UNIVERSITE DE DROIT, D’ECONOMIE ET DES SCIENCES D’AIX MARSEILLE

FACULTE D’ECONOMIE APPLIQUE D’AIX MARSEILLE

CENTRE D’ETUDES DES TECHNIQUES FINANCIERES ET D’INGENIERIE

(C.E.T.F.I)



�



























RAPPORT DE STAGE

Pour le Diplôme d’Etudes Supérieures Spécialisées en Gestion de Patrimoine



Société : 	Cabinet ABSCISSE

	526 rue Paradis - 13008 MARSEILLE

	Représenté par Mr André CHARBIT.

Réalisé par : 	Christian TRAPANI



- Octobre 2000 -

�Table des matières :

� TM \o "1-5" �1. REVE OU REALITE ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489789  � RENVOIPAGE _Toc493489789 �5��

2. LE CONTEXTE DE L’ETUDE	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489790  � RENVOIPAGE _Toc493489790 �8��

2.1. De plus en plus de riches	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489791  � RENVOIPAGE _Toc493489791 �8��

2.2. Pourquoi les marchés financiers ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489792  � RENVOIPAGE _Toc493489792 �9��

2.2.1. Le contexte actuel.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489793  � RENVOIPAGE _Toc493489793 �9��

2.2.1.1. D’un point de vue démographique	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489794  � RENVOIPAGE _Toc493489794 �9��

2.2.1.1.1. La déferlante des générations	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489795  � RENVOIPAGE _Toc493489795 �9��

2.2.1.1.2. Les baby-boomers : une condition loin d'être suffisante pour stimuler un marché haussier.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489796  � RENVOIPAGE _Toc493489796 �13��

2.2.1.2. D’un point de vue économique	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489797  � RENVOIPAGE _Toc493489797 �14��

2.2.1.2.1. Les Etats Unis	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489798  � RENVOIPAGE _Toc493489798 �14��

2.2.1.2.2. L’Asie	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489799  � RENVOIPAGE _Toc493489799 �17��

2.2.1.2.3. La France	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489800  � RENVOIPAGE _Toc493489800 �17��

2.2.1.2.4. Les nouvelles technologies	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489801  � RENVOIPAGE _Toc493489801 �19��

2.2.2. Les avantages des marchés financiers	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489802  � RENVOIPAGE _Toc493489802 �21��

2.2.2.1. La liquidité	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489803  � RENVOIPAGE _Toc493489803 �21��

2.2.2.2. Les frais de transaction	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489804  � RENVOIPAGE _Toc493489804 �22��

2.2.2.3. La mobilité	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489805  � RENVOIPAGE _Toc493489805 �22��

2.2.2.4. Le rendement.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489806  � RENVOIPAGE _Toc493489806 �22��

2.2.3. Des inconvénients contournables	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489807  � RENVOIPAGE _Toc493489807 �25��

2.2.3.1. Volatilité et risque	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489808  � RENVOIPAGE _Toc493489808 �25��

2.2.3.1.1. Le risque systémique	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489809  � RENVOIPAGE _Toc493489809 �26��

2.2.3.1.2. Le risque spécifique	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489810  � RENVOIPAGE _Toc493489810 �26��

2.2.3.2. Il faut être un professionnel pour s’en sortir.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489811  � RENVOIPAGE _Toc493489811 �27��

2.2.3.3. Gérer son capital : une activité non reconnue	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489812  � RENVOIPAGE _Toc493489812 �27��

2.2.4. En conclusion	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489813  � RENVOIPAGE _Toc493489813 �31��

3. S’ORGANISER ET PREVOIR	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489814  � RENVOIPAGE _Toc493489814 �32��

3.1. Gestion ou autogestion de son capital ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489815  � RENVOIPAGE _Toc493489815 �32��

3.1.1. Le choix d'un conseiller et d'un courtier	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489816  � RENVOIPAGE _Toc493489816 �32��

3.1.2. Les différents types d’investisseurs	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489817  � RENVOIPAGE _Toc493489817 �34��

3.1.3. Les arguments contre l'autogestion	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489818  � RENVOIPAGE _Toc493489818 �35��

3.1.3.1. La connaissance	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489819  � RENVOIPAGE _Toc493489819 �35��

3.1.3.2. Le temps	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489820  � RENVOIPAGE _Toc493489820 �36��

3.1.3.3. La discipline	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489821  � RENVOIPAGE _Toc493489821 �36��

3.1.3.4. La fibre émotionnelle	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489822  � RENVOIPAGE _Toc493489822 �37��

3.1.3.5. La patience	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489823  � RENVOIPAGE _Toc493489823 �37��

3.1.4. Les arguments pour l'autogestion	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489824  � RENVOIPAGE _Toc493489824 �37��

3.1.4.1. Les économies de commissions et de frais de gestion	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489825  � RENVOIPAGE _Toc493489825 �37��

3.1.4.2. On ne peut faire pire que les gestionnaires de fonds	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489826  � RENVOIPAGE _Toc493489826 �37��

3.1.4.3. Le plaisir d'investir	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489827  � RENVOIPAGE _Toc493489827 �38��

3.1.4.4. Le contrôle des impôts	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489828  � RENVOIPAGE _Toc493489828 �38��

3.1.4.5. Le rendement	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489829  � RENVOIPAGE _Toc493489829 �38��

3.1.5. Un débat permanent	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489830  � RENVOIPAGE _Toc493489830 �38��

3.2. Faut-il acheter ou louer sa résidence principale ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489831  � RENVOIPAGE _Toc493489831 �39��

3.2.1. Hypothèses	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489832  � RENVOIPAGE _Toc493489832 �40��

3.2.2. Résultat	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489833  � RENVOIPAGE _Toc493489833 �40��

3.2.3. Les avantages du propriétaire	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489834  � RENVOIPAGE _Toc493489834 �41��

3.2.3.1. Une sécurité.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489835  � RENVOIPAGE _Toc493489835 �41��

3.2.3.2. Une solution de prévoyance décès	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489836  � RENVOIPAGE _Toc493489836 �41��

3.2.4. Les moins de l'achat	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489837  � RENVOIPAGE _Toc493489837 �41��

3.2.4.1. Un sacrifice sur la surface et la localisation	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489838  � RENVOIPAGE _Toc493489838 �42��

3.2.4.2. Frais d'entretien et taxe foncière	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489839  � RENVOIPAGE _Toc493489839 �42��

3.3. Préparer la retraite	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489840  � RENVOIPAGE _Toc493489840 �42��

3.3.1. Le point sur la retraite de nos jours	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489841  � RENVOIPAGE _Toc493489841 �42��

3.3.1.1. Etat des lieux	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489842  � RENVOIPAGE _Toc493489842 �42��

3.3.1.2. L’effet boule de neige de la capitalisation	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489843  � RENVOIPAGE _Toc493489843 �43��

3.3.1.3. Comparatif répartition / capitalisation	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489844  � RENVOIPAGE _Toc493489844 �43��

3.3.2. Retraite et marchés financiers	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489845  � RENVOIPAGE _Toc493489845 �44��

3.3.3. Le Plan d’Epargne Action	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489846  � RENVOIPAGE _Toc493489846 �44��

3.3.3.1. Fonctionnement	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489847  � RENVOIPAGE _Toc493489847 �44��

3.3.3.2. Fiscalité	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489848  � RENVOIPAGE _Toc493489848 �46��

3.3.3.3. En conclusion.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489849  � RENVOIPAGE _Toc493489849 �49��

3.3.4. L’autofinancement.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489850  � RENVOIPAGE _Toc493489850 �49��

3.4. Prévoir une couverture sociale	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489851  � RENVOIPAGE _Toc493489851 �50��

3.5. Organiser la transmission	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489852  � RENVOIPAGE _Toc493489852 �51��

3.5.1. La donation, outil d'optimisation fiscale.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489853  � RENVOIPAGE _Toc493489853 �51��

3.5.1.1. Applications pratiques	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489854  � RENVOIPAGE _Toc493489854 �51��

3.5.1.2. Il y a t-il un risque fiscal ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489855  � RENVOIPAGE _Toc493489855 �52��

3.5.1.3. Réduire leur base d'imposition à l'Impôt sur la Fortune	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489856  � RENVOIPAGE _Toc493489856 �52��

3.5.2. La société civile de portefeuille pour la transmission	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489857  � RENVOIPAGE _Toc493489857 �53��

3.5.2.1. La protection des droits en cas de décès	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489858  � RENVOIPAGE _Toc493489858 �53��

3.5.2.2. Le paiement fractionné des droits de succession	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489859  � RENVOIPAGE _Toc493489859 �53��

3.5.2.3. Le paiement différé des droits de succession	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489860  � RENVOIPAGE _Toc493489860 �53��

3.5.2.4. La donation	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489861  � RENVOIPAGE _Toc493489861 �54��

3.5.3. L’ assurance vie et la stratégie combinatoire	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489862  � RENVOIPAGE _Toc493489862 �54��

4. COMMENT OBTENIR DES REVENUS ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489863  � RENVOIPAGE _Toc493489863 �56��

4.1. Quel capital à quel rendement ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489864  � RENVOIPAGE _Toc493489864 �56��

4.2. Point sur la fiscalité et le rendement des différents produits	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489865  � RENVOIPAGE _Toc493489865 �57��

4.3. Les différents cadres juridiques et fiscaux.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489866  � RENVOIPAGE _Toc493489866 �60��

4.3.1. Le particulier	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489867  � RENVOIPAGE _Toc493489867 �60��

4.3.1.1. Plus value mobilière ou BNC	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489868  � RENVOIPAGE _Toc493489868 �60��

4.3.1.1.1. Le régime fiscal "ordinaire	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489869  � RENVOIPAGE _Toc493489869 �61��

4.3.1.1.2. Le régime "exceptionnel"	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489870  � RENVOIPAGE _Toc493489870 �61��

4.3.1.1.3. Motif de la distinction entre ces deux régimes d'imposition	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489871  � RENVOIPAGE _Toc493489871 �61��

4.3.1.1.4. Le caractère habituel	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489872  � RENVOIPAGE _Toc493489872 �62��

4.3.1.1.5. Application des critères et zones de risques	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489873  � RENVOIPAGE _Toc493489873 �63��

4.3.1.1.6. Concrètement, aujourd'hui, quel est le risque ?	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489874  � RENVOIPAGE _Toc493489874 �66��

4.3.1.1.7. Simulation selon les plus values	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489875  � RENVOIPAGE _Toc493489875 �68��

4.3.1.2. Le prélèvement forfaitaire libératoire	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489876  � RENVOIPAGE _Toc493489876 �69��

4.3.1.2.1. Les obligations	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489877  � RENVOIPAGE _Toc493489877 �69��

4.3.1.2.2. L’assurance vie	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489878  � RENVOIPAGE _Toc493489878 �70��

4.3.2. L’impôt sur les sociétés	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489879  � RENVOIPAGE _Toc493489879 �73��

4.3.2.1. Le risque de l’abus de droit.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489880  � RENVOIPAGE _Toc493489880 �73��

4.3.2.2. Les sociétés commerciales.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489881  � RENVOIPAGE _Toc493489881 �74��

4.3.2.2.1. Nature de l’activité	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489882  � RENVOIPAGE _Toc493489882 �74��

4.3.2.2.2. Le statut fiscal et social du gérant.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489883  � RENVOIPAGE _Toc493489883 �75��

4.3.2.2.3. Les cotisations sociales	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489884  � RENVOIPAGE _Toc493489884 �76��

4.3.2.2.4. La taxe professionnelle	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489885  � RENVOIPAGE _Toc493489885 �77��

4.3.2.2.5. En résumé	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489886  � RENVOIPAGE _Toc493489886 �77��

4.3.2.3. Simulation des modes de rémunérations.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489887  � RENVOIPAGE _Toc493489887 �78��

4.3.2.3.1. Le salaire	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489888  � RENVOIPAGE _Toc493489888 �78��

4.3.2.3.2. Les dividendes	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489889  � RENVOIPAGE _Toc493489889 �79��

4.3.2.3.3. Les comptes courants	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489890  � RENVOIPAGE _Toc493489890 �80��

4.3.2.3.4. Combinaisons des modes de rémunérations	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489891  � RENVOIPAGE _Toc493489891 �84��

4.3.2.4. La société civile de gestion de portefeuille	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489892  � RENVOIPAGE _Toc493489892 �86��

4.3.2.4.1. Cadre juridique	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489893  � RENVOIPAGE _Toc493489893 �87��

4.3.2.4.2. Cadre fiscal	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489894  � RENVOIPAGE _Toc493489894 �87��

4.3.2.4.3. Avantages	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489895  � RENVOIPAGE _Toc493489895 �87��

4.3.3. Comparaison des fiscalités	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489896  � RENVOIPAGE _Toc493489896 �88��

4.3.4. Combinaison de cadres juridiques.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489897  � RENVOIPAGE _Toc493489897 �90��

4.4. Solutions pour des cas représentatifs	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489898  � RENVOIPAGE _Toc493489898 �91��

4.4.1. Un cas confortable: 37 ans, marié, deux enfants, conjoint salarié.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489899  � RENVOIPAGE _Toc493489899 �91��

4.4.1.1. hypothèses	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489900  � RENVOIPAGE _Toc493489900 �91��

4.4.1.2. Etat des lieux	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489901  � RENVOIPAGE _Toc493489901 �91��

4.4.1.3. Solution	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489902  � RENVOIPAGE _Toc493489902 �92��

4.4.1.4. La retraite	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489903  � RENVOIPAGE _Toc493489903 �94��

4.4.2. Un cas limite :35 ans et faible capital	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489904  � RENVOIPAGE _Toc493489904 �94��

4.4.3. Un cas de requalification 30 ans, il est très actif sur les actions et les contrats à terme	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489905  � RENVOIPAGE _Toc493489905 �95��

4.4.4. Optimisation possible pour le particulier au régime des plus values mobilières.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489906  � RENVOIPAGE _Toc493489906 �100��

4.4.5. Combinaison d’une structure sociétaire à l’IS et de l’assurance vie.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489907  � RENVOIPAGE _Toc493489907 �101��

5. CONCLUSION	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489908  � RENVOIPAGE _Toc493489908 �104��

6. ANNEXES	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489909  � RENVOIPAGE _Toc493489909 �107��

6.1. Fiscalité des principaux produits	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489910  � RENVOIPAGE _Toc493489910 �107��

6.2. Assurance vie et PEA : Projection long terme.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489911  � RENVOIPAGE _Toc493489911 �108��

6.3. Un cas limite :35 ans et faible capital	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489912  � RENVOIPAGE _Toc493489912 �110��

6.4. Capitalisation et rente selon l’âge et les versements.	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489913  � RENVOIPAGE _Toc493489913 �113��

7. SOURCE D’INFORMATION	� BOUTONATTEINDRE _Toc493489914  � RENVOIPAGE _Toc493489914 �114��

�Rêve ou réalité ?

Pour Gérard Mermet, sociologue, ‘’les Français sont incontestablement de plus en plus nombreux à rêver d’une vie de rentier’’ Mais rares sont ceux qui, faute de moyens ou de culot, passent du rêve à la réalité. Pourtant, selon une récente étude de l’INSEE, un ménage français sur 10, soit 2,5 millions de foyers, dispose d’un patrimoine supérieur à 2 millions de francs.

Selon une enquête Ipsos d'août 1999, 59% des personnes interrogées souhaitent s'arrêter plus tôt, quitte à percevoir moins de revenus. Aussi paradoxal qu'elle puisse être, cette aspiration semble finalement légitime. Les actifs qui entendent parler depuis longtemps de la société des loisirs aimeraient eux aussi en profiter le plus tôt possible. Impossible, diront les défaitistes. Pas forcément...

Prendre une telle décision comporte des risques d’autant plus élevés que le capital est faible et l’âge peu avancé : tout arrêter à 35 ans avec 2 millions de francs est une décision beaucoup plus importante que d’arrêter à 55 ans avec 4 millions de francs.

Que signifie vivre de ses plus values et revenus financiers ?

Voici quelques cas réels :

‘’Je dispose d’un capital de 6 millions de francs et je souhaiterais vivre de mes rentes à raison de 30 000 francs par mois. Un placement peut-il m’assurer un revenu en conséquence ?’’ A 37 ans, marié et père de deux enfants de 8 et 10 ans, a-t-il les reins assez solides financièrement pour tourner définitivement le dos à la vie professionnelle ?

Il a gagné 7 millions de francs au loto, il a un train de vie de 9000 francs par mois. Comment doit-il s’organiser pour être sûr de ne jamais devoir retravailler ?

Célibataire en région parisienne, il a décidé avec 2,5 millions de francs de se jeter à l’eau en arrêtant son activité professionnelle, comment va-t-il s’organiser ?

Un ancien économiste de l’ONU de 53 ans, depuis un an, passe ces journées à passer des ordres sur le Nasdaq en effectuant des allers-retours incessants. Avec une mise de départ de 500 000 francs, il gagne en moyenne 10.000 francs par jours. Son objectif : Gagner beaucoup d’argent le plus vite possible quitte à prendre d’énormes risques. Comment optimiser la fiscalité sur de telles plus values ?

Peuvent-ils ou non prétendre à une vie de rentier ?

Lorsqu’on décide d’obtenir ses revenus de placements financiers il est indispensable de définir et de comprendre le contexte économique actuel ainsi que ses évolutions probables. En effet, si le CAC40 a augmenté de 50% en 1999, une telle performance ne se reproduira probablement pas cette année, mais alors sur quelle hausse est-il raisonnable d’espérer dans le but de vivre de ses plus values ? Le contexte est-il favorable ?

Mais le problème ne se résume pas à ces questions.

En cessant notre activité professionnelle, nous serons privés de notre salaire, et nous perdrons notre couverture maladie mais nous perdrons aussi les droits à la retraite que l’on aurait acquis si l’on avait poursuivi notre carrière. Il faudra donc avoir assez d'argent pour vivre sans travailler jusqu'à ce que l’on puisse toucher la pension à laquelle on aura droit à 60 ans. Il faudra aussi avoir mis de côté le capital nécessaire pour compléter cette retraite le moment venu, car elle sera considérablement diminuée du fait de l’interruption de carrière. Enfin, dans un tel contexte, on peut se demander s’il est préférable d’être propriétaire ou locataire de sa résidence principale.

L’optimisation fiscale, si elle a son importance, ne doit pas occulter la stratégie patrimoniale en ce qui concerne l’optimisation de la transmission d’un portefeuille de valeurs mobilières.

Enfin selon les produits choisis, la façon d’investir : active ou de type patrimoniale, la tolérance au risque ou le cadre juridique dans lequel les plus values seront réalisées, le choix de la fiscalité : impôt sur les sociétés, impôt sur les revenus, prélèvement forfaitaire, plus values mobilières ou assurance vie sera déterminant. Nous verrons les conditions et les avantages de l’utilisation de tel ou tel système.

Quand deux placements identiques ont une fiscalité différente, le choix du cadre de gestion devient essentiel. En effet, avec le même effort d'épargne et les mêmes placements, le capital constitué au bout de vingt ans sera supérieur de 30% si l’on gère ses économies dans le cadre d'un Plan d'épargne populaire ou d'un Plan d'épargne en actions plutôt que de les laisser sur un compte titre ordinaire. Un écart qui a son importance quand on veut prendre sa retraite avant les autres. Mais la fiscalité d'un placement ne doit jamais passer avant ses qualités fondamentales : il vaut peut être mieux payer plus d’impôt du moment que le revenu net disponible est supérieur grâce à un rendement plus élevé.

Il ne s’agira pas dans cette étude de définir la stratégie d’allocation d’actif ni le type de gestion de portefeuille mais de mettre en évidence les différentes enveloppes et structures juridiques existantes de manière à optimiser la fiscalité et les aspects patrimoniaux.

