L’ANALYSE ECONOMETRIQUE APPLIQUEE A LA FISCALITE
INTERNATIONALE: THEORIE ET PRATIQUE

ANALISE ECONOMETRICA APLICADA A TRIBUTACAO INTERNACIONAL: TEORIA E PRATICA
ECONOMETRIC ANALYSIS APPLIED TO INTERNATIONAL TAXATION: THEORY AND PRACTICE

Brenno Birckholz da Silva®

Résumé:

Des études récentes contredisent 1’hypothése axiomatique selon laquelle les
régles CFC («controlled foreign corporation rules») conduisent toujours a une
augmentation effective des cofits du capital. Bien que indémontrable 1’existence
d’effets corrélatifs entre la législation anti-évasion CFC rules et la modulation
artificielle du comportement de prise de décision des investisseurs, 1’orientation
de ce comportement a démontré des parametres spécifiques (et complexes) dans
I’analyse économétrique, a la mesure ou des variables, harmonisées aux standards
de différentes régles CFC, dans ses différents parameétres, furent considérées: a)
d’un point de vue béhavioriste, cela ratifie la conclusion, dans le sens que cette
législation est efficacement combative au détournement artificiel de profits a
I’étranger; b) il en démontre encore la potentielle réadaptation de 1’ingénierie
financi¢re des multinationales aux nouveaux parameétres d’imposition-limite, dans
des juridictions a faible imposition («seuil de déclenchement fiscaly); et enfin ¢) il
révele que des regles CFC distinctes peuvent générer des résultats aussi distincts,
influengant le comportement économico-rationnel des agents selon des modulations
et des perspectives variées. Dans un plexus de 56 pays, avec un biais important de
légitimation a I’existence de normes anti-détournement type CFC, il a été conclu
que ces regles inhibent les structures de déviation de revenus passifs, sans avoir en
contrepartie une influence négative significative dans les investissements productifs.
La validation de ces corrélations causales s’est produite en modifiant les parametres
temporel et des variables spécifiques.

Mots-clés: Droit fiscal international. Analyse économétrique appliquée. CFC
rules. Politique fiscale et développement économique.

Resumo:

Estudos recentes contradizem a assuncdo axiomatica de que normas CFC sempre
levam ao incremento efetivo dos custos de capital. Embora inafastavel a existéncia de
efeitos correlacionais entre normas CFC e a modulagao artificial do comportamento
decisério de investidores, a orientagdo deste comportamento assumiu parametros
individualizados (e complexos) em analise econométrica, a medida que foram
consideradas variaveis afinadas aos condicionantes existentes em distintas normas

CFC, em suas multiplas configuracdes: a) sob ponto de vista behaviorista, esta
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aferigdo ratifica a conclusdo de que a legislagdo CFC ¢ eficazmente combativa ao
desvio artificial de lucros offshore; b) demonstra ainda, sem prejuizo, a potencialidade
de multinacionais readaptarem suas tipologias de engenharia financeira aos novos
parametros de aliquota-limite das jurisdigdes de baixa tributacdo ( “curva de gatilho-
tributario”); e por fim: ¢) permite constatar que regras CFC distintas poderdo gerar
resultados também distintos, influenciando o comportamento econdmico-racional
dos agentes conforme modulagdes e perspectivas variadas. Em um plexo de 56
jurisdi¢des, com grande viés legitimador a existéncia de normas antielusdo do tipo
CFC, concluiu-se que tais normas inibem estruturas de alocacdo de rendas passivas,
sem apresentar influéncia negativa significativa em investimentos econdmico-
produtivos. A validagdo destas correlagdes causais deu-se pela modificagdo dos
parametros de tempo e de variaveis especificas.

Palavras-chave: Direito Tributario Internacional. Analise econométrica aplicada.
CFC rules. Politica tributaria e desenvolvimento econdmico.

Abstract:

Recent studies contradict the axiomatic assumption that CFC rules always lead to
an effective increase in capital costs. Although the existence of correlative effects
between the CFC rules and the artificial modulation of the investors’ decision-
making behavior is undeniable, the orientation of this behavior has demonstrated
specific (and complex) parameters in the econometric analysis, to the extent that
a conjunction of variables, harmonized with different standards of CFC rules,
in its different parameters, were considered: @) from a behaviorist point of view,
this ratifies the conclusion that the CFC anti-avoidance legislation is effectively
combative to the artificial diversion of profits abroad; b) it further demonstrates the
potential readjustment of multinational financial engineering to the new limiting tax-
rate parameters in low-tax jurisdictions (“zax trigger”); and finally c) it reveals that
distinct CFC rules can generate equally distinct results, influencing the economic-
rational behavior of agents with varying modulations and perspectives. In a plexus
of 56 countries, with a significant bias of legitimacy to the existence of anti-deferral
CFC-type rules, it was concluded that these rules inhibit passive income deviation
structures, without, on the other hand, having a significant negative influence on
productive investments. Validation of these causal correlations were based on
modifying temporal parameters and specific variables.

Keywords: International Tax Law. Applied Econometric Analysis. CFC Rules.
Tax Policy and Economic Development.

Introduction

Haufler et al. (2017, p. 3-42) ont étudi¢ les conditions d’un parametre

«optimal» des regles CFC, en combinaison avec d’autres mécanismes régulateurs-
réglementaires (HAUFLER; MARDAN; SCHINDLER, 2017, p. 7-17). Selon les auteurs,
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I’introduction des paramétres CFC sera prioritaire lorsque 1’élasticité de I’investissement!
des entreprises nationales et des multinationales basées a 1’étranger sera différente, ce qui
s’expliquerait par les cofits de transaction’ associés aux flux d’investissement étranger
direct («FDI»).

Pour fournir une étude économique du rdle des régles CFC dans la
composition de la politique fiscale internationale d’un pays donné, et comment intégrer
un plan de politique fiscale optimisé vis-a-vis la mobilité actuelle du capital financier,
les auteurs (HAUFLER; MARDAN; SCHINDLER, 2017, p. 3) ont proposé un modele?
composé de deux pays symétriques et d’un ensemble de paradis fiscaux avec des taux
standard différents. Dans chaque pays,* trois types de société furent attribués: a) des
sociétés purement nationales; ») des multinationales basées dans le pays; et ¢) des
multinationales ayant leur siege a I’étranger. Toutes ont librement déterminé leur structure
d’investissement, et les multinationales pourraient en outre rediriger ses bénéfices vers
des paradis fiscaux, pour ainsi optimiser leur charge fiscale.

I Par «élasticité de I’investissement» (terme traduit de I’anglais «investment elasticities»), il faut comprendre
dans ce contexte la sensibilité ou méme la responsivité associée aux cofits de transaction d’une opération
économique donnée. Le Professeur Marco Antonio Sandoval de Vasconcellos (2006, p. 63 et ss.), professeur
a la Faculté d’économie, d’administration et de comptabilité de 1’Université de Sao Paulo (FEA/USP), la
définit comme le changement en pourcentage d’une variable, eu égard un changement de pourcentage dans
un autre, coeteris paribus, prenant ceci comme synonyme de «sensibilité, réponse, réaction d’une variable,
face aux changements d’autres variables». En microéconomie, 1’¢lasticité-prix de la demande est utilisée a
titre d’exemple: elle prend en compte la variation en pourcentage de la quantité demandée, compte tenu de
la variation en pourcentage du prix du bien. Dans le contexte macroéconomique, on peut citer 1’¢lasticité des
exportations par rapport au taux de change: il s’agit du pourcentage de variation des exportations, compte
tenu de la variation en pourcentage du taux de change, coeteris paribus.

2 En économie, «cofit de transaction» constitue tout et quelconque élément impliqué dans la transition d’un
bien, d’un service ou d’un produit entre des entités distinctes (COASE, 1937, p. 386-405), de sorte que
les colts associés a ce transfert domanial seraient ceux liés a la nécessité de recourir au marché (v.g., la
coordination des activités; la préparation, la négociation et le suivi des contrats; le systéme de protection
des droits de propri¢té; des mécanismes de contréle de la performance productive) (MENARD, 1990).
Pour les partisans de la théorie économique des transaction costs, précisément ces colts de récurrence au
marché détermineraient la forme d’organisation des entreprises (WILLIAMSON, 1985, p. 17), a la mesure
ou celles-ci priorisent sa gestion par la rationalisation optimale, et donc par la réduction des cotts dans les
opérations inter partes. Il s’agit, par ailleurs, d’une perspective étroitement liée au outsourcing, la ou la
corporation tend a se dilater jusqu’au moment ou le coit de la coordination des facteurs de production est
comparable au colt du recours a un échange sur le marché libre. Dans ce cadre, la récurrence au marché
serait encore justifié par la portée et des gains d’échelle et/ou d’apprentissage (avantages tangibles), ou
encore par rapport a la réduction des cotits d’influence et/ou d’agence (avantages intangibles).

