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Résumé

Le concept des taux effectifs marginaux d’imposition (EMTR) fournit une mesure
agrégee des distorsions causees par le systéme fiscal sur |’affectation des ressour ces,
principalement dans le domaine de I'investissement et de I'épargne. |l Sagit de la
différence en pourcentage entre le taux de rendement réedl requis de I'investissement
avant impét (p) et le taux de rendement réd de I’épargne apres impdt (s). Ce papier
résume les résultats théoriques nécessaire a la mesure des EMTR, s appliquant aux
décisions d’investissements intérieurs, et dont les principales bases sont inspirées de la
contribution de KING et FULLERTON (1984). L’analyse requiert en particulier
I"introduction de la fiscalité sur les personnes et sur les sociétés dans la théorie néo-
classique de I'entreprise. Le but principal de ce papier est de développer la
méthodologie empirique afin d’illustrer, éape par étape, la maniére dont les résultats
peuvent étre calculés. Outre le fait d’expliciter clairement les éapes du calcul des
EMTR, ce papier a également une autre particularité, celle de s appuyer sur un modéle
théorique privilégiant la prise en compte, a coté de I'imp6t grevant le bénéfice, d'un
impdt sur le capital des sociétés (C. Le Bourdonnec (2004b)) a chaque éape du procédé
de décision del’investissement. Dans un cadre de s-fixe, le colt d’usage du capital (p) est
la principale variable sous-jacente au concept des EMTR. Afin de fournir une
comparaison de la maniére dont les impdts affectent les incitations a investir et a
épargner, afin de calculer également une moyenne des différents taux effectifs
marginaux d’imposition sur le capital, on mesure différents colts d’usage du capital
pour troistypes d’ actifs (machines, batiment, stocks) et pour trois types de financement
(endettement, augmentation de capital (entrainant le versement de dividendes) et
bénéfices non distribués (c’'est-a-dire autofinancement, d’ou proviennent les gains en
capital). Lesrésultats sont développés pour lavillede Zirich en 2003.

Ce document (dont les théses et éventuelles inexactitudes n’engagent que son auteur), ne refléte pas
nécessairement la position officielle de I’ Office, du Département ou du Conseil Fédéral.




1 I ntroduction

Il existe entre autres deux approches pour estimer |’ impact de la taxation sur I'investissement :
la modélisation économétrique du processus de I'épargne et de I'investissement dans le temps,
ou le calcul des EMTR (différence entre le taux de rendement de I’ investissement et le taux
de rendement de I’ épargne pour une série de programmes hypothétiques et marginaux). Les
coins fiscaux ou les EMTR peuvent également étre des inputs pour des études
économétriques.

Le taux marginal effectif d'imposition est une mesure « Forward-looking »*, autrement dit
d'incidence fiscale. La mesure d'incitation concerne ici un investissement additionnel
(marginal). L'EMTR est une mesure théorique pour la charge fiscale d'un investissement
supplémentaire, considéré comme encore rentable du point de vue de l'investisseur. Elle est
fonction du taux marginal d’imposition. Elle décrit donc les incitations a investir offertes par
le systéme fiscal, dit autrement : I'impact de la taxation a la marge (sur la derniere unité
investie). C'est donc une mesure de la distorsion imposée par le systéme de taxation du revenu
sur un investissement marginal.

Le taux effectif marginal d'imposition est une statistique agrégée, une sorte de taux d impot
global, qui résume tous les taux d'impéts et toutes les regles fiscales des sociétés et des
personnes physiques grevant |e rendement d’ une unité additionnelle de capital.

Le calcul des EMTR nécessite tout d’ abord la définition du coin fiscal.

On considére un individu qui fournit a une entreprise des fonds nécessaires a |’ investissement
de cette derniere. La méthode destinée a déterminer le coin fiscal margina effectif est basé
sur deux taux de rendement.

p, le taux de rendement réel avant imp6t d' un investissement marginal réalisé par la firme
(codt d' usage du capital);

s, le taux de rendement privé apres impdt revenant al’ épargnant pour un franc d’ épargne.
Ladifférence entre p et sest le coin fiscal noté W.
Wiota = P-'S

L’ objet de ce papier est entre autres de calculer d' un point de vue empirique la variable p,
considérée comme étant un taux de rendement réel avant impdt et net d'amortissement fiscal
sur un franc dinvestissement. C’est le rendement que la société gagne sur un investissement
particulier de 1 F. Il correspond au co(t du capital financier. Cette variable p dépend de
nombreux parameétres: le taux d’'impbt sur les sociétés et sur les personnes physiques, la
forme du financement (bénéfices non distribués, émissions d'actions, recours a |'emprunt) et

|1 existe d' autres indicateurs comme, par exemple, les taux moyens implicites d’imposition. Ces derniers sont
des mesures « backward-looking ». Ce ne sont pas des mesures d'incitations car elles ignorent les interactions
entre les taux d'impdts sur les personnes physiques et morales et permettent uniquement de mesurer la charge
fiscale moyenne observée sur le revenu du capital.



donc également le niveau du taux d'intérét r du marché, le type dinvestissement en actifs
physiques (machines, bétiment, stocks), et |es dispositions |égales en matiére d'amortissement
fiscal pour les machines et les batiments. Il existe donc plusieurs taux de rendement réel
requis avant impét.

La variable s, considérée ici comme fixée, représente le taux de rendement sur I'épargne
destinée a financer |'investissement. Elle dépend du code fiscal pour les personnes physiques,
du taux d'intérét réel, et du taux d’inflation.

Pour convertir la mesure en un taux d'imp6t effectif, le coin fiscal est divisé par le taux de
rendement avant impots p. Le taux effectif marginal d’imposition est alors dans ce cas un
indicateur « tax-inclusive » dans lequel le dénominateur représente le revenu recu ains que
les impbts versés.

