


Quelque 12.000 milliards de dollars dans le monde ne sont
que des investissements en entreprises fantdmes

Jannick Damgaard, Thomas Elkjaer et Niels Johannesen

elon une nouvelle étude, les entreprises mul-

tinationales ont investi 12.000 milliards de

dollars a I’échelle mondiale dans des socié-

tés fictives, et les ressortissants d’un certain
nombre de pays producteurs de pétrole souffrant
d’instabilité financi¢re détiennent une part dis-
proportionnellement élevée des 7.000 milliards de
dollars de fortunes personnelles dissimulées dans
les paradis fiscaux.

Malgré les « Swiss Leaks », les « Panama Papers »
et les récentes révélations de la finance offshore, qui
ont divulgué un certain nombre des subtilités avec
lesquelles les entreprises multinationales et les grandes
fortunes utilisent les paradis fiscaux pour éviter de
sacquitter de leur juste dfi, le monde de la finance
extraterritoriale reste d une extréme opacité. Le secret
érant au cceur des services offerts par les banques, avo-
cats et sociétés de domiciliation offshore, il est diffi-
cile de savoir exactement quels montants transitent
par les paradis fiscaux, d'ol1 ils viennent et ot ils vont.

Ces questions sont aujourd’hui particuliérement
pertinentes dans les pays o les pouvoirs publics dé-
ploient toute leur énergie pour endiguer le recours délé-
tere aux paradis fiscaux. Des politiques répondant aux
sigles de FATCA (Foreign Account Tax Compliance
Act aux Etats-Unis), NCD (norme commune de dé-
claration) et BEPS (érosion de la base d’imposition et
transfert de bénéfices) imposent toute une série d obli-
gations de communication : les entreprises multina-
tionales sont tenues de déclarer les informations sur
leur activité économique pays par pays ; les banques
doivent réaliser de minutieux controles des antécé-
dents de leurs clients pour déterminer les comptes
détenus a Iétranger et faire part de leurs détails aux
autorités fiscales ; enfin, ces dernieres ont l'obliga-
tion de partager toutes les informations fiscales avec
leurs homologues étrangers dans le cadre d’accords
exhaustifs d’échange d’informations.

Cette nouvelle vague de politiques visant a faire
respecter le civisme fiscal préte a controverses. Pour
certains, elle est une tentative ambitieuse et salu-
taire de remédier & un régime fiscal international
pereu comme dysfonctionnel, qui permet aux élites
mondiales de bénéficier impunément de faibles taux
effectifs d’imposition. Pour d’autres, le colit de la
mise en application risque de I'emporter largement
sur les bienfaits. Il est impossible de déterminer
qui est le plus proche de la vérité, sans mesurer de
fagon fiable Pampleur du défi de lextraterritorialité.
Heureusement, grice aux statistiques récemment
publiées par I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) et la Banque
des réglements internationaux (BRI) sur les positions
financiéres transfrontaliéres, les chercheurs peuvent
commencer a lever le voile sur le secret offshore.

Tours de passe-passe offshore
Linvestissement direct étranger est en général assimilé
a un investissement stratégique et stable  long terme,
issu de décisions géographiques fondamentales de la
part des entreprises multinationales. Il est souvent
considéré comme source d’emplois, de production,
de construction de nouvelles usines et de transfert
de technologie. Toutefois, selon une nouvelle étude
(Damgaard et Elkjaer, 2017) qui conjugue les statis-
tiques détaillées sur I'investissement direct étranger
publiées par TOCDE et celles du vaste périmétre
couvert par 'enquéte coordonnée du FMI sur I'in-
vestissement direct, un montant astronomique de
12.000 milliards de dollars, soit pres de 40 % de l'en-
semble des positions d’investissement direct étranger
dans le monde, est totalement artificiel : il sagit d’in-
vestissements financiers transitant par des entreprises
qui sont des coquilles vides, sans aucune activité réelle.
Ces investissements en sociétés fictives transitent
presque toujours par de notoires paradis fiscaux.

Juin 2018 | FINANCES & DEVELOPPEMENT 51

ILLUSTRATION : ISTOCK.COM/ALUXUM



Graphique 1

Tours de passe-passe offshore

Dans les pays émergents, plus de la moitié des sorties d'IDE transitent par des sociétés
fictives étrangéres.
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Source : calculs réalisés a partir de I'étude de Damgaard et Elkjaer (2017).