3 D’autres modeles économétriques ont déja été utilisés pour prédire les tendances stochastiques dans les
régles CFC, telles que la «discontinuité de régression multidimensionnelle» utilisée par Peter Egger et
Georg Wamser (2015, p. 77-91). En économétrie statistique, la «régression» est une technique qui permet
de mieux mesurer les corrélations entre la variable dépendante donnée (la variable de réponse) et d’autres
variables indépendantes spécifiques (variables explicatives, sélectionnées pour les besoins de 1’étude). Elle
est largement utilisée dans la recherche économique (HOFFMANN, 2016, p. 13).

4 Les pays seront ci-aprés nommés et individualisés. Pour I’instant, nous les définissons comme «pays A» et
«pays B».
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Dans ce contexte, dans une politique «optimale» ou «idéale», chaque
juridiction tendrait a fixer — au moins prima facie — les régles de sous-capitalisation, afin
de permettre aux multinationales de déduire les dettes intragroupe de leur charge fiscale,
vu le fait que les investissements transfrontaliers sont particuliérement sensibles® a la
réduction des cofits de transaction.® Corollaire de I’exposé, il y aurait déja une tendance
a la discrimination entre des entreprises purement nationales et des entreprises opérant a
I’étranger (HAUFLER; MARDAN; SCHINDLER, 2017, p. 14).

Nonobstant, plus le cott des entrées de capitaux étrangers dans le pays est
¢levé (HAUFLER; MARDAN; SCHINDLER, 2017, p. 4), et plus grande sera la propension
de chaque juridiction a établir des régles strictes pour des sociétés multinationales établies
dans le pays méme.” Ce fait, comme prévu, ajouterait un nouveau facteur de divergence
parmi les trois groupes d’entreprise mentionnés, ce qui expliquerait une tendance naturelle
a la coexistence de différents traitements et taux standard appliqués a chacun des groupes-
cible de la recherche.?

Puis, a partir de cet équilibre inégal dés 1’origine, une réduction du
cout de D’investissement dans le pays («transaction costs du FDI») impliquerait,
concomitamment:’

Ici encore nous utilisons la synonymie «réactivitéy / «élasticitéy», pour faciliter la didactique.

On retient simplement que les investissements transnationaux, avec la méme facilité avec laquelle ils
arrivent dans un pays donné, peuvent le quitter, compte tenu des colts globaux de transaction et d’attrait
économique et commercial a ’installation et/ou son maintien.

11 s’agit d’une politique d’endiguement du capital dans le pays. Le manque d’attractivité dans les flux de
capitaux étrangers conduirait les gouvernements a décourager 1’exode national des capitaux a 1’étranger,
en attirant les investissements vers les demandes domestiques et a la demande de devises étrangéres. Cette
intervention dans le domaine économique a été empiriquement mise en ceuvre, parmi différentes moyens,
par la modulation de la politique fiscale internationale des régles CFC.

Ainsi, dans ce stade conceptuel préliminaire, des régles de déductibilité perméables faciliteraient les
opérations intra-groupe des sociétés multinationales en général (que ce soit des multinationales ayant
siége dans les pays ou offshore); a son tour, des régles CFC strictes ne concerneraient que la capacité de
réaffectation productive des multinationales ayant son siege sur le sol national. De la combinaison des
deux, il se vérifie une prévalence hypothétique relative, déduite en termes de la relation: sociétés purement
domestiques < entreprises multinationales ayant leur siége sur le territoire national < sociétés multinationales
avec siége offshore, ou «<» signale une tendance croissante de priorité de traitement.

Les moments économiques de: a) ouverture au flux des investissements étrangers a travers des régles
de déductibilité des charges; b) I’établissement de régles CFC pour contenir les capitaux nationaux aux
frontiéres intérieures; et ¢) de réouverture économique en raison de ’entrée de capitaux excédentaires dans
le pays; sont conditionnés par des caractéristiques et des idiosyncrasies structurelles de chaque pays. Ils ne
peuvent donc étre corrélés a des moments cycliques de reproduction similaire, soit en étendue, en échelle ou
méme en chronologie, et leur identification concréte exige une compréhension des conjonctures historico-
sociales et économiques-institutionnelles qui leur sont propres, et particuliéres a chaque juridiction. La
modélisation dorénavant intentée essaie d’abstraire ces facteurs par mesure de simplification, permettant
ainsi une analyse sous le vecteur capital-rationnel des agents économiques dans des conditions idéales de
marché et de prise de décision.
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a) le resserrement des régles de thin-cap restreintes, puisque 1’entrée
expressive de capitaux étrangers rendrait la possibilité initiale de déductibilité des
dépenses intragroupe trop cotteuse pour les caisses publiques;

b) Tatténuation de la nécessité de contenir les flux d’investissement
nationaux dans le pays (vu le nouveau cadre abondant du FDI), ce qui éliminerait la
nécessité des régles strictes en matieére de CFC. Cela créerait un cadre pour la relaxation
du complexe de normes CFC.'°

2. Modeéles d’étude et méthodes

Parmi les prémisses méthodologiques de I’étude, nous soulignons la mobilité
parfaite (et hypothétique) du capital entre les juridictions, y compris les transferts entre
des paradis fiscaux distincts, ainsi qu’un taux de rendement fixe du capital («Roc » pour
le pays «4», et «Roc», pour le pays «B») des deux pays cibles, lequel sera nécessairement
positif (tel que Roc > 0, et Roc,> 0).

Nous considérons deux multinationales-paramétre («(BRA-FRA SAS Hold1»
et «BRA-FRA SAS Hold2y), dont chacune est domiciliée dans I’'un des deux pays-cible
avec taxation réguliére (ci-aprés dénommeés «4» et «B») et chacune est dotée d une filiale
(«BRA-FRA SAS Op1» et «BRA-FRA SAS Op2») installée dans I’autre pays. Pour simplifier
la portée, les deux filiales sont détenues a 100% par les sociétés-meres respectives. Il y
aurait également deux autres sociétés, une société purement nationale dans le pays «4»
(ci-aprés dénommé «BRA-FRA SAS PURE-A»), et une autre purement nationale dans le
pays «B» (ci-aprés dénommé «BRA-FRA SAS PURE-By).

Les filiales opérationnelles ont leur production liée a chacun des pays «4»
et «B», mais les sociétés meéres peuvent librement réaffecter leur revenu imposable dans
des paradis fiscaux (dénommés Th, Th,,..., T hn),“ sans couts de transaction, lesquels

10 La littérature économique sur les régles CFC est presque exclusivement empirique — et principalement
allemande. Des chercheurs comme Peter Egger et Georg Wamser (2015, p. 17) ont analysé I’effet des
régles CFC allemands dans 1’allocation des investissements directs étrangers des multinationales du pays,
a partir de la méthodologie économique de discontinuité régressive multidimensionnelle. Ils ont associé
I’existence de régles CFC a I’augmentation effective des colits du capital, modulant artificiellement le
comportement de prise de décision des investisseurs. Ruf et Weichenrieder (2012, p. 1.504), a son tour,
ont démontré scientifiquement 1’efficacité des régles CFC allemandes dans la lutte contre les planifications
fiscales agressives des multinationales, ainsi que la fagon dont elles impactent le processus de décision.
Parmi des auteurs non-allemands, nous mettons en évidence les études de Mutti et Grubert (1991, p. 285),
dans I’analyse du régime nord-américaine «check-the-box» de 1997; et d’ Altschuller et Hubbard (2003, p.
109), en établissant la corrélation entre la non-viabilité du tax deferral par les multinationales des Etats-Unis
vis-a-vis I’édition de régles CFC rigides et planifiées.

T Le signe «Thy fait référence a la terminologie anglaise «tax haveny.
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auront des taux d’imposition (dénommés IS, , IS IS,,) inférieurs a ceux de «A»

Th1? Th2>" " ">

(ci-apres «IS, ») et «B» (ci-apres «IS,»).

