entreprise ne décidera d’investir que si le gain 

marginal engendré par un investissement supplémentaire est plus petit ou égal au coût du capital 

engendré par cet investissement. L’EMTR va donc permettre de mesurer 

l’investissement/désinvestissement au sein d’un pays, en fonction de la hausse/baisse du coût 

du capital proportionnellement à un changement dans le régime d’imposition des sociétés. A 

noter que l’EMTR est la mesure la plus utilisée dans la littérature académique.  
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La théorie néo-classique soutient le concept de Jorgenson, affirmant que la décision 

d’investissement d’une entreprise est dirigée par le coût du capital. (Bilicka, Devereux & Fuest, 

2011)  

 

Une étude de Devereux & Griffith (2003) a permis de mettre au point cet indicateur permettant 

d’analyser les décisions d’investissement d’une entreprise (EATR). Le but recherché était 

d’analyser l’impact qu’un régime fiscal pouvait avoir sur un choix discret, entre minimum deux 

projets mutuellement exclusifs. Leur travail portait plus précisément sur le choix de pays qu’a 

une multinationale concernant un investissement donné et ainsi d’analyser la répercussion que 

ce choix peut avoir sur la valeur actualisée nette de leur investissement.   

L’EATR peut être défini par cette expression mathématique (à noter qu’elle est tout de même 

simplifiée) :  

 

  𝐸𝐴𝑇𝑅 = &'(	*+*,-	./0ô-2&'(	*03è5	./0ô-
&'(	*+*,-	./0ô-

 

 

Il s’agit donc de comparer la valeur actualisée nette d’un projet, avant et après imposition.   

Devereux et Griffith s’accordent dans leur étude pour affirmer le fait que le choix de type discret 

d’investissement dépend du taux fiscal moyen de chaque pays considéré. Ce qui peut donc se 

mesurer grâce à l’EATR (Devereux & Griffith, 2003). 

 

Ils se sont eux-mêmes basés sur leur modèle de 1998 pour le prouver. Leur étude se base sur 

une multinationale ayant pour but d’avoir des rentrées économiques via l’exploitation d’un 

avantage, comme par exemple un brevet. En analysant ses économies d’échelle, l’entreprise 

constate qu’elle ne peut construire qu’une seule usine. Si on part du principe que la localisation 

de cette usine ne peut être changée, le taux de taxation effectif marginal (EMTR) permettra de 

déterminer la taille de son investissement. Par contre, quand il s’agit de choisir la localisation 

de cette usine (de l’investissement), sa valeur actualisée nette (VAN) jouera un rôle crucial. Il 

faut alors analyser la VAN du projet après impôt avec celle avant impôt et ce pour chaque pays 

envisagé. Il parait alors évident que le choix de la localisation sera fortement orienté en fonction 

de la VAN après impôt d’un projet et donc par le régime fiscal d’un pays (Devereux & Griffith, 

2003).   



   
 

44. 

 

 

Comme nous venons de le dire, le comportement décisionnel d’une entreprise peut entre autres 

être influencé par les différents régimes fiscaux mis en place. Une forme courante 

d’exploitation des possibilités d’arbitrage fiscal est de maximiser fiscalement la proportion 

dette/fonds propres ou encore d’adapter son investissement en fonction des 

impôts.  Mooij & Ederveen (2008) ont réalisé une étude empirique sur l’impact qu’un 

changement sur l’EATR ou l’EMTR pourrait avoir sur les décisions d’investissement d’une 

entreprise. Selon leurs études, si l’EATR d’un pays est réduit de 1%, l’augmentation attendue 

des flux entrants d’investissements directs étrangers serait d’une hauteur de 5,6%. En ce qui 

concerne l’EMTR, une même réduction engendrerait une augmentation de ces mêmes flux de 

4%. Il parait donc évident d’affirmer que les investissements directs étrangers d’un pays sont 

forts sensibles à ces deux variables.   

 

Dans la même lignée, Elschner & Vanborren (2009) ont également mené une étude se basant 

sur la méthodologie de Devereux & Griffith (2003). Leur étude consiste en une analyse de 

l’EATR pour l’Europe des 27 de 1998 à 2007.  D’après leur étude, le taux moyen de l’EATR 

pour l’Europe des 27 était de 22,3%. Il y a tout de même un grand niveau de dispersion derrière 

ce taux. En effet, par exemple le taux le plus bas est celui de la Bulgarie avec un EATR de 

seulement 8,8%, tandis que celui de l’Allemagne atteint les 35,5%.  Plusieurs raisons peuvent 

expliquer ces disparités. Après analyse, Elschner &Vanvorren (2009) trouvent une corrélation 

positive (+0,72) entre le PIB d’un pays et son EATR. Le développement économique d’un pays 

ferait donc augmenter son EATR.  Leur étude a également démontré que l’EATR n’a pas 

tendance à changer dans les mêmes proportions que l’impôt statutaire.  En effet, l’EATR 

baisserait moins vite que le taux de l’impôt statutaire. Entre 1998 et 2007, la baisse de l’EATR 

serait en moyenne de 7%, tandis que celle de l’impôt statutaire serait de 8,7%. Une partie de 

cette différence peut être attribuée à la tendance à l’élargissement de la base imposable.  

 

8 Comment peut-on analyser les effets d’une réforme fiscale ?  

 

Le principal challenge qui fera de cette réforme fiscale une réussite ou non semble être celui de 

la croissance des investissements dans l’économie américaine. Il s’agit donc en partie de 

calculer la quantité de rapatriements de capitaux de la part des multinationales américaines 
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grâce à l’instauration de la « transition tax » décrite précédemment. Qui dit investissements dit 

également IDE (investissements directs étrangers). Dans ce mémoire, il va donc être question 

de calculer et d’observer les changements et les améliorations au niveau de l’attractivité des 

investissements aux USA. On va également procéder de la même façon pour les pays voisins 

aux États-Unis, à savoir le Canada et le Mexique ainsi que dans les principaux pays européens 

que nous avons sélectionnés, c’est-à-dire l’Allemagne, la France, le Royaume-Uni et le 

Luxembourg.  

 

Pour ce faire, nous allons calculer et comparer un certain nombre de paramètres et taux tels que 

le taux effectif moyen d’imposition, le taux effectif marginal d’imposition ou encore le taux 

implicite d’imposition. Tout cela nous permettra de faire le point pré et post réforme 

américaine et aussi de vérifier si les projets de réformes dans les pays européens précités ont 

été mis en œuvre ou non.   

 

Afin d’analyser les effets d’une réforme fiscale, la littérature scientifique a développé au fil du 

temps deux approches distinctes de méthodes de calcul de taux effectifs. Le choix de la méthode 

utilisée dépend en partie du type de données disponibles. Les taux effectifs facilitent la 

comparaison entre différents régimes fiscaux car ils reflètent le poids réel de la fiscalité sur les 

entreprises. Tandis que les taux statutaires ne prennent pas en compte l’ensemble des 

déductions et exonérations existantes. La première approche est la méthode des taux ex ante, 

appelée également taux exogènes. Alors que la seconde méthode est celle des taux ex post, 

aussi dénommée taux endogènes. 

 

Au niveau des taux effectifs moyens d’imposition, l’approche des taux ex ante (forward-

looking) est construite sur base des taux légaux ainsi que sur toutes les provisions et déductions 

inscrites dans le code fiscal. Cette méthode permet donc de modéliser une prévision de la charge 

fiscale qui pèse réellement sur une entreprise ou un investissement en prenant en compte toutes 

les dispositions fiscales applicables à la situation. Gérard & Ruiz (2007) présentent l’approche 

des taux ex ante comme adéquate pour évaluer les incitations liées aux investissements 

(Gregoriou & Read, 2007). 
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L’approche des taux ex post (backward-looking) quant à elle se base sur les données chiffrées 

disponibles via la publication des états financiers des sociétés (au niveau micro)9 ou via 

l’inspection de la comptabilité nationale (au niveau macro). Les résultats obtenus reflètent donc 

la quantité d’impôts réellement payée d’après la quantité de revenus générés grâce à des 

investissements passés. L’avantage de cette méthode est évidemment l’authenticité des chiffres 

qui permettent d’obtenir des résultats fiables. Cependant, cette méthode s’intéresse 

principalement à l’observation des niveaux de taxation résultants d’investissements passés 

contrairement à la méthode des taux ex ante qui permet de réaliser des prévisions pour des 

investissements futurs. De plus, les données comptables ne prennent pas en compte l’imposition 

qui pèse sur les actionnaires via la taxe sur les dividendes. 

 

Il existe également des taux effectifs marginaux. Les taux effectifs marginaux ex ante 

permettent une simulation efficace de l’impact de certaines dispositions fiscales sur les taux 

effectifs tout en pouvant l’isoler de l’influence d’autres paramètres économiques. 

 

Le taux effectif moyen de taxation (ou « effective average tax rate » en anglais) est une 

excellente manière de calculer l’attractivité de l’investissement dans un pays donné.  

 

9  Informations générales sur la fiscalité de certains pays  

 

Ces informations ont pour la plupart été récoltées sur « EY Worldwide Corporate Tax Guide » 

de 2018. Ce document relatant la fiscalité en vigueur autour du monde pour 

l’année d’imposition 2018.   

 

9.1 L’Allemagne  

 

L’impôt allemand des sociétés s’applique à toute entreprise à responsabilité limitée ainsi que 

les sociétés anonymes, ayant leur siège social en Allemagne. Ces entreprises seront taxées sur 

																																																								
9 Notre étude sur l‘évolution des taux ex post (taux implicites d’imposition) sur les très grandes sociétés se 
trouve au point 10.2 
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leur revenu mondial. Mais l’Allemagne prévoit tout de même des traités afin d’éviter la double 

imposition éventuelle.   

 

Le système d’imposition des sociétés allemandes se compose de deux parties. La première est 

l’impôt des sociétés avec une taxe de surcharge solidaire en plus. La deuxième partie est une 

taxe commerciale.   

 

L’impôt des sociétés en Allemagne est fixé au taux fixe de 15%. Ce taux reste inchangé, même 

si les bénéfices de la société sont distribués ou non. Il n’y a donc pas d’incitant en Allemagne 

pour la non-distribution des bénéfices. Mais, l’Allemagne impose également les sociétés d’une 

taxe supplémentaire, la surcharge taxe de solidarité. Cette taxe s’élève à 5,5%, ce qui donne un 

taux effectif d’imposition des sociétés de 15,825%. 

 

Ensuite vient s’ajouter la taxe dite commerciale. Cette taxe se compose également de deux 

parties. Il y a tout d’abord une taxe uniforme de 3,5%, puis une taxe supplémentaire municipale. 

Le taux de la taxe municipale varie donc en fonction de la localité dans laquelle l’entreprise est 

légalement localisée. Le taux effectif de cette taxe commerciale est en moyenne de 14%.  

 

Une fois que l’on combine ces deux taxes présentes en Allemagne, le taux moyen d’imposition 

des sociétés varie entre 23% et 33% (EY, 2018b). 

  

9.2 Le Royaume-Uni  

 

Il est important de notifier que le Royaume-Uni est actuellement en pleine négociation dans le 

but de quitter l’Union Européenne. Il n’est donc pas impossible que des changements 

significatifs surviennent.   

 

Le système anglais d’imposition des entreprises s’applique aux sociétés légalement établies au 

Royaume-Uni. Ces entreprises sont théoriquement taxées sur leurs profits réalisés dans le 

monde et non juste à l’intérieur du territoire anglais. Pour les entreprises non établies au 

Royaume-Uni elles ne sont pas taxées sur tous leurs profits mais entre autres pour ceux réalisés 

par leur établissement stable localisé au Royaume-Uni. Entre la théorie et la pratique, il y a tout 
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de même un fossé. En pratique, ce système d’imposition mondial peut plutôt être qualifié de 

territorial notamment avec l’exemption d’imposition de certains dividendes et de nombreux 

traités visant à éliminer la double imposition. 

 

Indistinctement de leur taille, le taux actuel d’imposition de toutes les sociétés au Royaume-

Uni est de 19%, tous domaines d’activités confondus. Cependant, une réduction de ce taux est 

à prévoir pour le premier avril 2020, le taux passera normalement de 19 à 17%. Il s’agit là du 

taux généralement appliqué au Royaume-Uni, certaines exceptions existent tout de même. Par 

exemple, les profits d’une entreprise étant liés à l’extraction pétrolière seront quant à eux taxés 

à hauteur de 30%. De même dans le secteur bancaire, une taxe supplémentaire de 8% sur 

certains profits peut être applicable. Il y a aussi des taux réduits qui peuvent être appliqués, 

comme les profits liés à un brevet qui sont alors que taxés à 10%.  

  

Le système d’imposition anglais compte également une taxe qui se dissocie de l’impôt des 

sociétés, connue sous le nom de « diverted profit tax ». Cette taxe est généralement de 25% et 

s’applique sur des bénéfices détournés d’une entreprise. Il s’agit d’une mesure ayant pour but 

d’éviter l’évasion fiscale (EY, 2018b). 

  

9.3 La France  

 

En France, l’impôt sur les sociétés est également calculé sur l’ensemble des bénéfices réalisés 

par l’entreprise. Cet impôt est basé sur un principe de territorialité. Cela signifie que, tant 

l’entreprise basée en France que celle disposant seulement d’une filiale en France, seront 

imposées sur l’ensemble des bénéfices réalisés en France (mais pas à l’étranger). Le taux 

d’imposition sur les sociétés a longtemps perduré à hauteur de 33.3% sur l’ensemble des 

bénéfices. Le taux d’imposition actuel est de 28% pour les bénéfices inférieurs à 500 000 euros 

et 31% pour les bénéfices supérieurs à cette somme. Une exception existe pour les entreprises 

dont le chiffre d’affaires est inférieur à 7.63 millions d’euros ; avec dans ce cas une taxation à 

15% pour des bénéfices inférieurs à 38 120 euros. A noter tout de même que l’actuel président 

français, Emmanuel Macron a décidé de progressivement abaisser cet impôt jusqu’au taux de 

25% pour l’ensemble des sociétés d’ici la fin de son mandat en 2022 (1er janvier 2022). En 

pratique, cela signifie que l’impôt sera de 28% début 2020 pour l’ensemble des sociétés et 
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26.5% à partir de janvier 2021. L’impôt français prélevé sur les sociétés permet actuellement 

de récolter 31.5 milliards d’euros alors que l’ensemble des recettes fiscales françaises s’élèvent 

à plus de 280 milliards pour le dernier budget général de la France.  

 

Si la France est parfois considérée comme un pays où le fardeau fiscal est important, c’est 

notamment dû aux contributions additionnelles requises auprès des sociétés aux revenus 

importants. En effet, une taxe de 15% y est ajoutée lorsque le CA est supérieur à 1 milliard et 

15% additionnels lorsque les revenus de l’entreprise dépassent les 3 milliards d’euros. Enfin, 

une contribution de 3.3% pour la sécurité sociale existe également si le CA est supérieur à 7.63 

millions d’euros. Cette contribution est calculée sur le surplus de l’impôt supérieur à 763 000 

euros (Ministère de l’action et des comptes publics, 2019).  

 

Concernant les particularités fiscales, la France a par exemple instauré une taxe générale sur les 

activités polluantes (TGAP). Cette taxe est prélevée sur les entreprises ayant un impact négatif 

sur l’environnement (EY, 2018b) 

 

9.4  Le Luxembourg  

 

L’État luxembourgeois a lui aussi décidé de réformer sa fiscalité. Le Luxembourg a déjà mis 

en place en 2017 une première série de mesures, soit un an avant la mise en œuvre de la réforme 

américaine. La réforme luxembourgeoise vise notamment à réduire progressivement le taux 

statutaire sur les bénéfices des sociétés. Ce taux passant de 21% à 19% en 2017, 18% en 2018 et 

17% en 2019 pour les bénéfices supérieurs à 30 000 euros. A ce taux de 18%, il est 

premièrement nécessaire d’ajouter un surplus de taxe de 7% sur ces 18% (1.26%) destiné à un 

fond pour l’emploi.  Il faut aussi y rajouter un impôt municipal dépendant de la localité du siège 

social, avec un taux maximum de 7.5%. Le taux d’impôt municipal pour la ville de Luxembourg 

est par exemple de 6.75%. Ainsi le taux réel imposé sur une société résidant à Luxembourg 

ville est de 26.01% alors que le taux réel maximum est de 26.76% sur le total des bénéfices. Il 

est à noter que les entreprises réalisant des profits inférieurs à 25 000 euros bénéficient quant à 

elles d’un taux réduit sur les revenus des collectivités de 15% (EY, 2018b). 
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Le régime fiscal luxembourgeois compte certaines particularités. Il existe par exemple un impôt 

sur la fortune pour les entreprises luxembourgeoises. Cet impôt est prélevé sur la valeur nette 

des actifs, à hauteur de 0.5% jusqu’au montant de 500 millions d’euros et à hauteur de 0.05% 

pour chaque surplus. Il existe également une taxe annuelle d’abonnement s’appliquant aux 

fonds d’investissement. Cette taxe, calculée sur la valeur nette des actifs, varie de 0.01% pour 

les fonds SIF à 0.05% pour les fonds UCITS10. Un Fonds d’Investissement Spécialisé (Sif) est 

également exempté des autres impôts (EY, 2018c). 