LE CONTEXTE de l’etude

De plus en plus de riches

Si les Français consomment de plus en plus au détriment de leur épargne (leur taux d'épargne a nettement reculé en 1999, passant en dessous de 15 % de leur revenu disponible), cela ne les empêche pas de s'enrichir.

Leur patrimoine a augmenté ces derniers temps et ce grâce à l'envolée des cours de la Bourse et au recours aux crédits bon marché leur permettant d'acquérir des biens immobiliers. Ainsi leur patrimoine financier et immobilier s'est accru de 7,8 % en 1999 (contre 4,8 % en 1998). La reprise du marché immobilier devrait engendrer de nombreuses plus-values estimées à 663 milliards de francs en 2000.

Les riches dans le monde 

Une récente étude sur les fortunes financières mondiales réalisée par la banque d'investissement américaine Merill Lynch et le cabinet de conseil en stratégie Gemini Consulting confirme que la période est propice à l'enrichissement.

Les plus fortunés, c'est-à-dire selon les critères de l'étude ceux qui détiennent plus d'un million de dollars d'actifs financiers (hors résidences principale et secondaires et hors entreprise, considérée comme outil de travail) sont toujours plus nombreux. Grâce à la croissance économique, le club des plus fortunés compte un million de membres supplémentaires par rapport à l'année précédente. Il atteint désormais sept millions d'individus dans le monde et ceux-ci détiennent une fortune totale de 25 500 milliards de dollars.

Les fortunes les plus rapides 

C'est en Asie que les fortunes se sont le plus accrues l'an dernier. Les millionnaires en actifs financiers en dollars sont passés de 1,3 million à 1,7 million. En Amérique du Nord, ils sont passés de 2,1 millions à 2,5 millions. En Europe de 1,8 million à 2,2 millions.

La plupart des milliardaires sont domiciliés en Amérique du Nord : ils sont 54 % des 514 recensés par l'étude. Ils sont 115 en Europe, 77 en Asie, 31 en Amérique latine et 14 au Moyen-Orient. 

Les facteurs d'enrichissement 

L'envolée des Bourses mondiales, elles ont gagné 37 % l'an dernier, explique en partie le phénomène d'enrichissement rapide, principalement en Europe. Autre facteur d'enrichissement, les introductions en Bourse d'entreprises technologiques et autres start-up qui ont généré un nombre record d'individus "ultra-fortunés".

C'est ainsi que les fortunes traditionnelles, d'origine familiale, qui représentent encore 51 % des fortunes européennes, ne devraient plus peser dans les années à venir que 43 %. Désormais, la majorité des nouvelles fortunes viennent des créateurs d'entreprises. Les experts estiment que "l'Europe va devenir la première zone mondiale de création de richesse". Les cotations en Bourse devraient fournir 27 % des nouvelles fortunes européennes. La part des fortunes réalisées grâce à la cession d'entreprise classique ou à l'héritage baisse régulièrement. 

La France comptait, en 1997, 76 000 ménages ayant un patrimoine financier compris entre 10 et 30 millions de Francs et 14 000 dépassant les 30 millions. Selon les estimations pour 2002, ces chiffres devraient respectivement passer de 121 000 et 25 000.

Pourquoi les marchés financiers ?

Le contexte actuel.

Envisager d’investir sur les marchés financiers nécessite la compréhension des tendances lourdes de fonds. Surtout dans le cadre de notre étude. Les aspects démographiques, macro-économiques et technologiques permettent de saisir de contexte particulièrement favorable dans lequel nous nous trouvons. C’est pourquoi nous leurs accorderons une importance particulière.

D’un point de vue démographique

La déferlante des générations

La vague des dépenses représentée par la figure 1-1 est un outil de prévision en matière économique et boursière. De nos jours, le point culminant de la consommation d’une famille moyenne aux Etats Unis (comme dans la plupart des pays développés) se situe autour de 47 ans. C’est ce que montrent les enquêtes de consommation des ménages qu’effectue chaque année le ministère du travail américain. En prenant le point de départ de cet indice de natalité, et en tenant compte de l’immigration, il est facile de calculer en quelle année reviendra ce point culminant de consommation. La figure 1-1 montre bien la corrélation entre l’évolution des naissances translatées de 47 ans et le Dow Jones. Ainsi, pendant la prochaine décennie, la génération du baby boom, par sa masse, va entraîner une spirale ascendante de consommation et de productivité. Puis surviendra une récession économique.

�

Qu’il en soit des revenus et des dépenses ; de l’épargne et de l’inflation ; de l’innovation et de la productivité, comme des révolutions dans les affaires ; ou de nos façons de consommer les biens offerts par les secteurs de productions ou de services, toutes les tendances majeures de notre économie sont déterminées par le vieillissement prévisible des nouvelles générations de consommateurs et de travailleurs. Tout ce que font les enfants du baby boom amplifie chaque tendance de notre économie, de façon prévisible. Sur cette base il est possible de planifier nos investissements. William Howe et Neil Howe étudièrent en détail ces tendances générationnelles dans leurs deux ouvrages, Generations (1989) et The fourth Turning (1997).

�

La figure 1-5 résume le cycle des événements et des dépenses qui jalonnent la vie du consommateur. Commençons par nous intéresser à nos années d’étudiant : de nouvelles universités doivent être construites avec l’arrivée des jeunes de 18 ans. Ce n’est qu’après être entrées sur le marché du travail (le plus souvent après le lycée ou un premier cycle universitaire) que ces nouvelles générations deviennent des travailleurs et des consommateurs productifs qui gagnent et dépensent plus d’argent, provoquant ainsi des périodes de fortes croissances. Munis d’un premier salaire, ils s’installent en appartement et leur demande de logement atteint son apogée quand ils se marient autour de 25 ans. Ensuite ils fondent un foyer et ont besoin de magasins et de galeries marchandes. Le développement des centres commerciaux a plafonné en 1986, 25 ans après l’apogée, en 1961, du cycle de natalité du baby boom. Leurs enfants naissent quand ils approchent la trentaine. ils accèdent à la propriété vers l’âge de 33 ans (résidence 1) et atteignent leur niveau d’endettement maximal par rapport à leur revenu à 34 ans, quand ils entreprennent de meubler leur résidence principale. D’où l’élévation sans précédent du prix des logements à la fin des années 1980, et les niveaux les plus élevés d’endettement jamais connus un peu plus tard. Nombre d’entre eux acquièrent alors, vers 44 ans, un logement plus luxueux (résidence 2), qu’ils ont finit de meubler autour de 47 ans au moment même où leurs enfants quittent le foyer. Ainsi la famille moyenne dépense moins après 47 ans.

Donc après le pic d’endettement, environ à 35 ans, et jusqu’au pic des dépenses autour de 47 ans l’épargne et la consommation augmentent.

En observant la pyramide des âges de la France on aperçoit le premier pic de natalité vers 1945, les premiers nés du baby boom on eu 35 ans donc en 1980 ce qui correspond bien au début du marché haussier observé sur les actions. Cette natalité reste soutenu jusqu’aux années 1960 environ, le pic de consommation étant à 47 ans, la croissance devrait être présente jusqu’en 2007.

�

Cette analyse est confirmée par François-Xavier Chevallier dans son ouvrage Le bonheur économique :

"Quand les générations les plus jeunes sont dominantes, elles imposent des politiques inflationnistes, favorisant la consommation et l'immobilier au détriment de l'épargne et des actifs financiers, du moins jusqu'à ce qu'une crise inflationniste de type 1980 ou 1920 survienne. Quand ces mêmes classes d'âge vieillissent, elles font faire aux autorités économiques un revirement complet, favorisant cette fois l'épargne et les placements financiers, au détriment de la consommation. Cette attitude permet de reconstituer le stock de capital qui va nourrir la vague ascendante du cycle long suivant."

Mais cette analyse n’est pas partagée par certains financiers américains.

Les baby-boomers : une condition loin d'être suffisante pour stimuler un marché haussier.

Une des idées-reçues parmi les plus tenaces, mais aussi les plus irrationnelles, sur la Bourse est à l'effet que les baby-boomers vont alimenter encore longtemps l'historique marché haussier que nous connaissons depuis 10 ans, grâce aux milliards qu'ils recevront en héritage de leurs parents.

Dans un excellent article, le journaliste Shawn Tully, du web magazine The Street.com, nous rappelle à juste titre que pour chaque acheteur d'actions à la Bourse il doit y avoir un vendeur.

Le marché boursier n'est pas comme un vaste réservoir qu'on ne cesse de remplir à chaque fois qu'arrive un nouvel investisseur ou de nouveaux capitaux. Le seul argent frais qui entre dans les compagnies inscrites en Bourse passe par la porte des émissions d'actions, pas autrement.

En dehors de cette possibilité, chaque nouveau dollar qui sert à acheter un titre est récupéré par un vendeur qui a choisi de se débarrasser de ses actions.

Il est vrai que les Américains, plus que jamais, investissent dans les fonds mutuels et les titres boursiers. En revanche, quand le gestionnaire de fonds décide de placer cet argent, il doit trouver des vendeurs qui lui offriront des actions à des prix raisonnables.

Il faut donc plutôt se représenter le marché boursier, écrit le journaliste, à l'intérieur d'un système de vases communicants, où l'argent entre et sort du marché selon l'offre et la demande.

Selon l'économiste Roger Ibbotson, de la célèbre firme de recherche financière Ibbotson & Associates de Chicago, les montants d'argent qui arrivent dans les fonds de placement en actions, mêmes s'ils n'ont jamais été aussi importants, sont trop faibles pour déterminer la direction du marché.

Il entre environ 180 milliards de dollars par année dans les fonds communs de placement en actions, ce qui ne représente que 2 jours et demi de volumes d'actions échangés sur les marchés boursiers américains. De surcroît, les épargnes des baby-boomers ne constituent qu'une fraction de ce montant.

La théorie du "big-flow" de capitaux des baby-boomers, avec comme corollaire un marché boursier perpétuellement à la hausse, ne tient pas la route selon M. Ibbotson.

La situation économique, surtout au Etats Unis, permettra de trancher sur l’évolution probable des marchés financiers.

D’un point de vue économique

Est-il possible de poursuivre un tel rythme de croissance sans des risque de surchauffe et donc sans voir l’inflation resurgir ? Car s’il existe un indicateur avancé particulièrement suivi sur les marchés financiers c’est bien l’inflation dont dépend l’évolution des taux et donc des actions.

Les Etats Unis

La croissance de l'économie américaine joue un rôle majeur dans les équilibres économiques mondiaux du fait de la taille économique et financière des Etats-Unis. Cet effet est encore plus marqué aujourd'hui qu'il y a quelques années, les Etats-Unis étant le seul pays où la croissance n'a pas été ébranlée par les différentes crises dans les pays émergents et la Réserve Fédérale jouant clairement le rôle de prêteur en dernier ressort mondial.

Les équilibres économiques américains ont notamment un effet important sur le niveau des taux d'intérêt mondiaux. Des perspectives inflationnistes aux Etats-Unis pousseraient l'ensemble des taux à la hausse ; car surchauffe aux Etats-Unis est synonyme d'accroissement sensible des importations (puisque la demande intérieure ne peut être satisfaite par l'offre américaine) qui accroissent fortement la demande mondiale et donc les perspectives d'inflation dans le monde. Par ailleurs, du fait des arbitrages financiers, la hausse des taux longs aux Etats-Unis se répercute systématiquement sur les taux longs européens. Quelle marge de manœuvre a donc la Réserve Fédérale dans la conduite de la politique monétaire pour inférer sur l'évolution future des taux dans le monde ?

Depuis le début du cycle actuel aux Etats-Unis (qui a démarré mi-1991), l'inflation a poursuivi une baisse quasi ininterrompue alors que l'activité économique n'a cessé de s'accélérer. La vigueur persistante de l'activité, qui a conduit à un taux de chômage actuel proche de 4 % sans provoquer de tensions inflationnistes a surpris nombre d'économistes et de prévisionnistes, dont la plupart attendaient des taux de croissance plus faibles et des taux d'inflation plus élevés, et remis en cause la plupart des travaux analytiques et empiriques consacrés à l'économie américaine. Comment interpréter ces phénomènes ? S'agit-il d'une simple conjonction de facteurs conjoncturels favorables, ou bien tiennent-ils à une amélioration structurelle de l'économie américaine dont la croissance potentielle et les gains de productivité globale des facteurs ont sensiblement augmenté ? (thèse de la " nouvelle économie " ou " new age ").

Les implications de chacune de ces interprétations sont radicalement différentes pour les autorités économiques et notamment monétaires. Dans le premier cas, une fois les facteurs conjoncturels favorables disparus, on assisterait à une remontée sensible des taux courts, bien supérieure à ce qui est généralement anticipé par les marchés aujourd'hui. Dans le second, la remontée des taux courts devrait être très limitée.

Si seuls des facteurs conjoncturels sont responsables de la sagesse des prix, l'inflation remontera assez rapidement dès que ceux-ci vont disparaître, provoquant une remontée des taux bien plus importante que celle anticipée aujourd'hui par les marchés financiers.

L'absence d'inflation est surtout due à des facteurs structurels 

Cependant, l'absence de tensions inflationnistes, associée à une croissance forte, a des causes plus profondes que les seuls facteurs transitoires décrits précédemment.

L'accélération du salaire réel n'a pas pesé sur le taux de rentabilité des fonds propres des entreprises dont la baisse serait de nature à induire une baisse des cours boursiers. La rentabilité des fonds propres des entreprises américaines cotées, qui se maintient depuis 1994 à un niveau proche de 25 %, a largement satisfait les actionnaires, qui acceptent de payer encore plus cher leurs actions, et sans recours excessif à l'effet de levier des entreprises puisque l'endettement des entreprises n'a augmenté que légèrement plus que le PIB sur la période. 

Les raisons de la persistance d'un fort niveau de rentabilité sont de deux ordres :

- la première est une conséquence des nombreuses restructurations et fusions dans l'ensemble des secteurs d'activité, qui ne cessent depuis le début du cycle. Les nombreuses opérations de rachats d'actions ont également diminué le capital financier nécessaire pour exercer la même activité, ce qui a accru d'autant la rentabilité ;

- la seconde est de loin la plus importante. Elle tient aux investissements réalisés par les entreprises américaines dans les nouvelles technologies de l'information. Ce type d'investissement contribue maintenant à hauteur de 2 % à la croissance du PIB, ce qui constitue une rupture profonde par rapport à la tendance du début des années 90, où il contribuait dix fois moins.

Un indicateur d’inflation permet de confirmer le contexte non inflationniste que nous connaissons. L’inflation suit de façon très significative la main d’oeuvre. Avec un retard de deux ans, qui traduit le temps d’investissement nécessaire aux entreprises pour accroître leurs infrastructures et incorporer leurs nouveaux employés. Ainsi, comme le montre la figure 6-4, malgré la forte expansion économique, on s’attend à ce que la croissance de la main d’oeuvre reste faible. Cependant une inconnue demeure : l’immigration.

(image 15)

Les dangers de la croissance américaine existent cependant 

Cependant, la croissance américaine n'est pas sans danger. En contrepartie des excellentes performances économiques des entreprises, les cours boursiers ont naturellement monté et l'ascension de la bourse de New York est continue depuis plus de cinq ans maintenant. Comme le dit le Président de la Federale Reserve, Alan Greenspan, on ne peut guère savoir si les marchés financiers sont sur-valorisés ou non, si une bulle financière s'est créée ou non. Mais si les tensions inflationnistes réapparaissaient, l'ère " new age " serait achevée et les cours paraîtraient surévalués. Ce n'est pas ce que l'on constate aujourd'hui.

En revanche, la montée des cours boursiers a encouragé les ménages à s'endetter. Cet endettement n'a certes pas détérioré leur équilibre financier puisque, en dépit de la hausse sensible de leur endettement, sur les dernières années, leurs actifs financiers nets de leur endettement représentent maintenant près de quatre fois leurs revenus annuels, alors qu'ils en représentaient moins de trois fois en 1994. 

Cependant, ce fort effet de richesse a provoqué un déséquilibre au sein de l'économie américaine : les ménages ont fortement réduit leur taux d'épargne, pour désépargner aujourd'hui (leur taux d'épargne est devenu négatif, actuellement de l'ordre de - 1,5 %, alors qu'il était de 4 % en 1994). Ce comportement a creusé le déficit courant qui est maintenant de l'ordre de 20 milliards de $ par mois, contre 13 à 14 milliards il y a un an. Il représente 4 % du PIB en 1999.

Les investisseurs peuvent s'interroger sur le caractère soutenable d'un tel déséquilibre épargne/investissement, avec ses répercussions prévisibles au niveau mondial. Une remontée des taux longs dans le monde et une baisse du dollar pourraient être les conséquences les plus directes de leur perte de confiance.

Pour éviter un tel scénario, la Federale Reserve doit se livrer à un exercice de style difficile. Elle doit chercher à limiter la progression de la bourse tout en ne cassant pas les mécanismes vertueux de croissance de l'économie américaine qui pourraient conduire à une forte chute des marchés boursiers mondiaux. Sa marge de manœuvre est des plus étroites : l'économie américaine est sur le fil du rasoir.

L’Asie

Après deux ans d’une crise économique et financière profonde, l’Asie a repris le chemin de la croissance en 1999. Initiée en Corée du Sud, la reprise s’est progressivement affirmée dans tous les pays, y compris en Indonésie. Il est vrai que sous certains aspects, la crise a été bien gérée. L’inflation qui s’était accélérée sous l’effet des dévaluations est vite revenue à des rythmes très bas. Après les chutes de 1997-1998, les marchés boursiers ont remonté très rapidement, à l’exception des valeurs bancaires. Simultanément, les balances courantes sont redevenues largement excédentaires en 1998 et 1999. La situation compétitive est nettement plus favorable qu’en 1997. Pour autant, tous les problèmes ne sont pas résolus. Les restructurations bancaires continuent de peser sur les finances publiques et sur le financement de la croissance. Le redressement du secteur bancaire est loin d’être achevé et l’assainissement des bilans oblige les banques à freiner la progression de leur crédit. A terme, il ne faudrait pas que la croissance et le retour des capitaux viennent masquer les besoins d’ajustement. Les perspectives de croissance sont néanmoins globalement très favorables dans la zone : 6,4 % en moyenne en 2000 et 6,5 % en 2001.

L’Asie sera un formidable relais pour les placements financiers lorsque aux environs de 2007-2010 la croissance faiblira en Europe et aux Etats Unis.