Tous les groupes d’affaires considérés produisent un seul produit homogene,
vendu sur le marché mondial, aux prix strictement identiques. Les cofits de production
impliqués (capital nécessaire pour produire) seront représentés par «Coiit » pour le pays
«», et «Coiit,» pour le pays «B». Par simplification, il fut aussi supposé que toutes
les entreprises sont dotées de fonds propres suffisants pour financer leur degré optimal
d’investissement et de production.

Les multinationales BRA-FRA SAS Holdl et BRA-FRA SAS Hold?2 peuvent
également fonctionner en tant que «banque» du groupe, en allouant leurs ressources
dans des paradis fiscaux et en accordant des préts aux entités opérationnelles controlées,
générant des intéréts libres d’impo6ts (en faveur de la société holding) et des charges
déductibles dans le pole passif (les entités opérationnelles débitrices des intéréts).

Au contraire, les gouvernements de «4» et «B» peuvent également recourir
a des mécanismes de politique fiscale internationale, en vue d’optimiser 1’attrait des
capitaux étrangers (FDI) et/ou de minimiser le détournement artificiel des planifications
fiscales agressives. Tels mécanismes seraient, essentiellement:

a) un taux d’impdt sur le revenu des soci€tés («IS » et «IS,»);

b) régles de sous-capitalisation empéchant la déductibilité d’intéréts au-
dessus d’un quotient prédéterminé de dette/capitaux propres (ci-apres dénommés «DpL »,
pour «A», et «DpL », pour «B»);

¢) régles CFC qui imposent I’application du taux du pays-siege «4» ou «B»,
c’est-a-dire, «IS » ou «IS,», lorsque le taux pratiqué par un paradis fiscal donné («7%,,
Th,,..., Th ») est inférieur a un «faux-limite» (dorénavant dénommé «A4!/ », pour le pays
«A», et «Al», pour le pays «B»).

3. La corrélation avec des régles THIN-CAP

Vu que, dans notre exemple, il n’y a pas de colits de transaction pour
transférer des ressources entre les pays («4 — By, et vice-versa), ainsi que entre les
pays et des paradis fiscaux («4/B — paradis fiscaux» et vice-versa), nous supposons
comme axiome que, chaque fois que la ratio dette/equity in concreto soit inférieure au
quotient maximum établie («DpL » pour le pays «4», et «DpL,» pour le pays «B»), il
sera financiérement avantageux au groupe de payer des intéréts a la holding, en allouant
celle-ci dans un paradis fiscal. Corollaire logique de ’exposé, le groupe aura tendance
a optimiser son charge fiscale globale par cette structuration jusqu’a la limite de la ratio
précitée («DpL » et «DpL »).
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Dans la pratique, nous devons aussi considérer que les multinationales
utilisent des subterfuges communs pour gonfler les limites de «DpL » et «DpL»,
moyennant, v.g., la superposition des sociétés de portefeuille, ou encore des stratégies
comptables comme des rubriques «dettes a des tiers» (entierement déductibles a 1’égard
de la plupart des systémes nationaux thin-cap'?), méme versant les cas échéants clairement
des opérations intragroupe. Pour rendre notre étude plus plausible, cet excédent de
détournement des bénéfices a ét€ libell€, respectivement, «Exc », lorsqu’il s’agit du pays
«A», et «Exc», lorsqu’il s’agit du pays «B».

Par conséquent, le montant total des économies d’imp6t sera 1’équivalent:
au montant total d’investissement déductible (envoyé au paradis fiscal sous les ratios
«DpL » et «DpL »); ajouté de I’excédent mentionné («Exc » ou «EXxc,»).

Considérant que la partie totale des investissements dans la production a
€té appelé ci-dessus par «Coiit » ou «Coiit,», le montant économisé peut €tre exprime
en termes de [DpL , + Exc ] x [Coiit,], pour le pays «4», et en termes de [DpL, + Exc,] x
[Coiit,], pour le pays «B».

De méme, vu que le taux de base des pays d’accueil («4» ou «B») a été
désignée, respectivement, par «IS » et «IS,», le montant épargné peut étre numériquement
représenté comme s’ensuit: [DpL, + Exc ] x [Coiit ] x [1S,], pour le pays «4», et [DpL, +
Exc,] x [Coiit,] x [IS,], pour le pays «B».

Pour obtenir ce méme montant prolongé dans le temps, il suffit de calculer
le rendement du capital épargné. Ce rendement nous I’avions dénommé ci-dessus par
«Roc », pour le pays «4», et «Roc,», pour le pays «B». Par conséquent, le montant total
d’épargne, actualisé a valeur présent, sera désigné dans les termes suivants:

a) [DpL , + Exc ] x [Coiit,] x [IS,] x [Roc,], pour le pays «A».

b) [DpL, + Exc,] x [Coiit,] x [IS,] x [Roc,], pour le pays «B».

4, La corrélation avec des régles CFC

Régles CFC permettent aux gouvernements de limiter la planification fiscale
abusive des sociétés multinationales basées dans le pays éditeur des normes,'* en ajoutant
le profit percu par la filiale (ou une partie de celui-ci) aux profits déclarés par 1’entité mére.

2 Le sujet des régles thin capitalisation va au-dela de la portée de cet étude, et de la compétence de cet auteur,
en analyser. Pour une étude de son applicabilité dans la politique fiscale internationale actuelle de 1’¢re
BEPS, basée sur ses justifications et limites sous-jacentes, voir I’expérience casuistique européenne dans le
travail de Emilio Cencerrado Millan et Maria Teresa Soller Roch (2015, p. 60 et ss.), en particulier le point
«2.1 — Grounds for Justification».

Nous nous référons a I’inapplicabilité des régles CFC aux multinationales dont le si¢ge social est établi dans
d’autres pays, autre que le pays éditeur des normes CFC.
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Grosso modo, les régles CFC apparaissent, dans sa majorité, selon les
méthodes: a) d’ «approche juridictionnelle ou de territoire-cible», a savoir: étant situé
dans 1’un des pays classifiés comme paradis fiscale ou a faible taux d’imposition, le
régime s’appliquera réguliérement, a la fois aux revenus passifs comme aux actifs; b) de
combinaison de I’ «approche juridictionnelle» et de I’ «approche transactionnelley, ¢’est-
a-dire, une fois identifi¢ le territoire-cible ou s’appliqueront les régles CFC, il n’y seront
taxés que des revenus passifs, ou contamingés; tant «a» comme «b» peuvent ou non é&tre
composés de taux minimums, qui déclenchent I’incidence des regles.!

Dansnotre étude empirique, une approche «ferritoire-cible» a été considérée,
associée a un taux d’imposition minimal (4,). Considérant que dans notre modélisation
les entités meéres ne recoivent que des revenu passifs («intéréts»), et que les filiales sont
détenues a 100%, des tests-type d’approche transactionnelle et de caractérisation de
contrdle sociétaire ne se montrent pas nécessaires.

Compte tenu qu’il y a des paradis fiscaux successifs, et que les sociétés
meéres peuvent y répartir librement leur revenu passif, et/ou le déplacer sans frais ni cofts,
dans un monde économique-rationnel «idéal», les sociétés chercheront toujours a placer
le siege de I’entité-mére bénéficiaire d’intéréts dans un paradis fiscal donné, tel que son
taux d’imposition soit le plus proche possible du taux minimum (4,), évitant ainsi le
déclenchement des régles CFC domestiques. Cette hypothése axiomatique implique que,
dans la limite, le taux désormais applicable a la société incorporée dans un tel paradis
fiscal, en situation d’équilibre, deviendra 4,.

Corollaire logique de I’exposé, en présence de régles CFC combinées
a une réglementation thin-cap, 1’épargne d’impot sera équivalent au montant total
d’investissement passible de déduction (c’est-a-dire, envoyé au tax haven sous la ratio
DpL e DpL,), auquel s’ajoute I’exces «pratique» mentionné auparavant (Exc, ou Exc,).
Sur ce montant on n’appliquera plus le taux du pays-si¢ge, mais la différence entre ledit
taux et le taux-limite: [IS, — 4 ], pour le pays «4», et [IS,— 4 ], pour le pays «B».