EMTR =*°

Le présent papier illustre de quelle facon les résultats ont été calculés pour le cas des investis-
sements intérieurs. La section 2 donne la vue d ensemble des calculs qui sous-tendent les ré-
sultats, ainsi que les parametres de base utilisés. |1 existe un certain nombre d’ étapes pour ob-
tenir les résultats. Ce sont les suivants : Calcul du taux d’intérét nominal (section 3), calcul du
taux de rendement réel aprés imp6t s (section 4), calcul du taux de rendement requis avant
impbt (colt d’ usage du capital) p (section 5). La sous-section 5.1 présente les éléments préli-
minaires du calcul du colt du capital : Calcul du taux effectif d’imposition sur les gains en
capital pour le calcul du taux d’escompte lorsque la firme se finance par des bénéfices réin-
vestis (5.1.1), Calcul des différents taux d’escompte de la firme selon les trois modes de fi-
nancement (Emprunt, Bénéfices réinvestis, Bénéfices distribués) (5.1.2), Calcul des déduc-
tions pour amortissement pour les machines et les batiments (5.1.3). La section 5.2 développe
par étape le procéde requis pour terminer le calcul du colt d’ usage du capital en tant que tel.
La derniére partie de ce papier (6) calcule et présente les résultats des coins fiscaux et des
EMTR pour Zurich en 2003.



2 Unevue d’'ensemble dela méhode de calcul desEMTR

2.1 Lesprincipales hypothéses
On peut noter quatre particul arités des hypotheses retenues :

Letaux d'imp6t sur les sociétés est calculé pour un taux de rendement donné des soci étés
La Suisse a un régime fiscal fédéral qui est progressif en fonction du taux de rendement
des actifs et non pas proportionnel comme dans les autres pays. Les chiffres figurant dans
les tableaux concernent des sociétés qui réalisent un taux de rendement considéré comme
maximum de |’ ordre de 50%.

On prend en compte I’imposition de |’ actif net des sociétés.

Letaux statutaire légal sur les gains en capital des personnes physiques est fixé a zéro

Les impdts sur I'actif net des personnes physiques (impots sur la fortune) sont pris en
compte.



Tableau 2.1 : Hypothéses pour le calcul des Taux Effectifs Marginaux d'imposition

(Taux effectif avec imposition de la fortune et de |'actif net)

Principales Hypothéses spécifiques au modéle

Casd'un investissement local

Laformule du taux d'intéré nominal est compléte

L etaux derendement apresimp6t (s) se calcule avec la prise en compte
de I'imp6t sur larichesse des personnes physiques

L e colit du capital (p) secalcule avec la prise en compte
del'impd6t sur I'actif net des entreprises

L etaux derendement (s) est fixe pour tousle modéle_ Casde" s-fixed"

L e taux effectif d'imposition des gains en capital et les valeurs actualisées
des amortissements suivent une série de type géométrique

L e colt du capital (p) varie notamment selon la forme de financement et I'actif investi

Principales Hypothéses empiriques

Pour laville de Zirich en 2003

Indice des prix a la consommation_Source OFS

Taux d'intérét réel fixéas %

Pas d'impo6t sur les gains en capital au niveau des per sonnes physiques

[Taux d'impét maximal sur le revenu des per sonnes physiques

Taux d'impét maximal (déductions comprises)
sur lerevenu des sociétés pour un taux de rendement de 50%

Amortissement dégressif pour les machines

Amortissement linéaire pour les batiments

M éthode LI FO pour les stocks

Coefficients de pondération fixes pour lestroistypes de financement

Coefficients de pondération fixes pour lestroistypesd'actifs physiques




2.2  Lesparametresutilisésdanslescalculs

Le tableau 2.2 décrit les paramétres statutaires des impots sur les personnes physiques et sur
les sociétés. Les estimations reflétent |I'ensemble d'instruments utilisés pour la fiscalité
directe des personnes physiques et des sociétés a Zurich. Ils couvrent auss les imp6ts
fédéraux. Parmi ces instruments figurent le taux effectif d'imposition du bénéfice, dont le
calcul provient d'une méthode démontrée et explicitée dans une autre étude (C. Le
Bourdonnec (20044a)).

Tableau 2.2 : Paramétres utilisés dansles calculs Ve,lrlable_s 2003
représentatives
[Taux d'intérét réel r 5.00%
Taux d'inflation p 0.60%
Taux global effectif d'imposition du bénéfice des sociétés t'c 23.93%
[Taux d'imp6t effectif grevant le capital pour un capital
. » P tox 0.70%
deux fois supérieur au bénéfice
Taux [égal d'imposition des gains en capital z 0.00%
Proportion des gainsréalisés a 10.00%
Taux maximum d'imposition des dividendes My 41.66%
[Taux d'imputation q 0%
Taux maximum d'imposition desintéréts m; 41.66%
[Taux d'imp6t sur lafortune des personnes physiques Wp 0.70%
Taux de déduction fiscale pour amortissement des
e 5 : d, 4.00%
batiments (dégr essif)
Taux'dedetjug:t!on fiscale pour amortissement des d a5
machines (linéaire)
[Taux d'amortissement économique pour les batiments ds 3.61%
[Taux d'amortissement économique pour les machines du 12.25%
Traitement fiscal des stocks v 0.00%
Nombre d'années d'abattement dansle caslinéaire N 25
Coefficient de pondération pour lerecoursal'emprunt Weightp 35.00%
Qoefﬁugnt de pondération pour les bénéfices non Weighte e
distribués
Coefficient de pondération pour les Emissions d'actions Weightne 10.00%
Coefficient de pondération pour les machines Weighty 50.00%
Coefficient de pondération pour les batiments Weightg 28.00%
Coefficient de pondération pour les stocks Weightg 22.00%




2.3 Lesétapesdu calcul

Le tableau 2.3 résume les étapes nécessaires au calcul des EMTR. La premiere étape
préconisée est de prendre en compte le taux d’intérét réel et I’inflation, afin de calculer le taux
d’intérét nominal qui serviraau calcul de s et sera un des éléments de p.

