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En France, 55 % des ménages ne paient pas d’'impdt sur le revenu'. D'otl la question : est-il
vraiment opportun de créer une nouvelle taxe ciblant spécifiquement les plus aisés ? Si
I'idée séduit politiquement, une analyse rapide met en lumiere plusieurs limites majeures de
la fameuse taxe Zucman.

L’argumentation de I'’économiste Gabriel Zucman repose sur l'affirmation comme quoi les
ultra-riches supportent un taux d’imposition plus faible qu’'une grande partie des
ménages. Les taux effectifs utilisés par Zucman dans son analyse sur I'imposition des 10% des
ménages les plus aisés sont détaillés ci-dessous.
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Taux d’'imposition effectif par décile de patrimoine
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Or, cette affirmation repose sur une méthodologie contestable.

D’une part, il inclut la TVA payée sur les prestations sociales dans son calcul, ce qui fausse
'image réelle de la contribution fiscale!?. S’il appliquait cette logique aux ménages modestes,
ceux-ci apparaitraient artificiellement surtaxés, car leurs revenus reposent en grande partie
sur des transferts sociaux. Pour un ménage sans revenu hors prestations sociales, I'inclusion
de la TVA résulterait en un taux d’imposition effectif supérieur a 100%, bien que totalement
factice.

D’autre part, Zucman comptabilise les cotisations sociales comme prélevements obligatoires,
alors qu'il s’agit par nature d’'une contribution généralisée sur I'ensemble des salaires et non
d’'un impdt au sens strict - ces dernieres sont d’ailleurs souvent considérées comme du salaire
différé, puisqu’elles ouvrent des droits a la retraite et financent la sécurité sociale. Il faudrait
donc retrancher la valeur des droits que ces cotisations ouvrent du calcul du taux de
prélevement.

Plus problématique encore : son estimation d'un taux d'imposition inférieur a 30 % pour le
sommet de la distribution. Pour parvenir a ce chiffre, il se base sur ce qu'il appelle le «
revenu économique », qui inclut les bénéfices réalisés par les entreprises détenues par ces
contribuables, qu'’ils soient distribués ou non. Ce choix souleve deux objections :
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e Le taux d'impot sur les sociétés (IS) (25% au dela de 42 500 euros) devrait étre pris en
compte dans ce calcul ;

e Considérer les bénéfices non distribués comme un revenu personnel taxable revient a
pénaliser des choix d’autofinancement ou de réinvestissement de l’entreprise, ce qui
biaise profondément I'analyse.

e La distribution de ce revenu le soumet au prélevement forfaitaire unique (PFU) de 30% et
donc a un taux d'imposition effectif (IS + PFU) de 47.5%, sans ouverture de droit
correspondante. Sans distribution, cet argent reste la propriété d'une entreprise.

En somme, le diagnostic de Zucman repose sur des hypotheses méthodologiques discutables,
qui tendent a caricaturer la réalité du taux d'impot payé par les plus gros détenteurs de
patrimoine.

La taxe Zucman souleve des difficultés spécifiques pour les entreprises technologiques et
I’écosysteme de I'innovation. Mistral Al illustre ce risque : le patrimoine de son fondateur,
Arthur Mensch, est valorisé a plusieurs milliards alors que son salaire annuel est inférieur au
million™, ce qui le rendrait en impossibilité de payer cet imp6t. On peut craindre que la Taxe
Zucman inciterait des sociétés a fort potentiel a déplacer leur siege a I’étranger ou a céder des
parts stratégiques a des investisseurs internationaux.

Le probleme est que le patrimoine des fondateurs d’entreprise repose presque exclusivement
sur des parts sociales ou actions de leur société, des actifs par définition illiquides et volatils.
Imposer ces titres comme si leur valeur constituait une richesse immédiatement mobilisable
revient a taxer une ressource qui n’existe pas en trésorerie. Dans les faits, cela oblige a
vendre des titres pour régler 'imp06t, entrainant une dilution non choisie et une perte de
controle sur I'’entreprise. Cette logique fragilise la gouvernance des startups et ouvre la voie
a une prise de participation accrue de capitaux étrangers, en contradiction avec les ambitions
de souveraineté technologique™!®., Imposer pareille dilution a nos jeunes pousses les mettrait
aussi en désavantage immédiat par rapport a leurs concurrents internationaux.