 

L’ensemble de ces recettes fiscales concernant les sociétés et les fonds d’investissement au 

Luxembourg permettent à l’État de récolter plus de 4 milliards d’euros chaque année (4.4 

milliards en 2017). Cela représente 8% du PIB Luxembourgeois, ce qui pourrait relativiser 

l’impression de paradis fiscal à l’égard du Luxembourg. Cependant, il existe quelques 

exceptions et niches fiscales qui permettent dans certains cas de réduire la charge fiscale, 

comparativement à d’autres pays (EY, 2018c). 

 

9.5 Le Canada  

 

L’État canadien impose les sociétés installées au Canada sur l’ensemble de leurs revenus 

mondiaux, quelle que soit la source du revenu (activité commerciale, propriété ou plus-values). 

Le taux de base d’impôt fédéral sur les sociétés est de 38%. Mais suite à une 

déduction générale de 13% et une déduction régionale de 10%, le taux d’imposition réel sur les 

sociétés est de 15%. En plus de la taxe nationale, il existe une taxe provinciale variant entre 

10% et 16% qui est prélevée sur le revenu taxable. Les plus-values quant à elles sont incluses 

à hauteur de 50% dans la base imposable, alors que la moitié des moins-values sont également 

déductibles.  

 

Le Canada impose aussi les sociétés non-résidentes. Celles-ci sont uniquement taxées sur leurs 

revenus nets provenant de leur activité principale sur le sol Canadien. Toutefois, certaines 

conventions fiscales bilatérales avec le pays où réside la société peuvent modifier et diminuer 

le taux d’imposition. En plus de l’impôt fédéral et en cas d’investissement au Canada, les 

																																																								
10  Acronyme anglais pour Undertakings for Collective Investments Schemes in Transferable Securities. 
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sociétés non-résidentes doivent payer une taxe de 25% sur le bénéfice après impôts déductibles. 

(EY, 2018b). 

 

9.6 Le Mexique  

 

Au Mexique, les entreprises installées sur le territoire mexicain sont imposées sur l’ensemble 

de leurs revenus mondiaux et ce quelle que soit la source des revenus, à hauteur de 30%. Il en 

va de même pour les sociétés non-résidentes qui ont une implantation permanente sur le sol 

mexicain. Mais dans ce dernier cas, la taxation se fera uniquement sur les revenus obtenus au 

Mexique. Les plus-values sont taxées comme toute autre source de revenu, c’est-à-dire au taux 

de 30%. Cependant, les moins-values peuvent être utilisées afin de compenser les plus-values. 

Les pertes sont reportées durant une période de 10 ans. Enfin, les dividendes sont taxés à hauteur 

de 10% lorsqu’ils bénéficient à des particuliers ou à des non-résidents (EY, 2018b). 

  

10 Critères d’analyse de la TCJA  

  

10.1 Coût moyen pondéré du capital  

 

Le coût moyen pondéré du capital (CMPC) ou « weighted average cost of capital » (WACC) 

est un des outils essentiels de la finance d’entreprise utilisé par la plupart des firmes lors de 

leurs décisions d’investissement. Cet outil permet de choisir la meilleure répartition des 

différents moyens de financement (dette et fonds propres) pour optimiser les coûts du capital.  

La formule du coût moyen pondéré du capital est la suivante (Berk & DeMarzo, 2017) :   

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

𝐷 + 𝐸 ∗ 𝑟< +
𝐷

𝐷 + 𝐸 ∗
(𝑟>) ∗ (1 − 𝑡) 
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Où : 

 

𝐸	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑎	𝑣𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟	𝑑𝑒	𝑚𝑎𝑟𝑐ℎé	𝑑𝑒𝑠	𝑓𝑜𝑛𝑑𝑠	𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠 

𝐷	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑎	𝑣𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟	𝑑𝑒	𝑚𝑎𝑟𝑐ℎé	𝑑𝑒𝑠	𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒𝑠 

𝑟<	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑒	𝑐𝑜û𝑡	𝑑𝑒𝑠	𝑓𝑜𝑛𝑑𝑠	𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠	(𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) 

𝑟>	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑒	𝑐𝑜û𝑡	𝑑𝑒	𝑙𝑎	𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒 

𝑡	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑W𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑠𝑢𝑟	𝑙𝑒𝑠	𝑠𝑜𝑐𝑖é𝑡é𝑠 

 

Les deux principaux moyens de financement pour une entreprise sont la dette (via des emprunts 

bancaires, obligations, …) et les fonds propres (via l’actionnariat). Le coût moyen pondéré du 

capital peut être perçu comme le rendement attendu par les différents investisseurs (banques, 

prêteurs, actionnaires, obligataires,…) d’un projet en comparaison avec d’autres 

investissements possibles, présentant un profil de risque similaire.  

  

Le CMPC sera donc influencé par la proportion entre dettes et fonds propres utilisée pour le 

financement de l’investissement. Sa formule mathématique montre une interdépendance entre 

le coût du financement par fonds propres et celui de la dette. En effet, plus la proportion de la 

dette est importante par rapport aux fonds propres, plus le risque pour les apporteurs de fonds, 

les actionnaires, est élevé. Par ailleurs, plus le risque est élevé, plus les actionnaires exigeront 

un taux de rendement élevé. Cette théorie a été développée par Modigliani & Miller. Dans leur 

formule du calcul du coût des fonds propres, il y a une partie liée au risque sans endettement 

auquel on additionne le risque lié à l’accroissement de l’endettement.  

 

Une relation directe entre le coût des fonds propres et l’endettement peut être formulée :  

𝑟X = 𝑟Y +
𝐷
𝐸 ∗ (𝑟Y − 𝑟Z) 

𝑜ù	𝑟Y =
𝐸

𝐸 + 𝐷 ∗ 𝑅X +
𝐷

𝐸 + 𝐷 ∗ 𝑅Z 

 

  

Le coût des fonds propres est fonction de plusieurs variables :  

𝑅< = 𝑅\ + 𝛽	(𝑅^ − 𝑅\) 
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Où : 

 

𝑅\	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑠𝑎𝑛𝑠	𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒, 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑒	𝑝𝑎𝑟	𝑒𝑥𝑒𝑚𝑝𝑙𝑒	𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑𝑒	𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡	𝑑𝑒𝑠	𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠	𝑑𝑢	𝑡𝑟é𝑠𝑜𝑟	𝑎𝑚é𝑟𝑖𝑐𝑎𝑖𝑛 

𝑅^	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑𝑒	𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡	𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛	𝑑𝑢	𝑚𝑎𝑟𝑐ℎé 

𝛽	𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑒	𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒	𝑐𝑎𝑙𝑐𝑢𝑙é	𝑑𝑢	𝑡𝑖𝑡𝑟𝑒	𝑙𝑒	𝑙𝑎	𝑠𝑜𝑐𝑖é𝑡é	𝑐ô𝑡é𝑒	𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑟𝑛é𝑒 

 

 

L’objectif ici est de trouver un compromis entre le coût du capital et le risque. Le coût des fonds 

propres est en principe plus élevé que le coût de la dette car le risque encouru est plus élevé 

pour ces apporteurs de capitaux. Le coût du capital d’un projet sera donc fortement impacté par 

le choix de son financement.   

  

En outre, le taux d’imposition sur les sociétés joue ici un rôle central puisque plus le 

taux d’imposition est bas, plus le poids de la dette a un impact direct sur le CMPC. Lorsqu’une 

réforme fiscale vise à baisser le taux d’imposition des sociétés (comme la TCJA), il 

s’avère alors que l’utilisation de l’endettement devient moins attractive. A ce moment-là, 

l’utilisation des fonds propres ou des bénéfices distribués peut être plus avantageuse.  La 

TCJA s’accompagne également d’une limitation de la déduction d’intérêts sur les revenus 

ajustés, à savoir 30% de l’EBIT après 2021. Ces deux changements auront un impact sur 

l’attractivité de la dette et pourraient à terme modifier la structure du capital des entreprises 

américaines. Cependant, pour observer un changement notable, il faut quelques années 

d’application de la réforme. En effet, les entreprises changent leur structure de capital de 

manière incrémentale. Mais, il est tout de même probable que les entreprises avec un taux 

d’endettement élevé diminueront ce taux au profit des fonds propres (même si ce changement 

pourrait être négligeable au niveau de l’impact sur le coût moyen pondéré du 

capital) (Hackbarth & Zhou, 2018).  

 

D’ailleurs, après la « Tax Reform Act » de 1986, le changement dans la structure de capital 

mesuré après la réforme et donc le ratio d’endettement, était inférieur aux prédictions, avec une 

réduction de 4.1% au lieu des 15.5% initialement prévus (Gordon & MacKie-Mason, 1990). Il 

apparaît que le changement du taux d’imposition n’aurait pas d’impact réel sur le changement 

de structure du capital. En effet, plusieurs chercheurs se sont penchés sur le sujet et ont 
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observé des évolutions dans les deux sens (moins d’endettement ou plus d’endettement selon 

les sociétés). D’après Hackbarth & Mauer (2012), cela est dû au fait que les décisions 

financières sont dépendantes de la politique d’investissement dont les bénéfices (plus-values) 

peuvent être supérieurs aux gains fiscaux générés par la déduction des intérêts. Tandis que 

Heider & Ljungqvist (2015) ont démontré une relation asymétrique entre le taux d’imposition 

et le ratio d’endettement. Ils ont démontré qu’une augmentation du taux d’imposition des 

sociétés de 1% augmentait le ratio d’endettement de 0.4%, alors que l’inverse ne se produisait 

pas lors d’une diminution de taux. Ils expliquent cela par l’augmentation du risque de « défaut 

» ou faillite ainsi que par le transfert de richesse des actionnaires vers les prêteurs, en supportant 

l’entièreté du coût de désendettement tout en diminuant le risque de ceux-ci.  

  

10.1.1 Hypothèses à tester 

 

Nous allons analyser si la structure du capital des entreprises a changé suite à la TCJA. Au vu 

des modifications fiscales apportées par cette réforme, la proportion de dettes des entreprises 

devrait diminuer au profit des fonds propres. Nous allons donc tester si la proportion de fonds 

propres des entreprises a réellement augmenté après la mise en application de la TCJA (2018) 

par rapport à la période de 2014 à 2017. 

 

La réforme de 1986 n’a pas réellement eu d’effet significatif sur la structure du capital des 

entreprises. Mais qu’en est-il de la réforme fiscale « Tax Cuts and Jobs Act » de Donald 

Trump ? Peut-on observer oui ou non un effet de la TCJA sur la structure du capital des 

entreprises aux États-Unis ?   

 

Grâce à la base de données Orbis, il nous a été possible d’observer la structure du capital de 

plus de 5000 très grandes entreprises aux USA au cours des cinq dernières années (de 2014 à 

2018).11  A noter qu'au cours des différentes analyses réalisées dans ce mémoire, nous avons 

décidé de nous focaliser sur les comptes consolidés des très grandes entreprises et ce pour 

plusieurs raisons. Tout d’abord, parce que les données disponibles sur la base de données Orbis 

nous permettent d’avoir un échantillon plus représentatif en ce qui concerne les très grandes 

																																																								
11	 Afin de voir la démarche utilisée sur la base de données Orbis, veuillez-vous référer aux annexes. 
 



   
 

55. 

 

entreprises. Alors que les données disponibles pour les petites, moyennes et grandes entreprises 

sont, d’un point de vue personnel, insuffisantes pour refléter de manière fidèle ces différentes 

catégories d’entreprises. En second lieu, parce que les très grandes entreprises de par leur poids 

sur les bénéfices totaux et l’imposition totale de l’ensemble des entreprises d’un pays nous 

permettent de tirer des meilleures conclusions quant au taux effectif d’imposition d’un pays. 

Enfin, au vu des mesures fiscales instaurées par l’administration Trump et bénéficiant aux 

multinationales, il nous parait plus intéressant de nous focaliser avant tout sur les très grandes 

entreprises.  Les plus grandes entreprises peuvent bénéficier de mesures notamment en termes 

de rapatriement des capitaux détenus à l’étranger ou encore sur l’innovation, la recherche et le 

développement.  

 

La base de données Orbis considère une entreprise comme très grande si elle respecte l’un des 

quatre critères suivants12 :  

-l’entreprise est cotée en bourse, 

-l’entreprise réalise un chiffre d’affaires supérieur à 130 millions de dollars, 

-l’entreprise possède des actifs pour un montant supérieur à 260 millions de dollars,  

-l’entreprise dispose de plus de 1000 employés.  

 

Structure du coût du capital pour les très grandes entreprises (USA) 

 Proportion d’endettement Proportion de capitaux 

propres 

2014 64.54% 35.46% 

2015 64.72% 35.28% 

2016 64.66% 35.34% 

2017 62.72% 37.28% 

2018 62.76% 37.24% 

Source : Base de données Orbis – calculs propres. 

  

																																																								
12 Au-delà de ces 4 critères, la base de données Orbis a décidé d’inclure les sociétés qui ont un capital supérieur à 
6.5 millions de dollars même si les autres données dont indisponibles. Par contre, Orbis a décidé d‘exclure les 
entreprises ayant un ratio chiffre d’affaires/employé ou actif total/employé inférieur à 130 dollars américains. 
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Les résultats obtenus nous indiquent que la structure du capital n’a que légèrement été modifiée 

au cours des cinq dernières années. Sur l’ensemble de la période analysée (2014-2018), on 

remarque un léger tassement de l’endettement au profit des capitaux propres (+1.78%). Sur le 

graphique ci-dessous, nous pouvons observer un premier palier de l’année 2014 à 2016 et un 

second palier de 2017 à 2018.  Le changement le plus important a lieu entre le passage de 

l’année 2016 à 2017, avec une diminution de l’endettement de 1.94%. La stabilité observée 

entre l’année 2017 et 2018 infirme l’hypothèse d’un impact significatif de la mise en œuvre 

effective de la réforme fiscale sur la structure du capital et va donc dans le sens des études citées 

précédemment. Cependant, l’annonce de la réforme au cours de l’année 2017 aurait également 

pu pousser certaines grandes sociétés à anticiper les changements, à moins que la conjoncture 

économique soit derrière ce changement. On observe notamment une augmentation des taux 

d’intérêts à long terme depuis le troisième trimestre 2016 avec un passage de 1.6% à 3% pour 

le dernier trimestre 2018 (OECD, 2019c).  Il est à noter que la diminution de l’endettement est 

principalement liée aux dettes à long terme (-1.91%) plutôt qu’aux dettes à court terme (-

0.03%). Il est donc intéressant de continuer cette observation dans les années à venir.   

 

Graphique n°10 : Évolution de la structure du capital des plus grandes firmes américaines entre 

2015 et 2018. 

 
Source : Base de données Orbis – calculs propres. 
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La logique de la réforme avait clairement pour objectif de réduire le coût du capital pour les 

différentes industries américaines et ainsi pouvoir réduire le prix de financement de ces 

entreprises, pour faire des États-Unis un pays plus attractif pour de nouveaux investisseurs. 

D’ailleurs le « Zentrum für Europäische Wirtschaftsorschung GmbH » (ZEW) avait prédit une 

baisse non négligeable du coût moyen du capital américain du secteur industriel, passant de 

7.6% avant la réforme à 6.7% et même à 6% si on considère la mesure de dépréciation 

immédiate des machines et actifs intangibles (Spengel & Heinemann (2018). 

 

Ainsi l’effet de la diminution du coût du capital peut être plus compréhensible si nous 

considérons un cas réel d’investissement. Pour ce faire, nous pouvons calculer la valeur 

actualisée nette d’un investissement. Cela permet d’obtenir un aperçu de la rentabilité future 

d’un nouveau projet, à un instant précis, en utilisant un taux d’escompte (r). Dans ce cas-ci, 

nous utiliserons le coût du capital. 