Note : EVS = entité a vocation spécialisée : entité juridique souvent établie pour des
raisons fiscales ; IDE = investissement direct étranger. Inclut les pays qui ne sont pas des
paradis fiscaux, dont le PIB a été supérieur a 300 milliards de dollars et le ratio de sorties
d’IDE au PIB a été supérieur a 3 % en 2015.

Les huit grandes économies de transit (Pays-Bas,
Luxembourg, RAS de Hong Kong, Iles Vierges
britanniques, Bermudes, {les Caimans, Irlande, et
Singapour) abritent plus de 85 % des investisse-
ments mondiaux dans des entités a vocation spécia-
lisée, souvent établies pour des raisons fiscales, dont
les caractéristiques sont notamment les suivantes :
leur immatriculation juridique est régie par la légis-
lation nationale, leur actionnariat est essentiellement
entre les mains d’intéréts étrangers, elles ne comptent
aucun ou quasiment aucun salari¢, nassurent aucune
ou pratiquement aucune production dans I'économie
du pays d’accueil, n'ont aucune ou presque aucune
présence physique, leur bilan est essentiellement
constitué d’actifs et de passifs étrangers, et leur acti-
vité principale consiste en des activités de holding ou
de financement d’un groupe. Ce type d’investisse-
ment extraterritorial occupe une place grandissante.
A la différence de I'investissement de portefeuille
et d’autres investissements, |'investissement direct
étranger n’a cessé de se développer au lendemain de
la crise financiére, sous l'effet essentiellement de ses
positions vis-a-vis des centres financiers, du fait de la
complexité croissante des structures des grandes mul-
tinationales (Lane et Milesi-Ferretti, 2018).
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Le recours a des structures de transit par les paradis
fiscaux ne constitue pas en soi une évasion fiscale,
mais il accroit sans aucun doute les possibilités d une
telle évasion, voire de fraude & I'impdt. Nombre des
stratégies les plus agressives d’optimisation fiscale
reposent précisément sur cette fagon de structurer
les investissements, et il est amplement démontré
que les entreprises multinationales nominalement
présentes dans un paradis fiscal, paient effective-
ment moins d’imp6ts sur leurs bénéfices mondiaux.

Ce type d’ingénierie financiére face 2 'imp6t est
un phénomeéne mondial qui se retrouve tant dans les
pays avancés que dans les pays émergents. Dans ces
derniers, comme I'Inde, la Chine, et le Brésil, 50 %
290 % des sorties d’investissement direct étranger
transitent par une entité étrangére dénuée de toute
substance économique ; dans les pays avancés comme
le Royaume-Uni et les Etats-Unis, cette part est de
50 % a 60 % (graphique 1). La moyenne mondiale
avoisine 40 %. Bien que les entités a vocation spécia-
lisée occupent une part relativement faible dans un
certain nombre de pays de TOCDE, elles peuvent
malgré tout constituer un défi majeur pour les au-
torités fiscales, compte tenu du niveau en général re-
lativement élevé de I'investissement direct étranger
en provenance des pays développés par rapport a la
taille de ces pays dans I’économie mondiale.

Fortunes cachées

Dans nombre de pays, le recours aux paradis fiscaux
est également pratiqué & une échelle impressionnante
par des particuliers, comme le démontre une nou-
velle étude d’Alstadseter, Johannesen et Zucman (a
paraitre). A partir d’une analyse des statistiques ré-
cemment publiées par la BRI sur les dép6ts bancaires
transfrontaliers, cette étude décrit les différences consi-
dérables entre pays des niveaux de fortunes placées sur
des comptes personnels offshore. Au niveau mondial,
les montants placés par les particuliers dans des para-
dis fiscaux s'élévent A pres de 7.000 milliards de dol-
lars, soit pres de 10 % du PIB mondial. Toutefois, le
stock de richesse offshore varie d'environ 4 % du PIB
pour les pays scandinaves, a prés de 50 % du PIB pour
un certain nombre de pays producteurs de pétrole,
tels que la Russie et ’Arabie saoudite, et dautres pays
ayant subi des épisodes de forte instabilité financiére,
comme I'Argentine et la Gréce (graphique 2).