Par conséquent, le montant total épargné, actualisé a valeur présente,
pourrait étre exprimé comme s’ensuit:

a) Y., épargné = [DpL  + Exc ] x [Coiit,] x [1S,— A] x [Roc ], pour 4

b) 3., épargné = [DpL, + Exc,] x [Coit,] x [IS,— A] x [Roc,], pour B

11 en reste que le niveau de I’affectation du patrimoine net a la production
(«Cotity) etsadistribution dans I’'un ou I’autre pays [ Coiit ,, Coiit,, ..., Cotit, ] est directement

Nous n’ignorons pas d’autres types d’approches et de tests de paramétres pour définir I’incidence ou non
des regles CFC. Nous nous bornons a ajouter ceux de plus grande récurrence pratique. Cf. SILVA, 2013,
p. 153, rubrique «Tests de paramétres: comment identifier une planification fiscale agressive», pour des
considérations supplémentaires sur la typologie conceptuelle des tests de paramétres.
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proportionnel au montant respectif épargné, ainsi qu’inversement proportionnel aux
grandeurs «déductibilité des dettesy», «taux d’imposition de ['impot sur les sociétés
domestiquey, «taux-limite pour le déclenchement des régles CFC» et «taux de rendement
fixe du capital».

En bref, ’allocation productive des ressources pourrait étre exprimée
en termes de: a) taux de I’impdt sur les sociétés domestique; b) I’existence et le degré
d’intensité des régles nationales CFC; ¢) I'existence et le degré d’intensité des régles
thin-cap.

Le degré de corrélation de ces variables, bien que cohérent d’un point
de vue mathématique/statistique, cache une évaluation précédente incontournable:
les perspectives et tendances d’allocation d’investissement a I’étranger ne sont pas
homogenes et uniformes, ni pourraient 1’étre, a la mesure ou elles sont soumises aux
évolutions historico-politiques de chaque pays,'* dont les conséquences juridiques sont si
faciles a réaliser comme difficiles a prévoir.

Dans ce chemin de conditions particuliéres et intrinséques a la trajectoire
de chaque pays, le droit fiscal en tant que «droit-coiity (HANLON; SLEMROD, 2007,
p. 2; COELHO, 2005, p. 37) s’exprime sous ses différents aspects (WEICHENRIEDER;
RUF, 2012, p. 1.504). A ceux-ci s’ajoute la prémisse actuelle de la concurrence inter-
juridictionnelle pour des investissements (ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-
OPERATION AND DEVELOPMENT, 1996, p. 14). Sera ainsi plus efficace's 1’Etat
qui optimise au mieux la corrélation entre son «droit-cotit» interne (APPY, 2017, p. 1)
et la compétitivité de ses entrepreneurs nationaux, et sera plus efficace 1’entrepreneur
qui rationalise ses facteurs de production, en les réaffectant dans des localités dotées
d’infrastructure, d’environnement et d’institutions politico-économiques favorables a la
production.

Dans cette mesure, la construction de la loi en tant que systéme normatif se déroule dans un espace-temps
donné, composant et reflétant des valeurs historico-sociales, économiques inclusive. Comme 1’on souligne
Miguel Reale (2002, p. 557), le droit-régle refléte «un moment d’équilibre, réalisé comme une composition
des tensions qui, dans une situation historique et sociale donnée, se déroulent entre un ensemble de faits
et un ensemble de valeurs. Puisque la norme juridique est la solution qui surmonte un conflit d’intéréts,
elle apparait comme une chose destinée a durer, dépendant sa durée d’un ensemble de facteurs politiques,
économiques, éthiques, etc. En général, le succes d’un dispositif juridique dépend de la correspondance
entre sa validité et les structures sociales, condition sine qua non de son efficacité» (traduction libre de
I’auteur).

Dans le biais d” «efficacité fiscale» adopté, nous essayons de corréler la matérialité fiscale avec le plexus
organisationnel des facteurs productifs (concept qui dans la littérature économique est appelé «PTF» ou
«productivité totale des facteurs») (APPY, 2017, p. 1).
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Quoi qu’il en soit, il est essentiel de s’en tenir au fait que toute compétitivité
est relative,”” car ancrée dans des critéres essentiellement comparatifs.’® A la limite,
I’affirmation implique qu’un agent économique basé sur la ratio économico-capitaliste
cherchera toujours a augmenter son profit, tout comme un gouvernement cherchera
toujours a I’augmentation de la recette publique. Conscients des limites que 1’isolement
des corrélations citées apportent a la présente recherche, nous utilisons la variable «/nst.»,
représentative du «cotit institutionnel» de I’investissement dans un pays donné."

Dans ce cadre, nous pouvons réarranger les termes de 1’équation ci-dessus,
en isolant le cotit de production [Coiit], et en I’exprimant en fonction des autres variables:

> épargné

. [Cout | = x [Inst.]
[DpL, + Exc,] x [IS,,— Al ] x [Roc]

ou:

a) [Coiit,] = le colt de production dans un pays donné «m» est directement
proportionnel au «montant épargné» et au «facteur de coit institutionnel pour
linvestissement» [Inst.], et inversement proportionnel aux grandeurs «déductibilité
fiscaley, «taux national d’impot sur les sociétés», «taux-limite pour le déclenchement des
regles CFC» et «taux de rendement fixe du capital».

b) face aux variables endogénes et exogénes de 1’environnement
institutionnel, 1’épuration de [/nst.] est une tache qui dépasse le cadre de cet article;

17 Selon I'IMD World Competitiveness Center (METHODOLOGY, 2017, p. 2), la compétitivité est «la mesure
/I’extension dans laquelle un pays donné est capable de promouvoir et d’encourager un environnement dans
lequel les entreprises peuvent générer de la valeur durabley.

18 A titre d’exemple, le rapport sur la compétitivité mondiale (METHODOLOGY, 2017, p. 2-3) prend
en compte un ensemble complexe de plus de 340 criteres de la littérature économique nationale et
internationale, ainsi que des sources régionales et les commentaires des milieux d’affaires locaux, des
organismes gouvernementaux et des universitaires. Les critéres sont revus et mis a jour réguliérement a
mesure que de nouvelles théories, enquétes et données statistiques deviennent disponibles pour I’analyse du
degré d’évolution des économies étudiées.

1 Dans le cadre du plexus de facteurs intégrant la variable institutionnel «[Inst.]», I’équité horizontale et
le degré de justice d’un systeme fiscal donné constituent éléments difficiles a assimiler dans I’analyse, et
d’importance fondamentale a la compréhension des régimes nationaux. L’interprétation de la justice est
fortement influencée par le scénario culturel-idéologique prédominant, par des préjugés enracinés dans une
société donnée, par les canaux médiatiques et de formation de I’opinion, et ne peut sous peine de partialité
et de compromettre I’étude — se concevoir en généralisations universalisantes. A titre d’illustration, Iidée de
la richesse accumulée, qu’elle provienne du travail acharné ou de la corruption, ainsi que I’idée de pauvreté,
de manque d’opportunités ou de volonté, tend a prendre des attitudes et des tendances diamétralement
opposées face a la «justice» sur les traitements fiscaux. Néanmoins, certaines convergences sont acceptées
comme vraies par la doctrine comparative, v.g.: @) les imp6ts ne devraient pas étre arbitraires, c’est-a-
dire, devraient correspondre a la capacité contributive ou aux avantages directs tirés d’un service public
spécifique et divisible donné; b) il ne devraient pas non plus avoir d’effets rétroactifs, afin de fournir une
période d’ajustement aux contribuables; ¢) et iles ne devraient jamais servir a des intéréts particuliers, de
sorte a traiter également tous les contribuables en pied d’égalité (SLEMROD, 1990, p. 157-178).
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nous ne négligeons pour autant son existence, ou sa pertinence particuliére, au moment
opportun.*

Dans les pays-cible dont I’environnement institutionnel tend a la stabilité
([Inst.] neutre), il fut constaté une tendance a la standardisation de la ratio endettement/
fonds propres, aux fins de déductibilité des charges, ainsi que des taux d’intérét
interbancaires [Roc] et réglementaires relativement proches les uns des autres.

Ainsi, plus la différence du dénominateur [IS — 4] s’avere expressive, ¢’est-
a-dire, plus la distance entre le taux de déclenchement des régles CFC et le taux national
d’impdt sur les sociétés est significative, et majeur sera le dénominateur de 1I’équation,
ce qui rend, comme conséquence mathématique, que le colit d’investissement sera
proportionnellement minoré. C’est la corrélation mathématique d’un résultat empirique
(CLIFFORD, 2017, p. 2-55).