La formule de la VAN (Berk & DeMazo, 2017) se présente donc comme la somme des flux de 

trésoreries (cash flows) actualisés, le premier consistant en un décaissement (investissement 

initial) et les autres comme des rentrées financières :  

 

𝑉𝐴𝑁 =c
𝐶𝐹e

(1 + 𝑟)e

Y

efg

 

 

𝑉𝐴𝑁 = −𝐶𝐹g +
𝐶𝐹h
1 + 𝑟 +

𝐶𝐹i
(1 + 𝑟)i +

𝐶𝐹j
(1 + 𝑟)j + ⋯+

𝐶𝐹Y
(1 + 𝑟)Y 

 

 

Exemple n°2 : Calcul de rentabilité d’un nouvel investissement grâce au calcul de la valeur 

actuelle nette (VAN). 

 

Imaginons le cas simple d’une usine déboursant la somme de 70 millions d’euros pour l’achat 

de nouveau matériel nécessaire au développement de son activité. Ce matériel permettra des 

rentrées d’argent de 10 millions d’euros pendant 10 ans, période après laquelle le matériel sera 

devenu obsolète. 
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Coût du capital (en %) 7.6 6 

Investissement initial (en 

millions d’euros) 

-70 -70 

CF 1 (en millions d’euros) 9.24 9.43 

CF 2 (en millions d’euros) 8.64 8.90 

CF 3 (en millions d’euros) 8.03 8.40 

CF 4 (en millions d’euros) 7.46 7.92 

CF 5 (en millions d’euros) 6.93 7.47 

CF 6 (en millions d’euros) 6.44 7.05 

CF 7 (en millions d’euros) 5.99 6.65 

CF 8 (en millions d’euros) 5.57 6.27 

CF 9 (en millions d’euros) 5.17 5.92 

CF 10 (en millions d’euros) 4.81 5.58 

Total des cash flows 68.33 73.60 

VAN de l’investissement -1.67 3.60 
 

 

 

L’exemple ci-dessus montre qu’un changement significatif au niveau du coût du capital peut 

avoir un impact important, dans un sens comme dans l’autre. Dans ce cas-ci, un investissement 

qui n’était pas rentable avec un coût du capital à 7.6% devient rentable lorsque celui-ci est 

abaissé à 6%. Nous saisissons bien ici le potentiel d’une diminution du coût du capital sur 

l’économie américaine. Cela permet un plus grand nombre d’investissements, augmente la 

rentabilité de ceux-ci et in fine cela favoriserait la croissance économique du pays. 

 

Pourtant, la réalité fin 2018 semble quelque peu différente. La Fed a augmenté ses taux (2.5% 

actuellement) (Global rates, 2019). Cela impacte directement le coût de la dette qui a progressé 

de 0.65% en une année (passant de 3.91% à 4.56%). On observe également un changement au 

niveau du coût des fonds propres via le taux sans risque (risk free rate). Ce changement peut 

être attribuable à la modification du taux de rendement du bon du trésor américain (avec une 
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échéance de dix ans) qui est passé de 2.41% fin 2017 à 2.67% fin 2018 (Center for the Neural 

Basis of Cognition [CNBC], 2018a) et le rendement du marché qui est passé de 5.94% à 7.36% 

(Market Risk Premia, 2019). De plus, le Beta pour l’ensemble des industries aux États-Unis est 

passé de 1.00 en 2017 à 1.12 pour l’année 2018 (Damodaran, 2019). Ainsi, notre prime de 

risque équivaut à 5.25% en 2018, ce qui représente une augmentation de 1.72% par rapport à 

2017 (3.53%). Nous avons donc un coût des fonds propres équivalent à 7.92% en 2018 contre 

5.94% en 2017. Enfin, si nous reprenons notre répartition du passif calculé ci-dessus pour les 

très grandes entreprises, nous sommes en mesure de calculer le coût du capital des très grandes 

entreprises avant et après réforme :  

 

𝑊𝐴𝐶𝐶lmé2mé\nm^< = 37.28% ∗ 5.94% + 62.72% ∗ 3.91% ∗ (1 − 35%) = 2.21% + 1.59% 

																																				= 3.8%		  

 

𝑊𝐴𝐶𝐶lnye2mé\nm^< = 37.24% ∗ 7.92% + 62.76% ∗ 4.56% ∗ (1 − 21%)

= 2.95% + 2.26% 

																																		= 5.21% 

 

Cela représente une augmentation de 1.41% du coût du capital pour le financement des 

investissements des très grandes entreprises aux États-Unis. Cependant, les très grandes 

entreprises ont la particularité d’avoir un taux d’endettement particulièrement élevé, ce qui 

impacte d’autant plus le coût du capital.  

 

Aswath Damodaran, professeur à la Stern School of Business à New-York, est un spécialiste 

des évaluations d’entreprises. Il a mis au point des formules mathématiques afin de calculer 

chaque paramètre nécessaire ; le coût du capital en fait partie (2019). Le coût du capital tel que 

calculé par Damodaran a augmenté de 1.21% entre 2017 et 2018, passant de 5.81% à 7%. Dans 

ce cas, la rentabilité du projet déjà évoqué dans l’exemple n°2 ci-dessus sera diminuée suite à 

la hausse du coût du capital (cfr. Exemple 1, Annexe F pour le calcul de la VAN). Il est à noter 

que ce coût du capital est une moyenne et de grandes fluctuations selon les secteurs sont 

observables. Par exemple, Damodaran obtient un coût du capital supérieur à 10% dans le 

secteur ferroviaire (14.27%), de la chimie (10.72%) ou des biotechnologies (10.48%) alors que 

les coûts du capital du secteur des assurances (3.44%) et du pneu (4.06%) sont bien inférieurs. 



   
 

60. 

 

Ces résultats présentent un certain degré de corrélation avec le ratio d’endettement du secteur. 

En effet, au plus un secteur est financé par la dette, au plus son coût du capital est faible.  A 

l’inverse, l’utilisation intensive de fonds propres augmente le coût du capital. Toutefois, 

une réduction du taux d’imposition a pour effet de rendre l’utilisation de l’endettement moins 

attractive pour le financement de nouveaux projets car son coût augmente et la déduction des 

intérêts liés au remboursement de la dette diminue. 

 

Le coût du capital pourrait néanmoins diminuer à nouveau en 2019 puisque le rendement du 

bon du trésor américain n’a cessé de diminuer depuis le début d’année pour atteindre 2.007% 

fin juin 2019 (CNBC, 2018a). 

   

10.2  Le taux implicite d’imposition  

 

Le taux implicite d’imposition, ITR13 des profits est également un indicateur sérieux de la 

mesure de la charge fiscale qui pèse sur les sociétés. Contrairement au taux statutaire « 

théorique » qui s’applique sur les bénéfices des entreprises, le taux implicite d’imposition est 

une mesure concrète et individualisée du taux d’imposition. Ce dernier s’applique au profit 

avant imposition qui se trouve dans les comptes annuels de la société étudiée. Notre calcul du 

taux implicite d’imposition correspond donc à un taux effectif moyen d’imposition ex post à 

partir de micro données.  

 

Le taux implicite réel d’imposition se calcule de la manière suivante :  

 

𝑇𝑎𝑢𝑥	𝑖𝑚𝑝𝑙𝑖𝑐𝑖𝑡𝑒	𝑑W𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛(𝐼𝑇𝑅) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑑𝑒𝑠	𝑖𝑚𝑝ô𝑡𝑠

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡	𝑎𝑣𝑎𝑛𝑡	𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 

 

  

Ce taux permet de voir si la fiscalité réelle sur les entreprises est bien en adéquation avec le 

taux statutaire. Grâce au taux implicite, on peut aussi vérifier si certaines entreprises sont 

privilégiées avec des déductions ou exonérations fiscales permettant de réduire ce taux.  

																																																								
13	Acronyme anglais pour Implicite tax rate 
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La littérature sur les taux implicites d’imposition nous apprend que la libéralisation du marché 

des capitaux et l’ouverture commerciale réduisent ces taux implicites sur les capitaux alors qu’il 

y a une augmentation des taux implicites sur le travail (Rodrik, 1997).  

  

Étant donné que notre mémoire s’intéresse également à impact potentiel de la réforme fiscale 

américaine en Europe, nous avons décidé d’analyser quelques acteurs économiques majeurs de 

l’Union européenne. Pour ce faire, nous avons choisi la France, l’Allemagne, le Royaume-Uni 

et le Luxembourg. Il nous est également apparu pertinent de comparer les taux implicites 

d’imposition américains avec ceux de leurs voisins directs, le Canada et le Mexique. La période 

étudiée est séparée en deux, celle pré-réforme couvrant 2015 à 2017 et la période post-réforme 

pour laquelle nous avons des données comptables disponibles : 2018. Enfin, notons l’exclusion 

des entreprises comportant des pertes au cours des deux périodes définies car elles 

peuvent fausser le résultat de notre échantillon.14  

 

Nous avons choisi de nous intéresser uniquement aux taux d’imposition implicites pesant sur 

les très grandes entreprises. En effet, les échantillons récoltés sur la base de données Orbis pour 

l’analyse de ces taux sur les PME nous ont semblé trop petits pour pouvoir tirer des conclusions 

sur l’ensemble de la population de ces entreprises. Cependant, nous avons conscience qu’en 

prenant cette décision, nous risquons de passer à côté de potentielles disparités que la réforme 

pourrait créées ou creusées entre les PME et les multinationales au niveau du taux de taxation 

implicite. Ce différentiel ne serait de toute façon pas uniquement observable aux Etats-Unis. 

Récemment, des chercheurs français de l’Institut des Politiques Publiques ont relevés ces 

disparités ayant notamment pour cause les différents crédits d’impôts (CIR et CICE) qui 

profitent plus aux multinationales qu’aux PME (Bach, Bozio & Malgouyres, 2019).  

 

10.2.1 Comparaison des États-Unis avec quelques pays européens  

 

Les résultats obtenus nous permettent d’identifier deux groupes distincts (voir graphique ci-

dessous). Un premier groupe est constitué de l’Allemagne et de la France, où les taux 

																																																								
14	 Pour voir la méthodologie de recherche et l’échantillon utilisé, veuillez regarder les annexes  
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d’imposition implicites restent assez élevés tout au long de la période avec une certaine stabilité 

(même si l’on observe des petites fluctuations au long des 4 années). Le second groupe se 

compose du Luxembourg et du Royaume-Uni avec des taux implicites relativement plus bas 

(sous la barre des 20%). Le Luxembourg a subi une forte baisse de son taux implicite 

d’imposition entre 2015 et 2016 en passant de 21.84% à 16.13%, soit une diminution de 5.71%. 

Un autre fait marquant du graphique ci-dessous concerne les États-Unis. On peut observer qu’il 

se trouve dans le premier groupe avec des taux implicites d’imposition parmi les plus élevés 

durant la période 2015-2017, faisant jeu égal avec l’Allemagne. Cependant, en 2018, on observe 

une nette baisse par rapport à 2017 (-8.15%), avec un taux passant de 27% à 18.85%, faisant 

passer les États-Unis dans le groupe des pays avec les taux implicites plus faibles auprès du 

Royaume-Uni et du Luxembourg. Il semble assez crédible d’affirmer que cette nette diminution 

des taux implicites d’imposition américains est due à la mise en application de la TCJA, avec 

en première raison la diminution du taux légal de 35% à 21% (cfr. Annexe G). 

 

Graphique n°11 : Évolution des taux effectifs d’imposition ex post pour les très grandes 

entreprises entre 2015 et 2018 (États-Unis vs pays européens) 

 
Source : Base de données Orbis – calculs propres 

 

Lorsque que nous comparons les résultats des taux implicites avant et après la réforme fiscale 

américaine, en prenant la moyenne des trois années précédant la réforme, nous arrivons à une 

conclusion similaire. L’Allemagne, la France et le Royaume-Uni font face à une légère 
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augmentation de leur taux d’imposition en sachant que l’Allemagne et la France ont des taux 

relativement élevés (tous deux supérieurs à 25% en 2018). Alors que pour le Luxembourg et 

les États-Unis, nous observons la tendance inverse c’est-à-dire une baisse. La plus forte baisse 

est constatée pour les États-Unis avec 7.76%, passant de 26.61% de moyenne avant la réforme 

à 18.85% après la réforme. Ce qui représente une diminution de près de 30% (29.16%) entre le 

taux implicite pré- et post-réforme.  

 

Graphique n°12 : Comparaison des taux effectifs d’imposition ex post pré- et post réforme 

TCJA pour les très grandes entreprises. 

  

 Source : Base de données Orbis – calculs propres 

 

10.2.2 Comparaison entre les États-Unis et ses pays voisins  

 

Il est toujours intéressant de comparer le comportement d’un État par rapport à celui de ses 

voisins. Tout comme, il est pertinent de comparer une entreprise avec la concurrence. Les États-

Unis, le Mexique et le Canada sont les principaux acteurs économiques du continent américain. 

Depuis 1994, suite à la signature du NAFTA, un fort partenariat existe d’ailleurs entre ces pays. 

On notera que les États-Unis ont récemment signé un nouvel accord de libre-échange avec la 

Canada et le Mexique (USMCA) fin de l’année 2018. Mais, ce partenariat ne signifie pas pour 

autant une absence de concurrence entre ces États. Qu’en est-il au niveau de la fiscalité sur 

les entreprises ?  
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En observant les résultats, nous constatons des différences non négligeables au niveau des taux 

implicites d’imposition. En effet, le Canada, leader au niveau de la compétitivité fiscale, 

présente des taux oscillants entre 17.4% et 21.48%. Tandis que le Mexique impose une charge 

fiscale importante sur les très grandes entreprises, avec des taux variant de 30.2% à 33.06% 

pour les quatre années étudiées. Entre ces deux “opposés”, se trouve les États-Unis. Au cours 

de la période 2015-2017, leurs taux sont compris entre 26 et 27%. Ces taux d’imposition ont 

chuté de manière importante en 2018 avec le taux de 18.85%, soit un taux un rien plus bas que 

le taux implicite du Canada pour l’année 2018 (19.62%) (cfr. Annexe G). 

 

Graphique n°13 : Évolution des taux effectifs d’imposition ex post sur les très grandes sociétés 

aux États-Unis, au Mexique et au Canada entre 2015 et 2018. 

 
Source : Base de données Orbis – calculs propres 

 

Ensuite, lorsqu’on compare la moyenne des trois dernières années précédant la mise en 

application de la réforme fiscale américaine avec la période post-réforme disponible (2018), on 

remarque cette fois une parfaite stabilité pour les pays voisins que sont le Mexique et le Canada. 

Alors que pour les pays européens, nous avions quelques différences existantes. Le constat reste 

le même pour les États-Unis avec une nette diminution de l’imposition sur les grandes sociétés 

(-7.76%).  
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Graphique n°14 : Comparaison des taux effectifs d’imposition ex post sur les très grandes 

entreprises aux États-Unis, au Mexique et au Canada entre 2015 et 2018. 

 
 Source : Base de données Orbis – calculs propres 

 

10.2.3 Recettes fiscales, base fiscale et bénéfices  

 

Les recettes fiscales sont essentielles pour tout État, notamment pour un pays comme les États-

Unis qui a une dette publique colossale et dont les recettes fiscales équivalent à plus de 25% du 

PIB (27.14% en 2017 dont 1.92% grâce à l’impôt sur bénéfices des sociétés et 10.49% grâce à 

l’impôt sur le revenu des personnes physiques) (OECD, 2018). Il est intéressant d’observer 

l’évolution des recettes fiscales prélevées sur les très grandes entreprises après la première 

année de mise en application de la réforme fiscale TCJA. Il faut garder en tête que le taux 

statutaire a subi une réduction de 40% avec son passage de 35% à 21% et que le taux implicite 

calculé sur notre échantillon de 1496 très grandes entreprises a diminué de 30.19% en passant 

de 27% en 2017 à 18.85% en 2018.  
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Tableau n°1 : Évolution du résultat avant impôt des recettes fiscales et des bénéfices sur la 

période 2015-2018 :  

 2015 2016 2017 2018 

Résultat avant 

impôts 

(milliards $) 

1 179.4 1 191.31 1 252.51 1 367.05 

Variation (%)  1.01 5.14 9.14 

Recettes 

fiscales 

(milliards $) 

314.5 311.3 338.16 257.67 

Variation (%)  -1.01 8.62 -23.8 

Bénéfices 

(milliards $) 

889.62 888.67 943.1 1121.71 

Variation (%)  -0.11 6.12 18.94 

Source : Base de données Orbis – calculs propres 

 

Nous observons sur notre échantillon une nette diminution des recettes fiscales en 2018, avec 

80,5 milliards de dollars en moins qu’en 2017 (-23.8%)15. Les données officielles du Trésor 

américain nous confirment une diminution de 26% des recettes fiscales sur les bénéfices de 

l’ensemble des sociétés (passage de 316 à 233 milliards de dollars) (cité dans The Fiscal 

Times). Cependant, cette réduction est inférieure à la réduction du taux légal (-40%) et même 

du taux d’imposition implicite calculé (30.19%). Une des raisons de cette réduction moindre 

est due à l’augmentation des bénéfices avant impôts de 9.14%. Rappelons que cela fait partie 

des objectifs de la réforme du président Trump : booster l’économie et la croissance via un 

ensemble d’incitants fiscaux pour les entreprises, en espérant des retombées positives pour 

l’ensemble des acteurs économiques aux États-Unis.   