Cette répartition semble indiquer que le poids
de la fiscalité n’est pas nécessairement accompagné
d’importants niveaux de fraude fiscale offshore : les
pays scandinaves ont les taux d’imposition sur le
revenu parmi les plus élevés au monde, et pourtant,
ils n'ont que relativement peu de fortunes person-
nelles offshore. Ces constats semblent aussi indiquer



que les particuliers dissimulent parfois leur patri-
moine sur des comptes personnels offshore pour des
raisons qui n'ont rien a voir avec la fraude fiscale,
en particulier dans le cas des pays émergents. Par
exemple, les banques des paradis fiscaux peuvent
servir & déjouer les contrdles de capitaux au cours
d’une crise monétaire, comme semblent 'indiquer
les niveaux exceptionnellement élevés de fortunes
personnelles offshore en Argentine, et & blanchir
les gains issus de la corruption dans les industries
extractives, comme le suggerent les statistiques re-
latives & des pays tels que la Russie et le Venezuela.

Létude souligne également I’évolution considé-
rable de la part occupée par les paradis fiscaux sur
le marché mondial de la gestion de patrimoine : la
proportion de richesse mondiale cachée gérée par les
banques suisses a chuté pour passer de pres de 50 %
2 la veille de la crise financiére 4 environ 25 % au-
jourd’hui, et les paradis fiscaux se sont développés
en Asie, notamment dans la RAS de Hong Kong,
la RAS de Macao et a Singapour. Cette évolution
est peut-étre le signe que la coopération fiscale inter-
nationale, a laquelle participent la Suisse et d’autres
paradis fiscaux européens, dissuade aujourd’hui les
fraudeurs. Ou alors, elle peut aussi indiquer que de
plus en plus de grandes fortunes dans le monde sont
détenues par des asiatiques qui pratiquent des activi-
tés bancaires offshore dans les paradis fiscaux voisins.

sortir de I'ombre

Le défi de la fiscalité internationale ne cessera de
s'intensifier dans les années a venir en raison de la
numérisation et de la mobilité croissantes des actifs
(pensez & Facebook, Google, Tencent). De nouvelles
études nous éclairent sur les fonds qui transitent par
les paradis fiscaux et révelent des différences éton-
nantes dans la fagon dont les pays sont exposés au
défi de loffshore, mais ces analyses reposent sur des
données incompletes, car les entreprises multinatio-
nales et les grandes fortunes peuvent aussi recourir a
d’autres méthodes pour dissimuler leur patrimoine
a Iétranger. Clest pour cette raison qu’il est indis-
pensable de rassembler encore davantage de don-
nées pour lever définitivement le voile sur le secret
de la finance offshore.

Premi¢rement, il importe que de plus en plus de
pays commencent & transmettre réguli¢rement des
données financi¢res détaillées, ventilées par instru-
ment, secteur de ’économie, secteur de contrepartie,
et par pays, monnaie et échéance. Deuxi¢mement,
les statistiques macroéconomiques traditionnelles,
qui reposent sur le concept d’'une économie natio-
nale comme seule limite applicable, sont de plus
en plus remises en question par la mondialisation

Graphique 2

Parties de cache-cache
Le recours aux paradis fiscaux est pratiqué a une échelle impressionnante
par des particuliers dans nombre de pays.

(patrimoine offshore en pourcentage du PIB)
70

60

50

40

30

20

10 Moyenne mondiale : 9,8 %

QJOW&W{:WQ}WWCQ}V\:OQ},L\Q}WWWW‘UQ}UW‘EWG},_UEWWWUM_L\
W ECRTCOTYT TR IEE2ESTSTESISEE SS oB.gEREDT S
S S :n.E—w~wrv:—w,,_g_g:_g:E:c\nggm?_gc.sgg_;m-czs
ugugﬁﬁ S55 ALeBETLESEESsSTCE R oS5SESOSE38 g
S £ 280 = =§§<?:"°3_"’Qc gEcm— S EF8Ee
Sic = £ I =S Hw LS acow 2 352
a = ] (== =] =3 k=1 < L= =
= = P = <
E 2 -2 c 2
=< =] = B©
= < £
= IS5
- Qe ]

fd

S

£

=

<3

a.

Source : Alstadsaeter, Johannesen et Zucman (a paraitre).
Note : inclut les pays dont le PIB a été supérieur a 200 milliards de dollars en 2007.

financiére. Ces statistiques doivent étre complétées
par des données sur les interconnexions mondiales
qui vont au-deld du simple patrimoine financier
détenu a Pétranger, afin de détecter les réels pro-
priétaires de cette richesse. De telles données per-
mettront de peser le pour et le contre des diverses
politiques des pouvoirs publics : des décisions bien
informées passent par des données concretes, riches,

détaillées et fiables. [
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