La France

Des perspectives prometteuses

Les perspectives de l’économie française sont bonnes : la croissance du PIB s’accélère et atteindrait 4,2 % en 2000 puis 3,8 % en 2001. Une dynamique favorable est enclenchée en France et en Europe et permet d’atteindre des rythmes de croissance que l’on croyait réservés aux Etats-Unis. Cette dynamique est vertueuse parce qu’elle s’alimente d’elle-même sans que des tensions ne la compromettent. Les ménages y participent en premier. Leur consommation croît à un rythme soutenu, comparable à celui de l’année 1998, et contribue environ pour moitié à la croissance du PIB en 2000 et en 2001. La consommation s’appuie sur un revenu en forte progression du fait des créations d’emplois. En 2000 et en 2001, ces dernières seraient supérieures à 600 000 par an et le pouvoir d’achat du revenu des ménages augmente de plus de 3 % en 2000. La forte baisse du chômage vient réduire l’incertitude. L’épargne de précaution peut diminuer. En 2001, le taux d’épargne baissera de plus d’un demi-point, entretenant la croissance de la consommation. Les baisses effectives et annoncées d’impôts renforcent ce mouvement. Ce sont des revenus supplémentaires, mais aussi le signe d’une tendance nouvelle en termes de prélèvements. Il y a là de quoi justifier un surcroît de confiance en l’avenir. L’accès au crédit est facile et permet de lever les contraintes rencontrées dans le passé. Le retour à la confiance des banques procède des mêmes mécanismes que pour les ménages et est tout autant auto-entretenu. Enfin, la « nouvelle économie » et son cortège de nouveaux produits ou de nouveaux services étendent les modes de consommation. Le commerce extérieur est le second point fort de cette dynamique. La reprise engagée dans le monde contribue à la croissance européenne, d’autant que le niveau élevé du dollar donne à l’Europe un avantage de compétitivité notable. La monnaie unique constitue un avantage supplémentaire. Elle supprime les turbulences sur le marché des changes (attaques spéculatives ou dévaluations compétitives), et favorise la croissance car les taux d’intérêt n’ont plus pour objectif premier la défense du taux de change. Enfin, elle supprime la contrainte extérieure nationale. Elle a sans doute permis une synchronisation plus rapide des conjonctures européennes et une détente budgétaire généralisée en Europe. La France tire parti de cette croissance du fait de la faiblesse de l’inflation. Les entreprises alimentent aussi cette dynamique vertueuse. La perspective d’une croissance soutenue mais aussi une situation financière saine justifient des investissements plus audacieux que par le passé. Un retournement de la conjoncture est peu probable et le risque de surcapacités faible. Mais la stabilité de l’environnement international n’est pas totalement garantie. Le scénario déjà annoncé d’une récession aux Etats-Unis, provoquée par un krach boursier ou une forte surchauffe, peut se réaliser. Son influence serait réelle sur les économies européennes, que ce soit par le biais du commerce extérieur ou par la contagion boursière qui s’en suivrait. Cependant l’hypothèse d’un ralentissement en douceur de l’économie américaine se confirme.

Les rythmes de croissance qui s’annoncent ont été rares en Europe depuis plus de 20 ans. Ils ne manqueront pas de surprendre ou d’effrayer. Le retard accumulé pendant les années 1990 explique que le taux de croissance soutenable à moyen terme soit supérieur au taux de croissance potentiel de long terme. L’exemple américain nous suggère, de plus, que le taux de croissance potentiel pourrait être plus élevé, à moyen terme, de 0,5 à 1 point de croissance par an. 

L’inflation maîtrisée

La France connaît, depuis un an, une croissance inhabituellement forte et un renchérissement de ses importations du fait de la dépréciation de l’euro et de la montée du cours du pétrole, dont le prix en euro a augmenté d’environ 250 %. Ces trois éléments ont fait naître des inquiétudes quant à une reprise de l’inflation. Les informations disponibles en février infirment ces inquiétudes à court terme : l’inflation sous-jacente (hors tabac et énergie) se situe à environ 0,5 %, soit un niveau très bas. Les industriels, tout comme les prestataires de services, ne prévoient pas de redressement des prix de vente, si ce n’est pour les biens intermédiaires où les hausses envisagées restent inférieures à celles de 1995. Enfin les salaires croissent à un rythme modéré.

Reste cependant une inquiétude sur l’évolution des cours du pétrole même si la part de celui-ci, dans une économie de plus en plus orientée service, diminue. Les ordinateurs ne fonctionnent pas avec de l’essence.

Les nouvelles technologies

Les nouvelles technologies bouleversent l'économie et changent profondément les structures de travail. Elles permettent le développement de nouveaux services, même si elles détruisent certaines activités anciennes.

UNE PROMESSE DE CROISSANCE :

Le lien entre les nouvelles technologies et la croissance n'est pas univoque. En effet, comme l'a démontré Joseph Schumpeter, tout progrès entraîne un phénomène de " destruction créatrice " : le processus d'intégration d'une technologie nouvelle perturbe, dans un premier temps, le fonctionnement normal des activités économiques et requiert une adaptation des structures économiques et des comportements.

Même si la relation entre nouvelles technologies et croissance est complexe, elle reste largement positive. C'est ce qu'a conclu l'organisation de coopération et de développement économique (OCDE) : 

" A long terme, le savoir, et tout particulièrement le savoir technologique, constitue le principal moteur de la croissance économique et de l'amélioration de la qualité de vie. Les nations qui exploitent et gèrent efficacement leur capital de connaissances sont celles qui affichent les meilleures performances. Les entreprises qui possèdent plus de connaissances obtiennent systématiquement de meilleurs résultats ".

Les nouvelles technologies sont le moteur de la croissance des économies occidentales. On estime d'ores et déjà qu'elles sont responsables de plus du tiers de la vigoureuse croissance américaine. Si l'on ajoute la croissance qu'elles induisent, c'est sans doute beaucoup plus. Elles constituent, en outre, les fondements de futurs marchés de produits et de services et ouvrent la porte au développement du commerce électronique.

Pourtant, les nouvelles technologies n'ont pas encore, comme l'estiment certains économistes, achevé de transformer notre économie. Les bouleversements qu'on peut encore en attendre sont nombreux. Cette opinion a été exprimée récemment par deux économistes qui estiment " qu'on discerne encore mal en Europe les conséquences de l'explosion de l'information et de la communication. Notre appareil productif -et notre société- sont dans une situation assez classique dans l'Histoire : celle de l'abondance d'une matière première dont les outils d'exploitation manqueraient encore ".

Notre économie ne tirerait donc pas encore, par manque d'exploitation systématique des données disponibles, tous les bénéfices de l'entrée dans la société de l'information. Nouvelle matière première, l'information ne serait alors pas plus utile à nos économies qu'un gisement de pétrole ne l'était au début du XIXe siècle. Seule une exploitation systématique et rationnelle de l'information transformerait cette dernière en " connaissance " profitable à l'économie.

On mesure donc les bouleversements que continueront d'apporter aux économies occidentales les nouvelles technologies et ces dernières sont d'ores et déjà la principale source de croissance et d'emplois des économies industrialisés.

Au delà de ces perspectives prometteuses en termes macro-économiques et donc en termes de plus values boursières, les marchés financiers offrent divers avantages ‘’techniques’’.

Les avantages des marchés financiers

La liquidité

Les marchés financiers présentent un liquidité qui permet à tout investisseur d’initier ou de clôturer une position dans une fourchette de cours très réduite grâce à des offres et des demandes de capitaux élevés.

A titre d’exemple voici le carnet d’ordre de l’action ALCATEL où sont classées les ordres d’achat et de vente: 

Demande���Offre����Nb�Qté�Achat�Vente�Qté�Nb��1�82�80.55�80.6�652�4��1�939�80.5�80.65�1844�4��4�5065�80.45�80.7�2347�5��1�250�80.35�80.75�1974�9��2�1194�80.3�80.8�1914�5��Ici la fourchette du carnet d’ordre donne un écart de :

(80,6-80,55)/80,55=0,06%

Ce qui signifie qu’une fois la valeur achetée elle peut être revendue immédiatement avec une perte de seulement 0,06%.

On voit aussi que les capitaux échangés sont très importants : il est possible de vendre en quelques secondes pour 2.600.000 francs d’actions ALCATEL à 80.45 euros où 5065 titres sont proposés à l’achat. Des quantités comparables sont disponibles aussi pour les acheteurs.

Bien sûr cette valeur est l’une des plus liquides du marché parisien. Mais mises à part certaines valeurs du second marché et du comptant et les valeurs du marché libre, la plupart des actions et des obligations du marché primaire présentent une liquidité suffisante pour un investisseur particulier.

Les frais de transaction

Depuis l’arrivée  des ‘’Brokers on line’’ avec internet la démocratisation de la bourse, et donc la concurrence, ont entraîné une baisse des tarifs. Les frais de transaction sont passés d’environ 1.2% HT à 0.5% HT pour ce qui est des frais de transactions dit ‘’au pourcentage’’, et de l’ordre de 15 à 20 euros par transaction pour les frais dit ‘’fixes’’(c’est à dire quelque soit le montant de la transaction) des brokers on line, on trouve même pour les ’’petits ordres’’ (3000 euros) des frais fixes de 7 à 10 euros.

Si on reprend l’exemple d’ALCATEL, une ligne de 300.000 francs ne coûte que 20 euros HT soit environ 150 francs TTC ce qui représente 0,05% de la transaction, ce pourcentage passe à 0.3% en intégrant l’impôt de bourse pour les ordres de plus de 50.000 francs. La faiblesse des frais permet donc d’envisager une mobilité accrue du fait de l’amortissement plus rapide du coût de l’opération : ici une hausse de 0.6% permet d’amortir les frais de transaction.

La mobilité

Grâce à l’informatique, il est possible d’un simple clic de souris de déplacer rapidement des capitaux, même important, d’une valeur à l’autre, d’une secteur à l’autre ou d’un pays à l’autre et cela avec une contre partie assurée et à moindre frais comme il a été vu précédemment.

De la même manière, des transferts ou arbitrages peuvent être réalisés aussi facilement entre les principaux supports des marchés financiers à savoir : les actions, les obligations et les produits monétaires. Ce qui permet d’adapter sa stratégie au évolution du contexte.

Le rendement.

Selon Peter Lynch (célèbre investisseur américain) dans One Up On Wall Street :

«À long terme, le rendement des actions est prévisible et nettement supérieur à celui des obligations.»

Nous entendons par rendement : plus value + revenus (dividende) sachant que la part des revenus est faible : de l’ordre de 2% actuellement en moyenne sur le marché parisien.

Sur les vingt dernières années - marquées par le choc pétrolier de 1979, le krach de 1987, la guerre du Golfe en 1991 ou encore les frayeurs de l’été 1998 -, les actions françaises affichent une rentabilité moyenne de 16,44% par an. Ce qui reste, est de loin, le meilleur placement.

Mais en ce qui concerne la planification de revenus sur du long terme (c’est à dire une trentaine d’années) issues des marchés financiers, il sera plus prudent de tabler sur une progression annuelle de 8%, surtout si l’on ne souhaite pas consommer son capital.

Ce chiffre ce justifie par l’étude de Jeremy Siegel sur le rendement de la bourse américaine depuis 1802.

Le rendement de la Bourse américaine depuis 1802.

C'est à Jeremy Siegel (de la Wharton School de l'université de Pennsylvanie) que nous devons la compilation statistique la plus exhaustive et la plus longue dans le temps sur le rendement des marchés boursiers américains et le rendement des obligations gouvernementales. Son étude couvre toute la période qui va de 1802 à 1997, soit 195 ans d'histoire financière. 

Si l'on prend en compte l'inflation, le rendement annuel composé de la Bourse américaine, depuis 1802, a été de 7% exactement. En ne considérant pas l'inflation, le rendement annuel moyen de la Bourse a été de 10,2%. 

Par comparaison, le rendement des obligations à long terme du gouvernement (bons du Trésor) a été de seulement 3,5% (4,8% brut), tandis que le rendement des obligations à court du gouvernement n'a donné qu'un maigre 2,9% (4,3% brut). 

Comment peut valoir de nos jours un seul dollar investi en 1802 à la Bourse de New York (avec bien sûr les dividendes réinvestis). Ce dollar, qu'un de nos ancêtres aurait pu investir pour nous, vaudrait plus de 7,5 millions de dollars (US) en 1997.

Si notre arrière, arrière, arrière grand-père avait acheté un dollar d'or en 1802, afin que l’on en soit le bénéficiaire en 1997, notre fortune s’élèverait à seulement 11,17$ en considérant l'inflation. Autrement dit, l'or donne une certaine protection contre l'érosion du pouvoir d'achat par l'inflation, mais sans plus. L'or, à long terme, ne donne aucun rendement supérieur au taux d'inflation.

Quand on décortique les données de Siegel en trois sous-périodes, on observe une stabilité assez impressionnante des rendements des titres boursiers. Par exemple, pour la période qui va de 1802 à 1870, le rendement annuel moyen de la Bourse (après inflation) a été de 7%. Pour la période suivante, qui court de 1871 à 1925, il a été de 6,6%. Enfin, pour la période qui va de 1926 à nos jours, le rendement annuel moyen de la Bourse a été de 7,2%. 

Pour cette dernière période, le rendement net (ou après inflation) des obligations à long terme du gouvernement n'a été que de 2% (0,6% pour les obligations à court terme). 

Ces chiffres nous montrent tout l'avantage d'investir à la Bourse plutôt qu'ailleurs. La supériorité des titres boursiers sur les véhicules de placement à revenu fixe est indéniable. C'est plus que du 3 pour 1 lorsqu'on compare les actions avec les bons du Trésor.

Les statistiques nous montrent aussi l'effet implacable de la loi du retour à la moyenne. Les fluctuations à court terme de la Bourse, à la hausse comme à la baisse, tendent irrémédiablement vers une moyenne. Dans le cas de la Bourse, le chiffre magique qui exerce son pouvoir d'attraction sur le rendement des valeurs boursières est 8%, ou 10% si on ne tient pas compte de l'effet de l'inflation sur le pouvoir d'achat.

Depuis 1926, les rendements des marchés boursiers britanniques, allemands, japonais ou canadiens sont assez similaires à ceux des États-Unis. Dans chacun de ces pays et dans plusieurs autres, la Bourse est plus payante que n'importe quel autre véhicule de placement.

Le grand avantage d'avoir une bonne perspective historique sur la Bourse est de nous faire prendre conscience que des rendements annuels de 15%, 20% ou 25%, comme ceux que nous avons connus dans les années 1990, sont exceptionnels. À long terme, l'investisseur doit s'attendre à des rendements bruts de 10%, 15% tout au plus. Aspirer à davantage c'est ignorer la réalité et rêver en couleur.

On dit que l'enseignement de l'histoire nous permet de savoir, en tant que peuple ou société, d'où l'on vient et où l'on va. Cette vision des choses n'a jamais été aussi vraie que dans le cas de la Bourse. 

Le boum économique et boursier que nous vivons depuis 1982 a permis aux investisseurs de réaliser un rendement net (c'est-à-dire après le coût de l'inflation) de 12,8% jusqu'en 1997. C'est presque le double (ou 6% de plus) que le rendement historique moyen de la Bourse. 

Aussi impressionnant soit-elle, cette remarquable performance de la Bourse n'a fait que compenser les pitoyables rendements que les investisseurs ont obtenus entre 1966 et 1981. En effet, pour cette période de près de 15 années, le rendement annuel composé net de la Bourse a été de -0,4%. 

La phase d'expansion boursière que nous avons la chance de vivre n'est donc qu'un juste retour des choses, un déplacement du balancier en sens inverse, attiré par la force d'attraction de la moyenne historique de 8%�.

C’est ce taux que nous utiliserons dans les projections à long terme de placement action dans nos projection.

Malgré cela la plus grosse critique faite sur les placements actions concerne la fluctuation des cours ou leur volatilité. Qu’en est-il excatement ?

Des inconvénients contournables

Volatilité et risque

Si des rendements élevés peuvent être espérés sur les marchés financiers une prise de risque directement proportionnelle doit être acceptée. Mais, comme nous venons de le voir, plus la durée d’investissement est importante moins la volatilité, et donc le risque, n’a d’impact sur le rendement.

Supposons un titre évoluant sur une tendance long terme de croissance de 15% par an avec une volatilité de 20%, c’est à dire que le titre fluctue dans des amplitudes de plus ou moins 10% de part et d’autre d’un cours moyen (sur 20 périodes en général). Si un investisseur court terme achète le titre alors qu’il se trouve à +10% de son cours moyen, et que pour diverses raison il soit obligé de s’en séparer rapidement au moment où le titre évolue à -10% de sa moyenne : une perte de 20% sera réalisée, le titre n’ayant pas eu le temps d’enregistrer sa hausse annuelle. Mais sur un placement long terme de 5 ans et même en entrant à +10% et en sortant à -10%, la croissance annuelle de 15% rendra l’opération gagnante : la perte maximum de 20% due à la volatilité étant largement gommée par la hausse capitalisée de 15% par an sur 5 ans, soit : 200%.

Voilà pourquoi la notion de risque est étroitement liée à la durée de l’investissement.

Donc si objectivement la volatilité est facilement acceptable, subjectivement l’investisseur sera-t-il capable d’assumer de telles amplitudes sur ces placements même s’il s’agit d’un placement long terme ? Il faudra soit prendre sur soi et faire le dos rond pendant les corrections inévitables soit adapter le véhicule de placement à sa capacité à supporter le risque.

Le risque systémique

Le risque systémique est le risque propre au marché et indépendant des valeurs constituants le portefeuille.

Ce risque, moyennant un coût, peut être couvert grâce aux instruments financiers disponibles sur le MATIF et le MONEP. Comparable au principe d’une assurance, la couverture diminuera la rentabilité des placements. Mais on ne peut pas tout avoir !

La diversification géographique et de produits diminue de plus la dépendance par rapport à un marché (les obligations pouvant servir d’amortisseur aux secousses des marchés actions).

Le risque spécifique

Même si un marché est haussier, ce n’est pas forcément le cas de toutes les valeurs du portefeuille, certaines peuvent sous-performer le marché et même aller à contre sens. On peut donc se tromper sur une valeur : c’est le risque spécifique.

Donc si le portefeuille ne contient qu’une valeur, le risque de se tromper est deux fois plus important que s’il contient deux valeurs. Ainsi le risque spécifique diminue avec le nombre de valeur, cette diminution devenant négligeable à partir d’une vingtaine de titres. Il convient de ne pas augmenter exagérément le nombre de titres car dans ce cas là les frais de transactions plus élevés affecteront la rentabilité du portefeuille.

Mais là encore tout dépend de la tolérance au risque de l’investisseur. Il est bien clair que cette baisse du risque se fait au détriment de la plus value : N’avoir que quelques valeurs, si les choix sont bons, peut permettre d’enregistrer des performances exceptionnelles... ou des pertes exceptionnelles...

En fait il est important d’être conscient des conséquences possibles de ses choix au niveau des risques pris.

Il faut être un professionnel pour s’en sortir.

Pour mettre fin à cette crainte, voici l’histoire Des lanceurs de fléchettes qui obtiennent un meilleur rendement que les investisseurs professionnels :

La dernier tournoi du Wall Street Journal, opposant les investisseurs professionnels aux sélectionneurs de titres par une simple méthode aléatoire comme un lancement de fléchettes sur les cotes boursières du journal, s'est soldé par la victoire de ces derniers.

Depuis quelques années déjà, le vénérable quotidien économique Wall Street Journal organise un concours d'un genre particulier. Les investisseurs professionnels sont invités à se mesurer contre des joueurs de fléchettes pour dénicher les titres qui obtiendront le meilleur rendement en Bourse sur une période de six mois.

Cette compétition existe depuis que les éditeurs du Wall Street Journal sympathisent avec la théorie des marchés efficients, défendue par la communauté des chercheurs universitaires en finance. Selon cette théorie, les investisseurs professionnels ne sont pas meilleurs que n'importe quel jeu de hasard pour dénicher les titres boursiers qui connaîtront une bonne performance à venir. 

Le fait qu'à chaque année, ou presque, il n'y ait qu'une minorité de gestionnaires de fonds d'actions qui arrive à faire mieux que les indices de marché, milite en faveur de cette théorie. 

Le concours qui a eu lieu sur la période de septembre 1999 à janvier 2000 a permis au jeu du hasard (en l'occurrence le lancement de quelques fléchettes sur les cotes boursières du journal) de réaliser un rendement de +23,73%, contre -11,97% pour les zinzins professionnels de Wal Street.

Gérer son capital : une activité non reconnue

Au delà du statut et de la reconnaissance sociale on peut se demander si  en gérant son capital dans le but d’en vivre, celui-ci peut être exonéré de l’ISF.