On calcule les coins fiscaux selon les types de financement, et selon les types d' actifs. |l
existe donc plusieurs coins fiscaux, qui, aprés pondération, peuvent donner le montant du coin
fiscal global.

Les formules sans imposition de la fortune et de I’ actif net sont données pour mémoire. Les
calculs se basent sur un modele considérant I’'inclusion de I’imposition de la fortune des per-
sonnes physiques et de I'imposition de I’ actif net des personnes morales (C. Le Bourdonnec
(2004b)).



Tableau 2.3 : Lesprincipalesvariables utilisées, leur dépendance et les étapes du calcul

Numeér otation

Parameétres : Variableq Fixe ou non Commentaires
desvariables
Taux d'intérét réel 1 r Fixe Hypothese
Taux d'inflation 5 0 Fixe Suit | IPC_ (Indice des Prix a la
Consommation)
[H Av A H 3 H H H [
[Taux d'intéré& nominal (delet2) I Varie |Suit I'lPC
Taux d'imp6t sur lesintéréts 4 m; Maximal |D'autrescaspourraient étre envisagés
e eliinges €1 Ia_lfortune 5 Wiy Maximal |D'autrescaspourraient étre envisagés
des per sonnes physiques
Taux de rendement rédl aprés 6 . Hypothése de s fixe, avec dlfff,rer]tgs
. S Fixe |valeurs de s selon le taux d'intérét
imp6t (de3,4¢etb) :
nominal
v s , we—_ o |Pour un taux de rendement des sociétés
[Taux d'impét sur les sociétés 7 t'c Fixe e 50%
T.al.JX SHIFIEIa S0 LG 8 My Maximal |D'autrescaspourraient étre envisagés
dividendes
0 . .
Proportion desgainsréalisés 9 a Fixe 1,0/0. (Pro_por‘tlon ¢ actu,)r!s eIz 2
I'actionnair e a chaque période)
emse |mpot statu@awe (Iegal) 10 z lvaleur |Pasd'imp6tssur lesgainsen capital
sur les gains en capital
Taux d'impo6t effectif sur les 11 . g .
gains en capital (de4, 3,9 et 10) z lvaleur |Dansle modeleZz' est nul par hypothése
Tal.D,(q MFIPET X7 (MY Mt e 12 tx Maximal |D'autrescas pourraient ére envisages
Sociétés
13
[Taux d'escompte (de2,3,4,7,8, rc 3valeurs [Selon les 3 formes de financement
11 et 12)
Taux dededuc’qon reEelEa Selon les 2 types d'actifs (Machines,
titre des amortissements sur o . ;
. . ; 14 d 2valeurs [batimentsindustriels). Les stocks ne font
une base dégr essive (machines) C
S A pas|'objet d'abattements.
ou linéaire (batiment)

. . Selon les 3 formes de financements, et leg
elz actu_elledesdeductlons 15 A 6 valeurs [deux types d'investissement (Batiment et
pour amor tissement (de7,8et 11) .

machine)
[Taux d'amortissement 16 d 2 valeurs Selon les deux types d'investissement
économique des actifs (Batiments et machines)

. 17 . :

?I'au>A< dereAndement.reeI avant (de2,7, 10, 11, D 16 valeurs 4 par typed myastlssement
impét (Colt du capital) 13,16) 4 par type de financement
. 18 — 4 par type d'investissement
CEmiTEEE] (de 17 et 6) WS (08 | VRIS | par type de financement
Taux effectif marginal 19 EMTR = 16 valeurs 4 par type d'investissement
d'imposition (del7et 18) | (p-s)/p 4 par type de financement




3 Calcul du taux d’intér é nominal i

Letaux d'intérét i dépend du taux d’inflation et du taux d’intérét réel. Aucun calcul n’est pos-
sible sans cette étape préalable.

i =1 +r)Q+p)-1

Tableau 3 : Calcul du .

taux d’intérét nominal i Variables 2003

Taux d'intérét réel r 5.00%

Taux d'inflation p 0.60%

Taux d'intérét nominal i 5.63%

4 Calcul du taux derendement réel apresimpdt obtenu sur un franc d’ épargne(s)

Lavariable s° dépend du taux d'inflation, du taux d intérét réel et du taux d’ impot sur le reve-
nu des personnes physiques (IRPP).

Cas sans imposition de la fortune ou avec imposition de lafortune :

_1+|(1'mi)_ _1+i(l'mi)'Wp
S B 1 + 1 S - + B 1
T 1+m

Tabjegu 4f CaquI' fju taux de rendement réd Variables 2003
apresimp6t pour I’ épargnant ()