Si la valeur de la différence du facteur dénominateur [IS — 4,] est égal a
zéro, cela impliquerait que le taux-limite serait le méme que le taux national d’IS. Dans
cet hypothése-limite,?! il n’y aurait pas d’incitation a la délocalisation de la production a
I’étranger, et les défis d’insertion dans d’autres pays et cultures feraient les entrepreneurs
vraisemblablement reconsidérer leurs stratégies.

A contrario senso, une différence prononcée du méme facteur dénominateur
[1S — A|] impliquerait une incitation a la réallocation productive, en tant que mesure
économico-rationnelle pour «échapper» a la fiscalité domestique. Cet étalonnage se ferait:
a) en réduisant le taux d’IS, en lui rapprochant du taux-limite [4,]; b) en augmentant le
taux-limite, seuil pour le déclenchement des régles CFC; ¢) par la combinaison des deux
¢léments précédents.

La détermination du «point optimal» de pré-fixation [IS — 4] exige, enfin,
I’analyse du facteur multiplicateur [/nst.]. En effet, le degré de maturité institutionnel
dictera le volume et I’intensité des entrées de capitaux étrangers actuels dans un pays,*
ainsi que I’évolution de la classe d’affaires nationale, 1’un et I’autre syndiqués aux souhaits

2 Nous ne négligeons pas qu’il y a des cas ou, malgré le plexus des obligations fiscales principales et
accessoires parfaitement favorable a 1’allocation productive, I’environnement institutionnel (manque
d’infrastructure, degré de corruption endémique, violence et marginalisation sociale, I’[in]existence d’un
marché de consommation pour le produit ou service donné, le degré de scolarité et la disponibilité de main-
d’ceuvre qualifiée, entre autres) sera préjudiciable, et dans la limite, 1’investissement ne sera pas viable
(SILVA, 2018).

2111 convient de rappeler que jusqu’a I’avénement de la loi fédérale brésilienne n. 12.973, de 2014, le
régime fiscal brésilien pour les bénéfices offshore avait pris ces caractéristiques draconiennes, provoquant
incertitude juridique, des pourvois et griefs des contribuables devant les tribunaux administratifs et fiscaux
et un important contentieux judiciaire (APPY, 2017, p. 2).

2 D’un point de vue général, il y a eu une augmentation significative du flux de capitaux étrangers au cours
des derniéres décennies (ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT,
1996, p. 23 et ss.).
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de la politique économique constitutionnelle et les politiques macro-économiques de
conduction du pays donné.

Au sein de la courbe d’écart-type statistique, des pays ayant une plus
grande dépendance des capitaux étrangers — en régle des nations présentant une stabilité
institutionnelle plus faible, émergents et/ou en développement — ont tendance a offrir
des coefficients [Roc] et [DpL] majeurs, au détriment de leurs entreprises nationales
domestiques. Pour eux, soit n’y-a-t-il eu encore un développement commercial suffisant
pour I’édition des regles CFC (et par conséquent le facteur dénominateur [/S — 4] est
tel que [IS — 4] sera équivalent a [IS], puisque 4/ = 0;” soit des régles existent, mais
elles manquent encore d’applicabilité pratique et densité suffisante pour susciter des
questionnements de la classe d’affaires.

Ainsi, nous concluons a titre préliminaire que les demandes pour une
plus grande flux de FDI, ou pour une plus grande courbure de la classe d’affaires vers
I’étranger, 1’un et ’autre facteurs typiquement institutionnels domestiques, ont tendance
a positionner la courbe du seuil de déclenchement CFC dans des «/imites optimales»,
toutefois idiossyncratiques a chaque juridiction. La perspective d’encourager la présence
des capitaux étrangers potentialise le dénominateur [DpL] de I’équation, alors qu’elle
intensifie les régles CFC aux multinationales ayant siége dans le pays. A I’inverse, une
stimulation de 1’allocation productive a 1’étranger serait induite par la flexibilisation
des régles CFC, accompagnée de mesures visant a éviter son utilisation comme simple
interposition de structures de planification fiscale agressive.?

4.1. La politique fiscale optimale: ensemble de propositions

A partir de la corrélation exposée ci-dessus avec le niveau de bien-étre
social d’un pays donné, Haufler et al. (2017, p. 15-16) sont parvenus a des propositions
empiriques sur le régime optimal de la fiscalit¢ domestique pour le développement
économique productif:

3 Lire «taux-limite est équivalent a zéro».

2 Cette perspective impliquerait que dans le plexus de régles CFC, d’autres prédictions, typiques d’une
approche transactionnelle, seraient agrégées, de sorte que le revenu passif (v.g., intéréts, redevances et
capitaux propres) serait couvert sans pour autant compromettre la productivité des entreprises. Des mesures-
type de I’approche transactionnelle sont adoptées dans presque toutes les juridictions-cible étudiées dans le
domaine du droit comparé (SILVA, 2018).
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4.1.1. Larégle optimale de déductibilité intragroupe

Tout d’abord, dans un systéme en équilibre, les gouvernements présentérent
tendance a accorder un traitement fiscal différent aux entreprises nationales et aux
multinationales, en fixant des régles de sous-capitalisation qui permettent la déductibilité
partielle des charges (DpL > 0), toujours lorsque la réduction des cofits a une bonne
responsivité aux investissements transnationaux. Compte tenu de I’ordre géopolitique
actuel de fluidité extréme a la mobilité du capital, la sensibilité a la réduction des cofits
permet de suggérer (Ibid., p. 5) — complémentairement a la proposition initiale — que le
fait d’une juridiction réguliére admettre la déductibilité partielle des charges aura comme
contrepoint une telle permission également dans d’autres juridictions, sous réserve des
déductibilités distinctes (DpL , # DpL,, en régle générale).”

4.1.2. Larégle optimale des reégles CFC

Dans un systéme d’équilibre optimal, les gouvernements eurent tendance a
établir des régles CFC contraignantes (Al > 0), lorsque:

a) les multinationales établies dans le pays réagirent de maniére élastique a
I’augmentation des cofits du capital;?

b) les colts de transaction associés aux investissements offshore furent
élevés, de sorte que les régles CFC fondérent la discrimination entre les multinationales
basées dans le pays de la norme et en dehors du pays éditeur de la norme, s’appliquant
uniquement a celles-ci, mais pas a celles-1a;*’

5 Alalimite, tant que coexistent des juridictions dotées de régles juridiques et fiscales distinctes et souveraines,

I’une par rapport a ’autre, la mis en ceuvre d’une politique fiscale par I’'un des pays exerce une pression
immédiate sur les autres. Cela ne serait qu’une consécration du degré de sensibilité et de mobilité des flux
de capitaux étrangers (FDI) dans ’ordre économique interconnecté d’aujourd’hui (GRUBERT, 2012, p.
247-282).

% Egger et al. (2014, p. 54-93) ont démontré empiriquement que 1’allocation de la dette intragroupe est
directement liée aux incitations fiscales. Ainsi, avec un ensemble de groupes économiques allemands,
les économistes ont attribué une variation de 0,92 p.p. dans la ratio dette/fonds propres de la société
emprunteuse, a chaque augmentation de 1% du taux d’IS du pays dans lequel la société était basée.

27 Ainsi, les régles CFC ne constitueraient pas 1’axe d’un environnement fiscal dont les cofits de transaction
pour les FDI sont en baisse, et dont le besoin corrélatif de différenciation entre les investissements des
multinationales ayant leur siége dans le pays et a ’étranger est ipso facto faible. A titre d’illustration,
cela pourrait expliquer le refroidissement des régles CFC aux Etats-Unis, a travers I’introduction du
régime «check-the-box», concomitamment a I’augmentation expressive du flux des investissements directs
étrangers (FDI) dans le pays au cours des derniéres décennies, et conséquence directe de la réduction des
colts des affaires aux multinationales (FDI transaction costs). Ainsi, sur une période de 8 ans, la participation
des bénéfices offshore par rapport aux ventes mondiales brutes des multinationales américaines a passée de
37,1%, en 1996, a 51,1%, en 2004 (HAUFLER; MARDAN; SCHINDLER, 2017, p. 17; GRUBERT, 2012,
p. 243).
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¢) la disparité entre les bénéfices obtenus par les sociétés multinationales
établies dans le pays et la collecte des recettes publiques ne correspondit pas aux aspirations
de la politique économique constitutionnelle et aux orientations macroéconomiques du
pays.?®

La méthodologie économique régressive fut utilisée par Harry Grubert
(2012, p. 249 et ss.) pour analyser la responsivité de I’allocation des bénéfices offshore des
multinationales américaines par rapport aux variations nominales des taux d’imposition
dans le temps.?* Selon I’auteur, les différences de taux auraient un impact significatif sur
les marges de profit et leur répartition, sans qu’une mobilité correspondante des ventes*
dans chacune de ces juridictions ait été impliqué.”!

