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DÉBATS & OPINIONS

Il faut éviter la
guerre commerciale

L
es dissensions
concernant le taux
de change entre
les devises améri-
caine et chinoise
se poursuivent. Au
début de la Grande

récession, beaucoup s'étaient in-
quiétés d’un retour malvenu du
protectionnisme. Les dirigeants
du G20 ont promis qu’ils avaient
retenu les leçons de la Grande dé-
pression. Mais quelques mois à
peine après leur premier sommet
de novembre 2008, 17 pays mem-
bres du G20 adoptaient des me-
sures protectionnistes. La clause
«Achetez américain» du plan de
relance économique a en particu-
lier fait parler d’elle. Le protec-
tionnisme a toutefois été dans son
ensemble contenu, en grande par-
tie grâce à l’Organisation mon-
diale du commerce.

La faiblesse persistante des éco-
nomies avancées comporte le
risque d’une nouvelle poussée
protectionniste. Aux Etats-Unis
par exemple, un Américain sur six
qui souhaite occuper un emploi à
temps plein n’en trouve pas.

Ces risques étaient inhérents à
un plan de relance insuffisant, qui
avait autant pour objectif d’ama-
douer les membres du Congrès
que de stimuler l’économie. Un
second plan de relance semble
peu probable, compte tenu de
l’envolée des déficits, et comme la
politique monétaire a atteint ses
limites, avec les faucons de l’infla-
tion exerçant des pressions per-
sistantes, il n’y a rien à attendre de
ce côté-là non plus. Le protection-
nisme occupe donc la place d’hon-
neur par défaut.

Le Trésor américain a été chargé
par le Congrès d’évaluer si la
Chine «manipule sa monnaie».
Alors que le président Obama re-
pousse depuis quelques mois déjà

la date à laquelle le secrétaire au
Trésor Timothy Geitner doit ren-
dre son rapport, le concept même
de «manipulation des devises» est
biaisé: tous les gouvernements
prennent des mesures qui altè-
rent directement ou indirecte-
ment le taux de change.

Des déficits budgétaires exces-
sifs, ou des taux d’intérêt bas, peu-
vent se traduire par une monnaie
faible. Jusqu’à la récente crise
grecque, les Etats-Unis profi-
taient d’un taux de change favora-
ble du dollar par rapport à l’euro.
Les Européens auraient-ils dû ac-
cuser les Etats-Unis de «manipu-
ler» le taux de change pour encou-
rager les exportations à leurs
dépens ?

L’EXCÉDENT COMMERCIAL
Bien que les politiciens améri-
cains mettent l’accent sur le défi-
cit commercial bilatéral avec la
Chine, qui reste important, la
question centrale est celle du
solde commercial multilatéral.
Lors des premières demandes
pour un ajustement du taux de
change du yuan pendant l’admi-
nistration de George W. Bush,
l’excédent commercial multilaté-
ral de la Chine était modeste.
Mais plus récemment, cet excé-
dent a pris de l’ampleur.

L’Arabie saoudite a également
un excédent bilatéral et multilaté-
ral important avec les Etats-Unis:
les Américains ont besoin de son
pétrole et les Saoudiens veulent
moins de produits américains.
Même en valeur absolue, l’excé-
dent commercial multilatéral de
l’Arabie saoudite, de 212 milliards
de dollars, dépasse de très loin ce-

lui de la Chine, de 175 milliards de
dollars. En pourcentage du PIB,
l’excédent du compte courant de
l’Arabie saoudite, à 11,5%du PIB,
s’élève à plus du double de celui de
la Chine. Cet excédent serait bien
plus élevé encore si l’on ne tenait
pas compte des exportations
américaines en armements vers
ce pays.

Dans une économie mondiale
avec une demande agrégée chro-
niquement faible, les comptes
courants excédentaires consti-
tuent un problème. Mais celui de
la Chine aujourd’hui est en fait in-
férieur à ceux du Japon et de l’Al-
lemagne combinés: en pourcen-
tage du PIB, il s’élève à 5%, contre
5,2% pour l’Allemagne.

EPARGNE NÉCESSAIRE
Le taux de change n’est pas le seul
à avoir une influence sur la ba-
lance commerciale. Une donnée
essentielle est celle de l’épargne
nationale. Les Etats-Unis ne
pourront sérieusement résorber
leur déficit commercial que
lorsque les Américains épargne-
ront davantage. Bien que la

Grande récession ait encouragé
l’épargne des ménages (qui était
presque nulle auparavant), cette
épargne a été plus que contreba-
lancée par l’augmentation des dé-
ficits gouvernementaux.