Taux d'intéré nominal i 5.63%

[Taux d'inflation p 0.60%

Taux d'imp6t sur lesintéréts m; 41.66%

Taux_ d'imp6t sur la fortune des personneq W e

physiques D

Taux de rendement réel aprésimpot S 1.9767%

2 Casde s fixe pour tout le calcul.



5 Calcul du colt du capital p (Taux derendement réel requis avant impot)

51 Lesvariablespréliminairesau calcul du colt du capital

5.1.1 Calcul du taux effectif d’imposition sur les gains en capital z

2 3 .
SO A 1-a) Q-a) —az@+]))
Z=0Z 1+1+-+ 2 5 T - ,
Jo@+j) @+j) (o +])
J =1 (1 M )
Tableau 5.1: (;alcul du taux t'arffectlf d'imposition Variables 2003
grevant les gains en capital z
Proportion des gainsréalisés a 10.00%
Taux d'imp6t |égal sur les gains en capital z 0.00%
Taux d'impot sur lesintéréts m; 41.66%
Taux d'intérét nominal [ 5.63%
Taux d'actualisation pour lesactionnaires j 3.28%
Taux d'imposition effectif sur les gains en capital z' 0.00%

10



5.1.2 Calcul des différents taux d’escompte de la firme selon les trois modes de finan-

cement (Emprunt, Bénéficesréinvestis, Bénéfices distribués)

a Taux d’escompte de |’ endettement

Sans I"'imposition de I’ actif net

p =i At

Avec |I'imposition de |’ actif net

P =71 t-tw

Tableau 5.2: Calcul du taux d'escompte

de I'endettement Variables 2003

Taux d'intéré nominal i 5.63%

Taux d'impot sur les sociétés s 23.93%

[Taux d'imp6t grevant le capital pour un

: : - L 0.70%
capital deux fois supérieur au bénéfice tax ’

Taux d'escompte de la dette rP 4.24%

11



b Taux d’escompte des bénéficesretenus

_(1- mYi- zn
RE 1- z

Tablgag _5.3 : Calcul destaux d'escompte pour Variables 2003
les bénéfices retenus

Taux d'intérét nominal i 5.63%
Taux d'impot effectif sur les gains en capital z' 0.00%
Taux d'inflation p 0.60%
[Taux d'impot sur lesintéréts m; 41.66%
Taux d'escompte sur les bénéficesretenus r RE 3.28%
c Taux d’escompte des bénéfices distribués

Méthode 1 : A partir du taux d’ escompte sur les bénéfices retenus

_(1-m)i- zn
RE 1-z

~ Pre
Pre v

_ -m)a- 79
1-7z)(1-9)1-

y = (1- my)
(1-z)(1-9)

12



Tableau 5.4: Calcul destaux

d'escompte pour |'augmentation de Variables 2003
capital. M éthode 1

Taux d'intéré nominal i 5.63%
Taux d'impot sur les sociétés t's 23.93%
Tauxq impo6t effectif sur les gains - e
en capital

Taux d'inflation p 0.60%
Taux d'impot sur lesintéréts m; 41.66%
[Taux d'escompte sur les bénéfices  RE S
retenus

Taux d'imp6t sur les dividendes My 41.66%
[Taux d'imputation q 0.00%
Variable de discrimination fiscale g 58.34%
[Taux d'escompte sur les bénéfices  NE e

distribués Formule 1

13



M éthode 2 : Calcul direct

NE _ (1- 0)* ((1- m')i- zm))

P 1- m°

Dans |e cas de la Suisse cette formule devient :

p =i

Tableau 5.5: Calcul destaux

d'escompte pour I'augmentation Variables 2003
de capital

Taux d'intéré& nominal i 5.63%
T aux Q'impot effectif sur lesgains - T
en capital

Taux d'inflation p 0.60%
Taux d'imp6t sur lesintéréts m; 41.66%
Taux d'imp6t sur lesdividendes Mgy 41.66%
[Taux d'imputation q 0.00%
T_au>$ d'e,ﬁcompte sur les bénéfices  NE e
distribués Formule 2

L e tableau suivant récapitule les trois taux d’ escompte, nécessaires aux calculs dans | es étapes

ultérieures.

T'ableau 5.6: Récapitulatif destroistaux Variables 2003
d'escompte

Taux d'escompte de la dette rP 4.24%
Taux d'escompte sur les bénéficesretenus r RE 3.28%
Taux d'escompte sur les bénéfices distribués r NE 5.63%

14



5.1.3 Calcul desdéductions pour amortissement pour les machines et les batiments

a Lesdéductionsau titre del’amortissement pour le cas des machines

Sans ou avec la prise en compte de I'impét sur le capital :

_dtd+p) A = (t.* t,)(1+p)

Ao
p+d p+d

Tableau 6.1: Calcul dela valeur
A_Machines [actualisée des déductions au titre de Variables 2003
I'amor tissement des machines

Taux de déduction fiscale pour les

) 30.00%
machines dm 0
Type de déduction pour les machines Dé%:ﬁ;:;’: oul p
Taux d'imp6t sur les sociétés t'c 23.93%
Parameétres L _
utilisés dans la|T @ux d'impot grevant le capital pour un e Qs
formule [capital deux fois supérieur au bénéfice
Taux d'escompte pour |I'endettement rP 4.24%
Taux d'escompte des bénéfices retenus r RE 3.28%
Tau_x d'escompte des augmentations de  NE =
capital
\Valeur actualisée des déductions au titre
de|'amortissement des machines Awvp 22.49%
(Endettement)
Amortissemen[Valeur actualisée des déductions au titre
t des machines|de I'amortissement des machines AnRE 22.93%
par formede (Bénéfices Retenus)
financement

\Valeur actualisée des déductions au titre
de I'amortissement des machines ANE 21.91%
(Augmentation de Capital)




b Lesdéductionsau titre del’amortissement pour le cas des batiments

Sans ou avec la prise en compte de I'impét sur le capital :

Ao
p

Aty 1

— A,=
1 +p)

p

dt t)1rp), 1

(1 +p)

]