5. La variable institutionnelle

La littérature économique (HAUFLER; MARDAN; SCHINDLER, 2017,
p. 17, GRUBERT, 2012, p. 248; EGGER; KEUSCHNIGG; WAMSER, 2014, p. 54)
démontre que les multinationales sont sensibles aux changements dans les régles CFC.3?

2 Cette variable est éminemment endogéne a la chronologie historico-politique de chaque nation particuliére.
Des 34 (trente-quatre) pays membres de I’OCDE examinés par Haufler et al. (2017, p. 21), 14 ont renforcé
leurs régles de sous-capitalisation, et un seul pays (la Hollande) les a étendu. A I’inverse, au cours de
la méme période, les régles CFC ont été resserrées dans seulement 8 pays, tandis que 3 nations les ont
rendus plus souples (la France, la Hongrie et le Japon). Selon les auteurs, cela témoigne de la dynamique
chronologique qui aurait prévaut dans les pays de I’OCDE, signalant au cours de la période 2000-2014 une
tendance plus marquée a resserrer les régles de sous-capitalisation, en comparaison aux régles CFC.

»  Bien que Grubert fasse partie du bureau d’analyse fiscale du Département du Trésor américain, les
perspectives d’analyse impliquées — sous réserve de cette considération sur la partialité mise en garde
— apportent des corrélations considérées comme un élément bibliographique supplémentaire au présent
travail.

30 La question soulignée (GRUBERT, 2012, p. 248), particuliérement pertinente, serait de savoir si les effets
de cette réaffectation productive pouvaient étre attribués a la mondialisation méme, et a la déconcentration
du capital et de 'investissement vers des nouveaux marchés et des nouveaux consommateurs, ou s’il y
aurait a I’instar une planification fiscale agressive et sous-jacente, profitant de 1’occasion pour détourner des
devises a des juridictions «moins chéres». En d’autres termes, on cherche aussi a déterminer si la fiscalité
pratiquée par d’autres juridictions pourrait avoir un impact sur I’économie domestique du pays de siege
des multinationales, en réduisant les ventes domestiques ou les marges de profit nationales, considérant
qu’une baisse de la charge fiscale pourraient simplement entrainer une hausse des ventes (et de facturation)
a I’étranger, sans que cela implique une réduction du revenu intérieur américain. En effet, I’investissement
domestique et celui étranger pourraient au moins se substituer I’un a I’autre, dans une relation qui ne serait
pas d’antagonisme, mais de complémentarité.

31 Autrement dit, il n’y aurait aucun effet de corrélation — positif ou négatif — entre la réduction des taux
d’imposition dans d’autres juridictions et les ventes effectives plus (ou moins) élevées de produits ou de
services dans ces pays.

2 A titre d’exemple, dans une autre étude sur le comportement empirique des groupes nord-américains,
Grubert (2003, p. 221-242) alloue 50% de la différence de rentabilité entre les multinationales américaines
qui allouent des filiales dans les pays a fiscalité élevée et faible au transfert de propriété intellectuelle
(R&D). L’autre 50% serait le résultat du financement des dettes moyennant des emprunts intragroupe.
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Il existe cependant des lacunes théoriques® dans le paramétrage de cette corrélation.** Les
mode¢les économétriques isolent généralement des variables — coeteris paribus — comme
mesure nécessaire a 1’abstraction de ’analyse.

Une premicre synthése a tirer de la formulation ci-dessus est le degré
d’intensité de la corrélation entre les regles CFC et les régles de sous-capitalisation, 1’un
et I’autre des mécanismes de politique budgétaire visant a préserver les assiettes fiscales
nationales.

Pour un pays donné désireux de devises étrangéres, dont la politique
macro-économique est soutenue par (et selon) I’agenda d’investissements étrangers, une
«politique optimaley se traduirait par I'utilisation de régles thin-cap relativement poreuses
—en attirant des capitaux étrangers —accompagné de régles CFC d’une plus grande rigueur,
de maniére a maintenir le capital domestique de ses multinationales dedans le territoire,
autant que possible. D’un autre c6té, des politiques visant a encourager les investissements
nationaux vers 1’étranger tendraient a établir des régles CFC plus souples, accompagnant
le souffle de la classe affaires pour des investissements dans d’autres nations et marchés
consommateurs (Ibid., p. 55).

6. La critique aux critiques
6.1.  Pour quoi les régles CFC augmentent les flux d’investissement

Axel Prettl (2017, p. 2), a contrario senso, attribue la responsivité ci-dessus
a la capacité systémique des CFC rules a empécher des comportements de détournement
des bénéfices vers des juridictions privilégiées, sans que cela n’influence les flux des
investissements dans 1’économie productive réel.>> A partir d’un panneau statistique
global,* le Professeur allemand a conclu que I’existence de régles CFC: a) évite® les
détournements artificiels de bénéfice; b) intensifie®® les investissements réels dans des
filiales offshore.

3 Des études systémiques transnationales, englobant des réalités économiques nationales distinctes, sont
encore embryonnaires (PRETTL, 2017, p. 2-3).

3 Comme indiqué ailleurs, les études réalisés dans le domaine de I’impact économique des régles CFC sont
éminemment empiriques et béhavioristes (WEICHENRIEDER; RUF, 2012, p. 1.504; ALTSHULER,;
HUBBARD, 2003, p. 285).

3 Lauteur a examiné tous les pays membres de ’OCDE, plus 22 autres pays importants au commerce
transnational, dans I’interrégne 2004-2014, tant pour des revenus passifs comme pour des investissements
réels. Dans le plexus de 56 pays analysés, 26 (soit 46%) avaient des régles CFC.

36 Les données ont été extraites de ’OCDE, du Bureau Van Dijk (données Orbis) et d’une étude empirique de
I’auteur (Ibid.).

37 Cette premiére constatation corrobore le biais anti-¢lusion des régles des CFC dans la lutte contre la
planification fiscale agressive, et est, comme nous ’avions auparavant démontré, en harmonie avec les
conclusions majoritaires de la doctrine économique.

3% Dans cette seconde corrélation, il y a un point d’impasse dans la doctrine. Bien que ’évidence empirique
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En ce sens, larévision de la littérature (Ibid.) démontre que la complexité des
systemes CFC reste encore négligée,*® soit parce qu’accessoire a la démonstration d’autres
théses fiscales (HABERLY; WOICIK, 2015, p. 75-101; ALTSHULER; HUBBARD,
2003, p. 109-127), soit car, méme dans son analyse intrinséque, [’accent est mis sur des
variables binaires,*’ lesquels péchent par le biais de la simplicité (v.g., les test-type de
«taux limitex» ou le seuil «de minimis»).* Dans la méme mesure, les analyses sont limitées
a un seul pays (REDMILES; WEINRICH, 2007, p. 129-135), ou a des comparaisons de
I’évolution chronologique et historique des pays-cible (AVI-YONAH; HALABI, 2012,
p- 1-23).

Prettl (2017, p. 17) ancre le controle de robustesse** des corrélations causales
des régles CFC au comportement microéconomique, partant de la vérification simultanée

de Prettl soit en accord avec des déductions théoriques dans le méme sens (par exemple, Martin Ruf et
Alfons Weichenrieder, 2012), il existe néanmoins une contradiction avec d’autres études concrétes (comme
celui des allemands Peter Egger et Georg Wamser (2015). La distinction conceptuelle se situe d’abord
dans I’approche, puis dans le degré d’exhaustivité et de spécificité des régles CFC. Prettl (2017, p. 2)
démontre que la modélisation divergente des régimes CFC parmi les juridictions serait telle, que les modeéles
économétriques abstraits ne pouvaient isoler les variables d’étude sans compromettre le résultat global.