En effet, on peut parfaitement exercer une activité libérale et être exonéré sur les biens professionnels nécessaires à son activité.

Le problème est que l'Administration a expressément exclu des professions libérales l'activité de bourse habituelle (pour les documentés: Inst. 19 mai 1992, 7R-2-82, n°176 ; D. Adm. 7 S-3311, n°16, 1er février 1991).

Cela signifie qu'une activité de bourse habituelle ne constitue pas fiscalement une profession.

Mauvaise nouvelle pour l'ISF, car cela signifie que ce ne seront pas des biens professionnels.

L'intermédiaire d'une société ne changera rien car il est prévu que la société elle même doit exercer une activité de type professionnel.

Par conséquent, que l'activité soit exercée en direct ou par une sarl dont l’investisseur est gérant, la qualification de biens professionnels des parts lui sera refusée.

Cela signifie donc que le boursicotage habituel ne peut pas constituer une profession. Pour confirmation la question a été posé sur le site internet de la DGI :

Question :

> Bonjour,�>�> Je cherche l'information suivante à propos de la qualification des biens professionnels à propos, plus précisément de la nature de l'activité exercée.�>�> Le contribuable qui réalise de façon habituelle des opérations de bourse relève, en application de l'article 92-2 du CGI des BNC.�>�> En partant du principe que le contribuable se déclare comme exerçant réellement cette activité sous une forme professionnelle (déclaration des plus values en BNC, inscription Répertoire des métiers, cotisation aux régimes d'assurance adéquats,...) dans quelle mesure ses actifs peuvent ils être considérés comme des biens professionnels exonérés d'ISF ?�>�> Si non, pourquoi ?�>�> Toujours si non, le fait de créer une société (sarl) pour exercer par l'intermédiaire de cette dernière des opérations de Bourse permet il de qualifier les parts de la sarl de biens professionnels ? (sous réserve bien sûr que le contribuable est bien le gérant de droit majoritaire).�>�> Merci pour votre aide.�-�Réponse :��Les biens professionnels sont expressément exonérés de l'ISF en�application de l'article 885 A-2° du Code général des impôts.��1) Sont considérés comme professionnels :�- les biens utilisés dans le cadre d'une activité professionnelle;�- lorsque la profession est exercée par le propriétaire des biens, son�conjoint ou son concubin notoire;�- lorsque cette profession est exercée à titre principal;�- et que les biens sont nécessaires à l'exercice de la profession.��La notion de profession suppose l'existence d'une activité effectivement�exercée à titre habituel et constant et dans un but lucratif. Cette�activité doit présenter un caractère industriel, commercial, artisanal,�agricole ou libéral.��Les professions libérales englobent l'ensemble des professions�imposables dans la catégorie des BNC.��En revanche, les activités assimilées aux BNC sont exclues dès lors�qu'elles n'ont pas le caractère d'une profession. Tel est le cas des�opérations de bourse effectuées à titre habituel par les particuliers.��2) Deux sortes de conditions sont prévues pour que les parts et actions�de sociétés soumises à l'impôt sur les sociétés puissent être�considérées comme des biens professionnels exonérés d'ISF.��Elles ont trait d'une part à la nature des fonctions exercées dans la�société et à leurs conditions d'exercice, d'autre part à l'importance de�la participation détenue.��Mais l'activité exercée par la société doit être de nature industrielle,�commerciale, artisanale, agricole ou libérale (même critère que�l'exploitation individuelle).��Sont expressément exclues de la catégorie des biens professionnels les�parts ou actions des sociétés ayant pour activité principale la gestion�de leur propre patrimoine mobilier ou immobilier.�L'exclusion vise notamment les sociétés de portefeuille.�Elle ne concerne pas la gestion pour le compte de tiers (sociétés de�bourse).��J'espère que ces précisions répondent à votre attente,��Mr X Inspecteur��Direction Générale des Impôts

D'un point de vue "exploitation personnelle", l'activité de bourse habituelle est expressément exclue des activités professionnelles.

Par conséquent, la requalification en BNC ne vaut qu'au niveau des modalités d'imposition.

L'interposition d'une structure sociétaire ne change rien à partir du moment où cette société ne fait qu'exploiter son propre patrimoine c’est à dire son capital.

La société devrait donc agir pour le compte de tiers, ce qui veut dire, être une société de bourse, ce qui sous entend un encadrement juridique et boursier très strict (visa COB) irréalisable pour un particulier.

Conclusions :

l'activité de bourse par un particulier ne peut donner lieu ni à cotisations sociales, ni à taxe professionnelle.

l'activité de bourse habituelle ne peut donner lieu à imputation des déficits sur les autres revenus du foyer.

l'activité de bourse habituelle directe ou par le biais d'une société ne peut donner lieu à exonération d'ISF pour les biens professionnels.

Ainsi le statut de spéculateur, investisseur actif ou ‘’day trader’’ est trop récent pour être reconnu.

En conclusion

Toutes les conditions semblent réunis pour que la hausse des marchés actions se poursuivent. Tous les expert misent sur la bourse en 2000. Les raisons de cet optimisme général ? Une croissance économique qui ne se dément pas et une inflation maîtrisée, d’où, pour les entreprises, des bénéfices qui vont continuer d’augmenter : +15% dans les payes développés, prévoient les conjoncturistes. Surtout la planète est à l’aube d’une formidable révolution technologique (Internet, télécoms...), source d’énormes gains de productivité, le tout dans un contexte de concurrence acharnée et de restructuration. Autant de facteurs positifs pour la Bourse, sans oublier la pression croissante des actionnaires sur les dirigeants de sociétés (notamment  à travers les fonds de pension) afin que leur entreprise prenne le maximum de valeur.

s’organiser et prevoir

Il ne s’agit pas seulement d’avoir des revenus et d’en optimiser le fiscalité. Vivre de ses revenus financiers sous entend une organisation ou réorganisation complète de son mode de vie : est-il conseillé de déléguer la gestion de son capital, faut-il louer ou acheter sa résidence principale, qu’en est-il de la retraite et de la couverture sociale...?

Gestion ou autogestion de son capital ?

Le choix d'un conseiller et d'un courtier

Un sondage CROP/La Presse, publié ans le Guide 2000 de Vos finances personnelles de La Presse, révélait que six français sur dix détiennent des placements, et qu'ils sont satisfaits dans une proportion de 58% du rendement obtenus en 1998 et 1999 de leurs placements.

De tous ces gens satisfaits, la moitié (50%) vont s'attribuer personnellement le mérite de bonne la performance de leur portefeuille, tandis qu'il y en a 35% qui en donnent le crédit à leur conseiller financier. 

Parmi les gens mécontents du rendement de leur portefeuille en 1998 et 1999 (soit 27% des individus interrogés qui ont des placements), il y en a 43% qui blâment le marché boursier et la conjoncture économique, un autre 20% qui considèrent que la faute en revient à leur conseiller financier, et un dernier 17% qui estiment qu'ils sont les principaux responsables de leurs mauvais rendements.

Ces chiffres nous permettent de constater qu'il y a plus de gens qui reconnaissent les mérites de leur conseiller financier qu'il y en a qui en déplorent l'inutilité ou les incompétences. 

Il faut bien sûr mettre toutes ces statistiques dans une juste perspective. Elles ne reposent que sur des impressions, car les enquêtes par sondage sont tout à fait incapables de déterminer si les individus interrogés ont obtenus des rendements supérieurs à la moyenne ou plus élevés que les indices de marché. Autrement dit, les gens peuvent être satisfaits du rendement récent de leur portefeuille, et par voie de conséquence de leur conseiller, sans du tout savoir s'ils ont réussi à faire mieux que les indices de marché, et sans rien connaître du niveau de risque qu'ils ont assumé.

La meilleure façon de cataloguer les conseillers financiers consiste à le faire selon leur mode de rémunération. En procédant ainsi, on distingue quatre types de conseillers: 1- le conseiller à commissions; 2- le conseiller à honoraires; 3- le conseiller à revenus mixtes; 4- le conseiller institutionnel.

Le conseiller à commissions ne coûte rien car il tire ses revenus des commissions provenant de la vente des produits financiers qu'il réussira à vous vendre. Les courtiers en valeurs mobilières, les conseillers en fonds communs de placement, les conseillers en assurances et les planficateurs financiers entrent normalement dans cette catégorie. Ce ne sont pas les plus objectifs et les plus impartiaux des conseillers, car ils peuvent vendre des fonds ou des actions sur lesquels ils touchent une bonne commission de la part de l'institution vendeuse. 

Le conseiller à honoraires est plus neutre, impartial et objectif que les trois autres, car il tire ses revenus des honoraires qu'il réclamera pour ses conseils. Il n'aura pas de parti pris pour tel fonds de placement ou tel titre boursier, sous prétexte qu'il peut en obtenir une bonne commission. Selon le journaliste Michel Girard de La Presse, c'est le seul véritable conseiller, celui qui devrait porter le titre de planificateur financier. "Quand on veut obtenir une planification fiscale et financière totalement objective, écrit Girard, l'idéal est de faire affaire avec un conseiller ou un planificateur financier strictement à honoraires. Puisqu'il ne retire aucune rémunération de la vente de produits et services financiers, on est en droit d'attendre de sa part des recommandations totalement objectives". (La Presse, Guide 2000 Vos finances personnelles, cahier 4)

Le conseiller à revenus mixtes obtient ses revenus des deux sources précédentes : commissions sur la vente des produits financiers, et honoraires de consultation qu'il peut vous réclamer pour les conseils qu'il vous aura donnés. Mais ce n'est pas parce qu'il peut être moins affamé par ses commissions qu'il saura être plus impartial et objectif, et qu'il saura recommander les options qui correspondent le mieux aux besoins du candidat à la vie de rentier.

Enfin, on retrouve ce qu'on appelle le conseiller institutionnel, c'est-à-dire celui qui ne travaille pas à commissions et qui n'a pas à réclamer d'honoraires professionnels, car il est un salarié d'une institution financière comme une banque, une caisse, une société de fiducie ou une compagnie d'assurances. Malheureusement, il n'est pas plus impartial que le conseiller à commissions, car il est embauché pour vendre les produits et les services financiers offerts par son institution.

Bien que le conseiller à honoraires soit le plus objectif et impartial des quatre, et bien qu'il soit probablement le plus compétent aussi, il est malheureusement le plus rare et le plus sous-utilisé, car les consommateurs ont fortement tendance à ne pas payer pour un service qu'on peut trouver partout gratuitement.

S'il y a une règle à suivre, c'est la suivante: plus le portefeuille est important, plus il faut pouvoir compter sur l'étendue de l'expérience de son conseiller et sur son impartialité. D'autant plus que, dans ce cas là, les moyens de payer les services d'un conseiller à honoraires ne font pas défaut.

Les différents types d’investisseurs

Nous n'arrivons pas tous dans le domaine de l'épargne et du placement avec le même bagage et les mêmes objectifs. Certains individus, lorsqu'ils reçoivent un héritage, un bon montant d'assurance ou une prime de départ dont ils ne savent que faire, vont immédiatement voir un professionnel du placement pour disposer de la meilleure façon qui soit de cet argent. Comme ils n'ont jamais manifesté auparavant un intérêt quelconque pour l'investissement, et comme ils n'ont même jamais accumulé d'épargne, il est normal qu'ils se tournent vers une personne qui saura les orienter.

On peut même situer dans cette catégorie la très grande majorité des entrepreneurs qui réussissent très bien en affaires et qui ne cessent d'accumuler un bon pactole, des dividendes accumulés mais non réinvestis dans leur firme, dont ils ne savent que faire et dont ils n'ont même pas le temps de s'occuper tellement ils sont pris par les problèmes de gestion quotidiens de leur entreprise.

D'autres individus sont dans une situation tout à fait contraire. Ils ne disposent d'aucune somme d'argent (ou de très peu) pour investir, mais ils lisent tout ce qui leur passe par la main concernant les marchés boursiers, les stratégies de placement, les rendements des fonds mutuels, les secteurs économiques de pointe, etc. Le temps ne leur manque pas pour feuilleter les journaux et les magazines financiers, regarder les émissions qui parlent d'argent à la télé, et même pour lire les mémoires et les traités savants des riches et célèbres investisseurs de notre temps.

Ils n'attendent en fait que le bon moment, le bon emploi, le bon conjoint ou la "bonne fortune" (héritage, vente de la maison et du chalet, départ des enfants ou peu importe), pour mettre en application tout ce qu'ils ont appris. Et ils n'auront pas besoin des experts pour leur dire quoi faire.

Entre ces deux groupes il y a tous les autres, en fait la plupart d'entre nous. Nous disposons d'un peu d'épargne, nous faisons régulièrement les efforts qu'il faut pour en "mettre de côté", nous sommes disposés à en apprendre un peu plus sur le sujet chaque semaine, mais nous nous demandons jusqu'à quel point nous devons gérer, ou autogérer, tout ça personnellement, sans l'aide des conseillers.

Le candidat à la vie de rentier fait partie d’un de ces groupes d’individus, cependant les conséquences des choix seront beaucoup plus grave puisqu’il s’agira d’en vivre.

En fait, la question que l'on se pose le plus souvent est celle-ci : quels aspects de nos placements pouvons-nous gérer seuls, et quels autres aspects devons-nous gérer avec l'aide d'un expert ?

Cette façon de poser le problème est bien illustrée lorsque nous sommes des détenteurs de fonds communs de placement. Nous croyons souvent avoir une certaine expertise pour déterminer les fonds qui correspondent à nos besoins et à notre tolérance au risque, mais nous laissons quand même à un professionnel (les gestionnaires des fonds communs) le soin de répartir l'argent que nous lui confions dans les actions des compagnies ou les obligations qu'il estime les meilleures.

Mais regardons d'abord la question d'un angle général, et dressons le portrait des arguments pour et des arguments contre l'autogestion, ou la gestion autonome, de son portefeuille.

Les arguments contre l'autogestion

Les cinq arguments les plus souvent évoqués par les tenants d'une "gestion professionnelle" des épargnes individuelles consiste à dire que le petit investisseur n'a pas les connaissances, le temps, la discipline, la fibre émotionnelle et la patience pour tirer son épingle du jeu. Voyons-les un après l'autre.

La connaissance

Certes, disent-ils, n'importe qui peut lire un bon ouvrage sur les rudiments de la planification financière et de l'investissement, et chacun doit bien sûr déterminer sa tolérance au risque et ses besoins en argent pour la retraite, mais de là à sélectionner un bon panier d'actions, bien diversifié et bien équilibré, il y a une marge que trop de gens franchissent sans savoir ce qu'ils font et sans connaître les dangers qu'ils courent.

L'apport d'un planificateur financier est essentiel pour déterminer la tolérance au risque de l'investisseur et construire un portefeuille en fonction d'objectifs précis quant aux revenus espérés dans le futur, tout comme est essentielle la contribution d'un gestionnaire de portefeuille d'actions ou d'un gestionnaire d'obligations.

La juste répartition des actifs des épargnants, les rendements espérés et les risques acceptés sont autant d'éléments qui exigent une connaissance approfondie de la gestion de portefeuille. Un savoir qui nous vient des économistes de la finance, qui est le produit de plusieurs années de recherche, et qui n'est pas accessible au plus grand nombre par un simple coup de baguette magique.

Le temps

Soyons réalistes! Les gens n'ont pas le temps de s'occuper de ces choses. Quand bien même ils auraient l'ouverture d'esprit et l'éducation pour y arriver, c'est nettement trop exigeant. Ils ne prennent même pas le temps, par exemple, de déterminer le rendement de leur portefeuille et de le comparer avec le rendement d'un indice de marché pour connaître la performance des gestionnaires de leurs fonds de placement. Comment voulez-vous qu'ils gèrent eux-mêmes leur portefeuille et qu'ils choisissent les titres de compagnie qui conviennent le mieux à leur situation ?

La discipline

Un investisseur professionnel va dire exactement combien il faut épargner régulièrement pour atteindre ses objectifs financiers à l'âge de la retraite ou même avant (pour l'achat d'une maison par exemple). C'est lui qui proposera une façon concrète et réaliste d'accumuler automatiquement des épargnes sur vos revenus, même s’il s’agit déjà de revenus financiers, pour atteindre ces objectifs. Sans ces outils et sans ses services, très peu de gens auraient la discipline personnelle pour suivre à la lettre un programme d'épargne.

La fibre émotionnelle

Le économistes et les psychologues ont montré à quel point les gens peuvent agir sur le coup de l'émotion, du rêve, de la peur, de l'appât du gain ou de tout autre sentiment irrationnel quand il s'agit d'investir et de "jouer" à la Bourse. Le planificateur financier vous met à l'abri de ces émotions en gérant pour vous votre argent.

La patience

Enfin, il faut de la patience pour savoir bien gérer un portefeuille. Les études montrent que les détenteurs de fonds communs de placement ont un rendement global inférieur à la moyenne des rendements obtenus par les fonds dans lesquels ils investissent. Comment est-ce possible? L'explication est simple: ils déplacent leur argent d'un fonds à l'autre sans avoir la patience de donner un minimum de chances à leur gestionnaire de fonds. Dès qu'il y a une contre-performance ou que les rendements sont meilleurs ailleurs, ils changent leurs billes de place sans prendre en compte les frais de transaction et sans savoir que les rendements passés des gestionnaires professionnels ne sont pas garants des rendements à venir.

Les arguments pour l'autogestion

Les tenants du "do-it-yourself" et de la gestion autonome du portefeuille vous diront qu'il y a cinq grands avantages à s'occuper soi-même de ses placements.

Les économies de commissions et de frais de gestion

Les commissions de toute nature grugent une grande part du portefeuille, parfois jusqu'à près de la moitié de votre capital accumulé au bout de 30 ans. Des frais de gestion de 2% ou 3% par année peuvent paraître dérisoires au premier coup d'oeil, mais cette ponction annuelle de votre capital vous pénalisera d'une part aussi énorme que 40% à la fin de votre vis active.

On ne peut faire pire que les gestionnaires de fonds

Plus de 75% des gestionnaires de fonds d'actions en Amérique du Nord se font battre par un indice de marché populaire, que ce soit le Dow Jones et le S&P 500 aux États-Unis, ou le TSE 300 au Canada. Il suffit d'investir dans un véhicule de placement qui reproduit, à moindre coût, un de ces indices pour faire mieux que les soi-disants experts.

Le plaisir d'investir

Investir peut être très gratifiant et amusant. C'est une activité que des millions de gens pratiquent avec un très grand plaisir en Amérique du Nord et ailleurs dans les pays développés, et qui en plus se démocratise comme jamais auparavant. L'information et les livres sont disponibles partout, et grâce à l'Internet les investisseurs individuels ont accès gratuitement à une masse de renseignements qui est mille fois supérieure, en quantité, à ce que nous avions il y a seulement dix ans, et aussi bien meilleure en qualité lorsqu'on connaît les bonnes sources de renseignements.

Le savoir est là, les outils de gestion aussi (logiciels et autres), les groupes de discussion, les clubs, les cercles d'investisseurs et plus encore permettent de pratiquer cette activité dans le confort de son foyer ou avec d'autres si on le désirez.

Le contrôle des impôts

En gérant soi-même son portefeuille, on saura mieux tirer le maximum de l'impôt sur le revenu avec nos pertes comme avec nos gains en capital. Le gestionnaire de fonds de placement n'a rien à faire de notre situation personnelle quant à l'impôt. Tout ce qui le préoccupe c'est la performance trimestrielle et annuelle du fonds dont il a la responsabilité.