Tableau 6.2: Calcul dela valeur

A_Batiments actualisée des déductions au titre de Variables 2003
I'amortissement des batiments
Tflgx de déduction fiscale pour les dy AT
batiments
Type de déduction pour les batiments Eigﬁﬁzzg‘r’g L
Taux d'impot sur les sociétés Ue 23.93%
[Taux d'imp6t grevant le capital pour un )
. _— ital deux foissupérieur au bénéfice tx 0.70%
Paramétres utilisés [
danslaformule
Taux d'escompte pour |I'endettement rP 4.24%
Taux d'escompte des bénéfices retenus r RE 3.28%
Tau_x d'escompte des augmentations de ¢ NE B
capital
Nombre d'années d'abattement dansle N o5
caslinéaire
\Valeur actualisée des déductions au
titre del'amortissement des batiments Agp 15.64%
(Endettement)
Amortissement des [Valeur actualisée des déductions au
béatiments par forme [titre de|'amortissement des batiments AgRE 17.17%
definancement [(Bénéfices Retenus)
\Valeur actualisée des déductionsau
titre de I'amortissement des batiments Agne 13.78%

(Augmentation de Capital)
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L e tableau suivant récapitule les valeurs trouvées pour les différents amortissements par types
de financement, nécessaires aux étapes suivantes du calcul.

Tableau 6.3: Récapitulatif des valeurs actualisées

des déductions pour amortissement VETELEIEE 009

A_Actifs physiques

\Valeur actualisée des déductions au titre de

. ; 22.49%
I'amortissement des machines (Endettement) Awp ’

Amortissement des
machines par formede
financement

\Valeur actualisée des déductions au titre de

. ; . 22.93%
I'amortissement des machines (Bénéfices Retenus) Amre ’

\Valeur actualisée desdéductionsau titre de
I'amortissement des machines (Augmentation de Ane 21.91%
Capital)

\Valeur actualisée des déductions au titre de

. - 15.64%
I'amortissement des batiments (Endettement) Aep ’

Amortissement des |[Valeur actualisée des déductionsau titrede
batiments par forme dejl'amortissement des batiments (Bénéfices Agre 17.17%
financement Retenus)

\Valeur actualisée desdéductionsau titre de
I'amortissement des batiments AgNE 13.78%
(Augmentation de Capital)

17



52 Le Calcul par éapes du colt du capital p (taux de rendement réel requis avant

impot)
521 Lesformules et les éapes du calcul

Cas des machines et des batiments:

Sans |"imp0t sur le capital

_r-ptd@p@- A
P (1-1)d+p)

d

Avec |I'imp0t sur le capital :

_(1-A))
R0 vdx

)(pc_ T +6M(1+ﬂ:)+tk(1+ﬂ:))

-6M

Cas des stocks :

Sans imp0t sur le capital

D = P~ T L ntm
-t d+tn) a-t)

Avec imp0Gt sur le capital

0 - (p.-m) vtm , t
T l-t) Q) A-t) @-t)
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Tableau 7: Récapitulatif des étapes du calcul dep

Calcul du colt de capital pour les machines selon lestrois

St TellE ol formes de financement
_ Etape 2| Tableau 7.2 Calcul du cput de capital pour les batiments selon lestrois
Actifs formes de financement
hysiques 5 i F
physq Etape 3| Tableau 7.3 Calcul du c_out de capital pour les stocks selon lestrois
for mes de financement
Calcul du codt global du capital d'apreésles données des
S UE AT codts par typed'actifs physiques (7.1 & 7.3)
Etape 5| Tableau 7.5 |Calcul du colt de capital pour la dette
Etape 6| Tableau 7.6 |Calcul du colt de capital pour les bénéficesretenus
Formesde
financement |£¢ane 7| Tableau 7.7 |Calcul du codt de capital pour I'augmentation du capital
Calcul du colt global de capital d'apreésles donnéesdes
S el 0 colts par type definancement (7.5a7.7)
Actifs
physiques et . . e . .
formes de Etape 9| Tableau 7.9 |Récapitulatif des différents colts de capital
financement
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5.2.2 Calcul du colt global du capital d'apres les données des colts par type d'actifs

physiques
Tableau 7.1: Calcul du colt de capital pour
p_Machines les machines d'aprés lestypes de Variables 2003
financement
Taux d'inflation p 0.60%
Taux d'escompte dela dette rP 4.24%
Taux d'escompte sur les bénéficesretenus r RE 3.28%
Taux d'escompte sur les bénéfices distribués r NE 5.63%
Taux d'impot sur les sociétés t'c 23.93%
Taux d'imp6t grevant le capital pour un
. 7 . L e tox 0.70%
capital deux fois supérieur au bénéfice
Paramétres utilisés . 5 : :
danslaformule Yaleur gctuallsee des dedgctlons au titrede Avo 2 5T
I'amortissement des machines (Dette)
\Valeur actualisée desdéductionsau titre de
I'amor tissement des machines (Bénéfices AMRE 22.93%
retenus)
Valeur actualisée des déductions au titre de
I'amor tissement des machines ANE 21.91%
(Augmentation de capital)
Taux d'amortissement économique du Ay 15
capital pour les machines
Colt du capital pour les machines
4.63%
(Emprunt) Pwmp ’
Les 3 Coltsdu capital | . . . .
pour les machines par (CBoél:: e?.lé;aﬁg,?l d?;l:{bllf;r)nacmn% PMRE 3.57%
type de financement
Colt du capital pour les machines 5
(Augmentation de capital) Pwine '
Emprunt Weightp 35%
Coefficientsde e C
pondération Bénéfices non distribués Weightre 55%
Augmentation de capital Weightne 10%
R%I}?;dlgli?lfgu Co0t du capital pour les machines A
Capmacr?in&s (pondér é selon les formes de financement) Pwm ’
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p_Béatiments | Tableau 7.2: Calcul du colt de capital pour lesbatiments | Variables 2003
Taux d'inflation p 0.60%
Taux d'escompte dela dette rP 4.24%
Taux d'escompte sur les bénéfices retenus r RE 3.28%
Taux d'escompte sur les bénéfices distribués r NE 5.63%
Taux d'impo6t sur les sociétés t'e 23.93%
Taux d'impét grevant le capital pour un capital deux foig
L. S e tox 0.70%
supérieur au bénéfice
Paramétres
utilisssdansia n/pjeyr  actualisée  des déductions au  titre de
formule : . o Agp 15.64%
I'amortissement des batiments (Dettes)
Valeur actualiste des déductions au titre de A A
I'amortissement des batiments (Bénéfices Retenus) BRE '
Valeur actualiste des déductions au titre de A BT
I'amortissement des batiments (Augmentation de capital) BNE '
Taux d'amortissement économique du capital pour les
o ds 3.61%
batiments
Colt du capital pour les batiments (Emprunt) Pep 5.18%
Les3 Coltsdu
capital pour les (Coat du capital pour lesbatiments 3.00%
batiments par |(Bénéfices non Distribués) Pere Rl
typede
financement . : w
Colt du capital pour lesbéatiments -
(Augmentations de Capital) Pene '
Emprunt Weightp 35%
Coefficientsde [, .. C ‘
pondération Bénéfices non distribués Weightre 55%
Augmentation de capital Weightne 10%
Ryl el eali Colt du capital pour les batiments (pondéré selon leg
du capital pour ap P P Ps 4.70%