3 Certains auteurs — objet d’analyse détaillée dans un moment opportun (SILVA, 2018) — se limitent & exprimer
I’existence ou non de régles nationales CFC en termes de variables binaires. En économétrie, une fagon de
prédire des caractéristiques qualitatives pour la modélisation économétrique consiste a 1’introduction de
variables binaires fictives, connues par la terminologie anglaise «dummy variable». La variable «dummy»
est binaire, ou dichotomique, car elle suppose uniquement des valeurs auto-exclusives («0» ou «1»),
indiquant la présence ou I’absence d’une caractéristique corrélationnelle donnée. En régle générale, elle
peut étre représenté par le signe: 0 <D, < 1| D, =0, si la caractéristique n’est pas présente; D =1, si la
caractéristique est présente (HEILJ et al., 2004, p. 155-165). En ce qui concerne plus particuliérement les
reégles CFC, nous mettons en évidence certaines des études avec ce biais, attribuant des valeurs binaires a
I’existence ou non de régles CFC: cf. LOHSE et RIEDEL, 2013, p. 15; KELLER et SCHANZ, 2013, p. 16.
Keller et Schanz (2013) cherchent a développer un «indice d’attractivité fiscale» a partir de 16 composantes
concrétes des systémes fiscaux nationaux, y compris 1’existence ou non de régles CFC (binaires). Il s’agit
de la prise en compte d’un classement de plus de 100 pays, pour I’interrégne 2005-2009. L’évaluation
individuelle des juridictions fondée sur I’indice en I’espéce correspondit — mais pas de maniére identique —
aux listes de I’OCDE (black and grey lists). L'une des principales conclusions des auteurs fut que les pays
a fiscalité réguliere/élevée peuvent néanmoins offrir des conditions fiscales attirantes pour 1’établissement
de nouveaux investissements, raison pour laquelle une simple analyse du taux de I’'imp6t sur les sociétés
ne serait pas suffisante en tant que mesure de 1’environnement institutionnel d’une juridiction donnée.
Cependant, du point de vue des régles CFC, les auteurs reconnaissent eux-mémes que les critéres utilisés par
chaque pays sont trés différents les uns des autres, et qu’il serait impossible d’analyser chacune des plus de
100 juridictions concernées. Les résultats de la recherche ont été condensés sur le site web d’acces gratuit:
<http://www.taxindex.de/> (dernier acces le 16 octobre 2017) et permettent de compiler les résultats pour la
composition des paramétres de recherche personnalisés.

4 Dans ce sens, Markle et Robinson (2012, p. 1-51) ont utilisé un indice de 9 facteurs covariants pour expliquer
les effets des dissimilarités dans les régles nationales CFC et leur impact sur les économies domestiques.
Les mémes auteurs critiquent [’utilisation paramétrique unique de la variable binaire «existence / non-
existence» des CFC rules.

4 Ainsi, par exemple, cf. Egger et Wamser (2015, p. 77) et Haufler et al. (2017, p. 17).

4 Le «contrdle de robustesse» consiste en une analyse économétrique du modus standard de comportement
des estimations provisionnées a une variable-cible de régression, lorsque la spécification de régression est
modifiée par I’addition et/ou I’élimination d’autres variables-régressives. Si les coefficients sont plausibles
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du volume des produits financiers (PRETTL, 2017, p. 12) et des actifs intangibles.* Pour
mesurer aussi 1’intensité du flux productif des capitaux étrangers (inward FDI et outward
FDI), ’auteur s’est également penché vers le volume d’actifs immobilisés des filiales
offshore:*

6.1.1. Régles CFC vs. Passive Income

Nous avons déja démontré scientifiquement (CLIFFORD, 2017, p. 14)
I’impact négatif des régles CFC sur la réallocation des rentes passives offshore.* La
présente contribution est limitée et figée, d’abord en diviser I’analyse des revenus passifs
et actifs séparément; et puis, a la faire insérez dans un plexus de variables plus harmonisé
a I’application concrete et plurale des régimes CFC entre les pays (PRETTL, 2017, p. 15).

Tout d’abord, Prettl (2017, p. 16) introduit le sujet moyennant la variable
binaire «existence / non-existence» des régles CFC, obtenant — contrairement au sens
commun — un coefficient positif tel que log(profits) = 0,00636, c’est-a-dire, en suggérant
que la simple existence de régles CFC induirait a une augmentation de 1’ordre de +0,6%
dans le résultat financier des filiales offshore.

Cependant, il serait encore nécessaire de distinguer entre les juridictions
qui sont entrées (et celles qui ne I'ont pas) dans le pourcentage du taux-limite (4,),
condition préalable a I’incidence des régles CFC domestiques, pour la plupart des pays.
En isolant seuls les régimes dont le taux d’imposition est inférieur a A,, on constate que
I’impact des régles anti-détournement dans les rentes concentrés sur ces paradis fiscaux

et robustes (d’ou leur nomenclature), ce fait sera interprété comme une preuve de validité formelle-
structurelle (LU et WHITE, 2014, p. 194-206).

# Lauteur a exprimé les bénéfices de la filiale offshore en termes d’un modéle linéaire In(lucros) = o + B,
[CFC],, + B, , o «In» = logarithme, «s» est la filiale située dans le pays étranger «f», dont I’entité mere est
«o», basée dans le pays d’accueil «hy», avec une société intermédiaire située dans la juridiction «i», pour
une année donnée «t». Ensuite, des variables de contrdle sont introduites pour évaluer les ¢léments soumis
a des variations au fil du temps, e.g., le taux d’imposition des revenus des sociétés («CIT») et le PIB per
capita, I’un et I’autre a la fois dans le pays «f» et dans le pays d’accueil «h». Des variables particuliéres a
chacune des filiales, e.g., le volume total d’actifs, ont également fait I’objet de vérification. Derniérement,
des facteurs de controle basés sur des études antérieures de la doctrine en droit fiscal international, ainsi
que dans la plausibilité, ont été introduits pour établir une corrélation entre les taux de chomage, population
totale et I’indice de corruption. Pour d’autres variables externes, I’auteur mentionne que bien qu’il puisse
y en avoir, on suppose qu’elles ne montreraient pas une corrélation directe avec les régles CFC et leurs
changements dans le temps.

4 Apres avoir procédé aux vérifications des chaines des sociétés-mére multinationales vis-a-vis leurs filiales
offshore respectives, en étudiant en profondeur les législations de 56 pays différents, I’économiste a totalisé
plus de 1.800.000 observations, pour un peu plus de 260.000 filiales réparties dans d’autres juridictions. Cf.
Ibid.

4 De plus, une telle affirmation est en accord avec le sens commun qui imprégne la compréhension de la
matiére.
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est effectivement négatif, et de 1’ordre de -18%, par rapport aux filiales dont la juridiction
ne déclenche pas les régles CFC du pays d’accueil de I’entité mére.

Ensuite, furent objet de I’étude des différences entre a) les revenus passifs,
b) le revenu total (actif + passif) et ¢) un «wnoyen terme»*® entre les revenus actifs et
passifs. Les résultats agrégés différérent sensiblement: pris seuls les revenus passifs, la
projection fut de ’ordre de -41,9%, pour les taux nominaux d’IS, et de -40%, pour les
taux effectifs (ETR).

Ces résultats sont occultés si la totalité du revenu (actif + passif) fait I’objet
de corrélation a I’existence des régles CFC: dans ce cas, la projection sur le taux nominal
d’IS impliqua un logarithme d’ordre positif (indiquant encore une fois que les regles CFC
augmenteraient le flux d’investissements offshore), tandis que le calcul sur le taux effectif
d’impdt (ETR) fut négatif et signala une tendance a la baisse des investissements offshore
au taux de 11,9%.

Enfin, si I’on considére le troisiéme échantillon («moyen termey), un effet
de corrélation négatif (mais insignifiant) se retrouve dans I’analyse du taux nominal d’IS,
lequel revint trés positif, et numériquement expressif, lorsque étudié¢ en termes du taux
effectif d’imp6t (ETR).

Derniérement, 1’une des conséquences inattendues fut une plus grande
répartition des revenus financiers dans des juridictions dont les taux d’IS sont, aussi elles,
— comparativement — élevés. Cet écart-type apparent, a son tour, n’est pas expliqué par
des régles CFC, mais par les taux de rendement fixe du capital [Roc] attendus: considérant
qu’il s’agit des revenus passifs, une I’allocation en filiales offshore ayant des taux-limite
(4) tels que 4, < A* (taux du pays-siége) impliquera épargne de ressources, a étre
réinvesties dans des juridictions avec [Roc] raisonnables, afin de maintenir I’optimisation
subséquente de la structure du groupe (Ibid., p. 15).