 

Une fois toutes les données collectées d’après notre échantillon, nous pouvons calculer 

l’élasticité de la base fiscale par rapport à la réduction du taux légal d’imposition sur les 

																																																								
15 Notons toutefois que nos résultats représentent l’ensemble des impôts payés par les sociétés, c’est-à-dire les 
impôts payés sur les bénéfices mais également les impôts payés sur les plus-values. 
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bénéfices des sociétés. Rappelons ici que la notion d’élasticité mesure la variation d’une 

grandeur par rapport à la variation d’une autre grandeur. Voici notre modélisation de l’élasticité 

de la base fiscale pour les très grandes entreprises américaines soit : 

 

-BAI (bénéfices avant impôts), notre base fiscale,  

-CIT (corporate income tax), notre taux légal d’imposition sur les sociétés. 

 

 

𝐸 =
∆𝐵𝐴𝐼
𝐵𝐴𝐼
∆𝐶𝐼𝑇
𝐶𝐼𝑇

=

(𝐵𝐴𝐼i − 𝐵𝐴𝐼h)
𝐵𝐴𝐼h

(𝐶𝐼𝑇i − 𝐶𝐼𝑇h)
𝐶𝐼𝑇h

=
(1	367.05 − 1	252.51)

1	252.51
(0.21 − 0.35)

0.35

=
+9.42%
−40% = −0.236 

 

  

Nous pouvons donc estimer que la variation à la baisse d’un point de pourcentage du taux légal 

d’imposition a entrainé (indirectement) une hausse de la base d’imposition des très grandes 

entreprises américaines de 0.236%. Ce qui est actuellement insuffisant pour compenser la 

diminution des recettes fiscales engendrées. 

 

Calculons maintenant l’élasticité du résultat après impôts par rapport à la variation du taux légal 

d’imposition soit :   

 

-RAI, le résultat après impôts, 

-CIT (corporate income tax), notre taux légal d’imposition sur les sociétés. 

 

 	

𝐸 =
∆𝑅𝐴𝐼
𝑅𝐴𝐼
∆𝐶𝐼𝑇
𝐶𝐼𝑇

=

(𝑅𝐴𝐼i − 𝑅𝐴𝐼h)
𝑅𝐴𝐼h

(𝐶𝐼𝑇i − 𝐶𝐼𝑇h)
𝐶𝐼𝑇h

=
(1	121.71 − 943.1)

943.1
(0.21 − 0.35)

0.35

=
+18.94%
−40% = −0.474 

 

L’élasticité du résultat après impôts nous indique donc que la réduction du taux d’imposition 

légal de 1% est responsable d’une augmentation des bénéfices de près d’un demi pour cent 

(0.47%). La diminution du taux d’imposition statutaire de 40% n’est donc pas complètement 
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reportée sur les bénéfices des très grandes sociétés et cela est notamment dû à l’élargissement 

de la base fiscale.  

 

Enfin, il est à noter que les recettes fiscales provenant des revenus sur les personnes physiques 

ont quant à elles augmenté de 1% (2 593 milliards de $). Ce chiffre nous indique que la réforme 

et son impact sont clairement plus tournés vers les entreprises plutôt que sur les personnes 

physiques.  

  

10.3 Le taux effectif moyen d’imposition et le taux de taxation effectif marginal  

 

Le taux effectif moyen d’imposition ou « effective average tax rate » (EATR) est réputé 

comme un bon indicateur de mesure pour observer les décisions d’investissements. Dans le 

cadre de ce mémoire, il a été décidé d’appliquer la méthode de Devereux & Griffith (1998), 

largement reconnue et utilisée tant dans le monde académique que par les institutions 

européennes et l’OCDE.  

  

Leur méthodologie est la suivante (Bilicka, Devereux & Fuest, 2011) :    

 

Tout d’abord, cette étude fait le choix de ne prendre en compte que quatre types d’actifs, ainsi 

que deux méthodes de financement possibles en ce qui concerne un investissement. Grâce à des 

données récoltées sur la base de données Orbis, un poids précis est attribué à chaque actif et 

méthode de financement choisis. Pour cela, ils se sont basés sur les rapport annuels de près de 

300 000 entreprises.  

 

Les informations relatives au régime fiscal de chaque pays seront quant à elles principalement 

récoltées sur « The International Bureau of Fiscal Documentation », ainsi que dans le « Ernst 

and Young Worldwide Corporate Tax Guide ».  

 

Le taux d’imposition qui sera pris en compte d’après cette méthodologie est seulement le taux 

principal. Donc, les exceptions faites comme par exemple pour les petites ou moyennes 

entreprises ne seront pas représentées. Par contre, les possibles différences de taux de taxations 
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au sein d’un pays, en fonction de la localité exacte où se trouve l’entreprise seront, elles, prises 

en compte via une moyenne.  

 

La règle d’évaluation comptable des stocks en vigueur dans un pays peut aussi avoir des 

répercussions sur les impôts. Donc, il faudra également les prendre en compte. Par exemple, la 

méthode FIFO16 est celle utilisée au Royaume-Uni. Cette méthode implique, que si le prix des 

stocks augmente entre deux périodes, cette augmentation est alors sujette à l’impôt.   

 

Afin de pouvoir calculer tant l’EATR, que l’EMTR, la première chose à faire est d’analyser les 

taux de taxation effectifs applicables dans les pays analysés. Tant l’EATR, que l’EMTR 

dépendent des taux de taxation statutaires ainsi que de la base imposable en vigueur dans chaque 

pays. Mais alors comment se fait-il qu’il y ait une différence entre la valeur de l’EMTR et celle 

de l’EATR ? Cette différence peut en grande partie être expliquée par le fait que la base 

imposable joue un rôle plus important dans le calcul de l’EMTR que dans celui de l’EATR. Les 

deux éléments présents dans l’EATR et l’EMTR sont donc représentés de façon différente dans 

les calculs.  

  

L’objectif de notre étude va être de comparer la situation actuelle des taux effectifs moyens et 

marginaux d’imposition, c’est-à-dire la situation post-réforme américaine, avec la situation pré-

réforme. Cela permettra d’étudier l’influence de la réforme fiscale sur les taux effectifs.  

 

Tout d’abord, pour mieux saisir la composition du taux effectif moyen d’imposition (EATR), 

rappelons le cadre théorique développé par Devereux & Griffith (1998).  

 

 

 

 

 

 

																																																								
16 Acronyme anglais de ”First In First Out”. D’après cette méthode de gestion des stocks, les premiers actifs 
entrés dans le stock seront également les premiers à en sortir.  
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Tableau n°2 : Présentation des paramètres permettant la modélisation du taux effectif moyen 

de taxation (EATR). 

𝜋 = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑W𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

𝑟 = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑W𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡	𝑟é𝑒𝑙 

𝑖 = (1 + 𝑟)(1 + 𝜋) − 1 = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑W𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡	𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 

𝑝 = 𝑙𝑒	𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡	𝑎𝑣𝑎𝑛𝑡	𝑖𝑚𝑝ô𝑡𝑠 

𝜕 = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑𝑒	𝑑é𝑝𝑟é𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

𝑚� = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑𝑒	𝑡𝑎𝑥𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑠𝑢𝑟	𝑙𝑒𝑠	𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡𝑠 

𝑚> = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑𝑒	𝑡𝑎𝑥𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑠𝑢𝑟	𝑙𝑒𝑠	𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑒𝑠 

𝑧 = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑W𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑠𝑢𝑟	𝑙𝑒𝑠	𝑔𝑎𝑖𝑛𝑠	𝑒𝑛	𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

Ɣ = (1 −𝑚>)(1 − 𝑧) = la discrimination entre nouveaux fonds propres et distributions 

𝜌 =
1 −𝑚�

(1 − 𝑧)𝑖 		= 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑W𝑒𝑠𝑐𝑜𝑚𝑝𝑡𝑒	𝑑𝑒𝑠	𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑛𝑎𝑖𝑟𝑒𝑠 

𝐴 = 𝑙𝑎	𝑣𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟	𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙𝑖𝑠é𝑒	𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒	𝑑𝑒𝑠	𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠	𝑑W𝑖𝑚𝑝ô𝑡𝑠	 

Ϭ = 𝑙W𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑠𝑢𝑟	𝑙𝑒𝑠	𝑟𝑎𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠	à	𝑙𝑎	𝑚𝑎𝑖𝑠𝑜𝑛	𝑚è𝑟𝑒 

Ʈ = 𝑙𝑒	𝑡𝑎𝑢𝑥	𝑑W𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑙é𝑔𝑎𝑙	𝑠𝑢𝑟	𝑙𝑒𝑠	𝑠𝑜𝑐𝑖é𝑡é𝑠 

ɸƮ		𝑟𝑒𝑝𝑟é𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒	𝑙𝑎	𝑑é𝑐𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑒	𝑙𝑖é𝑒	à	𝑙′𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 

 

L’expression de base du taux effectif moyen de taxation selon Devereux & Loretz (2008) est 

la suivante :  

𝐸𝐴𝑇𝑅 = 	
𝑅∗ − 𝑅
𝑝/(1 + 𝑟) 

 

Le taux effectif moyen représente la relation entre la valeur actualisée nette d’un investissement 

en l’absence de taxation (R*) et la valeur actualisée nette d’un investissement après 

taxation (R).  

La valeur actualisée nette en l’absence de taxation peut simplement être modélisée de la 

manière suivante :  

 	

𝑅∗ = −1 +
1

1 + 𝑖 [
(1 + 𝜋)(𝑝 + 𝜕) + (1 + 𝜋)(1 − 𝜕) =

𝑝 + 𝑟
1 − 𝑟 

 

La valeur actualisée nette d’un investissement après taxation est formulée comme ci-dessous :   
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𝑅 = �1 − Ϭ���[−(1 − 𝐴�)

+
1

(1 + 𝜌) �
(1 + 𝜋)(𝑝 + 𝜕)(1 − Ʈ�) + (1 + 𝜋)(1 − 𝜕)(1 − 𝐴�)�] 

 

  

La structure du capital des entreprises a un impact sur le taux effectif de taxation car le 

financement d’un investissement a un coût différent selon le mode de financement utilisé. Le 

rendement de l’investissement est également modifié en fonction du financement par fonds 

propres, par la dette ou par des bénéfices reportés.  

  

Voici la modélisation du coût du capital selon la source de financement utilisée :  

Bénéfices reportés 𝐹�X = 0 

Nouveaux fonds propres 
𝐹�X =

−𝜌(1 − Ɣ)
(1 + 𝜌) (1 − 	ɸƮ) 

Dette 
𝐹Z =

Ɣ(1 − 	ɸƮ)
(1 + 𝜌) [𝜌 − 𝑖(1 − Ʈ)] 

  

En nous basant sur les modélisations réalisées par des experts du FMI (Beer, Klemm & 

Matheson, 2018), nous pouvons également présenter la modélisation des principales mesures 

de la réforme fiscale américaine. Les principales mesures sont la limitation de la déductibilité 

des intérêts ainsi que les mesures avantageuses sur les actifs intangibles (FDII et GILTI).   

 

1) La limitation de la déduction des intérêts à hauteur de 30% de l’EBITDA.  

Prenons comme point de départ la modélisation des contraintes portant sur la dette en prenant 

cette fois en considération la dépréciation économique ainsi que l’inflation :   

𝐹Z =
Ɣ(1 − 	ɸƮ)

𝜌 + 𝜕(1 + 𝜋) − 𝜋 [𝜌 − 𝑖
(1 − Ʈ)] 

 

A) Si les intérêts sont inférieurs à 30% de l’EBITDA, rien ne change au niveau des contraintes 

liées au financement par la dette.  

 

B) Si les intérêts sont égaux à 30% de l’EBITDA, alors le coût de la dette est modifié :   
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𝐹Z =
Ɣ(1 − 	ɸƮ)

𝜌 + 𝜕(1 + 𝜋) − 𝜋 [𝜌 − 𝑖 + Ʈ ∗ min�𝑖, 0.3
(𝑝 + 𝜕)(1 + 𝜋)�] 

 

 

C) Si les intérêts de la dette sont supérieurs à 30% de l’EBITDA, alors la modélisation sera la 

suivante :    

𝐹Z =
Ɣ(1 − 	ɸƮ)

𝜌 + 𝜕(1 + 𝜋) − 𝜋 [𝜌 − 𝑖 + Ʈ ∗ 0.3(𝑝 + 𝜕)(1 + 𝜋)] 

 

2) Les actifs intangibles d’origine étrangère  

 

Rappelons que la valeur actualisée nette d’un investissement après taxation peut être modélisée 

de la façon suivante :  

𝑅 = Ɣ�
(1 + 𝜋)(𝑝 + 𝜕)(1 − Ʈ)
𝜌 + 𝜕(1 + 𝜋) − 𝜋 − 1 + 𝐴� + 𝐹 

 

Une fois que la mesure appliquée aux FDII est mise en œuvre, la VAN après taxation peut être 

modélisée de la façon suivante. Toutefois, puisque la mesure ne s’applique qu’aux profits 

provenant de l’étranger, nous allons supposer que 100% des revenus proviennent de l’étranger.  

 

Afin de bénéficier de la réduction du taux, rappelons que le rendement sur actifs doit être 

supérieur à 10%, c’est-à-dire :   

Ʈ	𝑑𝑒𝑣𝑖𝑒𝑛𝑡	Ʈ�Z��	𝑠𝑖	𝑒𝑡	𝑠𝑒𝑢𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡	𝑠𝑖	(1 + 𝜋)(𝑝 + 𝜕) > 0.1  

 

Si la condition précitée est respectée, alors nous pouvons modéliser la VAN après taxation de 

la manière suivante :   

𝑅 = Ɣ�
(1 + 𝜋)(𝑝 + 𝜕)(1 − Ʈ�Z��)

𝜌 + 𝜕(1 + 𝜋) − 𝜋 +
0.1(Ʈ�Z�� − Ʈ)

𝜌 + 𝜕 − 1 + 𝐴� + 𝐹 

 

3) La modélisation des revenus incorporels globaux faiblement taxés suit exactement le 

même principe que la mesure “FDII” :   
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𝑅 = Ɣ�
(1 + 𝜋)(𝑝 + 𝜕)(1 − Ʈ���Y�)

𝜌 + 𝜕(1 + 𝜋) − 𝜋 +
0.1(Ʈ���Y� − Ʈ)

𝜌 + 𝜕 − 1 + 𝐴� + 𝐹 

 

𝑀𝑎𝑖𝑠	𝑑𝑎𝑛𝑠	𝑐𝑒	𝑐𝑎𝑠, Ʈ���Y� = 10.5%	𝑒𝑡	Ʈ = 0	 

 

Sous la direction des Professeurs Heinemann et Spengel, le ZEW a réalisé ce calcul de taux 

d’imposition effectifs ex ante afin de mesurer l’effet des différentes mesures du TCJA sur la 

taxation des entreprises américaines. Ils ont comparé le taux américain avec les taux de 

l’ensemble des pays de l’Union européenne.  

Le ZEW applique également la méthode de Devereux et Griffith qui permet de prendre en 

compte les principaux aspects d’un régime fiscal. Mais, les hypothèses de leur modèle quant 

aux différents paramètres diffèrent quelque peu. 