les machines

for mes de financement)
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p_Stocks Tableau 7.3: Calcul du codt de capital pour les stocks Variables 2003
Taux d'inflation p 0.6%
Taux d'escompte de la dette rP 4.243%
Taux d'escompte sur les bénéfices retenus r RE 3.285%
Paramétres
utilisésdansla . o L NE
formule Taux d'escompte sur les bénéfices distribués r 5.630%
[Taux d'impo6t sur les sociétés t'e 23.9%
Taux d'imposition du capital ty 0.7%
Traitement fiscal des stocks v 0.0%
Colt du capital pour les stocks (Dettes) Psp 5.678%
Les3 Coltsdu
capital pour 1€s | a4t gy capital pour les stocks (Bénéficesretenus 4.425%
stocks par type capitalp ( ) Psre ’
de financement
Codt du capital pour les stocks (Augmentation de capital) PsnE 7.490%
Emprunt Weightp 35%
Coefficientsde [ggngfices non distribués Weightre 55%
pondération
Augmentation de capital Weightnge 10%
Résultat du codt [~ . .
global du capital Co(t global du capital pour les  stocks Ds R

pour les stocks

(pondér é selon les formes de financement)
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Le tableau récapitule les trois colts de capital et donne état du colt global du capital a partir
de ces données d’ actifs physiques.

Tableau 7.4: Calcul du colt de capital Variables 2003

2 AETISENEUES d'aprés les données des actifs physiques

Codt global du capital pour les machines Pwm 4.20%
Les3 Colts du capital i i

pour les actifs physiqueqCodt global du capital pour lesbatiments Ps 4.70%
Colt global du capital pour les stocks Ps 5.17%
= - M achines Weighty 50%

Coefficients de ~ )
pondération  [oouMents Weights 28%
Stocks Weights 22%

Résultat du codt global |[Colt global du capital toutes formes
du capital pour d'actifs confondues (pondération par les
I'ensemble des actifs |coefficients de pondération des actifg
physiques physiques)

p 4.56%
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5.2.3 Calcul du colt global de capital d'apres les données des codts par type de finan-

cement
p_Emprunt ;I::nbtlj:ue;.::“Calcul du colt de capital pour Variables 2003
A ' Colt du capital pour les machines Do e
Le colt du capital [(Emprunt)
pour
I'endettement par [Colit du capital pour les béatiments 5 180¢
typed'actif  (Emprunt) e =7
physique -
Colt du capital pour les stocks T
(Emprunt) Psp '
Coefficientsde [Machines Weighty 50%
pondération des [Batiments Weightg 28%
actifs physiques Eios e Weights 22%
Résultat du colt [Colt global du capital pour [|'emprunt
global du capital [(pondéré selon les coefficient de Po 5.02%
en cas d'emprunt [pondération des actifs)
b RE Tableau 7.,6:,_Calcul du colt de capital Variables 2003
pour les Bénéfices Retenus
Co(t du capital pour les machineg e
Le codt du capital en caq(BEénéfices non distribués) PmRre -
de bénéfices non Colt du capital pour les batimentg e
distribués par type |(Bénéfices non distribués) Pere :
d'actif physique  |ooat  du  capital pour les stocks 4 43%
(Bénéfices non distribués) Pre '
Coefficientsde  [Machines Weighty 50%
pondération des actifs |Batiments Weightg 28%
physiques Stocks Weights 22%
Résultat du codt global [Colt global du capital pour les Bénéfices
du capital en casde |Retenus (pondéré selon les coefficients Pre 3.88%
bénéfices non distribués|de pondération des actifs)
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Tableau 7.7: Calcul du colt de capital pour