Certains, comme Thomas Piketty, défendent l'idée d'un paiement en actions, mais cette
solution se heurte a des obstacles importants. Elle suppose d’abord une valorisation
instantanée des titres, ce qui est artificiel pour des actifs par nature instable et illiquides.
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Ensuite, I'exécution pose probleme :




e Scénario 1 : cession aux employés : Les fondateurs subissent une dilution contrainte,
perdent du pouvoir de décision. Les titres attribués sans stratégie d’actionnariat perdent
en valeur. Les salariés, souvent en quéte de liquidité, revendent rapidement leurs parts.
Cela exerce une pression a la baisse sur la valorisation. Résultat : les recettes fiscales
diminuent, la gouvernance se fragilise, 'attractivité pour les talents se réduit.

e Scénario 2 : vente par I'Etat sur le marché : L’Etat doit valoriser des actifs volatils et
devient actionnaire malgré lui. Il prend un risque de marché, sans garantie de revenus
stables. Pour obtenir du cash, il revend les titres. Les acheteurs les plus probables sont de
grands fonds étrangers disposant de capitaux massifs. Le controle stratégique des startups
frangaises s’érode. La souveraineté technologique est affaiblie.”

e Scénario 3 : cession a I'Etat: L'Etat doit valoriser des actifs volatils et devient actionnaire
malgré lui. Il prend un risque de marché, sans garantie de revenus stables. Par ailleurs,
cette solution impose I'’Etat comme actionnaire majeur d’'une start-up dont il maitrise mal
la technologie, le marché et les enjeux stratégiques, ce qui risque de créer de
I'incompréhension et un désalignement majeur au niveau du conseil d’administration
d’entreprise, et donc en ralentir le développement. Ces compétences d’accompagnement
de start-ups existent certes au sein de Bpifrance, mais cette agence a sa propre stratégie
d’investissement, ses propres objectifs de rentabilité et ses propres préférences en termes
d’actionnariat, et n’a pas vocation a servir de ‘fourre-tout’ pour les actions d’entreprise
dont I’Etat ne sait que faire.

Dans les trois cas, on ne produit pas de ressources fiables pour I'Etat et la stabilité des
entreprises innovantes est menacée. Ce mécanisme ne résout donc pas le probleme initial de
liquidité et crée au contraire de nouvelles vulnérabilités.

Le dispositif présente aussi une faiblesse structurelle en intégrant les bénéfices non
distribués dans le “revenu économique” potentiellement imposé. Or, ces bénéfices servent
souvent a financer la croissance interne, les recrutements et la recherche, plutot qu’'a
rémunérer les actionnaires. Les imposer revient donc a taxer la rétention de capital productif,
ce qui pénalise les choix d’autofinancement et de réinvestissement.

La taxe Zucman toucherait donc également les investisseurs dont le patrimoine dépasse 100
millions d’euros, en incluant leurs participations dans des startups. Pour eux, le mécanisme
est défavorable : ils doivent payer 2 % par an sur la valeur théorique de leurs parts, méme
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sans avoir encaissé de gains.




Cela réduit le rendement net, oblige parfois a céder des titres — au prix d’'une dilution et d’'une
perte d’influence — et augmente la perception de risque. Par contraste, investir dans des
actions liquides et rémunératrices de grandes entreprises cotées, par exemple du CAC 40,
devient plus attractif : les dividendes procurent du cash pour payer 'imp6ét, la liquidité est
immédiate et la visibilité sur la valorisation plus stable. En d’autres termes, la taxe crée une
distorsion : elle décourage l'investissement dans l'innovation risquée et oriente
mécaniquement les capitaux vers des acteurs établis. Ce paradoxe affaiblit encore la
capacité du pays a financer ses jeunes pousses et a soutenir I'’émergence de nouveaux
champions technologiques'®.