 

Tableau n°3 : Hypothèses relatives à la méthode de calcul des taux effectifs moyen d’imposition 

ex ante 

Secteur Industriel 

Sources de financement Bénéfices reportés : 55% 

Nouveaux fonds propres : 10% 

Dette : 35% 

Poids des actifs Actifs financiers : 20% 

Actifs intangibles : 20% 

Bâtiments : 20% 

Équipement et machines : 20% 

Stock : 20% 

Amortissements dégressifs Bâtiments : 3.1% 

Actifs intangibles : 15.35% 

Équipement et machines : 17.5% 

Taux d’intérêt du marché r = 5% 

Taux d’inflation π = 2% 

Taux d’intérêt nominal i = 7.1% 

Rendement réel avant impôts p = 20% 

Source : Heinemann & Spengel (2018) 
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La méthode de calcul du ZEW prend en compte les impôts au niveau national mais également 

au niveau local. Ils ont plus particulièrement choisi de s’intéresser aux entreprises résidant dans 

l’État de Californie. La situation pré-réforme nous montre le haut niveau du taux de taxation 

effectif pesant sur les entreprises situées aux États-Unis.  

 

En effet, le taux effectif moyen de taxation (EATR) des États-Unis (36.5%) est uniquement 

surpassé par l’EATR de la France culminant à 38.4%. L’ensemble des 27 autres pays de l’Union 

européenne (Royaume-Uni compris) ont un taux effectif moyen de taxation inférieur à celui 

des États-Unis. La moyenne de l’EATR des pays de l’Union européenne se situe à 20.9%. Ce 

taux est relativement bas grâce au faible taux de taxation des pays de l’Europe de l’Est, alors 

que les principaux pays de l’Europe de l’Ouest ont des taux effectifs moyens d’imposition situés 

entre 21.5% (Royaume-Uni) et 38.4% (France) (cfr. Tableau 1, Annexe H). 

 

Graphique n°15 : Présentation des taux effectifs moyens ex ante aux États-Unis et dans certains 

pays européens avant la réforme TCJA. 

 
Source : Heinemann & Spengel (2018)  

 

L’examen des taux effectifs moyens d’imposition prenant en compte les mesures de la réforme 

fiscale de Donald Trump nous montre l’impact direct de la réforme TCJA sur l’évolution du 

taux effectif moyen des États-Unis. Les taux effectifs moyens prennent notamment en compte 

la baisse du taux statutaire de 14% et la possibilité d’amortir de manière immédiate les dépenses 
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d’investissement en actifs intangibles ainsi qu’en machines et équipements. Ces mesures 

permettent l’abaissement du taux ex ante à 23.3%, profitant d’une réduction de taux de 13.2% 

par rapport à la situation pré-réforme. Cela fait ainsi des USA un pays plus compétitif en termes 

de fiscalité sur les entreprises. En effet, lorsque nous comparons la situation post-réforme avec 

les principaux concurrents européens, seul le Royaume-Uni bénéficie d’un EATR inférieur 

(21.5%) (cfr. Tableau 1, Annexe H). 

 

Graphique n°16 : Présentation des taux effectifs moyens d’imposition aux États-Unis et dans 

certains pays européens après la réforme TCJA. 

 
Source : Heinemann & Spengel (2018) 

 

10.4 L’évolution de la structure de l’actif des très grandes entreprises  

 

La réforme fiscale américaine TCJA inclut certaines grandes mesures susceptibles d’avoir un 

impact sur les différents types d’actifs. Nous pouvons par exemple relever la volonté de booster 

le développement des activités liées à l’innovation et l’économie numérique. En effet, avec la 

TCJA, les USA veulent proposer une fiscalité plus attrayante pour les actifs incorporels et leurs 

revenus. Pour cela, il y a les mesures liées aux FDII et aux GILTI ainsi que pour les prochaines 

années une déduction importante sur les investissements. Nous pensons également que la 

« transition tax » permettant de rapatrier les revenus d’actifs financiers et des immobilisations 

à des taux avantageux (15.5% et 8%) aura un impact à moyen terme sur la structure de l’actif 
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des entreprises. Nous allons donc tester si, lors de l’année comptable 2018, il est déjà possible 

de mesurer des changements à court terme allant dans ce sens.   

 

Graphique n°17 : Répartition en pourcentage de l’ensemble des actifs des très grandes 

entreprises aux États-Unis en 2017 et en 2018 :  

 

 
Source : Base de données Orbis – calculs propres  

 

Nous pouvons tout d’abord observer que les changements opérés en un an d’application de la 

réforme fiscale ne sont pas de grande ampleur. Cela peut-paraître logique puisque les actifs tels 

que présentés dans un bilan financier sont le plus souvent accumulés sur plusieurs années 

comptables. Donc, avant d’être réellement perceptible, un changement de l’actif peut prendre 

plusieurs années.  

 

Toutefois, nous pouvons notifier quelques petits changements dans la structure de l’actif des 

très grandes entreprises aux États-Unis. La proportion d’actifs immobilisés est passée de 

70.81% en 2017 à 71.64% en 2018, progressant ainsi de 0.83%. L’année 2018 est celle pour 

laquelle la proportion des actifs incorporels a le plus progressé, avec une hausse de 0.72%. Le 

deuxième changement principal observé est la diminution de 0.98% de la proportion des autres 

actifs circulants, eux-mêmes composés principalement de placements financiers à court terme 

et des disponibilités (cfr. Tableau 1, Annexe I). 
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Intéressons-nous maintenant aux variations des différents actifs, indépendamment les uns des 

autres.  

 

Pour rappel, les immobilisations incorporelles correspondent aux frais d’établissement, aux 

frais de recherche et développement ainsi qu’aux différents brevets, licences, marques et 

logiciels (Cerrada, De Rongé, De Wolf & Gatz, 2011). 

 

Graphique n°18 : Représentation de la variation des différents actifs des très grandes entreprises 

américaines de l’année 2017 à l’année 2018. 

 
Source : Base de données Orbis – calculs propres 

 

Nous constatons que les types d’actifs subissant la plus forte croissance au cours de l’année 

2018 sont les actifs incorporels avec une progression de 9.08%. Les immobilisations 

incorporelles pour les très grandes entreprises ont ainsi augmenté de 475.35 milliards de dollars 

durant l’année 2018 pour atteindre 5710.05 milliards. Le total de l’actif des très grandes 

entreprises a donc augmenté de 1404.84 milliards de dollars (+5.16%) en 2018, sachant que les 

actifs incorporels sont responsables de plus d’un tiers (33.84%) de cette augmentation totale de 

notre échantillon (cfr. Tableau 1, Annexe I). L’augmentation globale des actifs de ces très 

grandes entreprises est en partie liée aux principales mesures de la réforme TCJA, à savoir la « 

transition tax », qui favorise le retour des revenus des actifs détenus à l’étranger mais aussi les 

mesures avantageuses liées aux actifs incorporels et à leurs revenus (FDII et GILTI). Les seuls 
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types d’actif à avoir diminué durant cette période sont les autres actifs circulants qui 

comprennent les placements de trésorerie et les disponibilités. Cette diminution pourrait être 

expliquée par une augmentation des dépenses en rachats d’actions, en investissements et en 

dividendes (voir le point 10.5.2.3). 

 

Cependant, afin de comprendre si l’augmentation des immobilisations corporelles est un 

phénomène nouveau lié à la réforme ou bien si c’est une tendance à plus long terme liée par 

exemple à la digitalisation de l’économie, il est toujours intéressant de comparer celui-ci sur 

une plus longue durée. Ensuite, nous allons observer s’il est également présent dans les pays 

voisins des USA et certains pays européens, ou bien si au contraire il est uniquement répandu 

aux États-Unis.  

 

Tout d’abord, la croissance des immobilisations incorporelles n’est pas un phénomène nouveau 

puisque lors des deux années précédentes, nous pouvions également observer une croissance 

forte (supérieure à 10%). D’ailleurs, 2018 est l’année pour laquelle la croissance a été la plus 

faible.  

 

Graphique n°19 : Évolution de la croissance des immobilisations incorporelles des très grandes 

sociétés aux États-Unis entre 2016 et 2018. 

 
Source : Base de données Orbis – calculs propres 
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Néanmoins, lorsque nous comparons l’augmentation des immobilisations incorporelles par 

rapport à l’augmentation de l’ensemble de l’actif, nous observons que l’augmentation des actifs 

incorporels en 2018 est celle qui représente la plus grande proportion dans l’augmentation de 

l’actif total avec 33.18%, comparativement aux 25.24% en 2017 et aux 30.79% de l’année 

2016.  

 

Enfin, la croissance des actifs incorporels au cours de l’année 2018 est également la plus forte 

aux États-Unis lorsque nous la comparons aux pays voisins et aux principaux acteurs européens. 

Seuls la France et le Mexique présentent des taux de croissance supérieurs à 8%. Le Canada a 

subi un statut quo (-0.002%) alors que l’actif total de ses très grandes entreprises a progressé 

de 4.81%. Pour ce qui est du Royaume-Uni, il présente une augmentation de 0.89% au niveau 

de ses actifs incorporels (cfr. Annexe J). 

 

Graphique n°20 : Croissance des immobilisations incorporelles des très grandes entreprises aux 

États-Unis et dans les autres pays étudiés en 2018. 

 
Source : Base de données Orbis – calculs propres 
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10.5 Les investissements directs étrangers  

  

Comme nous l’avons déjà évoqué précédemment dans la partie théorique, un des objectifs de 

la TCJA est d’augmenter les investissements directs étrangers (IDE), appelés FDI17 aux États-

Unis.   

 

Tout d’abord, qu’est-ce qu’un FDI ? Il s’agit d’un investissement réalisé soit par une entreprise 

soit par un particulier. Cet investissement doit se faire obligatoirement dans un autre pays que 

celui dont provient l’investisseur.   

 

Avant de réaliser un FDI, l’investisseur potentiel doit avoir certaines considérations en tête. Un 

des points les plus importants à prendre en compte est la fiscalité en vigueur dans le pays 

considéré. Le taux d’imposition et au final le taux effectif d’imposition des entreprises sont des 

éléments essentiels car ils permettent de déterminer les bénéfices après impôts. En supposant 

que l’investisseur fait des choix rationnels, il choisira le pays dans lequel ses FDI auront le 

bénéfice après impôt le plus élevé.   

 

Selon une étude empirique réalisée par Borrensztein, De Gregorio & Lee (1995), les FDI jouent 

un rôle extrêmement important dans le transfert de technologies entre pays. La croissance 

économique d’un pays en serait dès lors fortement impactée, même plus que par 

l’investissement domestique. En effet, l’accès aux technologies les plus avancées aurait un effet 

positif sur le développement économique d’un pays. Il est important de souligner que l’effet 

positif des FDI sur la croissance est plus conséquent en fonction du capital humain disponible 

dans le pays concerné. Ainsi, en fonction du capital humain disponible, les FDI peuvent 

apporter une hausse plus importante de croissance que celle apportée par les investissements 

domestiques. 

 

Pour réaliser leur étude, ils ont pris un échantillon de 69 pays en voie de développement. Ils ont 

analysé l’effet des FDI (venant de pays industrialisés) de cet échantillon sur la croissance 

économique du pays. Les différentes analyses ont été réalisées sur une période de deux 

décennies.   

																																																								
17 Acronyme anglais de foreign direct investment 
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L’OCDE s’est également penchée sur la question. Outre les nombreux effets positifs des FDI, 

les effets négatifs sont eux largement moins connus. En ce qui concerne les effets positifs, on 

peut les apercevoir tant pour le pays d’origine de l’investissement que pour le pays d’accueil. 

Beaucoup d’études ont été réalisées sur le sujet, mettant en évidence ces effets positifs. Les 

effets les plus connus sont le transfert de technologie ainsi qu’une certaine forme 

d’enseignement du capital humain. Le pays d’accueil peut également, grâce aux FDI, améliorer 

ses échanges avec le reste du monde. Les FDI peuvent aussi favoriser une certaine stabilité 

financière. Les bienfaits possibles des FDI ne s’arrêtent pas uniquement à des effets d’ordre 

économique. En effet, il est par exemple probable que le transfert de technologie vers un pays 

« moins » développé concerne des technologies considérées comme plus propres. Cela pourrait 

avoir des conséquences positives sur les conditions climatiques du pays d’accueil. Cela pourrait 

également inciter les entreprises à changer leurs politiques en vigueur dans l’idée d’introduire 

le concept de responsabilité sociale des entreprises. Malheureusement, la responsabilité 

sociétale des entreprises n’est aujourd’hui pas encore assez prise en compte. 

 

Malgré le nombre d’effets positifs répertoriés, il est tout de même important de prendre en 

considération l’éventualité d’effets négatifs dus aux FDI.  La documentation liée à des études 

sur le sujet n’est pas bien fournie. Mais, d’après des observations de l’OCDE, les FDI peuvent 

par exemple engendrer une dégradation de la balance des paiements car ils sont bien souvent 

liés à un possible rapatriement de bénéfices dans le pays d’origine. Dans certains cas, les FDI 

ne compenseront pas le rapatriement de bénéfices. Cela a même pour effet de dégrader la 

balance des paiements du pays d’accueil. De plus, lorsqu’on est face à certains types 

d’industries, les FDI peuvent être la cause de dégâts environnementaux. C’est le cas pour les 

industries extractives.   

 

C’est le pays d’accueil qui doit faire le nécessaire pour de maximiser les effets positifs tout en 

minimisant les effets négatifs des FDI. Un certain seuil d’éducation est par exemple requis. Les 

marchés financiers du pays d’accueil doivent également être à un certain stade de 

développement pour pouvoir tirer profit des FDI de manière efficiente. 
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10.5.1 Hypothèses à tester  

 

Pour rappel, un des points essentiels de la TCJA est la baisse de l’impôt des sociétés et donc 

également le taux effectif. Il parait donc évident que la TCJA aura des effets sur les FDI, tant 

entrants que sortants. D’après une étude réalisée par le ZEW18 (2018), un des effets de la TCJA 

est l’augmentation des bénéfices après impôt des sociétés via la baisse de l’impôt statutaire des 

sociétés. Cela aurait pour effet d’augmenter les FDI entrants aux États-Unis. Le montant de 

FDI sortant des États-Unis (allant vers le reste du monde) serait également touché par cette 

réforme. Les FDI entrants aux États-Unis devraient augmenter suite à la mise en application de 

la TCJA, notamment suite à la baisse du taux statutaire et également grâce à certaines 

dispositions fiscales destinées à attirer l’investissement d’actifs intangibles.  Les FDI sortants 

devraient quant à eux diminuer car les États-Unis sont devenus plus attractifs. Les entreprises 

américaines sont donc plus susceptibles d’investir aux USA suite aux mesures fiscales 

avantageuses permettant notamment de rapatrier le capital et les bénéfices réalisés à l’étranger 

à moindre coût (cfr. rapatriation tax). Cependant, concernant les FDI sortants, tous les pays ne 

seraient pas affectés de la même manière. En effet, cela dépendrait des régimes fiscaux de 

chaque pays. Certains sont donc susceptibles d’en tirer plus de profits que d’autres. De plus, 

chaque secteur d’activité ne sera pas touché de la même façon. Par exemple, le secteur 

manufacturier a tendance à réagir plus fortement à un changement fiscal que le secteur des 

services. D’ailleurs, une étude de Overesch & Wamser (2009) montre que la semi-élasticité 

d’un investissement manufacturier par rapport aux changements de fiscalité entre pays est plus 

forte que celle d’un service (-2.55 vs. -1.31).   

 

En fonction de cela, nous émettons deux hypothèses à tester empiriquement :  

 

H1 :  Les FDI entrants en direction des États-Unis vont augmenter de façon significative suite 

à la TCJA.   

 

H2 : Les FDI sortants des États-Unis vers l’étranger vont quant à eux diminuer. 

  

																																																								
18 Acronyme d‘un centre d‘études de fiscalité situé à Manheim: le 
Zentrum für Europäische Wirtschaftsorschung GmbH 
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10.5.2 Vérification des hypothèses émises : 

 

Tout d’abord, nous allons comparer 2017 et 2018 au niveau de la quantité de FDI en direction 

des États-Unis. Nous ferons de même pour la quantité de FDI sortant des États-Unis. Les 

chiffres publiés par l’US Bureau of Economic Analysis (2019b) de juillet dernier montrent une 

tendance à la baisse pour les FDI sortants alors que les FDI entrants sont en augmentation.  