Le rendement

En bout de ligne, c'est le rendement du portefeuille qui s'en trouvera mieux si on est notre propre conseiller. Il suffit d'un peu de bonne volonté et d'un minimum de connaissances pour obtenir un rendement à celui que l’on obtiendrait en déléguant à des experts.

Un débat permanent

La question qui consiste à savoir si on doit ou non confier la gestion de notre capital à des experts est un débat qui pourrait faire couler encore beaucoup d'encre.

Une chose est sûre, il vaut mieux en savoir plus que moins sur ses finances personnelles. Même la décision qui consiste à choisir les bons experts pour les bonnes tâches ne peut pas nous épargner d'en connaître un peu plus sur le travail de chacun.

Autrement dit, certains conseillers sont utiles, tandis que d'autres ne sont pas vraiment nécessaires. Il ne faut pas hésiter à leur demander conseil quand il le faut, mais ne jamais toujours s'en remettre à eux.

En fait, le meilleur conseiller est celui qui réussira à vous démontrer qu'au bout d'un an ou deux vous n'avez plus besoin de ses services ni de ceux d'aucun autre. Ce n'est pas dans son intérêt, mais c'est l'objectif qu'il devrait avoir s'il a à coeur les intérêts du client.

Dans tout les cas un diagnostic patrimonial global sera fortement conseillé pour tout prétendant à la vie de rentier.

Faut-il acheter ou louer sa résidence principale ?

Dans le sujet qui nous intéresse, on peu se demander s’il est préférable de louer ou d’acheter sa résidence principale. En effet, si l’on suppose que le loyer annuel correspond à environ 7% de la valeur du bien loué, les performances actuelles des marchés financiers étant supérieures, ne vaut-il pas mieux placer l’argent de la résidence principale plutôt que de l’immobiliser ?

La location donne plus de souplesse, permet un changement de résidence plus simple et donne une meilleure liquidité du patrimoine.

Au delà de l’aspect financier intervient un aspect plus subjectif lié à la sécurité et au plaisir ou besoin d’être chez soi.

Bien évidemment la question ne se pose pas pour les détenteurs d’un capital élevé (supérieur à 10.000.000 francs) où l’immobilisation d’une part du capital dans la résidence principale ne remet pas en cause l’obtention des revenus nécessaires pour vivre. Et là le choix est simplement subjectif et non plus financier.

En fait la question est moins simple qu’il n’y paraît, surtout si on prend en compte la possibilité d’un prêt.

Dans ce match qui oppose location et achat, l'équipe du 96° Congrès des Notaires qui s'est tenu récemment nous livre une simulation théorique qui illustre l'intérêt de l'achat du logement familial par rapport à la location, mais qui a surtout le mérite de donner les conditions qu'il aurait fallu, dans un contexte précis, pour que le locataire soit gagnant.

C'est l'exemple de monsieur et madame X disposant de 500.000 francs de liquidités et d'une capacité annuelle d'épargne de 66.000 francs, soit 5.500 francs par mois. Ce couple hésite entre affecter ses disponibilités à l'achat d'un appartement d'une valeur de 1 million de francs (930.000 francs et 70.000 francs de frais), et placer son capital tant qu'il est locataire d'un bien équivalent assorti d'un loyer annuel de 66.000 francs. 

Hypothèses

-Les disponibilités actuelles et futures sont placées au taux de 4 % net d'impôt et de charges sociales. Compte tenu des frais d'entrée, le montant net investi représente 98,5 % du total brut des liquidités (soit 492.500 francs pour un total de 500.000 francs) ; 

-L'achat immobilier est financé à hauteur de 500.000 francs par des fonds propres et le solde, soit également 500.000 francs, par un emprunt au taux de 4,8% sur 12 ans. Le montant des charges non supportées par le locataire s'élève à 10.200 francs par an ; 

-Ni le bien ni le loyer ne sont revalorisés ; 

-Après douze ans, l'appartement est revendu. Chaque année, le locataire consacre donc la totalité de sa capacité d'épargne au paiement de son loyer. Le propriétaire dédie pratiquement la même somme au remboursement de son emprunt (55.778 francs par an) et au paiement des charges de propriété (10.200 francs). 

Résultat 

Au terme de douze ans, le capital de 500.000 francs placé à 4% par le locataire donnera 788.508 francs. 

Le gain en faveur du propriétaire est donc d'environ 142.000 francs en admettant, hypothèse prudente, que l'appartement ait conservé sa valeur d'origine (930.000 francs), sans aucune revalorisation de l'immobilier.

Commentaire : Pour que la stratégie soit favorable au locataire, il aurait fallu, dans cet exemple, qu'il puisse placer ses liquidités à un taux supérieur à 5,45 % net ou que les taux d'emprunt soient plus élevés (au-delà de 7,5 %) ou encore que les charges de propriété soient du double de celles retenues dans cette simulation.

En fait sur 12 ans les placements actions permettent d’espérer un rendement supérieur à 5.45%, ce qui donne l’avantage au locataire.

Observations concernant cette simulation : 

-le locataire a pu disposer de son épargne à tout moment pendant 12 ans (en cas de pépin notamment), ce qui n'est pas le cas du propriétaire ; à l'inverse, l'immobilisation des fonds et la contrainte du crédit constituent une épargne forcée dont le propriétaire se félicitera plus tard ; 

-en payant 5.500 francs de loyers, on peut parfois vivre dans un espace plus grand que celui d'un appartement d'une valeur de 930.000 francs ; 

-dans les 12 dernières années, la Bourse de Paris a permis de multiplier sa mise de départ par 6, pas l'immobilier… Mais la Bourse est cyclique. Selon les périodes, le locataire peut être largement gagnant ou, au contraire, perdre sur tous les tableaux.

Les avantages du propriétaire

Dans la vie d'un particulier, l'achat de la résidence principale constitue sans doute l'acte d'épargne le plus important. Le logement occupe une place prépondérante dans le patrimoine de bon nombre de Français. Outre le plaisir éventuel d'être maître chez soi, l'achat présente de nombreux avantages.

Une sécurité.

Généralement, l’exposition aux risques se réduit à l’approche de la retraite. Ne pas avoir de loyer à payer et avoir un toit donne une sécurité qui ne peut qu’améliorer la qualité de vie.

Une solution de prévoyance décès 

Les crédits immobiliers sont systématiquement assortis d'une assurance décès qui protège les proches. Ainsi, en cas de disparition prématurée d'un époux dont le crédit est assuré à 100 %, le conjoint survivant et les ayants droit perçoivent de l'assureur le remboursement du capital restant dû.

Les moins de l'achat 

L'acquisition de la résidence principale ne présente pas que des avantages et la location apporte une souplesse appréciable.

Un sacrifice sur la surface et la localisation

Pour des raisons de budget, une acquisition nécessite d’être moins exigeant sur la surface habitée et d’accepter de faire un sacrifice en matière de localisation.

Frais d'entretien et taxe foncière 

A la différence du locataire, le propriétaire d'une maison ou d'un appartement doit faire face à toute une série de charges liées à l'entretien de son logement : réparation de la toiture, grosses réparations, remise en état du gros œuvre, etc., des postes à ne pas négliger lorsqu'on achète. S'il s'agit d'un logement neuf, l'acquéreur bénéficie d'une garantie décennale qui normalement le met à l'abri des débours. 

Par ailleurs, chaque année, le propriétaire doit acquitter, comme tout locataire, la taxe d'habitation, mais il doit aussi régler la taxe foncière sur les propriétés bâties (logement) et non bâties (terrain). Un poste récurrent à ne pas sous-estimer.

Préparer la retraite

Il faut d'abord évalué les retraites auxquelles on aura droit, calculer le capital à amasser pour conserver un niveau de vie décent en interrompant sa carrière plus tôt. Enfin, évaluer ce qu’il faut épargner chaque mois, et comment investir cet argent pour constituer le meilleur complément de retraite possible.

Le point sur la retraite de nos jours

Etat des lieux

Année après année, les retraites se dégradent. Cette réalité est souvent abstraite, quand elle est exprimée en milliards de francs de déficits des caisses de retraite. Elle devient nettement plus parlante quand les actifs voient leurs cotisations augmenter et que les retraités constatent la stagnation de leurs pensions. ‘’En cinq ans, le pouvoir d'achat des retraites a diminué de 4,4% tandis que le prix d'achat des points qui donnent droit à ces retraites a augmenté de 23%", explique un spécialiste des retraites chez Fleming Finance. 

Votre retraite est menacée. C'est le Premier ministre, Lionel Jospin, qui l'a lui-même reconnu. "2005 marquera le début du départ en retraite des générations nées dans l'immédiat après-guerre", écrivait-il l'an dernier au commissaire général du plan, Jean-Michel Charpin, pour lui commander un rapport sur l'avenir des retraites. "À partir de cette date, poursuivait le Premier ministre, l'équilibre de nos régimes de retraite deviendra très fragile."

La rentabilité des cotisations décroit donc. Dans ces conditions, prendre sa retraite avant les autres n'est peut-être pas aussi absurde et irrationnel qu'il y paraît grâce à la capitalisation de l’épargne.

L’effet boule de neige de la capitalisation

On trouvera en annexe 6.4 un tableau récapitulant le capital obtenu ou la rente possible selon le montant des versements mensuels et l’âge. Il montre l’intérêt de commencer tôt : en capitalisant 500 francs dès 30 ans on obtient une rente de 10.500 francs à 65 ans alors que le même effort d’épargne à 35 ans donnera une rente de 4.600 francs.

Ainsi un rentier peu en quelques sortes lui aussi ’’cotiser’’ pour la retraite en utilisant une part de ses revenus financiers de cette manière.

Comparatif répartition / capitalisation

Nous allons prendre l’hypothèse d’un salarié ayant travaillé de 2000 à 2040 soit de 25 ans à 65 ans pour un salaire mensuel de 14.700 brut. Le montant de sa cotisation est pour l’assurance vieillesse et la retraite complémentaire : 6,55% + 2,75% = 9,30% de 14.700 francs soit = 1.367 francs.

Sa retraite annuelle serait, dans l’état actuel des choses et sachant que la tendance est plutôt à la baisse, de 129.200 francs annuel soit 10.750 francs par mois qui seront imposables.

Quel serait le capital obtenu à 65 ans si la même somme de 1.367 francs avait été capitalisé pendant 40 ans à 8% par an par un rentier percevant 14.700 francs brut de revenus financiers ?

On obtient un capital de 4.800.000 francs ou une rente de 25.620 francs nette d’impôt, sur une hypothèse de taux à 3,6% et une espérance de vie de 88 ans.

La même rente que la retraite par répartition pourrait être obtenu par des versement mensuel de seulement 570 francs par mois.

De plus, en cas de décès, ce capital peut être transmis alors que la retraite est perdu ou reversée au conjoint à hauteur de 54% seulement.

Retraite et marchés financiers

Les meilleurs placements sont plus risqués. Avec une performance moyenne de 16% par an depuis vingt ans, les actions rapportent plus que toute autre catégorie de placements sur longue période. Mais les risques d'acheter au plus haut et de vendre au plus bas sont importants. Mais, avec un horizon d'investissement de plus de huit ans, il aurait été impossible de perdre de l'argent en misant sur les actions françaises.

Plus on a de temps devant soi, plus le risque de se tromper diminue. Les fonds de pension américains, ces fameuses caisses de retraites par capitalisation, l'ont bien compris. En moyenne, leurs réserves sont investies à 58% en actions (46,2% en actions américaines et 11,8% en actions internationales).

Comme les fonds de pension, les particuliers qui souhaitent se constituer un capital retraite ont intérêt à diversifier leurs réserves entre différentes catégories d'investissements. Au bout du compte, cela permet d'avoir une performance encore très satisfaisante, même si elle est un peu moins bonne qu'en ayant 100% d'actions. Et, surtout, cela réduit considérablement les risques de voir ses projets de retraites fluctuer au gré des tempêtes boursières. Pour faire fructifier son épargne retraite dans des conditions optimales, Fleming recommande ainsi de la répartir entre un tiers d'actions françaises, un tiers d'actions internationales et un tiers d'obligations internationales.

Si la diversification entre plusieurs types de placements permet de réduire les risques, c'est aussi le cas de la diversification temporelle. En étalant ses investissements dans le temps, on réduit encore le risque d'acheter au plus mauvais moment. Le principe des investissements en actions par versements programmés est particulièrement adapté à la préparation d'un projet à long terme, cela permet d'investir dans de bonnes conditions sans craindre les replis boursiers.

Le PEA est l’enveloppe fiscale idéale, hors contrainte successorale, pour ce type d’opération. C’est pourquoi nous allons détailler sont fonctionnement et sa fiscalité.

Le Plan d’Epargne Action

Fonctionnement

Nous limiterons les propos aux PEA dits "bancaires", en excluant les PEA "assurances".

Qui peut ouvrir un PEA ?

Le PEA est ouvert aux personnes physiques dont le domicile fiscal est situé en France. L'Administration Fiscale a donné les indications suivantes: 

les personnes morales, même assujetties à l'IR (une Eurl qui n'aurait pas opté pour l'Impôt sur les Sociétés par exemple), n'ont pas accès au PEA, 

les personnes physiques qui font l'objet d'une imposition propre ont accès au PEA, 

de même que chacun des conjoints pour les personnes mariées soumises à une imposition commune.

De ces précisions, il est intéressant de dégager les éléments suivants: 

L'Instruction limite l'accès au PEA au couple marié et aux célibataires remplissant leur propre déclaration. Mais depuis peu, les "PACS" peuvent eux aussi, après un certain délai de vie commune, procéder à une déclaration commune. L'Instruction devra donc être "mise à jour", n'ayant pas prévu cette évolution. 

Les enfants, même majeurs, ne peuvent pas ouvrir un PEA tant qu'ils sont rattachés au foyer fiscal de leurs parents, (idem pour toutes personnes rattachées au foyer fiscal d'un contribuable), et ce, quand bien même un des deux parents n'aurait pas souhaité bénéficier de son propre droit à posséder un PEA. 

Un seul PEA par personne "autorisée" est admis, 

Il n'est pas autorisé d'ouvrir un PEA "joint" (comme il existe des "comptes joints") ou indivis.

Versements sur un PEA :

Tout d'abord, il est important de signaler que la date d'ouverture du PEA est la date du premier versement. Cela signifie tout naturellement que le PEA "prend date" sans pour autant qu'un quelconque investissement ait été effectué. Il est possible de prendre date pour l'ouverture d'un PEA avec le versement d'un franc.

En effet, aucun versement minimum n'est obligatoire, aucun rythme de versement non plus (les banques cependant proposent parfois des PEA dits "de capitalisation" sur lesquels un versement mensuel, ou trimestriel est effectué. Cette disposition n'est que contractuelle et non pas légale), et aucun délai d'acquisition n'est imposé.

Modalités d'utilisation du PEA :

Le PEA est une enveloppe fiscale qui est soumise à un régime de taxation particulier (voir ci-après concernant la taxation du PEA). Le titulaire du PEA est libre de sa gestion des espèces de son compte PEA.

Par conséquent, il semble impossible (sous réserve du respect des règles de fonctionnement) que les plus values générées au sein d'un PEA soient requalifiées en BNC en application de l'article 92-2 du CGI concernant les opérations de Bourse effectuées à titre habituel.

Titres éligibles au PEA :

les actions de sociétés cotées (RM, SM, NM, HC) dont le siège est située en France et qui sont imposées à l'Impôt sur les sociétés français.

les actions des sociétés non cotées qui répondent à la condition précédente et à la condition supplémentaire que le contribuable détiennent directement ou non (c'est à dire en ajoutant les parts du conjoint, des ascendants et des descendants) un maximum de 25% des droits aux bénéfices de la société émettrice des titres, 

les droits ou bons de souscription ou d'attribution attachés ou non, sont admis dès lors que ces derniers donnent droit à des titres et actions eux-mêmes éligibles, 

les SICAV dont au moins 60% des actifs sont employés en des titres et actions éligibles, 

les FCP dont au moins 75% des actifs sont employés en des titres et actions éligibles.

En revanche sont exclues, notamment: 

les parts de sociétés civiles, même celles ayant opté à l'IS, 

les parts démembrées.

Fiscalité

Remarques préliminaires:

Le régime fiscal du PEA varie selon sa durée de vie. Il est néanmoins possible d'indiquer les règles générales qui suivent.

Les cessions réalisées au sein du PEA ne seront pas prises en compte pour l’appréciation du franchissement du seuil annuel d’imposition de 50 KF actuellement.

Concernant les avoirs fiscaux et crédit d'impôts afférents aux dividendes versés sur le PEA, ceux-ci sont intégralement remboursés par le Trésor directement sur le compte espèce du PEA.

Pour toutes les hypothèses énoncées ci-dessous, le gain imposable est la différence entre: 

le montant total des versements, 

et la valeur liquidative du PEA qui est elle même l'addition: 

du solde du compte espèces, 

de la valeur des titres figurant à l'actif du PEA, 

et des avoirs fiscaux et crédits d'impôts en cours de remboursement.

Les revenus et plus values suivent le même régime fiscal, à l'exception des revenus des sociétés non cotées, dont seulement les 10 premiers % de rendement par rapport à leur valeur réelle bénéficient de la fiscalité du PEA (la valorisation desdits titres étant laissés sous la responsabilité du contribuable lui même), l'excédent devant être imposé selon le régime normal des dividendes.

Dans tous les cas, la clôture du PEA n'exige pas forcément la cession des titres qui y sont inscrits. Simplement, les titres seront transférés sur un compte titre ordinaire. La plus value qui sera taxée "hors PEA" sera calculée à partir de la valeur des titres transférés au jour de la clôture du PEA.

Clôture du PEA avant son deuxième anniversaire.

Tout d'abord il n'y a imposition que si le seuil de 50.000F est dépassé au titre de l'année de clôture du plan, valeur liquidative du PEA inclue.

Dans ce cas, les plus values afférentes au PEA sont taxées au taux majoré de 22,5% auquel il convient de rajouter les cotisations sociales, soit un total de 32,5%.

En cas de moins values sur le PEA, l'imputation de celle-ci sur des gains de même nature peut se faire après majoration compte tenu de la différence des taux. Ainsi une moins value sur PEA pourra s'imputer sur une plus value de compte "normal" après majoration à hauteur de 22,5/16ème.

Autrement dit, 100 francs de moins value sur PEA neutralisera 140 francs (100x22.5/16) de plus value "ordinaire".

Clôture du PEA entre son deuxième et son cinquième anniversaire.

Tout d'abord il n'y a imposition que si le seuil de 50.000F est dépassé au titre de l'année de clôture du plan, valeur liquidative du PEA inclue.

Dans ce cas, la taxation sera la même que le régime des plus et moins values sur compte titres, c'est à dire taxation à 16%, majoré des cotisations sociales (+10%), soit un total de 26%.

Clôture du PEA après son cinquième anniversaire.

En cas de retrait, l'ensemble des titres et espèces du plan sont virés au compte ordinaire en exonération totale d'imposition.

Dans ce cas, il y a exonération d'Impôt sur le Revenu au taux de 16% (mais assujettissement aux cotisations sociales, soit 10%).

A l'inverse, en cas de moins values, celles-ci ne sont pas imputables.

Poursuite du PEA après son huitième anniversaire.

Le plan continue à fonctionner. Les retraits partiels sont possibles à tout moment en franchise totale d'impôts. Toutefois, dès le premier retrait, les versements ne sont plus possibles.

Il est possible de procéder à un retrait partiel des fonds sans entraîner automatiquement la clôture du PEA. Cependant, un tel retrait rend impossible tout versement ultérieur, même si le plafond de 600.000 francs n'est pas atteint.