4 Le concept de «moyen-terme» («in-between») s’explique en prenant en compte les pays dont la regle
CFC considére comme parameétre d’incidence: a) soit tous les revenus [actifs + passifs] combinés avec des
exemptions multiples, en paralléle; b) soit seulement des revenus passifs/contaminés, dans ce dernier cas en
combinaison avec des inclusions multiples, en paralléle: v.g., le Canada depuis 2009, la Nouvelle-Zélande,
le Portugal et les Etats-Unis. Le résultat «a» ou «b» sera un «moyen-termey, par rapport a des analyses des
régimes «pur sang» de tous les revenus ou des revenus passifs/contaminés.

4 Une des explications possibles pour telles différences de résultats dans la modélisation du taux d’IS et de
I’ETR serait, v.g., le systéme américain «check-the-box». Selon I’auteur, fussent les Etats-Unis exclus de
la méthode de régression linéaire, et bien cet écart disparaitrait, et le coefficient logarithmique reviendrait
doublement négatif, ce qui corrobore 1’idée du sens commun liée aux régles CFC et I’investissement
offshore. Cf. (PRETTL, 2017, p. 15).

4 Lire: le taux du pays d’investissement (de la filiale) est inférieur au taux actuel dans le pays d’accueil (de
I’entité mére).
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6.1.2. Reégles CFC vs. Active Income

La méme analyse de régression linéaire fut effectuée pour observer I’impact
des régles CFC sur les décisions d’investissements réels des multinationales dans les
filiales offshore.®

Comme dans 1’échantillonnage précédent, Prettl (2017, p. 19) commence
par introduire une variable binaire d’ «existence/non-existence», obtenant — encore une
fois contre-intuitivement — un coefficient positif tel que log(profits) = +0,0602, c’est-
a-dire, en suggérant que la simple existence de régles CFC induirait une augmentation
(désormais encore plus importante) de +6% des investissements réels® dans les filiales
offshore.

De la méme maniére, il serait encore nécessaire de distinguer entre les
juridictions qui sont entrées (et celles qui ne I’ont pas) dans le pourcentage du taux limite
(4,), condition préalable a I’incidence des regles CFC domestiques.

En isolant seuls les régimes dont le taux d’imposition est inférieur a A,
on constate que I’impact des régles anti-détournement dans les rentes concentrés sur ces
paradis fiscaux est effectivement négatif, et de I’ordre de -11,1%, par rapport aux filiales
dont la juridiction ne déclenche pas les régles CFC du pays d’accueil de 1’entité mére.

L’étape suivante consista a étudier les différences entre: a) les revenus
passifs; b) le revenu total (actif + passif); et ¢) un «moyen terme»’' entre les revenus actifs
et passifs.

La totalité du revenu (actif + passif) corrélée a 1’existence de reégles CFC,
les projections sur le taux nominal d’IS et le taux effectif d’impot (ETR), impliquérent
un logarithme d’ordre positif (indiquant encore une fois que les régles CFC auraient pour
effet une augmentation de I’investissement étranger global), selon une ratio d’environ
+9%.

Si on ne prend en compte que les rentes provenantes des revenus passifs, la
projection appliquée au taux nominal d’IS fut I’effet régressif de I’investissement, tandis

4 Les mémes hypothéses et facteurs de conditionnement ont été adoptés pour cette analyse régressive. Cela
nous permet d’évaluer — tant que les choix de variables corrélationnelles pourraient traduire n’importe
quel type de biais dans I’étude — que le fait que les deux groupes de contrle (i.e., «revenu passify et
«investissement substantify) soient soumis a des paramétres identiques configurerait une vérification
supplémentaire de robustesse: la comparaison des résultats, les uns par rapport aux autres, est donc valide et
cohérente d’un point de vue mathématique-statistique.

0 Par «investissement réel», on entend des revenus «actifs», c’est-a-dire, ceux qui ont une substance
économique et des externalités positives subséquentes dans 1I’économie réelle, par opposition aux revenus
dits «passifsy».

St Lexplication du critére conceptuel de I’existence du tertius genus «moyen-terme» («in-between») est
donnée ci-dessus.
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que la projection sur des taux effectifs (ETR), bien que perdant de son intensité, continua
de retourner une valeur logarithmique positive, de 1’ordre de +3,51%.

Derniérement, pris le troisiéme échantillon («moyen terme»), il fut constaté
un effet de corrélation négatif d’une trés forte intensité, tant dans 1’analyse du taux nominal
d’IS — au taux de -30,8%, comme dans ’ETR — au taux de -37,2%.°?

7. Conclusion

L’étude de Prettl (2017) contredit ’hypothése de la doctrine®® selon laquelle
les régles CFC conduisent toujours a une augmentation effective des cotts du capital >
Bien que tous concluent par des effets indubitables de corrélation entre 1’existence de
normes CFC et la modulation artificielle du comportement des investisseurs, 1’orientation
de ce comportement a démontré des paramétres spécifiques (et complexes) dans 1’analyse
économétrique plus récente (WEICHENRIEDER; RUF, 2012, p. 86), a la mesure ou
des variables, harmonisées aux standards de différentes régles CFC, dans ses différents
paramétres, furent diment considérées.

Dans une période de onze ans, avec I’introduction de variables binaires
pour controler chacune des périodes annualisées, les reégles CFC démontrerent
généralement tendance a verrouiller de maniére significative des planifications financieres
d’interposition de revenus passives, au méme temps que I’incitation a I’investissement
actif — contrairement a ce qui était toujours le sens commun et doctrinaire prédominant —
fut léegerement positive (PRETTL, 2017, p. 19). D un point de vue béhavioriste, cela ratifie
la vision précédente, de que la législation anti-évasion CFC est efficacement combative

La encore, I’explication des déviations de courbe symptomatiques résiderait dans le régime sui generis
des pays de cette catégorie. Prima facie, le systéme américain «check-the-box» implique une trés faible
adhésion concréte des contribuables, ce qui aménerait que, fussent les Etats-Unis encore une fois exclus de
cette méthodologie régressive, et bien 1’écart continuerait a renvoyer une valeur logarithmique négative,
mais en intensité assez réduite — selon une ratio approximative de -9%. Cf. (Prettl, 2017, p. 18).

Peter Egger et Georg Wamser (2015, p. 77-91) ont analysé I’effet des régles CFC allemandes sur I’allocation
des investissements directs étrangers des multinationales du pays, sur la base de la méthodologie
économique de la discontinuité régressive multidimensionnelle. Ils ont associé I’existence de régles CFC a
I’augmentation effective des cotts du capital, ce qui impliquerait la modulation artificielle du comportement
décisionnel des investisseurs.

Si, pour les économistes, cette hypothése est axiomatique, elle le sera davantage pour les juristes, en prenant
pour acquis les conclusions économétriques des données statistiques. Notre perspective (et tentative)
sera de contribuer a la doctrine juridique que cet effet corrélationnel n’est pas toujours vérifié comme
implicite et nécessaire; en revanche, les perspectives idiossyncratiques a chaque Etat-nation nécessiteraient
des projections statistiques — d’abord de la part de tous les groupes de contréle, comme 1’a démontré le
professeur allemand Axel Prettl (2017, p. 19) — et deuxiémement, des classes de multinationales productifs et
non-productifs des pays-cible spécifiques, entre eux et isolément, pour évaluer si les retours logarithmiques
restent positifs et/ou négatifs. Nous pensons que cela pourrait constituer un point de départ pour de nouvelles
études statistiques-¢conomiques, couplées a la perspective juridique de la refonte de lege ferenda des droits
nationaux, basés sur ses études interdisciplinaires.
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au détournement artificiel de profits a I’étranger (PRETTL, 2017, p. 20). Il en démontre,
encore, la potentielle réadaptation de 1’ingénierie financiére des multinationales aux
nouveaux parametres de taux d’imposition limite, dans des juridictions a faible imposition
(«seuil de déclenchement fiscal).

Il révele dernierement que régles CFC distinctes® peuvent générer des
résultats aussi distincts, influengant le comportement économico-rationnel® des agents
selon des modulations et des perspectives variées.*’

Dans un plexus de 56 (cinquante-six) pays,*® avec un biais important
de légitimation a I’existence de normes anti-détournement type CFC, il a été conclu
que ces régles inhibent les structures de déviation des bénéfices et de répartition des
revenus passifs, sans avoir en contrepartie une influence négative importante dans les
investissements productifs (PRETTL, 2017, p. 26).

Fait a Sao Paulo, le 6 mars 2018.
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