EENE I'augmentation de capital VETEES 2009
Colt du capital pour les machines e
(Augmentation de capital) Pwine '
Le colt du capital en
casd'émisson  |Cont du capital pour lesbatiments 6.04%
d'actions par type |(Augmentation de capital) Pene '
d'actif physique
Colt du capital pour les stocks Ty
(Augmentation de capital) Pne '
Coefficientsde  [Machines Weighty 50%
pondération des actifs|Batiments Weightg 28%
physiques Stocks Weights 22%
II;QS;J I(;itciu i(t:(a)lu:en Colt global du capital pour I'Augmentation de
9 b Capital (pondéré selon les coefficients de PnE 6.68%

casd'émission
d'actions

pondération des actifs)
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p_Typede [Tableau 7.8 :Calcul du colt global du capital

financement |d'apr es les données des for mes de financement Verleales e
Codt global du capital pour les Dettes Po 5.02%
Lecolt du _ i o
capital selon Co(t global du capital pour les Bénéfices Pre S
letypede [Ret€nus
financement Colt global du capital pour |I'Augmentation 5
de Capital Pne '
Coefficients [Emprunt Weightp 35%
de  IBgnéficesnon distribués Weightge 55%
pondération
desformesde : ; .
Weigh 10%
financement Augmentation de capital eightnge
Résultat du Qout global du capital tout&fo’rm(.asde
- financement confondues (pondération par les
codit global fici P f p 4.56%
du capital coefficients de pondération desformes de

financement)

Le tableau suivant récapitule les différents colts de capital par type d’ actif et de financement
nécessaire au calcul des coins fiscaux de chacun de ces taux.
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Tableau 7.9: Récapitulatif des

P différents codts de capital Variables | 2003
Colt du capital pour les machines
(Emprun(f;‘p > Pmp 4.63%
Lecodt du capital |Cod(t du capital pour les machines S,
des machinespar |(Bénéficesnon distribués) PmRrE -
type de financement
Colt du capital pour les machines AAET
(Augmentation de capital) Pmne -
Colt du capital pour les batiments )
(Emprunt) Hen >18%
Lecolt du capital |Colt du capital pour les batiments 3.99%
desbatimentspar |(Bénéfices non distribués) Pere :
type de financement
Co(t du capital pour les batiments B
(Augmentations de capital) PenE :
Colt du capital pour les stocks
(Emprun(f;‘p > Psp 5.68%
L e colt du capital = X
des stocks par type %oyté?_u cap;al pour les stocks Dre 4.43%
definancement (Beneficesretenus)
Colt du capital pour lesstocks
(Augmentation de capital) Pne 749%
Co(t global du capital pour les A
machines Pwm '
Co(t global du capital pour les A
Lecolt du capital dejpatiments Pe '
chaquetype d'actif |Cont global du capital pour les 5 17%
stocks Ps o
Codt global du capital toutes formes e
d'actifs confondues P '
ggtfiteglobal du capital pour les Po 5.02%
Colt global du capital pour les 3.88%
Lecolt du capital de[Bénéfices Retenus Pre '
chaquetypede |Coit global du capital pour 6.68%
financement ||’ Augmentation de Capital Pne '
Codt global du capital toutes formes e
de financement confondues P '
A comparer avec le: [Taux derendement réel aprésimpdt S 1.977%




6 Calcul descaoi

nsfiscaux, EMTR et synthése desrésultats

6.1 Lescoinsfiscaux
c Tableau 8: Récapitulatif des différents coins fiscaux Variables 2003
Coin fiscal du capital pour les machines (Emprunt) Cvb=Pwmp-S 2.66%
Lecoin fiscal des _ X : e
machines par type de ngltn.Llsczal du capital pour les machines (Bénéfices non Cure= Pure - S| 1.60%
financement [z
Coin fiscal du capital pour les machines _ )
(Augmentation de capital) CuNe= Pwine - S| 4.20%
Coin fiscal du capital pour les batiments (Emprunt) Cep=PsD-S 3.21%
'Lecoinfiscal des |coin fiscal du capital pour les batiments (Bénéfices _ .
batiments par type dejnon distribués) Cere= Pere -S| 2.01%
financement
Coin fiscal du capital pour lesbatiments _ )
(Augmentation de capital) Cene= Pene -S| 4.96%
L e coin fiscal des _ _
stocks par typede [Coin fiscal du capital pour les stocks (Emprunt) Csp=Psp-S 3.70%
financement
Coin fiscal du capital pour les stocks (Bénéfices
retenus) e ( CRe=Pre - S | 245%
Coin fiscal du capital pour les stocks (Augmentation
de capital) e A0 ONe=PNe-S | 88
Coin fiscal global du capital pour les machines Cv=Pwm-S 2.23%
Lecoin fiscal du [Coin fiscal global du capital pour les batiments Cg=pPs-S 2.72%
capital de chaquetyp
dactif Coin fiscal global du capital pour les stocks Cs=Ps-S 3.19%
Coin fiscal global du capital toutes formes d'actifs c=p-s T
confondues
Coin fiscal global du capital pour les Dettes Cb=Pp-S 3.04%
Coin fiscal global du capital pour les Bénéfices _ ) e
Lecoin fiscal du  [Retenus CrRe= Pre - S -90%
capital de chaquetype
definancement  [Coin fiscal global du capital pour I'Augmentation de _
; CNe= PNE - S 4.70%
Capital
Coin fiscal global du capital toutes formesde c=p-s T

financement confondues
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6.2 L es Taux effectifs marginaux d’imposition (EMTR)