L'ensemble des plus values et de revenus générés sur le PEA sont capitalisés en franchise d'impôt sur le revenu à 16% (les cotisations sociales restant dues, soit 10%), la durée de vie du PEA n'étant alors pas limitée.

Clôture du PEA après son huitième anniversaire.

Dans ce cas, il y a exonération d'Impôt sur le Revenu au taux de 16% (mais assujettissement aux cotisations sociales, soit 10%).

A l'inverse, en cas de moins values, celles-ci ne sont pas imputables, d’où l’intérêt de clôturer le PEA s’il présente des moins values de manière à pouvoir les reporter.

En conclusion.

Le PEA est indispensable.

Il est important d'ouvrir un PEA le plus tôt possible afin de prendre date. En effet, le PEA prend de la valeur avec le temps et ne coûtera rien (ou si peu en frais minimum de garde ou de dossier).

Le PEA peut être spéculatif.

Il est possible de limiter les acquisitions à des droits de souscription, dont le côté spéculatif est comparable à celui des warrants et cela sans risque de requalification aux BNC.

En outre, la suppression des systèmes de levier et de vente à découvert est prévue pour septembre 2000.

Le PEA peut être clôturé sans subir un matraquage fiscal

Sous réserve de le garder un minimum de deux ans, le PEA rejoint alors la fiscalité traditionnelle. Ainsi les fonds sont en fait bloqués seulement deux ans et non cinq ans.

L’autofinancement.

Les achats à crédit financés par les loyers sont des montages parfaits et fiscalement intéressants pour qui veut se constituer un patrimoine à un horizon de 15 ans sans nécessiter d’un apport important. Les revenus étant assurés par ailleurs. Une fois le crédit remboursé, ces biens procurent une revenu complémentaire protégé de l’inflation (contrairement aux obligations).

Cette technique s’applique aussi avec l’assurance vie où les remboursements sont financées par les plus values.

Ce type d’investissement permet de compenser une retraite faible plus particulièrement lorsqu’on a décidé d’en anticiper le départ et/ou quand la capacité d’épargne n’existe pas.

Prévoir une couverture sociale

En l’absence de salaire et donc sans sécurité sociale, il sera nécessaire de prévoir une assurance maladie.

Notre système de protection sociale est organisé autour du travail, la retraite n'étant qu'une récompense de notre contribution à l'activité économique. Quitter son activité professionnelle fera donc perdre toute protection sociale. Au-delà du préjudice physique, la maladie, l'invalidité ou le décès auraient de lourdes conséquences si l’on ne dispose pas des assurances nécessaires. Or, souscrire de telles couvertures à titre individuel coûte cher. Pour bénéficier d'une protection minimale si on ne travaille pas, il faut souscrire à "l'assurance personnelle" proposée par la Caisse nationale d'assurance maladie (Cnam). Son coût dépend du niveau des revenus. Pour 25.000 francs de revenus patrimoniaux mensuels, il en coûtera 1.716 francs par mois, plus 2.500 francs de prélèvements sociaux (CSG, CRDS), soit 4.216 francs. À revenu équivalent, la couverture médicale de base coûte en réalité deux fois plus cher à un rentier qu'à un salarié, sans parler de la mutuelle complémentaire...

Cette tarification, proportionnelle aux revenus (17%) n’est pas la plus intéressante.

Plusieurs compagnies d'assurance privées proposent des contrats d'assurance aux personnes qui ne sont pas tenues de cotiser à un régime obligatoire de la Sécurité Sociale. Si l’on choisi ce type de protection, il est fortement conseillé de bien les étudier, car les contrats proposés par les différentes compagnies comportent souvent des garanties et des prix très différents. Néanmoins, il est possible de trouver des contrats à effet immédiat (sans "délai de carence") ne nécessitant pas d'assurance santé complémentaire, à des tarifs avantageux.

Voici un exemple de tarif proposé par un assureur privé suite à une demande :

Demande :

>Bonjour,�>�>Je ne suis pas salarié mais rentier. Je suis né en 1965 et je souhaiterais disposer d'une couverture sociale me couvrant au moins de la même manière que la sécurité sociale.�>�>Pourriez vous m'indiquer différentes prestations possibles et leurs tarifs ?�>�>Je vous remercie par avance.�>�Voici la réponse :

Merci pour votre message.�Veuillez trouver ci-joint des informations sur l'offre d'assurance "Frais�de santé " AXA.�Le montant de l'assurance s'élève à 4455 F pour un an de couverture.�Si vous souhaitez être couvert pour une autre durée, je vous remercie de me�recontacter.�Cordialement,��Madame X�

C’est pourquoi nous avons choisi comme hypothèse de frais de couverture maladie dans les simulations un montant de 12.000 francs par an correspondant, par prudence au triple de cette proposition, la solution de la Cnam n’étant pas retenue.

Organiser la transmission

La donation, outil d'optimisation fiscale.

La donation de valeurs mobilières peut être un excellent moyen d'optimiser la gestion de son patrimoine en conciliant gestion de ses revenus imposables et gestion de la transmission de son patrimoine.

En effet, la donation est ce que l'on appelle une transmission de biens à titre gratuit (il n'y a pas de contrepartie comme pour un achat ou un échange).

En cette qualité, les plus values latentes sur les biens transmis gratuitement sont totalement exonérées de tout impôt.

Applications pratiques

La valorisation d'une donation s'effectue à partir de la valeur des biens au jour de la donation (jour de l'acte pour ceux passés devant notaire, jour d'enregistrement pour les autres).

Par conséquent, la plus values "latente" (c'est à dire, en cours) est totalement exonérée de tout impôt. Les titres donnés entreront dans le patrimoine du donataire pour leur valeur au jour de la donation.

Lorsque le donataire vendra ses actions, la plus value éventuellement imposable sera calculée à partir de la valeur de l'action au jour de la donation.

Il en résulte logiquement que le fait de donner des titres sur lesquels une moins value latente est subie, est une erreur grossière. Dans ce cas, et à la condition que le seuil de cession de 50.000 francs soit d'ores et déjà dépassé, il serait préférable de vendre les titres, puis de donner l'argent qui en est issu. La moins value latente sera ainsi réalisée et deviendra alors imputable sur d'autres plus values imposables lors de l'année en cours et pour les 5 années suivantes.

Il y a t-il un risque fiscal ?

Ce régime d'exonération est parfaitement licite puisque légal (prévu par la loi). Cependant, l'Administration fiscale pourra être tentée d'imposer les plus values latentes si elle réussit à prouver que la donation de titres et non d'espèces avait pour unique objectif d'éluder l'impôt sur les plus values.

Ainsi, le donataire qui vend l'intégralité des titres donnés le lendemain de la donation prête le flanc à la critique.

Ce type de redressement peut être facilement contré devant un tribunal. En effet, il est établi depuis très longtemps que, dès lors que le contribuable dispose d'un choix, il lui appartient de choisir la voie la moins taxée. On ne saurait reprocher à un contribuable de ne pas avoir lui même vendu ses titres pour donner le cash à son fils, alors qu'en donnant les titres eux mêmes, sa plus value était exonérée.

Ceci dit l'Administration peut ne pas s’en satisfaire et chercher plus loin au travers d'un contrôle fiscal.

Il est donc préférable d'espacer autant faire ce peut la cession des titres donnés du jour effectif de la donation et de procéder à la cession des titres de façon progressive en fonction des opportunités des cours de Bourse.

Bien entendu, si la donation devait être fictive, c'est à dire que le donateur donne ses titres à son fils, le fils vends les titres puis rétrocède, d'une façon ou d'une autre l'argent à son père, dans ce cas, le redressement sera imparable.

Réduire leur base d'imposition à l'Impôt sur la Fortune 

Donner une partie de son patrimoine permet également, pour les plus fortunés, de réduire leur base d'imposition à l'Impôt sur la Fortune. En revanche, pour les contribuables qui doivent déclarer leur ISF avant le 15 juin 2000, le fait de procéder à une donation entre le 01 janvier 2000 et le 15 juin 2000 ne réduira leur base que pour l'année suivante.

Donc, si l’on souhaite donner des titres pour alléger l’ ISF, il faut attendre de préférence le mois de décembre, histoire de laisser le plus de plus value possible en exonération d'impôts.

La société civile de portefeuille pour la transmission

La protection des droits en cas de décès

Il n'est pas rare qu'à la suite du décès du premier parent, le conjoint survivant, ayant opté pour l'usufruit sur le portefeuille se trouvant dans l'actif de succession, continue de le gérer avec le mandat - tacite ou express - des enfants comme s'il en avait la pleine-propriété, les revenus n'étant pas isolés sur un compte propre à l'usufruitier.

Dans ce cas de figure, au décès du second parent, l'administration fiscale serait fondée à prétendre que la totalité du portefeuille lui appartient, sans discussion de la valeur de la moitié reçue en usufruit au décès du prémourant.

La société civile de portefeuille permet d'isoler les parts de société reçues en usufruit afin de ne pas les confondre avec celles reçues au titre de la moitié de communauté, seules taxables au second décès.

Le paiement fractionné des droits de succession 

Si l'actif de succession est composé à plus de 50 % de biens non liquides, le délai du paiement fractionné demandé par les héritiers en ligne directe ou entre époux peut être porté de 5 à 10 ans.

Les parts d'une société civile de portefeuille sont considérées comme des biens non liquides contrairement aux titres côtés d'un portefeuille de bourse.

Le paiement différé des droits de succession

Dans le cas d'une succession dévolue en usufruit au conjoint survivant et en nue-propriété aux enfants, ceux-ci peuvent demander le bénéfice du paiement différé au décès de l'usufruitier. Si rien n'a été prévu, les enfants ne pourront pas arbitrer le portefeuille sous peine de paiement immédiat des droits avec pénalités de retard : la situation est extrêmement contraignante et peut être pénalisante sur le plan économique.

Au contraire, si une société civile de portefeuille a été constituée avant le premier décès, les héritiers recueillent l'usufruit (pour le conjoint) et la nue-propriété (pour les enfants) des parts de la société civile elle-même ; le portefeuille peut tout à fait continuer à être géré et arbitré comme ils le veulent dans le cadre de la société civile, sans remise en cause du paiement différé (seule la revente des parts sociales détenues par les enfants en nue-propriété entraînant le paiement immédiat des droits de succession différés). 

La donation

Dans le cadre d'une donation aux enfants il est plus facile de faire porter la libéralité sur des parts de la société (à hauteur de l'abattement par exemple) ce qui ne met pas en place une indivision entre eux et peut être renouvelé dans le temps. Ces parts pourront être données en nue-propriété sans difficulté particulière (ce sont les parts qui font l'objet du démembrement et non les titres détenus dans la société).

Par ailleurs, il est généralement admis qu'une décote puisse être appliquée sur l'actif net de la société, afin de tenir compte du défaut de liquidité des parts de la société.

L’ assurance vie et la stratégie combinatoire

L’épargnant souhaite un placement qui présente si possible une double vocation : produire des revenus complémentaires et préparer au mieux la succession.

Cette technique consiste donc à combiner un contrat d’assurance-vie avec un produit de capitalisation pure. L’investisseur place une fraction du capital disponible sur le support de capitalisation dont il va consommer régulièrement les revenus et il investit le solde sur un contrat d’assurance-vie de façon à reconstituer, à un horizon de 8 et 10 ans, le montant total de son investissement.

Son capital revalorisé lui permet alors d’obtenir des revenus faiblement fiscalisés (retraits qui subissent une taxation de 17,5 %) et une exonération partielle de droits de succession (à hauteur de 1 MF par bénéficiaire et sur l’ensemble des contrats).

Voici un exemple simplifié de stratégie sur 2.000.000 Francs.

Horizon d’investissement = 10 ans

Montant initial investi sur le support de capitalisation = 800.000 F

Montant initial investi sur un contrat d’assurance-vie multisupports = 1.200.000 francs



En fin d'année�CAPITALISATION Valorisation 5 %�Retrait annuel brut�Retrait annuel net�En fin d'année�Assurance-vieValorisation théorique6 %��1�840.000 F�103.600 �102.320 �1�1.272.000 F��2�773.220 F�103.600 �101.100 �2�1.348.000 F��3�703.090 F�103.600 �99.940 �3�1.429.219 F��4�629.460 F�103.600 �98.830 �4�1.514.972 F��5�552.150 F�103.600 �97.770 �5�1.605.870 F��6�470.980 F�103.600 �96.770 �6�1.702.222 F��7�385.740 F�103.600 �95.810 �7�1.804.356 F��8�296.250 F�103.600 �94.900 �8�1.912.618 F��9�202.270 F�103.600 �94.030 �9�2.027.375 F��10�103.600 F�103.600 �93.200 �10�2.149.017 F��Cette stratégie permet de réaliser des retraits annuels nets moyens de 97.467 F sur le support de capitalisation et de reconstituer le capital initial sur le contrat d’assurance-vie pour envisager, par la suite, des rachats avec une fiscalité légère et bénéficier d’un avantage successoral.

comment obtenir des revenus ?

Quel capital à quel rendement ?

Les tableaux ci-dessous ont été dressés afin d’apprécier le montant des capitaux et du rendement net nécessaires à la transformation de son rêve en réalité. En fonction de trois niveau de revenus mensuels : 10.000, 20.000 et 30.000 francs. La première table repose sur l’hypothèse suivante ; seuls les intérêts annuels servent à constituer la rente mensuelle. Le capital est donc préservé. Dans la seconde table, c’est le contraire. Ce capital est réputé consommé. Sur des durées de vingt, de trente et de quarante ans. 

Dans la table de mortalité de l’INSEE, la première durée (20 ans) correspond à l’espérance de vie d’un homme proche de la soixantaine. La deuxième (30 ans) à celle d’un homme d’environ 47 ans et d’une femme de 54 ans. La troisième (40 ans) à celle d’un homme de 35 ans ou d’une femme de 43 ans.

En conservant son capital

Rendement Net�10 000 F / mois�20 000 F / mois�30 000 F / mois��3%�4 000 000�8 000 000�12 000 000��4%�3 000 000�6 000 000�9 000 000��4,5%�2 666 667�5 333 333�8 000 000��5%�2 400 000�4 800 000�7 200 000��6%�2 000 000�4 000 000�6 000 000��7%�1 714 286�3 428 572�5 142 857��En consommant son capital

sur 20 ans :

Rendement Net�10 000 F / mois�20 000 F / mois�30 000 F / mois��3%�1 807 617�3 615 234�5 422 851��4%�1 655 719�3 311 439�4 967 158��4,5%�1 586 582�3 173 164�4 759 746��5%�1 521 567�3 043 133�4 564 701��6%�1 402 787�2 805 574�4 208 361��7%�1 297 349�2 594 698�3 892 047��

sur 30 ans :

Rendement Net�10 000 F / mois�20 000 F / mois�30 000 F / mois��3%�2 377 824�4 755 647�7 133 472��4%�2 101 595�4 203 189�6 304 785��4,5%�1 981 013�3 962 025�5 943 039��5%�1 870 578�3 741 156�5 611 734��6%�1 676 256�3 352 511�5 028 768��7%�1 511 844�3 023 687�4 535 532��sur 40 ans :

Rendement Net�10 000 F / mois�20 000 F / mois�30 000 F / mois��3%�2 800 402�5 600 804�8 401 206��4%�2 400 672�4 801 344�7 202 016��4,5%�2 232 725�4 465 450�6 698 175��5%�2 082 484�4 164 968�6 247 452��6%�1 826 563�3 653 126�5 479 689��7%�1 614 294�3 228 588�4 842 882��Le cas du spéculateur (ancien économiste de l’ONU présenté en introduction) est différent puisqu’avec un capital de 500 000 francs il génère des plus values de 10.000 francs par jour soit environ 2 millions francs par ans ! Il obtient donc une rentabilité brute de 4400%.

Ces tableaux ne tiennent pas compte de la fiscalité puis qu’il s’agit du rendement net : il faut donc répondre à la question : Quels produits et quelles enveloppes juridiques choisir pour obtenir les revenus souhaités ?

Point sur la fiscalité et le rendement des différents produits

Le tableau en annexe présente les différents produits disponibles, les conditions d’utilisation et leur fiscalité.

On voit que les produits à fiscalité avantageuse ou nulle sont limités soit au niveau du rendement soit au niveau des versements :

Produits exonérés : 

Livret et codevis : rendement entre 2.5% et 4% mais plafonné entre 30.000 et 100.000 francs. 

Le PEA et le PEP n’ont pas de limite de rendement et le plafond est de 600.000 ou 1.200.000 francs pour un couple

Fiscalité faible : 

L’assurance vie sans limite de rendement et de versement.

Nous verrons en détail dans les chapitres suivants comment l’utilisation de l’assurance vie et du PEA nous permettrons d’accéder à la vie de rentier.

Nous allons présenter maintenant les différents supports qui permettent d’obtenir des revenus. Leur fonctionnement et leur fiscalité sont ceux des obligations ou de l’assurance vie qui seront traitées plus en détail dans le paragraphe suivant.

Les Sicav et FCP à coupons réguliers

Face à la difficulté qu'éprouvent les particuliers à gérer eux mêmes un portefeuille d'obligations, de nombreuses banques ont créé des Sicav ou FCP à revenus semestriels, trimestriels, voire mensuels.

En raison de la remontée des taux d'intérêt ces douze derniers mois, ces produits n'ont pas fait d'étincelles. D'ailleurs, cette formule de placement ne garantie aucun coupon fixe. Elle permet seulement de tabler sur des revenus approximatifs. 

Les sicav et FCP à revenus sont mal placés en ce moment car les taux des emprunts risquent encore de monter ou, du moins, ont peu de chance de baisser.

Les comptes à terme

Au lieu de capitaliser les revenus, certains comptes à terme proposés par les banques adoptent une politique de distribution. En ouvrant un compte à terme, on s’engage pour une période de placement spécifiée en nombre de mois ou d'années. 

Avantage : plus les fonds sont bloqués longtemps, plus l'épargne est bien rémunérée. Exemple : au 5 mai 2000, un compte à terme ouvert au Crédit Mutuel Ile-de-France rapportait 3,10% sur un an, 3,50% sur deux ans, 3,80% sur trois ans, 4% sur quatre ans et 4,20% sur cinq ans.

Inconvénients : ces rendements supportent 25% d'impôts et taxes. Surtout, en s’engageant sur une durée longue, on risque d'être privé d'une réévaluation des taux.

Dans ces conditions, la solution la plus judicieuse revient à souscrire des comptes à terme d'une durée moyenne de deux ans. Quitte à ouvrir ensuite un autre compte au nouvelles conditions du marchés. 

Le PEP à revenus

Enveloppe fiscale, le plan d'épargne populaire (PEP), proposé par les banquiers et les assureurs, peut se décliner en un placement " à revenus ". Ce produit a un horizon de huit ans (durée minimale pour bénéficier d'une fiscalité privilégiée) ; il repose sur la combinaison d'un PEP à taux fixe et d'un ensemble de comptes à terme. 

Actuellement, l'épargne est investie dans une proportion d'environ 70% sur le PEP. Le solde, en l'occurrence 30% de l'investissement de départ, alimente les dépôts à terme, arrivant à échéance les uns après les autres (chaque trimestre par exemple) pour servir des revenus.

Moyennant quoi, le banquier garantit un taux de rendement de l'ordre de 5%. Tout au long des huit ans, le PEP produit des intérêts. Les gains capitalisés vont permettre de reconstituer, lors du dénouement, le capital initialement versé (hors prélèvements sociaux). 

Avantage : avec un PEP à revenus, on est certain de percevoir pendant huit ans une " rente " du montant initialement indiqué. Fiscalement, les revenus servis sont faiblement taxés. Car ils sont composés pour partie des intérêts générés sur le compte et pour l'autre du capital investi. Seuls les intérêts supportent l'impôt. Il s’agit du même principe que les rachats partiels en assurance vie.