Un ajustement du taux de
change du yuan aurait simple-
ment pour effet de déplacer la
source d’approvisionnement des

Etats-Unis en textiles et en vête-
ments, de la Chine au Bangladesh
et au Sri Lanka par exemple. En
même temps, une réévaluation du
taux de change contribuera pro-
bablement à l’accroissement des
inégalités en Chine, dont les pay-
sans pauvres subissent une
concurrence accrue de la part de
fermiers américains fortement
subventionnés. Là se trouve la vé-
ritable distorsion de l’économie
mondiale, qui veut que des mil-
lions de pauvres des pays en déve-
loppement souffrent tandis que
les Etats-Unis viennent en aide à
des paysans parmi les plus riches
au monde.

Durant la crise financière asia-
tique de 1997-1998, la stabilité du
yuan a joué un rôle important
pour stabiliser la région. De la
même manière, la stabilité de la
devise chinoise contribue à une
forte croissance économique ré-
gionale, dont le monde entier bé-
néficie.

LA CHINE DOIT CHANGER
Certains experts estiment que la
Chine doit réévaluer son taux de
change pour juguler l’inflation ou
empêcher la formation de bulles
financières. Le gouvernement
chinois contient l’inflation, mais
surtout il a tout un éventail d’au-
tres moyens (taxes sur les influx
de capitaux et sur les plus-values,
et toute une série d’instruments
monétaires) à sa disposition.

Il n’en reste pas moins que les
taux de change influent sur les
modèles de croissance, et il est
dans l’intérêt même de la Chine
de restructurer son économie de
manière à être moins dépendante

d’une croissance tirée par les ex-
portations. Les autorités chi-
noises reconnaissent que le yuan
devra s’apprécier dans la durée.
Donner une dimension politique
au rythme auquel s’effectuera
cette appréciation s’est toutefois
révélé contre-productif. Depuis
que le gouvernement chinois a
commencé à réévaluer le taux de
change en 2005, le yuan s’est ap-
précié de plus de la moitié de ce
que les experts jugeaient néces-
saire... Par ailleurs, provoquer une
confrontation bilatérale n’est
vraiment pas opportun.

Étant donné que l’excédent
commercial multilatéral de la
Chine est la question économique
qui pose problème pour de nom-
breux pays, les Etats-Unis doivent
rechercher une solution multila-
térale avec des règles clairement
définies. Imposer des taxes doua-
nières unilatérales après avoir
unilatéralement accusé la Chine
de «manipuler sa monnaie» ne
fait que porter atteinte au sys-
tème multilatéral, sans grand bé-
néfice pour eux. La Chine pour-
rait être tentée de répliquer en
imposant des droits de douane
sur les produits américains, sub-
ventionnés directement ou indi-
rectement par le renflouage mas-
sif des banques et constructeurs
automobiles.

Personne ne profite d’une
guerre commerciale. Les Etats-
Unis devraient donc se méfier
d’en commencer une en plein mi-
lieu d’une reprise économique
mondiale incertaine – même si
elle présente un certain attrait
pour des politiciens dont les élec-
teurs sont, à juste titre, préoccu-
pés par un taux de chômage élevé,
et même s’il est toujours plus fa-
cile de chercher à blâmer autrui.
Malheureusement, la crise mon-
diale a été créée par les Etats-Unis
et c’est aux Etats-Unis de faire un
examen de conscience, non seule-
ment pour relancer leur écono-
mie, mais également pour empê-
cher qu’une telle crise se
reproduise.e
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Tout contribuable peut deman-
der au Service des Décisions An-
ticipées (SDA) une confirmation
du régime fiscal qui s’appliquera
à une opération projetée le
concernant. Le SDA vient de pu-
blier une décision relative au ré-
gime fiscal des revenus perçus
par un trust et des distributions
que le trust effectue en faveur
d’un résident belge.
Le trust est un dispositif déve-
loppé par le droit anglo-saxon,
par lequel une personne (le trus-
tee) détient des actifs reçus du
settlor, et sur lesquels elle dispose
du contrôle, pour les gérer dans
un but déterminé ou pour le bé-
néfice d’un ou plusieurs bénéfi-
ciaires.
Les bénéficiaires peuvent être
des personnes physiques (no-
tamment la famille sur plusieurs
générations) ou des institutions
charitables. Les trustees peuvent
être conseillés et contrôlés par un
Board of protectors, dont les pou-
voirs sont délimités par l’acte
constitutif.
Comme son nom l’indique, le
trust est basé sur la confiance que
le settlor ac-
corde au trus-
tee, afin que ce
dernier gère
son patri-
moine sur le
long terme, y
compris après
son décès.
Dans le cas
d’un trust dis-
crétionnaire,
le trustee
pourra gérer
les actifs
comme il l’entend et distribuer
aux bénéficiaires les revenus an-
nuels, ou même du capital, en
tout ou en partie.
Le trust est d’usage courant dans
les pays anglo-saxons mais plus
méconnu chez nous. Il permet
d’organiser sa succession tant sur
le plan civil que sur le plan fiscal,
pour autant qu’il soit correcte-
ment mis en place.
Dans le cas soumis au SDA, Ma-
dame A, ne résidant pas en Bel-
gique, envisage de transférer les
actions qu’elle détient dans une
société étrangère dans un trust
discrétionnaire et irrévocable du
droit des Bahamas (X trust). Les
bénéficiaires de ce trust sont, no-
tamment, sa fille résidente belge,
Madame B, et un autre trust
qu’elle a l’intention de constituer
(Y trust). Les bénéficiaires de ce
second trust sont Madame B, son
conjoint, leurs enfants et leur
descendance.
Cette structure a un but de plani-
fication patrimoniale sur le plan
familial, et un but de business
succession planning. Madame A
souhaite que sa société continue
à être gérée au mieux après son
décès, par les personnes compé-
tentes pour cette gestion, et que
les revenus de cette société re-
viennent à différents bénéfi-
ciaires.