 

10.5.2.1 Les investissements directs étrangers sortants 

 

Les FDI sortants des USA ont diminué de 62.35 milliards de dollars, passant de 6013.34 

milliards de dollars à 5950.99 milliards de dollars au niveau agrégé (-1.04%). Cela constitue 

une rupture par rapport à la tendance haussière des années précédentes (2016 : +5.62% et 2017 

: +7.65%). Les zones géographiques les plus touchées par cette diminution sont l’Amérique 

latine et du Sud (-7.52%), l’Asie-Pacifique (-5.83%) et l’Afrique (-4.95%). Mais, les FDI à 

destination du Moyen-Orient ont quant à eux progressé de 4.49%, ceux à destination du Canada 

de 2.73% et ceux à destination de l’Europe de 1.60% (US Bureau of Economic Analysis, 2019b) 

(cfr. Tableau 1, Annexe K). 

 

Nous allons maintenant nous intéresser de plus près aux pays que nous avons décidé d’étudier 

dans le cadre de ce mémoire, à savoir : la France, le Royaume-Uni, l’Allemagne et le 

Luxembourg au niveau européen et le Mexique et le Canada au niveau des pays voisins des 

USA. Il s’avère que les FDI des États-Unis en direction de ces pays ont partout progressé. La 

hausse la plus faible est de 1.37% (au Royaume-Uni) et la plus élevée est de 5.53% (au 

Luxembourg) (cfr. Tableau 2 : Annexe K). 
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Graphique n°21 : Représentation des investissements directs étrangers (FDI) de la part des 

États-Unis vers les pays que nous avons sélectionnés sur la période 2017-2018. 

 
Source : US Bureau of Economic Analysis (2019b) 

  

10.5.2.2 Les investissements directs étrangers entrants 

 

Les FDI à destination des États-Unis ont connu un boost au cours de l’année 2018 avec une 

croissance de 319.12 milliards de dollars (+7.93%), faisant culminer le total des FDI entrants à 

4 344.61 milliards de dollars. Comparativement aux années précédentes, la croissance des FDI 

entrants est plus forte qu’en 2017 (+6.92%) mais inférieure à celle de 2016 (+12.23%). Les 

régions géographiques qui ont augmenté leurs investissements à destination des États-Unis de 

manière plus significative sont le Canada (+12.81%), le Moyen-Orient (+9.29%) et l’Europe 

(+8.28%). Tandis que l’Amérique Latine et du Sud (+5.22%) ainsi que l’Asie-Pacifique 

(+3.80%) ont augmenté leurs investissements aux États-Unis mais de manière plus relative. 

Enfin, entre 2017 et 2018, la situation des FDI venant d’Afrique est restée inchangée (US 

Bureau of Economic Analysis, 2019b) (cfr. Tableau 3, Annexe K). 

 

Ensuite, à l’exception du Luxembourg qui a désinvesti de manière significative aux États-Unis 

en 2018 avec un recul de 54.71 milliards de dollars (-13.32%) d’investissements directs en 

moins, les autres pays étudiés ont augmenté leurs FDI à destination des États-Unis. Les taux de 
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croissance vont de 3.70% de la part du Royaume-Uni à 12.81% de la part du Canada (cfr. 

Tableau 4, Annexe K). 

 

Selon l’OCDE (2019d), la réduction des FDI de la part du Luxembourg peut s'expliquer par son 

désinvestissement massif en fonds propres des fonds communs de créance (FCC), également 

appelés « Special Purpose Entities » (SPE). Cette situation ne concernerait pas uniquement les 

investissements du Luxembourg aux USA, mais serait également reportée à un niveau global. 

 

Graphique n°22 : Représentation des investissements directs étrangers (FDI) de la part des pays 

sélectionnés à destination des États-Unis sur la période 2017-2018. 

 
Source : US Bureau of Economic Analysis (2019b) 

 

Nous observons donc pour l’année 2018 des changements plus importants au niveau des FDI 

entrants qu’au niveau des FDI sortants. Cela confirme, en termes de chiffres, l’attractivité des 

États-Unis au profit de nouveaux investissements. Mais, l’impact de la réforme sur les FDI 

sortants est tout de même important puisque nous pouvons observer une réduction du stock 

global de FDI sortants de la part des États-Unis dès la première année de mise en application 

de la TCJA (inversion de la tendance à la hausse). Si l’effet occasionné sur les FDI sortants 

paraît plus mitigé, c’est parce que certaines diminutions sont presque compensées par les 

augmentations dans d’autres pays. Notons que la zone géographique qui a subi la plus grande 

diminution d’investissements directs de la part des États-Unis en 2018 sont les Bermudes avec 
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une diminution de 28.09%, représentant quelques 97.42 milliards de dollars. Cela illustre 

l’efficacité de la « repatriation tax » sur le capital financier puisque la principale activité des 

Bermudes est l’offre de services financiers. Comme la fiscalité y est fort attractive, c'est un 

endroit prisé pour les dépôts bancaires et la création de sociétés offshores. Deux autres pays 

sont particulièrement touchés par ce rapatriement de capitaux américains, à savoir Singapour 

avec une réduction de 55.43 milliards de dollars du stock d’investissements directs étrangers (-

20.21%) et les Pays-Bas qui ont quant à eux subi une diminution de 53.54 milliards de dollars, 

soit une réduction de 5.72% par rapport à l’année précédente. 

 

10.5.2.3 Le rapatriement de capitaux 

 

Rappelons que l’un des objectifs principaux de la réforme fiscale TCJA est d’inciter le 

rapatriement de capitaux et bénéfices détenus par les sociétés américaines à l’étranger avec le 

passage à un système quasi-territorial où les profits sont taxés là où ils sont gagnés. L’objectif 

de l’administration Trump est d’ainsi comptabiliser le rapatriement de plus de 3000 milliards 

de dollars, ce qui permettrait la collecte de 340 milliards de dollars supplémentaires sur les dix 

prochaines années (de 2018 à 2027) (Tax Policy Center, 2018a). Lorsqu’on additionne 

l’ensemble des désinvestissements au niveau du stock des FDI sortants, c’est-à-dire l’ensemble 

des pays ayant des variations négatives sur l’année 2018, on obtient un total de 238.2 milliards 

de dollars.  

 

Évidemment, cela ne représente pas une mesure adéquate puisque chaque pays bénéficie de 

nouveaux investissements de la part des États-Unis et est également pénalisé par certains 

rapatriements (même si in fine le solde de variation du stock des FDI reste positif). Le total des 

rapatriements de profits détenus à l’étranger est donc logiquement plus élevé et les recettes 

fiscales qui y sont liées également. En réalité, le Département du Commerce des États-Unis, 

via son bureau d’analyse économique nous rapporte que les rapatriements de profits détenus à 

l’étranger auraient atteints la somme de 776.5 milliards de dollars sur l’année 2018 (US Bureau 

of Economic Analysis, 2019c). D’après nos calculs, cela ferait grimper le total des recettes 

fiscales liées à cette « repatriation tax » à plus de 90 milliards de dollars pour l’année 2018 

(lorsqu’on pondère de manière équivalente le cash et les autres actifs afin de calculer la « 

repatriation tax» (cfr. Figure 1, Annexe L).  
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Sachant que la « repatriation tax » n’existait pas encore, la comparaison avec les années 

antérieures est frappante.  

 

En effet, avec quelques 155.1 milliards de dollars lors de l’année 2017, les chiffres observés en 

2018 sont cinq fois supérieurs à ceux enregistrés l’année précédente. Il s’avère même que les 

rapatriements enregistrés sur la seule année 2018 sont supérieurs aux rapatriements cumulés 

sur la période 2013-2017, soit les cinq années précédant l’entrée en vigueur de la TCJA. Au 

cours du premier trimestre de l’année 2019 sont venus s’ajouter 100.2 milliards de dollars de 

nouveaux rapatriements. Le ralentissement du rythme des rapatriements de profits réalisés et 

détenus à l’étranger entre les deux premiers trimestres de 2018 et les trois trimestres suivants 

est donc clairement observable. Toutefois, ces chiffres restent bien supérieurs aux rapatriements 

antérieurs à la réforme TCJA (The Wall Street Journal, 2019). 

 

Graphique n°23 : Évolution de la quantité de rapatriements de capitaux aux États-Unis entre 

2013 et 2019 (cfr. Tableau 2, Annexe L). 

 
Source : US Bureau of Economic Analysis (2019c) 

 

Suite à la « repatriation tax », on peut se demander à quelle fin sera utilisée cette accumulation 

de capitaux, une fois de retour sur le sol américain. Deux utilisations possibles de cet argent 

sont attendues par les initiateurs de la réforme TCJA. Tout d’abord, une partie de cet argent 
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pourrait être utilisée pour de nouveaux investissements aux États-Unis. Cela pourrait permettre 

la création de nouveaux emplois. Ensuite, une partie de cet argent pourrait également être 

distribuée aux travailleurs permettant ainsi d’augmenter leur pouvoir d’achat.  

 

Dans les faits, parmi les plus grandes firmes américaines, l’utilisation la plus répandue liée à ce 

rapatriement massif de capitaux est le rachat d’actions. Le rachat d’actions permet d’augmenter 

le bénéfice par action (earning per share) et également la quantité de dividendes distribuée 

puisque le nombre d’actions disponibles sur le marché diminue. Cela rend ce titre plus attractif 

aux yeux de potentiels investisseurs et engendre une hausse du cours de l’action en bourse aux 

États-Unis (CNBC, 2018b).  

 

Ainsi le Financial Times affirme que cinq grandes sociétés américaines, respectivement Apple, 

Alphabet, Cisco, Microsoft et Oracle ont effectivement augmenté leurs dépenses en 

investissements de 42% lors de l’année 2018 pour atteindre 42.6 milliards de dollars. Pendant 

ce même laps de temps, ces mêmes sociétés ont dépensé 115 milliards dans le rachat de leurs 

actions. Une des craintes émises est que ces investissements soient massivement réalisés en 

technologie et en actifs incorporels. Le problème est que dans le secteur du numérique, des 

investissements importants ne sont pas spécialement synonymes de créations d’emplois, alors 

que cela l’est plutôt dans le secteur industriel (Financial Times, 2018). Cependant, certaines 

firmes spécialisées dans le numérique se sont engagées à créer des emplois. Par exemple, Apple, 

qui est l’entreprise qui a dépensé le plus de capital en rachat d’actions au cours de l’année 2018, 

avec 74 milliards de dollars, a également annoncé vouloir investir 30 milliards de son capital 

en nouveaux investissements aux États-Unis avec en perspective la création de 20 000 emplois 

pour les cinq prochaines années (SDxCentral, 2018). 

 

En réalité, il s’avère que les dépenses en rachat d’actions surpassent les dépenses en 

investissements de capital (capital expenditures) pour l’année 2018. D’ailleurs, chaque 

trimestre de 2018 a battu un nouveau record pour atteindre le total de 806.4 milliards de dollars 

en rachat d’actions au niveau des entreprises du S&P 50019. Cela représente une augmentation 

																																																								
19 Le S&P 500 consiste en un indice boursier composé de 500 des plus grandes sociétés cotées sur les bourses 
américaines que sont le NASDAQ et le NYSE. 
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de 55.3% par rapport à l’année 2017 avec ses 519.4 milliards de dollars et de 36.9% par rapport 

au record historique précédent de 2007 avec 589.1 milliards (S&P Global, 2019). 

 

Une autre utilisation possible des valeurs disponibles de la part des entreprises faisant partie de 

l’indice boursier S&P 500 concerne la distribution des dividendes. En 2008, celle-ci a progressé 

de 8.7%, passant de 419.8 à 456.3 milliards de dollars (S&P Global, 2019). On constate qu’elle 

est en progression constante depuis 2010, elle fluctue entre 5.2% et 16.9%. Il est donc plus 

difficile d’observer l’effet de la réforme TCJA sur la distribution de dividendes alors que la 

« repatriation tax » a un effet visible sur le rachat d’actions (cfr. Tableau 1, Annexe M). 

 

Graphique n°24 :  Représentation de la forte hausse du rachat d’actions par les entreprises du 

S&P 500 lors de l’année 2018. 

 
Source : S&P Global (2019) et S&P Dow Jones Indices (2014) 

 

Les dépenses en capital (capital expenditures) ont également augmenté en 2018 mais de 

manière moins radicale. Les entreprises du S&P 500 rapportent des dépenses en capital 

supérieures à 700 milliards de dollars en 2018 et bénéficient d’une augmentation de 11%. C’est 

pourquoi, pour la première fois depuis 2007, les dépenses en rachat d’actions dépassent les 

dépenses en capital.  
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Cependant, il est intéressant de voir à quel point les principales sociétés américaines, à savoir 

les 15 entreprises ayant rapatrié le plus d’argent aux États-Unis, peuvent avoir une politique de 

dépenses différente par rapport aux autres grandes entreprises du S&P 500. A elles seules, ces 

15 entreprises (Top 15) possédaient plus de 80% de l’ensemble des revenus détenus à l’étranger 

par des firmes américaines avant la réforme fiscale (Federal Reserve, 2019). Elles ont donc été 

plus impactées par la TCJA et sa « repatriation tax ». Et in fine, cela a impacté l’utilisation de 

leurs avoirs monétaires. Dans les deux graphiques ci-dessous (cfr. Tableau 2, Annexe M), 

présentés sous forme de ratios par rapport à l’actif de ces entreprises, nous pouvons observer 

que les dépenses en rachat d’actions étaient toujours bien inférieures aux dépenses en capital. 

A celles-ci se sont ajoutées les dépenses en recherche et développement (R&D) durant les trois 

années précédant la mise en application de la réforme. Cependant, dans le graphique concernant 

le « Top 15», l’augmentation des dépenses en rachat d’actions a été tel en 2018, que ces 

dépenses ont égalé voire surpassé (Q3 2018) le total des dépenses en capital et R&D. Bien 

qu’elles ne soient pas autant impactées que les dépenses en rachat d’actions, nous décelons une 

légère augmentation de ces dernières  (Federal Reserve, 2019). 

 

Graphique n°25 : Comparaison du ratio de dépenses en capital + R&D et du ratio de rachat 

d’actions (par rapport à l’actif) pour les 15 entreprises détenant le plus de capitaux à l’étranger 

entre 2015 et 2018. 

 
Source : Federal Reserve (2019) 
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Dans le second graphique, celui concernant les autres sociétés non-financières du S&P 500, 

nous observons un léger boost du ratio de dépenses en capital et R&D en 2018 mais celui-ci 

atteindra au maximum la moitié du ratio en rachat d’actions (Q2 2018). 

 

Graphique n°26 : Comparaison du ratio de dépenses en capital + R&D et du ratio de rachat 

d’actions (par rapport à l’actif) pour les autres entreprises non financières du S&P 500 entre 

2015 et 2018. 

 
Source : Federal reserve (2019) 

 

Nous observons que la tendance des plus grandes entreprises disposant de capitaux importants 

serait donc plutôt de mettre en place des mesures favorisant les investisseurs actuels et futurs 

en augmentant la rentabilité de leurs actions plutôt que de gratifier leurs employés ou de créer 

de nouveaux emplois. Le changement dans l’utilisation de l’argent disponible en 2018 serait 

donc bien lié au rapatriement de profits venant de l’étranger. En effet, nous observons un 

changement beaucoup plus significatif pour les 15 entreprises responsables de 80% des profits 

détenus à l’étranger alors que les autres entreprises figurant dans le S&P 500 ne modifient 

pratiquement pas leurs dépenses. Nous constatons aussi l’impact important de ces 15 

entreprises sur les statistiques globales du S&P 500. 

 

Enfin, nous pouvons tout de même citer quelques exemples plutôt isolés de grandes sociétés 

qui ont décidé d’utiliser une partie de l’augmentation d’argent disponible non pas vers les 



   
 

92. 

 

actionnaires ou vers de nouveaux investissements, mais bien en faveur de leurs employés. 

Ainsi, AT&T a distribué un milliard de dollars en bonus à ses employés et 100 millions à une 

œuvre de charité. La société Verizon, elle, en a profité pour contribuer à son fonds de pension 

à hauteur d’un milliard de dollars et distribuer 50 actions de l’entreprise à chaque employé 

(S&P Global, 2019). 

 

Les experts de Goldman Sachs prédisent une augmentation des dépenses en cash de la part des 

entreprises du S&P 500 en 2019. Les dépenses les plus importantes seraient de nouveau 

consacrées au rachat d’actions avec un taux de croissance de 22%. Goldman Sachs prédit une 

croissance plus raisonnable concernant la distribution de dividendes (+6%). Celle-ci pourrait 

franchir le seuil des 500 milliards de dollars alors que les dépenses en investissements 

augmenteraient de 9%. Une des raisons avancées de ce choix est que la performance des 

entreprises se focalisant sur l’amélioration du retour sur investissement des actionnaires est bien 

meilleure que celle des entreprises misant sur les investissements et la croissance. De plus, la 

période actuelle de forte croissance du PIB serait propice à cette stratégie (Goldman Sachs) 

(Reuters, 2018). 