Inconvénient : les pénalités prévues par les banques en cas de sortie anticipée.

Le PEA à revenus

Autre enveloppe fiscale, le plan d'épargne en actions (PEA) normalement bloqué pendant une période minimale de cinq ans. Pour contourner ce manque de liquidité, la Poste a élaboré - en s'inspirant des PEP à revenus - un produit composite associant un PEA à des obligations. Baptisé " Benefic Revenus ", ce produit est commercialisé par tranches (généralement de deux mois). Compte tenu des taux d'intérêt, à la souscription, 70% du capital est investi sur un FCP logé dans un PEA. Le solde est investi en obligations.

Avantage : ce produit procure des revenus garantis pendant cinq ans. La fiscalité est allégée, chaque versement étant composé d'une partie en capital (exonéré d'impôt) et d'une partie en intérêts (supportant l'impôt sur le revenu et les prélèvements sociaux).

Inconvénient : au terme des cinq ans, on récupère en totalité la partie du capital placée sur le FCP (nette de frais de souscription) si l'indice boursier européen (Dow Jones Euro Stoxx 50) fait 0% ou plus sur la période. Sinon, le capital net investi sera minoré du pourcentage de baisse de cet indice boursier. Mais en principe, sur cinq ans, les actions devraient rester un bon placement.

Les SCPI

Nous dirons un mot sur ce support qui peut être négocié comme les produits financiers si ce n’est que leur liquidité est très faible.

Les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI) offrent le double avantage de mutualiser les risques de baisse des prix et des loyers et d'éviter les soucis de gestion. De plus, elles versent un dividende trimestriel. A l'heure actuelle, le marché offre un rendement de 6% environ. Les SCPI sont soumises au régime fiscal des revenus fonciers et, en cas de cessions d'immeubles, au régimes des plus-values immobilières.

Les différents cadres juridiques et fiscaux.

Nous allons étudier maintenant les différents cadres d’imposition à l’intérieur desquels les plus values vont être réalisées à savoir : le régime des particuliers y compris les BNC et, dans le cadre d’une structure sociétaire, l’impôt sur les sociétés.

Pour chaque régime nous ferons des simulations en faisant varier le montant des plus values afin d’observer comment le taux de prélèvement (c’est à dire la ponction fiscale) évolue.

Le particulier

Les plus values boursières sont taxables au taux forfaitaire de 26%. Mais, selon l’article 92-2 du Code général des impôts, elles peuvent être ‘’requalifiées’’ en bénéfices non commerciaux imposables selon la tranche marginale d’impôt. Quand est-il exactement de cette ‘’requalification’’?

Nous verrons ensuite le régime des revenus fixes et de l’assurance vie.

Plus value mobilière ou BNC

Présentons tout d’abord les deux régimes.

Le régime fiscal "ordinaire

La Loi fiscale prévoit que le taux de 26% s'applique aux opérations de Bourse qui correspondent à une "simple gestion de son patrimoine privé".

Le régime consiste en l'imposition à 26% des plus values réalisées en bourse dès lors qu'un certain seuil de cessions est dépassé pendant l'année civile. Ce seuil est actuellement de 50.000F, soit environ 7622 euros. Les moins values réalisées sont reportables pendant cinq ans.

Le régime "exceptionnel"

Mais si l’on excède cette notion pour tomber dans la catégorie d'une activité de Bourse "habituelle", on risque d'être taxés au barème progressif de l’impôt sur le Revenu, soit, à un taux marginal d'imposition pouvant atteindre 54%.

Le régime exceptionnel, quant à lui, consiste à imposer les plus values comme un salaire normal, c'est à dire au barème progressif (dans une catégorie "fourre tout" appelée BNC pour Bénéfices Non Commerciaux ; on y trouve, les professions libérales, les artistes, les prostituées,... ainsi que tout ce qui n'est pas classable ailleurs). On parle alors de requalification. Cela signifie que ce que l’on déclare comme plus values va être requalifié comme BNC. Attention, dans ce cas les moins values réalisées ne sont plus reportables.

Cette requalification devrait pouvoir être déclenchée dès lors que les opérations de bourse sont effectuées à titre habituel.

Cette notion de caractère habituel est une notion clé pour le sujet qui nous intéresse. En effet, le changement d’imposition pouvant entraîner des baisses importantes du revenu net, et compte tenu de l'impact financier que cette requalification peut engendrer (imposition jusqu'à 54% au lieu de 26%), la question mérite d'être posée.

Mais les précisions sont rares sur la définition de cette notion. Nous nous efforcerons donc de présenter les d'informations existantes.

Motif de la distinction entre ces deux régimes d'imposition

Il faut considérer la "philosophie" de chaque catégorie d'imposition.

L'imposition au barème progressif suppose la perception de revenus qui rémunèrent une activité habituelle (salaire, honoraires,...) ou, au contraire, qui indemnisent une carence d'activité (chômage, retraite,...).

Au contraire, les impositions à des taux forfaitaires suppose :

soit un caractère automatique des revenus réguliers (prélèvement libératoire de 25% - sur option néanmoins - pour les placements à revenus fixes types Emprunts d'Etat, revenus obligataires, ces revenus étant perçus sans aucune contrainte de travail), 

soit un caractère non récurrent (revenu non habituel), occasionnel, ce qui est le cas, en général, des plus values boursières.

Par conséquent, dès lors que ces plus values deviennent le fruit d'une activité habituelle, il est logique, sur le plan des principes que ce type de revenu soit traité, fiscalement, comme des salaires ou assimilés.

Le caractère habituel

Le critère exercice habituel ne veut pas dire grand chose. Entre une gestion simple mais active de son patrimoine et l'exercice habituel d'opérations de Bourse, la frontière est ténue, voire même aléatoire en fonction des conceptions patrimoniales subjectives de chacun.

La jurisprudence a cru nous aider en définissant une activité habituelle de Bourse comme un ensemble d'opérations dépassant la simple gestion de son portefeuille privé.

La tentative d'éclaircissement est louable mais guère efficace.

En effet, voici le dernier cas de jurisprudence qui est remonté jusqu'au Conseil d'Etat (Arrêt de novembre 1998).

Il s'agissait d'un Monsieur B., commis d'agent de change à Paris qui s'est fait redressé pour ses opérations de Bourse.

Les juridictions concernées (CAA Paris, puis Conseil d'Etat) ont statué que sont imposées au barème progressif de l'impôt sur le revenu au titre des BNC les opérations qui : 

en raison de leur ampleur,

de leur caractère systématique,

de l'apparition répétée de soldes débiteurs,

et de l'utilisation régulière d'informations privilégiées,

ne peuvent pas correspondre à la simple gestion de son patrimoine privé.

Ce sont, à ce jour, les seuls critères applicables.

Enfin, l'Administration a eu l'obligeance d'indiquer que ce type de requalification devra rester "exceptionnel". Ce type de commentaire administratif a le mérite d'inciter l’inspecteur des impôts à limiter ses tentatives de requalification à des situations réellement caractérisées. Mais une fois que le redressement est lancé, on ne peut plus rien contester sur ce fondement ("exceptionnel" ne voulant pas dire "jamais").

De plus certains responsables du Ministère des Finances, notamment, auraient pris position sur le point concernant les critères, affirmant qu'une telle procédure de requalification ne serait jamais engagée à l'encontre d'un contribuable qui se contente de boursicoter, même activement, avec son propre capital (les hypothèses de requalification étant alors limitée aux cas de boursicotage pour autrui).

Sans mettre en doute les affirmations des uns et des autres, il faut rappeler qu'une réponse orale de l'Administration est assimilée à un défaut de réponse et n'est donc pas opposable.

D'autres critères "officieux" existent, tels que des montants de plus values, des nombres d'opérations par an que nous allons détailler

Application des critères et zones de risques

Une requalification ne pourra reposer que sur une convergence de phénomènes qui tendent vers un objectif dépassant la "simple gestion de patrimoine". Cette convergence est généralement appelée un "faisceau d'indices".

Nous pouvons résumer les critères de requalification comme suit : 

opérations importantes en volume (l'ampleur)

Le nombre d’opérations passé dans l’année donne une indication sur le temps consacré au suivi d’un portefeuille. Il contribue à déterminer si le particulier opère dans le cadre d’une ‘’gestion en père de famille’’. Mais la jurisprudence est fluctuante puisqu’il s’agit d’appréciations au cas par cas, l’administration se fondant sur un faisceau de présomptions. Il n’existe pas de seuil du nombre d’ordres à partir duquel le fisc réagit. en revanche la fréquence des ordres, couplée par exemple à une faible durée de détention des titres, pourra justifier un contrôle. Ces dernières années, la jurisprudence a retenu comme ‘’professionnel’’ des investisseurs qui avaient, entre autres critères, transmis 300 ordres sur 6 ans, ou en moyenne 89 ordres annuels, ou encore 960 ordres sur une année. Dans un cas, datant de 1977, le Conseil d’Etat a même reconnu comme suffisant le critère du nombre d’ordres : un investisseur avait donné dans l’année près de 1000 ordres d’achat et de vente.

opérations importantes en fréquence (le caractère systématique)

C’est à la fois la régularité des opérations et le temps que le particulier y consacre que le fisc examine. ‘’Faire tourner, même entièrement, quatre fois son portefeuille dans l’année ne permet pas de déduire qu’il s’agit d’une activité habituelle’’, estime un avocat. En revanche, si le relevé des opérations montre que des ordres sont passés toute l’année, cela laissera supposer que le contribuable suit régulièrement la tendance des marchés et consacre une majeure partie de son temps à préparer et à passer ses ordres. L’administration surveille ainsi de près ceux qui ont abandonné toute activité professionnelle. En 1999, les plus values réalisées par le gérant d’une petite entreprise ont été requalifiées, au prétexte que l’essentiel de son activité consistait à acheter et vendre des valeurs mobilières (il avait effectué 93 opérations en 1988, 88 en 1989 et 225 en 1990). Ceux qui, parallèlement à leur activité, trouve le temps dans la journée de passer souvent des ordres risquent aussi des contrôles.

technicité des opérations

Les contrôleurs se montrent attentifs au temps nécessaire à la recherche d’information. Au type de marché sur lequel intervient le particulier, sachant que ceux d’options et de warrants, ainsi que le Matif (Marché à terme des instruments financiers), exigent réactivité et expertise. Aux techniques utilisés dans les choix d’investissement, en particulier l’effet de levier (permis par le marché à règlement mensuel) et les ventes à découvert. La jurisprudence donne quelque exemple de ce qu’entend sanctionner le juge de l’impôt. Ainsi, en 1998, un particulier qui réalisait de nombreuses opérations de bourse ‘’en utilisant des informations privilégiées et en recourant pour leur financement à des découvert importants’’ a été reconnu comme un investisseur’’ excédant les limites de la simple gestion patrimoniale’’. De même pour un autre investisseur qui avait arbitré au cours de l’année 130 000 titres portant sur 80 valeurs différentes, car cela impliquait une réelle connaissance du marché et de ces sociétés.

le volume des plus values

ce critère est éminemment subjectif et sous-entend qu’il existe un seuil à partir duquel il devient intéressant pour l’administration fiscale de requalifer les plus values (taxés à 26%) en ‘’bénéfices non commerciaux’’ (taxés selon le niveau de la tranche d’impôt), compte tenu du coût potentiel de cette procédure (travail des équipes de contrôle, contentieux éventuel). Il est peu probable que de petits boursicoteurs, dont les plus values se chiffrent en dizaines de milliers de francs et représentent une part raisonnable de leur revenu, attirent l’attention de leur contrôleur fiscal. Un sous-directeur au contrôle fiscal l’explique «Nous avons un nombre fixe de contrôleurs. Il faut donc concentrer les effectifs sur les contribuables à fort enjeux budgétaire : ceux qui ont des revenus salariaux élevés, un patrimoine important marqué par une grande diversité de produits et qui réalisent un grand nombre d’opérations. Si in smicard et un jeune cadre dynamique ont gagné en bourse 100000 francs pour l’un et 10 millions de francs pour l’autre, l’un sera plus intéressant que l’autre à contrôler. Ils y auront peut être passé le même temps, mais ce n’est pas pareil de redresser 100000 francs ou 10 millions.»

Aucun critère pris isolément peut faire "tomber" le contribuable, mais le cumul de petits critères risque de mettre à mal sa situation.

En plus des quatre critères énoncés ci-dessus, voici quelques remarques concernant la notion d'habitude, qui est, la notion "clé" du problème :

la durée de détention des titres

Les opérations réalisées dans un objectif "court terme" augmentent le risque de requalification. En effet, cette échéance courte suppose que le contribuable suit, au jour le jour ses placements, ce qui constitue une caractéristique principale de l'habitude (plus la fréquence est élevée, plus l'habitude sera facilement prouvée, nous rejoignons en ce sens le critère "systématique" mentionné ci-dessus). Certains achètent un titre dans le seul but de spéculer à cour terme d’autres pour miser sur le potentiel de croissance d’une entreprise à moyen ou long terme. L’administration fiscale reprend cette même distinction pour différencier le spéculateur de l’investisseur, ou le day-trading (aller-retour dans la journée) des opérations de placements. Se trouvent donc visés les boursicoteurs qui détiennent leurs titres très peu de temps, moins d’une journée ou moins d’une semaine en moyenne. A l’inverse, une durée de détention relativement longue pourra contrebalancer un rythme de rotation du portefeuille élevé, ou un grand nombre d’ordres. Ainsi, en 1991, une personne qui passait environ un ordre par semaine n’a pas été considérée comme un ‘’habitué’’, comme le prétendait l’administration fiscale. Car le conseil d’Etat a jugé que l’importance de son portefeuille justifiait cette fréquence élevée des ordres et que la durée de détention des titres (supérieure à deux ans en moyenne) en faisait une activité de placement plus que de gestion habituelle.

La spéculation ou la recherche spéculative 

Cela ne constitue pas, en soit, un critère de requalification, le "simple gérant de portefeuille" n'étant pas hostile à certains gains rapides, mais elle suppose que le contribuable soit aux aguets de l'information, disponible pour prendre une décision d'investissement immédiate.

Ces deux éléments donne une impression d'activité quotidienne. Pour simplifier, on pourrait dire : "il ne fait que cela dans la journée, donc c'est bien son activité habituelle". En revanche, l'habitude n'exige pas l'exclusive. Un salarié peut parfaitement passer des ordres de Bourse tous les jours à l'heure du déjeuner : cela constituera aussi une habitude. Simplement, cela sera moins facile à établir que le rentier qui y passe 8 heures par jour.

Concrètement, aujourd'hui, quel est le risque ?

Il faut être clair et ne pas tomber dans une paranoïa facile: le risque doit s'évaluer au cas par cas, en fonction des situations de chacun.

Cependant, force est de constater que :

le dispositif légal existe et est parfaitement licite, ce qui veut dire qu'aucun soutien ne peut être espéré du côté des juridictions administratives, si ce n'est en termes de précision des critères de requalification,

les inspecteurs des impôts sont indépendants et peuvent parfaitement, de leur propre initiative, redresser n'importe qui sur ce point, et ce d'autant plus facilement que le montant du redressement peut, dans bien des cas, s'avérer être très important, sur ce point, la doctrine administrative rappelée ci-dessus (caractère exceptionnel de telles requalifications) n'est pas opposable à l’inspecteur des impôts.

Donc, il faut être clair sur ce point, le risque est faible, mais il existe et ses conséquences peuvent être dramatiques.

A titre indicatif, on peut rappeler qu'un redressement donne lieu au paiement des sommes éludées qui peuvent être conséquentes, mais aussi au paiement d'une intérêt de retard de 9% par an à compter de la date à laquelle l'impôt aurait dû, en principe, être payé, voire même d'une pénalité de 40% des sommes éludées si votre mauvaise foi est établie.

En conclusion

La situation peut paraître en total décalage par rapport à la réalité. A l'heure d'Internet, des courtiers discount sur Internet, et des Bourses mondiales accessibles à tous, ce dispositif paraît anachronique.

En outre, cette insécurité fiscale liée au flou qui entoure chacun des régimes de taxation nuit considérablement à l'acceptation de l'impôt et alimente par conséquent des relents récurrents d'évasion fiscale.

Il serait peut être préférable de contacter son inspecteur des impôts et connaître son avis sur notre façon de gérer notre patrimoine en bourse.

Donc, selon la façon d’aborder les marchés financiers et en fonction des plus values attendues il sera nécessaire d’étudier les différentes solutions et dans tous les cas d’anticiper la fiscalité.

�Simulation selon les plus values

Plus values mobilières

Nous avons pris ici une couverture sociale de 12.000 francs par an de manière à pouvoir comparer les différentes fiscalité entre elles, notamment avec le statut de salarié dans une société.

Plus Values�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Impôt 26%�-39 000�-52 000�-65 000�-78 000�-104 000�-130 000�-195 000�-260 000��PV nettes�111 000�148 000�185 000�222 000�296 000�370 000�555 000�740 000��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net�99 000�136 000�173 000�210 000�284 000�358 000�543 000�728 000��Taux de prelev�34%�32%�31%�30%�29%�28%�28%�27%��La part de la couverture sociale diminuant relativement aux revenus nets, le taux de prélèvement tend sans surprise vers 26%. Il est intéressant de le comparer aux BNC au cas ou une requalification surviendrait.

BNC

Nous supposons ici l’appartenance à un centre agréé qui permet un abattement de 20% du bénéfice imposable (après celui de 10% des frais réel) et une réduction d’impôt de 6.000 francs.

Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus Values 10%�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Bénéfice imposable�135 000�180 000�225 000�270 000�360 000�450 000�675 000�900 000��Impôt BNC 1 part�-25 246�-41 626�-61 301�-81 281�-123 678�-171 133�-290 833�-410 533��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net�97 754�126 374�151 699�176 719�224 322�266 867�372 167�477 467��Taux de prelev�35%�37%�39%�41%�44%�47%�50%�52%��L’incidence de la requalification n’est pas négligeable surtout pour les plus values importantes.

�Par contre les BNC sont plus intéressants, jusqu’à 300.000 francs de plus values, si le nombre de part du foyer fiscal est égal à deux (et à revenu égal) :

Impôt BNC 2 parts�-7 500�-23 732�-28 702�-48 682�-79 115�-108 867�-228 567�-348 267��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net�115 500�144 268�184 298�209 318�268 885�329 133�434 433�539 733��Taux de prelev�23%�28%�26%�30%�33%�34%�42%�46%��Le choix dépendra donc, au delà de la constatation du caractère habituel, des revenus du foyer et du nombre de part.

Le prélèvement forfaitaire libératoire

Les obligations

En théorie, les obligations à taux fixe constituent un bon outil pour s'assurer des ressources financières régulières puisqu'elles versent un coupon chaque année.

Avantage : avec un emprunt d'Etat par exemple, on bénéficie d'un revenu garanti et l’on est sûr que le capital sera remboursé à l'échéance. Toutefois, en cas de hausse des taux d'intérêt sur le marché boursier, la valeur de l'obligation diminue. Normal, si l'Etat offre 6% de rendement aujourd'hui quand il offrait 5% hier, l’emprunt à 5% perd de sa valeur. Les obligations ne sont donc pas le placement de père de famille que l'on pense généralement. Leur cours monte et baisse fréquemment.

En outre, si l’on souhaite des revenus plus souvent qu'une fois par an, il faudra acheter plusieurs obligations différentes en fonction de la date de détachement des coupons. Ce qui constitue un exercice délicat pour le néophyte.

Les revenus sont obtenus sur un taux de rendement annuel de 5.5%, nous ne tiendrons pas compte des variations de cours des obligations, donc des plus ou moins values résultants des variations de cours des obligations.