Enfin, la taxe envoie un signal défavorable a I'international. Taxer le patrimoine plutét que
les revenus franchit une ligne rouge pour beaucoup d’investisseurs : cela remet en cause le
principe de proportionnalité entre risque et rendement, essentiel a l'investissement dans
I'innovation. Déja, une part importante des licornes créées par des Francais choisit de se
développer a Londres, New York ou Singapour, ou les écosystemes offrent un environnement
fiscal et réglementaire plus compétitif: rien qu’aux Etats-Unis, 46 licornes ont été fondées par
des francais!”, soit plus que le nombre de licornes en France!'”. Dans ce contexte, une fiscalité
patrimoniale supplémentaire ne ferait qu'accentuer ce décrochage et renforcer I'image d’une
France peu accueillante pour I'innovation. L’effet combiné serait double : une perte de talents
et de financements a court terme, et un affaiblissement durable de la compétitivité
technologique nationale a long terme!'!],

Méme dans ses scénarios les plus optimistes, cette taxe rapporterait environ 20-25 Md€ par
an?, Cependant, ce montant, déja considéré comme optimiste, semble tres contesté.
Pourtant, plusieurs éléments donnent a croire que les recettes seront beaucoup plus faibles :

1. D’une part les risques de pousser a I’exil fiscal une partie des personnes assujetties a

I'impot (notamment ceux qui ne disposent pas des liquidités suffisantes pour s’acquitter
annuellement de I'imp6t) conduiront mécaniquement a réduire I’assiette d’'imposition.
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2. D’autant que la taxe Zucman, du fait de sa concentration sur 1 800 familles, est par
ailleurs beaucoup plus sensible aux départs individuels que d’autres impots comme
I'IFI"%, Les 8 premiéres fortunes francaises concentrent a elles seules plus de la moitié du
patrimoine™¥. Ceci fragilise fortement la Taxe Zucman : il suffirait que quelques personnes
décident de I'exil fiscal pour baisser fortement les recettes.

3. Une partie de l'assiette fiscale attendue serait constituée de personnes déja exilées
fiscalement ou de résidents a I’étranger, difficiles a imposer.

Ces problémes poussent sept économistes, dont Philippe Aghion, a estimer des recettes plus
proches de 5 Md€ annuels pour la taxe Zucman'"”, en se fondant sur I'historique des
impacts des hausses d'impots sur l'exil fiscal des grandes fortunes. Le Conseil d’Analyse
Economique rappelle en effet que les hausses d’'impots de 2013 décidées par le gouvernement
Hollande avaient augmenté le taux d’expatriation parmi les 380 000 ménages les plus aisés en
France®!,

Le déficit public étant estimé a 169 Md€ en 2024, la ’solution miracle’ de la taxe Zucman en

compenserait a peine 3%. En plus des risques macroéconomiques cités plus haut, cette taxe

n’améliore donc pas structurellement la capacité de financement de I'Etat frangais.




La taxe Zucman semble inefficace pour les finances publiques et potentiellement nuisible
pour I'économie francaise. Elle pénaliserait I'innovation et la prise de risque, tout en
rapportant des montants limités face a I'ampleur du déficit public.

Face a I'impératif de réduire le déficit, d’autres pistes mériteraient d’étre explorées. On
pourrait par exemple cibler davantage les montants issus de l'optimisation fiscale, ce qui
serait plus juste et moins destructeur d’activité. Une autre option serait d’étudier une taxation
du revenu mondial des citoyens francais, sur le modele américain, afin d'impliquer également
les expatriés qui bénéficient encore de services publics nationaux.

Mais si des hausses d'impdts sont sans doute nécessaires pour combler le déficit, les vrais
enjeux sont ailleurs. D'une part sur le train de vie des administrations publiques
francaises qui, parmi les pays de I'OCDE, dépensent le plus rapporté au PIB du pays' (57%
en 2023, D’autre part sur I'impératif de stimuler la croissance économique, puisque
chaque point de PIB gagné fait mécaniquement augmenter les recettes de I'Etat d’au moins un

dizaine de milliards d’euros.
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