 

11 Conclusion  

 

Un an et demi après la mise en application de la réforme fiscale américaine (TCJA), nous 

portons un regard nuancé sur l’impact socio-économique de celle-ci. Au cours de la rédaction 

de ce mémoire, nous avons pu constater que la réforme avait eu effectivement certaines 

répercussions sur l’économie, mais pas toujours de la manière prédite. 

 

Tout d’abord, il s’avère qu’en 2018 et au cours de la première moitié de 2019, l’ensemble des 

paramètres macroéconomiques des États-Unis étaient positifs. Même si, cela fait près de dix 

ans que les États-Unis traversent une longue période de croissance et de prospérité économique, 

nous avons pu observer en 2018 des signes d’amélioration encore plus marqués que les années 

précédentes. Un point d’inquiétude cependant concerne le creusement de la dette publique des 

États-Unis. Celle-ci a perduré après la mise en application de la réforme TCJA et arrive à un 

point critique. 
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Ensuite, il semblerait que la réforme n’ait pas encore eu de réel impact sur la structure du capital 

des très grandes sociétés et ce bien que nous ayons observé un petit frémissement en faveur des 

capitaux propres. En réalité, les décisions liées au financement des entreprises et de leurs 

investissements sont des pratiques qui ne se changent pas facilement. En effet, les entreprises 

ont souvent des plans de financement à long terme, notamment avec des emprunts. Néanmoins, 

la mesure de limitation de la déduction des intérêts liée à l’EBITDA puis à l’EBIT pourrait 

avoir un impact favorisant l’augmentation des fonds propres par rapport à la dette. En plus de 

cela, il ne faut pas négliger le rôle important des taux d’intérêts décidés par la banque centrale 

américaine (la Fed), tantôt à la hausse et puis plus récemment à la baisse. 

 

Dans ce mémoire, nous avons également étudié les actifs incorporels. Il semblerait que les 

mesures fiscales favorables aux actifs incorporels portent leurs fruits. En effet, nous remarquons 

qu’il s’agit du type d’actif ayant le plus progressé dans les très grandes entreprises aux États-

Unis en 2018. De plus, parmi les pays étudiés, ce sont les États-Unis qui, de loin, ont la plus 

belle progression concernant les actifs incorporels en 2018. 

 

Ensuite, la « repatriation tax », est sans doute la mesure pour laquelle nous avons observé des 

changements majeurs et ce dès la première année de mise en application de la réforme. En effet, 

nous avons assisté à une hausse jamais enregistrée auparavant, des rapatriements de capitaux 

détenus à l’étranger par les plus grosses sociétés. Pourtant, l’utilisation faite de ces 

rapatriements n’est certainement pas celle attendue par l’administration américain. Celle-ci 

pensait à une progression importante des dépenses aux États-Unis, que ce soit en 

investissements, en recherches et développements et en créations d’emplois ou en gratifications 

salariales. En réalité, bien que nous ayons assisté à une augmentation de ces dépenses, les 

véritables vainqueurs de cette mesure sont les actionnaires et les investisseurs puisque c’est le 

rachat d’actions qui a été l’option la plus privilégiée par les plus grandes sociétés du S&P 500. 

 

Enfin, n’oublions pas l’impact positif des mesures de la réforme fiscale sur les taux de taxation 

effectifs des entreprises qui vont bénéficier de plus grands profits et d’une meilleure rentabilité. 

Cette baisse massive des taux de taxation fait ainsi des États-Unis un pays réellement attractif 

et concurrentiel pour de nouveaux investissements et projets. D’ailleurs, les investissements 
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directs étrangers envers les États-Unis ont déjà bien progressé en 2018 et cela devrait perdurer 

en 2019. 

 

Pour conclure, terminons par une touche un peu plus générale et philosophique sur le rôle de la 

fiscalité dans nos sociétés.  Dans un monde ultra concurrentiel, capitalisé et avec une grande 

ouverture, il serait intéressant d’observer si la chute des taux d’imposition sur les sociétés 

s’arrêtera un jour ou si au contraire, on assistera à une convergence globale avec une 

uniformisation des taux au niveau mondial. Cette chute de recettes fiscales sera-elle remplacée 

par une augmentation de l’imposition sur les personnes physiques ? Ou bien serait-ce juste la 

fin du service public ?  

 

12 Limites du mémoire  

 

Tout d’abord, nous sommes pleinement conscients qu’une des premières limites de notre travail 

est le manque de recul vis-à-vis de la thématique choisie. Effectivement, au vu des données 

disponibles, il nous a été possible d’évaluer l’effet de la réforme fiscale américaine uniquement 

pour 2018. Idéalement, il aurait été préférable d’évaluer l’impact de la TCJA sur une plus 

longue durée, ou au moins à moyen terme avec l’analyse des 3-4 années suivant la réforme.  

 

Ensuite, la décision de nous focaliser uniquement sur les très grandes entreprises nous fait 

probablement passer à côté de résultats surprenants et essentiels de la réforme. Comme ce qui 

concerne l’éventuelle disparité entre les TPE, PME, les très grandes entreprises et les 

multinationales.  
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Annexes  
	

Annexe A 
	
Tableau 1 : Taux de rendements après imposition pour les investisseurs avant et après le TRA 
selon différents horizons de temps (taux hypothétiques). Source : Wilkie, Young et Nutter 
(2005) 

Nombre d’années 

 1 5 10 20 30 40 

Situation avant la réforme TRA 86 

Sociétés “S” 1.10 1.61 2.59 6.73 17.45 45.26 

Sociétés 

“C” 

1.09 1.54 2.43 6.42 17.55 48.58 

Situation après la réforme TRA 86 

Sociétés “S” 1.14 1.96 3.84 14.74 56.60 217.29 

Sociétés 

“C” 

1.10 1.62 2.77 8.88 29.98 102.89 

 

 

Annexe B 
 

Tableau 1 : Calcul du taux statutaire d’imposition moyen pondéré - OCDE. (Source : OECD, 
2019b) 
Pays Taux 

statutaire  

PIB weight  

(=PIB/Total PIB) 

weight average 

(taux statutaire) 

(=taux 

statutaire*weight) 

Australie 30% 1353220 2,28% 0,68% 

Autriche 25% 491095 0,83% 0,21% 

Belgique 29% 575292 0,97% 0,28% 

Canada 15% 1782787 3,00% 0,45% 

Chili 25% 472397 0,79% 0,20% 

République 

tchèque 

19% 422303 0,71% 0,13% 
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Danemark 22% 319469 0,54% 0,12% 

Estonie 20% 46826 0,08% 0,02% 

Finlande 20% 266144 0,45% 0,09% 

France 34,40% 3037360 5,11% 1,76% 

Allemagne 15,80% 4456151 7,49% 1,18% 

Grèce 29% 317455 0,53% 0,15% 

Hongrie 9% 299639 0,50% 0,05% 

Islande 20% 20264 0,03% 0,01% 

Irlande 12,50% 403828 0,68% 0,08% 

Israël 23% 353775 0,59% 0,14% 

Italie 24% 2515781 4,23% 1,02% 

Japon 23,20% 5414680 9,11% 2,11% 

Corée 25% 2071182 3,48% 0,87% 

Lettonie 20% 59130 0,10% 0,02% 

Lituanie 15% 98592 0,17% 0,02% 

Luxembourg 19,30% 67520 0,11% 0,02% 

Mexique 30% 2509673 4,22% 1,27% 

Pays-Bas 25% 970604 1,63% 0,41% 

Nouvelle-

Zélande 

28% 200431 0,34% 0,09% 

Norvège 23% 348614 0,59% 0,13% 

Pologne 19% 1190361 2,00% 0,38% 

Portugal 30% 339721 0,57% 0,17% 

République 

slovaque 

21% 184748 0,31% 0,07% 

Slovénie 19% 78992 0,13% 0,03% 

Espagne 25% 1865002 3,14% 0,78% 

Suède 22% 536910 0,90% 0,20% 

Suisse 8,50% 579941 0,98% 0,08% 

Turquie 22% 2296105 3,86% 0,85% 
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Royaume-

Uni 

19% 3024525 5,09% 0,97% 

Etats-Unis 21% 20494100 34,46% 7,24% 

Total  59464617  22,28% (taux 

moyen pondéré) 

 

 

 

Tableau 2 : Calcul du taux statutaire d’imposition moyen pondéré - UE. (Source : OECD, 
2019b) 
Pays Taux 

statutaire 

PIB Weight  

(=PIB/Total 

PIB) 

 

weigthted average (taux 

statutaire) 

(=taux statutaire*weight) 

 

Autriche 25% 491095 2,19% 0,55% 

Belgique 29% 575292 2,56% 0,74% 

République 

tchèque 

19% 422303 1,88% 0,36% 

Danemark 22% 319469 1,42% 0,31% 

Estonie 20% 46826 0,21% 0,04% 

Finlande 20% 266144 1,19% 0,24% 

France 34,40% 3037360 13,54% 4,66% 

Allemagne 15,80% 4456151 19,86% 3,14% 

Grèce 29% 317455 1,41% 0,41% 

Hongrie 9% 299639 1,34% 0,12% 

Irlande 12,50% 403828 1,80% 0,22% 

Italie 24% 2515781 11,21% 2,69% 

Lettonie 20% 59130 0,26% 0,05% 

Lituanie 15% 98592 0,44% 0,07% 

Luxembourg 19,30% 67520 0,30% 0,06% 

Pays-Bas 25% 970604 4,33% 1,08% 

Pologne 19% 1190361 5,31% 1,01% 
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Portugal 30% 339721 1,51% 0,45% 

République 

slovaque 

21% 184748 0,82% 0,17% 

Slovénie 19% 78992 0,35% 0,07% 

Espagne 25% 1865002 8,31% 2,08% 

Suède 22% 536910 2,39% 0,53% 

Royaume-

Uni 

19% 3024525 13,48% 2,56% 

Bulgarie 10% 154255 0,69% 0,07% 

Chypre 12,50% 32864 0,15% 0,02% 

Croatie 18% 112478 0,50% 0,09% 

Malte 35% 20596 0,09% 0,03% 

Roumanie 16% 549289 2,45% 0,39% 

Total  22436930  22,21% 

 

 

 

Annexe C 
 

Exemple 1 : Déduction des intérêts nets 
Sachant que l’EBITDA et l’EBIT sont représentés comme ci-dessous, 

EBITDA = Résultat net (NI20) + charges d’intérêts (I21) + charges d’impôts et taxes (T22) 

+ dotations aux amortissements et provisions (D+A23)  

EBIT = EBITDA – (D+A) 

Prenons l’exemple d’une entreprise ayant les valeurs suivantes : 

NI =1000 ; I = 20 ; T = 200 ; D = 50 ; A = 50 

Alors l’EBITDA et l’EBIT de cette entreprise valent : 

																																																								
20 Acronyme anglais de Net income  
 
21 Acronyme anglais de Interests 
 
22 Acronyme anglais de Taxes 
 
23 Acronyme anglais de Depreciation and amortization 
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EBITDA= 1000 + 20 + 200 + 50 + 50 = 1320  

EBIT= 1320 - (50 + 50) = 1220  

Nous faisons l’hypothèse que les valeurs de l’EBITDA et de l’EBIT restent inchangées pour 

les années considérées dans cet exemple. 

 

Avant la réforme TJCA (2017), une entreprise pouvait déduire fiscalement 50% de son 

EBITDA. 

Déduction maximale d’intérêts nets pré-TCJA = 50% x (1320) = 660. 

Avec la réforme, cette déduction passe à 30% de l’EBITDA pour l’année 2018. 

Déduction maximale d’intérêts nets post-TCJA (2018) = 30% x (1320) = 396 

Dès l’année 2022, la réforme prévoit une déduction de 30% mais uniquement de l’EBIT. 

Déduction maximale d’intérêts nets post-TCJA (2022) = 30% x (1220) = 366. 

Avant la réforme TJCA, la base fiscale liée à l’impôt de cette société pouvait être réduit de 

660, en 2018 de 396 et en 2022 de 366.  Si l’on considère l’impôt des sociétés payé par cette 

entreprise, la base fiscale américaine augmenterait de 660-366 = 294, entre 2017 et 2022. 

 

 

Exemple 2 : BEAT 
Nous allons prendre un exemple concret venant du Tax Policy Center.  

 

On suppose que le chiffre d’affaire (CA) de l’entreprise X est de 300$ en 2018 et que cette 

entreprise à fait cette année-là des paiements à une partie liée non américaine à hauteur de 

200$ (royalties déductibles).  

Profit total = 300$ 

Profit déclaré aux USA = 100$ 

Royalties payées à la partie liée = 200$  

USA taxe = 21%*100$ =21$  

Taxe alternative au taux BEAT = 10% * (100$+200$) = 10%*300$ = 30$  

Taxe BEAT = Max (30$-21$,0) = 9$ 

Impôt final à payer par l’entreprise X = 21$ (Taxe régulière) + 9$ (Taxe BEAT) = 

30$ 
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Annexe D 
 

Tableau 1 : Évolution de la croissance du PIB américain sur la période 2007-2018. (Source : 
Banque mondiale, 2019b) 

Années Croissance du PIB (en % annuel) 

2007 1.88 

2008 -0.14 

2009 -2.54 

2010 2.56 

2011 1.55 

2012 2.25 

2013 1.84 

2014 2.45 

2015 2.88 

2016 1.57 

2017 2.22 

2018 2.86 

 

Tableau 2 : Comparaison du taux de croissance des États-Unis avec certains pays 
concurrents entre 2017 et 2018. (Source : Banque mondiale, 2019b) 
Pays Taux de croissance du PIB 

en 2017 (en % annuel) 

Taux de croissance du PIB 

en 2018 (en % annuel) 

 

Allemagne 2.16 1.43 

Canada 2.99 1.88 

États-Unis 2.22 2.86 

France 2.26 1.73 

Luxembourg 1.55 2.60 

Mexique 2.07 1.99 

Monde 3.16 3.04 

Royaume-Uni 1.82 1.40 
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Tableau 3 : Récapitulatif de données macroéconomiques sur les USA. 
Années 2010 2011 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Croissance du 

PIB (%) 

(Banque 

Mondiale, 

2019b) 

2.56 1.55 2.25 1.84 2.45 2.88 1.57 2.22 2.86 

Inflation (%) 

(Worldwide 

Inflation data, 

2019) 

1.64 3.16 2.07 1.47 1.62 0.12 1.26 2.13 2.44 

Taux de 

chômage (%) 

(Labor 

Market 

Information, 

2019) 

9.3 8.5 7.9 6.7 5.6 5 4.7 4.1 3.9 

Emplois créés 

(en millions) 

(Labor 

Market 

Information, 

2019) 

1.29 1.60 2.43 1.45 2.84 2.55 2.11 1.79 2.88 
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Annexe E  
 

Tableau 1 : Évolution de la dette publique de 2008 à 2018 (Source : US Department of the 
Treasury, 2019) 

Années Dette publique (en milliards de $) 

2008 10 553.01 

2009 12 144.89 

2010 14 025.22 

2011 15 222.94 

2012 16 432.73 

2013 17 226.77 

2014 18 141.44 

2015 18 922.18 

2016 19 976.83 

2017 20 492.75 

2018 21 974.10 

 

 

 

Tableau 2 : Coefficient de Gini pour les ménages de 1980 à 2017 (Source : United States 
Census Bureau, 2018) 

Années Coefficient de Gini 

1980 0.403 

1981 0.406 

1982 0.412 

1983 0.414 

1984 0.415 

1985 0.419 

1986 0.425 

1987 0.426 

1988 0.426 

1989 0.431 

1990 0.428 
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1991 0.428 

1992 0.433 

1993 0.454 

1994 0.456 

1995 0.450 

1996 0.455 

1997 0.459 

1998 0.456 

1999 0.458 

2000 0.462 

2001 0.466 

2002 0.462 

2003 0.464 

2004 0.466 

2005 0.469 

2006 0.470 

2007 0.463 

2008 0.466 

2009 0.468 

2010 0.470 

2011 0.477 

2012 0.477 

2013 0.482 

2014 0.480 

2015 0.479 

2016 0.481 

2017 0.482 
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Tableau 3 : Part du revenu national détenu par le « Top 1% » et le « Bottom 50% » de 1980 à 
2016 (en %) (source : World Inequality Lab, 2019) 

Années Top 1% Bottom 50% 

1980 10.67 20.66 

1981 11.05 20.26 

1982 11.26 19.71 

1983 11.51 19.05 

1984 12.50 18.61 

1985 12.55 18.61 

1986 12.21 18.40 

1987 13.31 17.98 

1988 14.88 17.65 

1989 14.47 17.64 

1990 14.54 17.51 

1991 13.89 17.33 

1992 15.01 16.52 

1993 14.64 16.59 

1994 14.69 16.47 

1995 15.28 16.06 

1996 15.97 15.74 

1997 16.63 15.52 

1998 16.92 15.55 

1999 17.71 15.41 

2000 18.27 15.25 

2001 17.27 15.60 

2002 17.06 15.46 

2003 17.20 15.15 

2004 18.32 14.81 

2005 19.37 14.44 

2006 20.10 14.13 

2007 19.87 14.33 

2008 19.52 14.31 
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2009 18.54 14.20 

2010 19.80 13.62 

2011 19.60 13.32 

2012 20.78 12.95 

2013 19.59 13.34 

2014 20.20 13.11 

2015 20.20 13.11 

2016 20.20 13.11 

 

 

Annexe F  
 

Exemple 1 : Calcul de la VAN d’un investissement d’après le coût du capital calculé par 
Aswath Damodaran. 