REVENUS PERÇUS PAR LE TRUST
Le SDA analyse le régime fiscal
des revenus (dividendes sur les
actions, intérêts sur placements
financiers, etc.) perçus par le
trust, sur les capitaux qui lui ont
été apportés. Il confirme que ces
revenus ne sont pas imposables
dans le chef de Madame B. Le
SDA relève que le X trust est un
trust irrévocable et discrétion-
naire. En vertu du droit des Baha-

mas, les trustees doivent admi-
nistrer le trust conformément à
ses termes et aux dispositions lé-
gales obligatoires.
Ils doivent, lorsque le trust accu-
mule des revenus, envisager s’ils
vont ou non exercer leur pouvoir
discrétionnaire de faire des dis-
tributions aux bénéficiaires.
Ils doivent également envisager
de faire une distribution si un des
bénéficiaires le leur demande,
mais ils ne sont aucunement obli-
gés d’effectuer une distribution.
De même, le settlor, Madame A,
n’a aucune possibilité d’exiger des
trustees un paiement aux bénéfi-
ciaires.
Madame A n’est pas protector du
trust et ne dispose dès lors pas du
droit de donner son accord pour
les distributions du capital ni du
pouvoir de changer de trustee.
Elle n’a rédigé aucune letter of
wishes à l’intention des trustees.
Elle ne peut dès lors les influen-
cer d’aucune manière.
Le SDA relève également que le
trust a une durée de 150 ans et
qu’il ne peut pas être dissous an-
ticipativement sauf par une déci-

sion des trus-
tees; ce qui
conforte le ca-
ractère irrévo-
cable du trust.
Le SDA
c o n f i r m e ,
c o n f o r m é -
ment à la doc-
trine en la ma-
tière, que les
revenus perçus
par le trust ne
sont pas impo-
sables dans le

chef de Madame B, puisqu’elle ne
dispose d’aucun droit de pro-
priété ni d’aucun droit de créance
sur les actifs appartenant au
trust.

DISTRIBUTIONS
Le SDA se penche ensuite sur les
distributions effectuées par les
deux trusts au profit de Madame
B. Ces distributions pourraient-
elles être qualifiées de revenus
mobiliers, d’intérêts? Pour perce-
voir des intérêts, il faut disposer
d’une créance sur la personne qui
paie les revenus. En l’espèce, Ma-
dame B ne dispose d’aucune
créance à l’égard des trustees ni
d’aucun droit d’exiger un paie-
ment quelconque par ceux-ci. Le
SDA en conclut que les distribu-
tions qu’elle perçoit des deux
trusts ne sont pas imposables à
l’impôt sur les revenus.
Cette décision du SDA permet
d’offrir une certaine sécurité juri-
dique sur le régime fiscal des
trusts à l’égard des résidents
belges. Le SDA semble toutefois
émettre des conditions à cette ab-
sence de taxation alors que ces
conditions ne résultent pas du
droit fiscal belge.
La question posée était relative à
un cas précis, et de nombreuses
autres questions se posent en-
core : quelle serait la position du
SDA si le settlor était également
protector du trust, mais sans dis-
poser de la majorité au sein du
Board of protectors? Qu’en est-il
si le bénéficiaire apporte au trust
des actifs lui appartenant? Quelle
serait l’influence d’une letter of
whishes du settlor aux trustees ?
De plus, le SDA n’a pas expressé-
ment confirmé l’absence de
droits de donation et de droits de
succession, car il n’était pas inter-
rogé sur cette question.e
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Le thé est un des
produits chinois
exportés massivement
vers les USA et
contribuant donc au
déséquilibre de la
balance commerciale.
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