EMTR Tableau 9: Calcul desdifférentsEMTR (p-s)/p Variables 2003
EMTR pour les machines (Emprunt) EMTRwp 57.33%
EMTR des machines
par type de EMTR pour les machines (Bénéfices non distribués) EMTRwre 44.66%
financement
EMTR pour les machines (Augmentation de capital) EMTRwne 67.99%
EMTR pour lesbatiments (Emprunt) EMTRgp 61.87%
EMTR des béatiments _ : —
par typede EMTR pour les batiments (Bénéfices non distribués) EMTRgRre 50.41%
financement
EMTR pour lesbéatiments (Augmentation de capital) EMTRgNe 71.51%
EMTR pour les stocks (Emprunt) EMTRsp 65.19%
EMTR des stocks par o e
type de financement EMTR pour les stocks (Bénéficesretenus) EMTRge 55.33%
EMTR pour les stocks (Augmentation de capital) EMTRye 73.61%
Coefficientsde  [Emprunt Weightp 35%
pondération des  [Bénéfices non distribués Weightre 55%
formesde A ion d ital _ 10%
e EE T E ugmentation de capit Weightne 6
Coefficientsde [ 2Nines Weighty 50%
pondér ation des actifs|Batiments Weightg 28%
iy gl e Stocks Weights 22%
EMTR pour les machines EMTRy 51.43%
EMTR pour les batiments EMTRg 56.53%
EMTR dechaquetype
d'actif
EMTR pour les stocks EMTRs 60.61%
EMTR du capital toutes formes d'actifs confondues EMTR 54.88%
EMTR global du capital pour les Dettes EMTRp 60.33%
EMTR global du capital pour les Bénéfices Retenus EMTRRge 48.62%
EMTR dechaquetype
definancement  [REEEE global du capital pour I'Augmentation de Capital EMTRN\e 70.21%
EMTR global du capital toutes formes de financement EMTR I

confondues
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Le calcul des EMTR nécessite une nouvelle pondération.

6.3 Synthése desrésultats et commentaires
Par type de financement Par type d'investissement ZH
Tableau 10 : 2003
Effectif avec IF et IAN i .
Dette RE NE Machine | Batiment | Stocks Moyenne

Colt du capital p 5.02% 3.88% 6.68% 4.20% 4.70% 5.17% 4.56%
Coin fiscal C 3.04% 1.90% 4.70% 2.23% 2.72% 3.19% 2.58%
EMTR EMTR | 60.33% | 48.62% 70.21% 51.43% 56.53% 60.61% 54.88%

Commentaires
Du co6té des actifs

Les estimations montrent que du c6té des actifs, la pratique fiscale du canton et du
gouvernement fédéral tendent afavoriser les batiments et le matériel plutét que les stocks. On
peut en conclure que la «pratique fiscale normale» impliqgue une harmonisation
raisonnablement étroite de |I"amortissement fiscal sur |’ amortissement économique et que le
régime fiscal général ne prévoit guere d’ autres incitations aux investissements physiques. Les
estimations faitesici s appliquent a une entreprise manufacturiére soumise au traitement fiscal
«normal ».

Du c6té du financement

Les codes fiscaux concernant les personnes physiques et les sociétés favorisent le
financement par les bénéfices non distribués et dans une moindre mesure, par le recours a
I’emprunt. Les émissions de titres font I’ objet d’une discrimination assez forte du fait de
I’ absence de systeme d'imputation ou de toute autre forme d’' abattement permettant de tenir
compte de la double imposition économique des dividendes. Selon ces estimations,
I" autofinancement est |égerement favorisé par rapport a I’ endettement, du fait de I’ absence
d’ impdts sur les gains en capital des personnes physiques et du fait que les taux de I'imp6t sur
le revenu des personnes physiques sont supérieurs aux taux de I’ imp6t sur les sociétés.
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Tableau 19 : Lesprincipalesvariablesdu modéle

Symboles

Variables

Taux d'intérét réd

Taux d'inflation

Taux d'intéré nominal

©

Taux de rendement réel avant impét d’'un investissement marginal réalisé par la
firme

w

Taux derendement apreésimpét sur un franc d’' épargne

Taux d’imposition du revenu en intéré pour les personnes physiques

ES

Impét forfaitaire sur la richesse (personnes physiques)

Taux légal d’imposition sur les gains en capital (Taux statutaire)

Taux effectif d'imposition sur les gains en capital

Eat ratio (Ratio for Effectiv Accrued tax rate)

Q| D | N | N

Proportion des gainsréalisés (part des placements)

Taux d’actualisation de |’ actionnaire

r 5 Taux d’escompte de |’ endettement pour lafirme

f.out Taux d’impét sur le bénéfice des sociétés

r RE Taux d’escompte en cas de bénéficesretenus (retained ear nings)

r NE Taux d’escompte pour lafirme en casd’émissions d’ actions (New Equity)

My Taux d’'imposition des dividendes
Taux de crédit d'imp6t applicable sur les dividendes payés par la société (dansle cas
de systémesfiscaux réduisant la double impaosition)
Variable de discrimination fiscale

r c Taux d’escompte de la firme (toutes for mes de financement confondues)

Ao ou A,

Valeur actualisée des provisions (déductions) pour amortissement sur une unité de
capital (amortissement dégressif, cas des machines)
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Acou A

Valeur actualisée des provisions (déductions) pour amortissement sur une unité de
capital (amortissement linéaire, cas des batiments)

do ou d

Taux de déduction fiscale au titre des amortissements sur une base dégressive

d.ouds

Taux de déductionsfiscales au titre des amortissements sur une baselinéaire

Nombre d’années d’ abattement dansle cas de |’ amortissement linéaire

Capital dont disposeI’entreprise ala datet

Valeur nette du stock de capital établi a desfinsd’imposition alafin dela périodet

Taux de dépréciation physique du capital (indice M pour les machines, et indice B
pour les stocks)

FBCF (Formation Brute de Capital Fixe)

Taux derendement marginal (MRR, Marginal Rate of Return)

Prix de vente des biens produits

|_ Facteur travail (nombre d’employésdans|’entreprise)

W Salaire moyen

6 Profit delafirme

q prix du bien d’investissement

Z Valeur actualisée des DPA (Déductions pour Amortissement)
u Part des stocks évalués au colt historique d’acquisition

ty

Taux del’'imp6t sur le capital (actif net del’entreprise)
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