 Pré réforme TCJA Post-réforme TCJA 

Coût du capital (en %) 5.81 7 

Investissement initial (en 

millions d’euros) 

-70 -70 

CF 1 (en millions d’euros) 9.45 9.35 

CF 2 (en millions d’euros) 8.93 8.73 

CF 3 (en millions d’euros) 8.44 8.16 

CF 4 (en millions d’euros) 7.98 7.63 

CF 5 (en millions d’euros) 7.54 7.13 

CF 6 (en millions d’euros) 7.13 6.66 

CF 7 (en millions d’euros) 6.73 6.23 

CF 8 (en millions d’euros) 6.36 5.82 

CF 9 (en millions d’euros) 6.02 5.44 

CF 10 (en millions d’euros) 5.69 5.08 

Total des cash flows 74.27 70.24 

VAN de l’investissement 4.27 0.24 
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Annexe G 
	
Méthode de recherche Orbis et calculs des taux d’imposition implicites sur les très grandes 

sociétés (Source : Base de données Orbis – calculs propres) 

 

États-Unis : 
	

 
 

(n=1496) 2015 2016 2017 2018 

Impôts 

(milliards de $) 

314.5 311.33 338.16 257.67 

Résultat 

courant avant 

impôts 

(milliards de $) 

1 179.40 1 191.31 1 252.51 1 367.05 

Taux implicite 

d’imposition (en 

%) 

26.67 26.13 27.00 18.85 
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Royaume-Uni : 
	

 
 

(n=2452) 2015 2016 2017 2018 

Impôts (milliards 

de $) 

37.82 34.75 39.97 52.11 

Résultat courant 

avant impôts 

(milliards de $) 

250.62 229.52 308.53 306.84 

Taux implicite 

d’imposition (en 

%) 

15.09 15.14 12.95 16.98 
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France : 
	

 
 

 

(n=737) 2015 2016 2017 2018 

Impôts 

(milliards de $) 

29.34 30.23 38.14 41.42 

Résultat 

courant avant 

impôts 

(milliards de $) 

121.18 132.37 171.70 165.37 

Taux implicite 

d’imposition (en 

%) 

24.21 22.84 22.21 25.05 
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Allemagne : 
	

 
 

 

 

(n=340) 2015 2016 2017 2018 

Impôts 

(milliards de $) 

31.40 33.32 37.55 37.53 

Résultat 

courant avant 

impôts 

(milliards de $) 

116.42 122.97 161.84 140.39 

Taux implicite 

d’imposition (en 

%) 

26.97 27.10 23.20 26.73 
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Luxembourg : 
 

 
 

(n=53) 2015 2016 2017 2018 

Impôts 

(milliards de $) 

2.05 2.27 2.56 2.41 

Résultat 

courant avant 

impôts 

(milliards de $) 

9.39 14.07 161.84 140.39 

Taux implicite 

d’imposition (en 

%) 

21.84 16.13 14.46 15.74 
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Canada :  
 

 
 

(n=245) 2015 2016 2017 2018 

Impôts 

(milliards de $) 

14.86 15.96 15.12 19.46 

Résultat 

courant avant 

impôts 

(milliards de $) 

69.17 78.36 86.88 99.19 

Taux implicite 

d’imposition (en 

%) 

21.48 20.37 17.40 19.62 
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Mexique : 
 

 
 

(n=90) 2015 2016 2017 2018 

Impôts 

(milliards de $) 

7.41 6.93 7.92 9.26 

Résultat 

courant avant 

impôts 

(milliards de $) 

22.41 22.06 26.24 29.49 

Taux implicite 

d’imposition (en 

%) 

33.06 31.41 30.20 31.39 
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Annexe H  
 

Tableau 1 : Comparaison des taux effectifs moyen d’imposition ex ante pré- et post-réforme 
TCJA aux États-Unis et dans les principaux pays européens. Source : Heinemann & Spengel 
(2018) 
Pays EATR pré-réforme TCJA (en 

%) 

EATR post-réforme TCJA (en 

%) 

Allemagne 28.2 28.2 

États-Unis 36.5 23.3 

France 38.4 38.4 

Luxembourg 25.5 25.5 

Royaume-Uni 21.5 21.5 

 

 

Annexe I 
 

Tableau 1 : Présentation de la répartition des actifs des très grandes entreprises américaines 

en 2017 et 2018 (n = 5222). (Source : Base de données Orbis – calculs propres) 
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Type d’actif Montant pour 

l’année 2017 (en 

milliards de $) 

Montant pour 

l’année 2018 (en 

milliards de $) 

Variation (en %) 

Immobilisations 

incorporelles 

5 234.70 5 710.05 9.08 

Immobilisations 

corporelles 

8 161.97 8 680.10 6.35 

Autres actifs 

immobilisés 

5 887.07 6 125.53 4.05 

Stocks 1 163.18 1 234.21 6.11 

Créances 3 549.50 3 764.18 6.05 

Autres actifs 

circulants 

3 237.36 3 124.56 -3.48 

Total de l’actif 27 233.92 28 638.76 5.16 

 

 

Annexe J  
 

Les immobilisations incorporelles (méthode de recherche Orbis + résultats obtenus). (Source : 

Base de données Orbis – calculs propres) 
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États-Unis :  

 

 
 

 

(n=5222) 2015 2016 2017 2018 

Immobilisations 

incorporelles (en 

milliards de $) 

4 209.80 4 633.61 5 234.70 5 710.05 

Variation (en %)  10.07 12.97 9.08 

Total de l’actif 

(en milliards de 

$) 

23 475.98 24 852.41 27 233.92 28 638.76 

Variation (en %)  5.86 9.58 5.16 
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Royaume-Uni : 
 

 
 

(n=5046) 2015 2016 2017 2018 

Immobilisations 

incorporelles (en 

milliards de $) 

851.77 827.34 1038.46 1047.68 

Variation (en %)  -2.87 25.52 0.89 

Total de l’actif 

(en milliards de 

$) 

10 012.35 9 590.18 10 743.16 10 779.05 

Variation (en %)  -4.22 12.02 0.33 
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France :  
 

 
 

(n=1368) 2015 2016 2017 2018 

Immobilisations 

incorporelles (en 

milliards de $) 

751.04 768.95 948.19 1027.96 

Variation (en %)  2.38 23.31 8.41 

Total de l’actif 

(en milliards de 

$) 

3 827.23 3 905.15 4 587.79 4 692.97 

Variation (en %)  2.04 17.48 2.29 
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Allemagne : 
 

 
 

(n=599) 2015 2016 2017 2018 

Immobilisations 

incorporelles (en 

milliards de $) 

534.72 539.15 621.98 653.52 

Variation (en %)  0.83 15.36 5.09 

Total de l’actif 

(en milliards de 

$) 

3 092.59 3 092.52 3 547.05 3 700.25 

Variation (en %)  -0.03 14.73 4.32 
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Luxembourg : 
 

 
 

(n=108) 2015 2016 2017 2018 

Immobilisations 

incorporelles (en 

milliards de $) 

38.95 44.87 50.63 54.36 

Variation (en %)  15.21 12.84 7.36 

Total de l’actif 

(en milliards de 

$) 

310.29 328.98 407.12 435.36 

Variation (en %)  6.02 23.75 6.94 
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Canada : 
 

 
 

(n=1560) 2015 2016 2017 2018 

Immobilisations 

incorporelles (en 

milliards de $) 

356.29 402.42 471.65 471.64 

Variation (en %)  12.95 17.20 -0.002 

Total de l’actif 

(en milliards de 

$) 

3 986.63 4 260.90 4 687.30 4 912.57 

Variation (en %)  6.88 10.01 4.81 
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Mexique : 
 

 
(n=118) 2015 2016 2017 2018 

Immobilisations 

incorporelles (en 

milliards de $) 

77.11 78.42 85.91 92.92 

Variation (en %)  1.69 9.56 8.15 

Total de l’actif 

(en milliards de 

$) 

599.23 600.70 649.02 669.17 

Variation (en %)  0.25 8.04 3.10 
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Annexe K  
 

Tableau 1 : Comparaison des investissements directs étrangers sortants des États-Unis entre 
2017 et 2018 par continent		

Zone géographique FDI sortants en 

2017 (en milliards 

de dollars) 

FDI sortants en 

2018 (en milliards 

de dollars) 

Variation (en %) 

Europe 3 553.43 3610.43 1.60 

Asie-Pacifique 941.20 886.33 -5.83 

Canada 391.21 401.87 2.73 

Amérique Latine et 

du Sud 

1 008.08 932.32 -7.52 

Moyen-Orient 69.13 72.24 4.49 

Afrique 50.29 47.80 -4.95 

Source : U.S. Bureau of Economic Analysis (2019b). 

 

Tableau 2 : Comparaison des investissements directs étrangers sortant des États-Unis entre 
2017 et 2018 au profit des pays étudiés.  

Pays FDI sortants en 

2017 (en milliards 

de dollars) 

FDI sortants en 

2018 (en milliards 

de dollars) 

Variation (en %) 

Allemagne 136.13 140.33 3.09 

Canada 391.21 401.87 2.73 

France 85.57 86.86 1.51 

Luxembourg 676.42 713.83 5.53 

Mexique 109.67 114.88 4.75 

Royaume-Uni 747.57 757.78 1.37 

Source : U.S. Bureau of Economic Analysis (2019b) 
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Tableau 3 : Comparaison des investissements directs étrangers entrants aux États-Unis entre 
2017 et 2018 par continent.  

Zone géographique FDI entrants en 

2017 (en milliards 

de dollars) 

FDI entrants en 

2018 (en milliards 

de dollars) 

Variation (en %) 

Europe 2 731.29 2 957.43 8.28 

Asie-Pacifique 684.60 710.59 3.80 

Canada 453.13 511.18 12.81 

Amérique Latine et 

du Sud 

124.86 131.38 5.22 

Moyen-Orient 26.03 28.44 9.29 

Afrique 5.59 5.59 0.00 

Source : U.S. Bureau of Economic Analysis (2019b) 

 

 

Tableau 4 : Comparaison des investissements directs étrangers entrants aux États-Unis entre 
2017 et 2018 au profit des pays étudiés.  

Pays FDI entrants en 

2017 (en milliards 

de dollars) 

FDI entrants en 

2018 (en milliards 

de dollars) 

Variation (en %) 

Allemagne 310.19 324.15 4.50 

Canada 453.13 511.18 12.81 

France 275.47 292.72 6.26 

Luxembourg 410.73 356.02 -13.32 

Mexique 18.01 18.69 3.79 

Royaume-Uni 540.92 560.91 3.70 

Source : U.S. Bureau of Economic Analysis (2019b) 
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Annexe L 
 

Figure 1 : Calcul des potentielles recettes fiscales liées à la « repatriation tax » 
Recettes fiscales liées à la « repatriation tax » pour l’année 2018 : 

= 776.5 milliards de $ x (0.5 x 15.5% + 0.5 x 8%)                                                                    

= 776.5 milliards de $ x 11.75% = 91.24 milliards de $ 

 

Recettes fiscales liées à la « repatriation tax » pour l’année 2018 et le premier trimestre 2019 

: 

= 776.5 milliards de $ + 100.2 milliards de $ x (0.5 x 15.5% + 0.5 x 8 %) 

= 876.7 milliards de $ x 11.75% = 103.01 milliards de $ 

 

 

 

Tableau 2 : Rapatriements de profits réalisés et détenus à l’étranger aux États-Unis entre 
2013 et 2019 en milliards de dollars.  
 

Rapatriement de profits aux États-Unis par trimestre (en milliards de dollars) 

Année Q1 Q2 Q3 Q4 Total de 

l’année 

2013 38.4 39.4 28.8 37.5 144.1 

2014 40.5 36.9 41.4 38.9 157.7 

2015 36.2 36.8 36.4 39.6 149 

2016 29.0 32.1 35.4 42.7 139.2 

2017 38.2 34.9 55.1 26.9 155.1 

2018 285.9 223.8 120.2 146.6 776.5 

2019 100.2 - - - - 

Source : US Bureau of Economic Analysis (2019c) 
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Annexe M 
 

Tableau 1 : Évolution du rachat d’actions et de la distribution de dividendes de la part des 
entreprises du S&P 500 entre 2007 et 2018.  
 Rachat d’actions 

(en milliards de 

$) 

Variation 

(en %) 

Distribution de 

dividendes (en milliards 

de $) 

Variation 

(en %) 

2007 589.1  246.6  

2008 339.6 -42.4 247.3 0.3 

2009 137.7 -59.5 195.6 -20.9 

2010 298.8 117.1 205.8 5.2 

2011 405.1 35.6 240.2 16.7 

2012 398.9 -1.5 280.7 16.9 

2013 475.6 19.2 311.8 11.1 

2014 553.3 16.3 350.4 12.4 

2015 572.2 3.4 382.3 9.1 

2016 536.4 -6.3 397.2 3.9 

2017 519.4 -3.2 419.8 5.7 

2018 806.4 55.3 456.3 8.7 

Source : S&P Global (2019) et S&P Dow Jones Indices (2014) 

 

Tableau 2 : Évolution des ratios de dépenses en capital + R&D et du ratio en rachat d’action 
par rapport aux actifs entre 2015 et 2018. 
 Top 15 Autres entreprises non financières 

du S&P 500 

 Ratio de 

dépenses en 

capital + R&D 

Ratio en rachat 

d’actions 

Ratio de 

dépenses en 

capital + R&D 

 

Ratio en rachat 

d’actions 

 

2015 Q1 : 0.018 

Q2 : 0.018 

Q3 : 0.018 

Q4 : 0.023 

Q1 : 0.012 

Q2 : 0.013 

Q3 : 0.015 

Q4 : 0.014 

Q1 : 0.016 

Q2 : 0.016 

Q3 : 0.016 

Q4 : 0.020 

Q1 : 0.009 

Q2 : 0.007 

Q3 : 0.009 

Q4 : 0.008 
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2016 Q1 : 0.019 

Q2 : 0.022 

Q3 : 0.021 

Q4 : 0.026 

Q1 : 0.018 

Q2 : 0.016 

Q3 : 0.011 

Q4 : 0.013 

Q1 : 0.014 

Q2 : 0.014 

Q3 : 0.014 

Q4 : 0.018 

Q1 : 0.009 

Q2 : 0.007 

Q3 : 0.005 

Q4 : 0.006 

2017 Q1 : 0.020 

Q2 : 0.023 

Q3 : 0.022 

Q4 : 0.026 

Q1 : 0.010 

Q2 : 0.009 

Q3 : 0.009 

Q4 : 0.011 

Q1 : 0.013 

Q2 : 0.013 

Q3 : 0.014 

Q4 : 0.018 

Q1 : 0.007 

Q2 : 0.006 

Q3 : 0.006 

Q4 : 0.006 

2018 Q1 : 0.025 

Q2 : 0.028 

Q3 : 0.027 

Q4 : 0.033 

Q1 : 0.024 

Q2 : 0.024 

Q3 : 0.034 

Q4 : 0.021 

Q1 : 0.014 

Q2 : 0.015 

Q3 : 0.015 

Q4 : 0.019 

Q1 : 0.007 

Q2 : 0.008 

Q3 : 0.007 

Q4 : 0.009 

Source : Federal Reserve, Compustat et Bloomberg
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