�Il y a le choix entre une fiscalité au PFL ou à l’impôt sur le revenu avec une hypothèse de une part.

Capital�2727273�3636364�4545455�5454545�7272727�9090909�13636364�18181818��Plus value 5.5%�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��PFL 25 %�-37 500�-50 000�-62 500�-75 000�-100 000�-125 000�-187 500�-250 000��IR /  Revenus�-46 901�-73 401�-100 438�-129 733�-193 733�-257 733�-417 733�-577 733��Min IR / PFL�-37 500�-50 000�-62 500�-75 000�-100 000�-125 000�-187 500�-250 000��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�100 500�138 000�175 500�213 000�288 000�363 000�550 500�738 000��Taux de prelev�33%�31%�30%�29%�28%�27%�27%�26%��Ici le PFL est toujours la solution optimale. Le taux de prélèvement tend vers 25%.

Voici la même simulation avec un nombre de part égal à deux :

Capital�2727273�3636364�4545455�5454545�7272727�9090909�13636364�18181818��Plus value 5.5%�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��PFL 25 %�-37 500�-50 000�-62 500�-75 000�-100 000�-125 000�-187 500�-250 000��IR /  Revenus�-15 000�-40 802�-55 875�-67 467�-131 467�-195 467�-355 467�-515 467��Min IR / PFL�-15 000�-40 802�-55 875�-67 467�-100 000�-125 000�-187 500�-250 000��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�123 000�147 198�182 125�220 533�288 000�363 000�550 500�738 000��Taux de prelev�18%�26%�27%�26%�28%�27%�27%�26%��Dans ce cas l’impôt sur le revenu est à choisir jusqu’à 400.000 francs de revenus brut. Le taux de prélèvement est particulièrement bas pour des revenus de 150.000 francs , mais la faible rentabilité des obligations (par rapport aux actions) nécessite des capitaux plus élevés. De plus, le tendance des taux étant plutôt à la hausse, des pertes de capital sont probables, elles affecterons le taux de 5.5%. Il faut aussi noter que le capital et les revenus ne sont pas protégés de l’inflation ce qui nécessite des arbitrages selon les prévisions d’évolution des taux.

L’assurance vie

Fiscalité

La fiscalité porte sur les intérêts ou les plus-values des contrats rachetables. Comme suite aux Lois de Finances successives, l’exonération des plus-values au-delà de 8 ans a été remise en cause et elle s’articule actuellement autour d’une date clé : le 25 septembre 1997. Nous ne nous attarderons pas sur la fiscalité ultérieure à cette date.

La fiscalité actuelle : pour les primes versées à partir du 26 septembre 1997 :

- si le retrait intervient durant les 4 premières années, il y a une imposition selon de barème de l'IR ou au prélèvement libératoire (35 % + 10 % de prélèvement sociaux),

- si le retrait intervient entre 4 et 8 ans, il y a une imposition selon de barème de l'IR ou au prélèvement libératoire (15 % + 10 % de prélèvement sociaux).

- si le retrait intervient après 8 ans, il y aura une imposition selon de barème de l'IR ou au prélèvement libératoire (7,5 % + 10 % de prélèvement sociaux). Sur le montant de la plus-value, il convient de prendre en considération un abattement annuel de 30.000 F pour une personne seule et 60.000 F pour un couple marié.

Avec plusieurs nuances :

pour les contrats libellés en francs, les 10 % (7,5 % de CSG + 0,5 % de CRDS + 2 % de prélèvement social) sont acquittés annuellement sur la performance même en l’absence de retrait. 

pour les contrats multisupports, les prélèvements sociaux sont perçus à chaque retrait. C’est avec ce type de support que les simulations seront réalisées.

s'il s'agit d'un contrat DSK investi sur une seule unité de compte (SICAV, FCP composés d'au moins 50 % d'actions et 5 % de fonds à risque) il y a exonération de plus values mais pas de prélèvement sociaux.

Simulation : obtenir des revenus

Nous allons prendre l’exemple d’une personne effectuant des retraits bruts de 150.000 francs. Voici une projection sur 10 ans, de l’évolution du taux de prélèvement.

�Hypothèses :

Capital�1 530 612��Capital placé�1 500 000��Taux�10.0%��Retrait�150 000��Frais entrée�2%��Prime versée�1 530 612��Projection :

Années�Versé�Placé�Rachat�Retrait�Part PV �Part Capital�Impôt�IR�Net�Taux prelev��1�1530612�1500000�1650000�150000�10 853�139 147�4 884�1 085�148 915�0.7%��2�1391466�1500000�1650000�150000�23 503�126 497�10 576�2 350�147 650�1.6%��3�1264969�1500000�1650000�150000�35 003�114 997�15 751�4 421�145 579�2.9%��4�1149972�1500000�1650000�150000�45 457�104 543�20 456�6 565�143 435�4.4%��5�1045429�1500000�1650000�150000�54 961�95 039�19 236�8 967�141 033�6.0%��6�950390�1500000�1650000�150000�63 601�86 399�22 260�11 904�138 096�7.9%��7�863991�1500000�1650000�150000�71 455�78 545�25 009�14 575�135 425�9.7%��8�785446�1500000�1650000�150000�78 596�71 404�27 509�17 002�132 998�11.3%��9�714042�1500000�1650000�150000�85 087�64 913�12 640�19 209�137 360�8.4%��10�649129�1500000�1650000�150000�90 988�59 012�13 673�21 231�136 327�9.1%����������Moyenne:�140 682�6%��La part de plus value est obtenue avec la formule suivante : 

retrait-( prime versée frais inclus* retrait / valeur de rachat ).

Le capital versé est diminué chaque année de la part de capital retirée. L’abattement sur les plus values après la huitième année est de 30.000 francs.

Malgré une fiscalité de l’assurance vie désavantageuse les premières années, le taux de prélèvement et très faible du fait de la faible part des plus values dans le retrait. Ici l’impôt sur le revenu est plus intéressant jusqu’à la huitième année. Après huit ans la fiscalité de 17.5% avec l’abattement de 30.000 francs pour une personne seule rend la fiscalité de l’assurance vie plus intéressante.

Nous obtenons un taux moyen de prélèvement de 6% pour des retraits annuels de 150.000 francs, ce qui est la ponction la plus faible.

En utilisant ce tableau et en faisant varier les retraits de 150.000 francs à 1.000.000 francs nous obtenons les résultats suivants (avec une moyenne sur 10 ans de l’impôt et des retraits nets) :

Retrait Brut�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Impôt Moyen�9 318�14 395�20 102�26 191�39 138�51 316�80 903�111 577��Retrait Net moy�140 682�185 605�229 898�273 809�360 862�448 684�669 097�888 423��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net�128 682�173 605�217 898�261 809�348 862�436 684�657 097�876 423��Taux de prelev�14%�13%�13%�13%�13%�13%�12%�12%��Nous comprenons pourquoi l’assurance vie est le placement préféré des Français. Outre une fiscalité avantageuse au niveau de l’impôt sur les plus values et de la transmission, l’assurance vie permet de choisir des supports sans risques d’environ 5% jusqu’aux placements dynamiques en actions.

Ceci est important car généralement les fiscalités attrayantes sont limitées au niveau du rendement et/ou plafonnées dans les versements (PEA, Livret A, Codevi). De plus, contrairement au PEA qui est limité aux actions françaises, il n’y a ni de limites géographiques (il est possible selon le contexte d’investir dans n’importe quelle zone de la planète) ni de limites de produits (actions, obligations ou monétaires).

L’impôt sur les sociétés

Le risque de l’abus de droit.

En supposant qu'un contribuable actif sur les marchés financiers soit requalifé aux BNC avec un taux pouvant aller jusqu’à 54%+10%(de prélèvement sociaux), s'il monte une société soumise à l’IS pour limiter l'impôt à 33% ne risque-t-il pas l’abus de droit ?

La réponse est non. Il ne faut pas oublier que si l'abus de droit est réprimé, l'habileté fiscale ne l'est pas. Il est parfaitement admis de choisir entre deux voies celle qui permet la meilleure gestion fiscale. La jurisprudence apprécie par ailleurs l'existence d'un abus de droit de manière plutôt restrictive. Il ne suffit pas qu'il existe un but fiscal, encore faut-il qu'il soit tout à fait exclusif, et les conséquences juridiques, sociales, économiques... de la constitution d'une société ont été considérées comme trop importantes pour que le but d'une opération puisse être considérée comme tel. Vu sous un autre angle, il ne peut y avoir abus de droit selon la jurisprudence que si l'on aboutit à un même résultat final. Or, la constitution d'une SARL n'aboutit pas à la même situation fiscale au final comme nous allons le voir.

En effet, la constitution d'une SARL ne va pas purement et simplement limiter l'imposition à 33% puisque les bénéfices seront réintégrés dans le patrimoine des actionnaires et donc soumis à l’impôt. En fait, elle permet surtout de combiner un certain nombre de possibilités fiscales et sociales.

Les sociétés commerciales.

Voici les différentes catégories de sociétés qui peuvent nous intéresser :

La S.A.R.L. (2 personnes minimum), permet de bénéficier du statut social et fiscal des salariés sous certaines conditions.

L'E.U.R.L. (entreprise universelle à responsabilité limitée) composée d'une seule personne ne permet pas à son propriétaire d’être affilié au régime des salariés : il reste soumis au même régime fiscal et social qu'un exploitant en nom propre, même si l'E.U.R.L opte pour son assujettissement à l'impôt sur les sociétés.

La S.A par la lourdeur de sa gestion et le nombre minimum de 7 associés n’est pas adaptée à notre étude.

Nous retiendrons donc la S.A.R.L.

Nature de l’activité

Dans une sarl l’objet peut être civil ou commercial en fonction de la nature des actes à accomplir.

Qu’entend on par acte commercial ?

Selon l’article 632 du code du commerce :

La loi répute ‘’acte de commerce’’ :

Tout achat de biens meubles pour les revendre, soit en nature, soit après les avoir travaillés et mis en oeuvre ;

Tout achat de biens immeubles aux fins de les revendre, à moins que l'acquéreur n'ait agi en vue d'édifier un ou plusieurs bâtiments et de les vendre en bloc ou par locaux

Toutes opérations d'intermédiaire pour l'achat, la souscription ou la vente d'immeubles, de fonds de commerce, d'actions ou parts de sociétés immobilières Toute entreprise de location de meubles Toute entreprise de manufactures, de commission, de transport par terre ou par eau

Toute entreprise de fournitures, d'agences, bureaux d'affaires, établissements de vente à l'encan, de spectacles publics

Toute opération de change, banque et courtage

Toutes les opérations de banques publiques Toutes obligations entre négociants, marchands et banquiers; entre toutes personnes, les lettres de change.

Dans le cadre de notre étude, l’objectif principal étant de prendre des positions sur les marchés financiers, et donc de ‘’gérer un portefeuille’’ l’activité est civile.

Or les sociétés commerciales sont définies par la loi du 24 juillet 1966 de la manière suivante :

Article 1 : Le caractère commercial d'une société est déterminé par sa forme et par son objet. Sont commerciales à raison de leur forme et quel que soit leur objet, les sociétés en nom collectif, les sociétés en commandite simple, les sociétés à responsabilité limitée et les sociétés par actions.

Donc même si au regard de l’article 632 la gestion de son portefeuille de valeurs mobilières n’est pas considérée comme un acte de commerce la nature de l’activité est commerciale de part la forme de la société.

Le statut fiscal et social du gérant.

Selon s’il est majoritaire ou minoritaire, le gérant aura un statut social différent contrairement au statut fiscal.

Le statut fiscal

Dans tous les cas le statut fiscal est le suivant :

Déduction des revenus des frais professionnels réels ou appliquer l'abattement forfaitaire de 10%. Par ailleurs, on peut bénéficier de l'abattement général de 20% dans les mêmes conditions que les salariés.

Les dividendes perçus, ainsi que les excédents de rémunération seront imposables au titre de l'impôt sur le revenu dans la catégorie des revenus mobiliers, avec application de l'avoir fiscal.

Le statut social

Le gérant majoritaire est considéré comme un travailleur non salariés, un commerçant. Il cotisera auprès de trois caisses sociales : 

La Caisse Maladie Régionale pour l'assurance maladie-maternité.

L'URSSAF pour les allocations familiales 

Une Caisse d'assurance vieillesse, invalidité, décès, relavant de L'ORGANIC, puisque l'activité de la société est commerciale dans une SARL.

Le gérant minoritaire est assimilé à un salarié au regard la protection sociale :

Régime social des salariés (maladie-maternité, retraite des cadres...). 

Par contre pas de cotisation pas aux ASSEDIC et il ne bénéficie pas de l'assurance chômage. 

Si la SARL constituée avec son conjoint, on est considéré comme gérant majoritaire si la totalité des parts de la société réunie est supérieure à 50%. Ainsi on ne peut pas avoir droit à la protection sociale des salariés ! Donc pour pouvoir être affilié au régime général dans une SARL, le gérant doit accepter de ne pas avoir la majorité du capital.

En conclusion pour bénéficier du statut de salarié il faudra créer un sarl et être gérant minoritaire ou égalitaire sans oublier de compter les parts détenues par les associés ayant des liens de parentés.

Les cotisations sociales

Pour le salarié :

Etant donné que la salarié est aussi l’employeur nous considérerons le taux global des cotisations salariales et patronales :

Assurance maladie :	13.6%

Assurance vieillesse : 	15%

Allocations familiale : 	5.4%

Assedic : 	8%

Retraite complémentaire : 	7%

Soit un total de 49% sans compter la CSG et la RDS. Ce qui signifie que pour obtenir un salaire net de 8.000 francs il faut débourser environ 15.000 francs. Sans oublier que les 8.000 francs seront imposables à l’impôt sur le revenu.

Le coût de la protection sociale et de la retraite s’élève donc à 7.000 francs par mois. Comme nous l’avons vu, la capitalisation et les assurances privées permettent de préparer sa retraite et de se protéger à moindre coût.

Pour le gérant majoritaire

En principe, les cotisations des TNS sont assises sur les revenus professionnels de l'année précédente. En début d'activité, elles sont calculées sur une assiette forfaitaire et font l'objet d'une régularisation ultérieure, une fois les revenus professionnels connus. les cotisations sont un peu moins chères que dans le régime général des salariés, mais les prestations sont également un peu moins intéressantes.

C’est pourquoi nous utiliserons uniquement le statut de salariés pour les simulations.

La taxe professionnelle

Comme nous l’avons vu la gestion active de son patrimoine sur les marchés financiers n’étant pas considérée comme une activité professionnelle, la société en sera exonérée.

En résumé

Les principaux avantages :

Le gérant minoritaire ou égalitaire et les associés peuvent être salariés de la S.A.R.L.

L’impôt sur les sociétés limité à 33.3%.

Déductibilité des charges.

Facilité pour la transmission des parts.

Les inconvénients :

Mise à part les formalités de création (qui tendent à se simplifier), 

il sera nécessaire de tenir ou faire tenir une comptabilité. Mais dans les deux cas cela demandera du temps ou entraînera une dépense supplémentaire de 500 à 1000 francs par mois.

Il faudra aussi établir les déclaration de TVA et les liasses fiscales. Rédiger les procès verbaux pour les assemblées générales. Etablir la paie et les déclarations sociales.

En cas de mise en sommeil un impôt forfaitaire de 5.000 francs sera du.

La gestion d’une SARL demande donc un certain formalisme et le respect de procédures qui peuvent cependant être déléguées à un expert comptable.

Simulation des modes de rémunérations.

Le salaire

Nous allons prendre l’hypothèse d’une personne gérant son portefeuille comme un investisseur et ne nécessitant pas de flux temps réel� d’investissement informatique. La marge brute, donc égale à la plus value, sera totalement prise en salaire en incluant les charges salariales et patronales que nous prendrons à 50% du brut (voir plus haut). Ainsi le résultat nul n’entraînera pas d’impôt sur les société ni la possibilité de distribuer des dividendes.

Etant salarié il n’est pas nécessaire de prévoir un couverture sociale privée (couverture soc=0).

L’impôt sur les revenus est calculé sur le salaire net et les dividendes distribués, il comprend aussi les prélèvements sociaux de 10% applicables sur les dividendes et avoir fiscal. Le nombre de part est égal à 1.

capital�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000��Compte courant�1450000�1950000�2450000�2950000�3950000�4950000�7450000�9950000��Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus Values�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Marge Brute�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Salaire net�-75 000�-100 000�-125 000�-150 000�-200 000�-250 000�-375 000�-500 000��Charges soc�-75 000�-100 000�-125 000�-150 000�-200 000�-250 000�-375 000�-500 000��Résultat brut�0�0�0�0�0�0�0�0��IS�0�0�0�0�0�0�0�0��Résultat net�0�0�0�0�0�0�0�0��IR / Sal�-3 240�-7 560�-11 880�-17 746�-29 626�-44 801�-85 038�-132 133��Couverture soc�0�0�0�0�0�0�0�0��Revenu Net�71 760�92 440�113 120�132 254�170 374�205 199�289 962�367 867��Taux de prelev�52%�54%�55%�56%�57%�59%�61%�63%��Ainsi nous obtenons le :

Revenu net = salaire net+div distribués-IR-Couverture soc 

nous permettant de calculer le :

Taux de prélèvement =100% -( Revenu Net / Plus value).

On voit ici clairement le poids des charges sociales. Si l’on veut obtenir un revenu net mensuel d’environ 10.000 francs (113.120 francs / an) il faudra dégager des plus values de 250.000 francs d’où un taux de 55%. De plus ce taux n’est pas plafonné et augmente avec le salaire.

Mais qu’en est-il si la plus value réalisée est retirée uniquement sous forme de dividende ?

Les dividendes

Dans ce cas nous prendrons en compte la couverture sociale de 12.000 francs par an. Il est nécessaire de tenir compte de ce paramètre si l’on veut pouvoir comparer cette solution à la rémunération par le salaire.

capital�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000��Compte courant�1450000�1950000�2450000�2950000�3950000�4950000�7450000�9950000��Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus Values�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Marge Brute�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Résultat brut�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��IS�-50 490�-67 320�-84 150�-100 980�-134 640�-168 300�-252 450�-336 600��Résultat net�99 510�132 680�165 850�199 020�265 360�331 700�497 550�663 400��Div distribués�99 510�132 680�165 850�199 020�265 360�331 700�497 550�663 400��IR /  Div�6 105�-3 102�-12 962�-25 235�-55 479�-85 995�-162 286�-238 577��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net-IS�93 615�117 578�140 888�161 785�197 881�233 705�323 264�412 823��Taux de prelev�38%�41%�44%�46%�51%�53%�57%�59%��On voit que pour une plus value de 150.000 francs le paiement en dividende entraîne un remboursement d’impôt de 6.105 francs.

La pression fiscale est donc, par rapport au paiement en salaire, nettement plus faible : il suffit maintenant de 200.000 francs de plus value pour obtenir un revenu net d’environ 10.000 francs par mois.

La rémunération par dividende est optimisée pour des paiements inférieurs à 122.600 francs du fait du faible taux marginal de cette tranche et du jeu de l’avoir fiscal. Au delà de ce montant un impôt sera payé, en deçà un remboursement d’impôt aura lieu.

Les comptes courants

Comptes courants non rémunérés

La souplesse est l’avantage principal du compte courant non rémunéré. Les dépôts et les retraits sont libres en fiscalement neutres. Ils permettent de faire face à un besoin ponctuel et non prévu ou à des retraits réguliers alors que les réductions de capital, plus lourdes dans leurs formalismes, sont coûteuses sur le plan fiscal. (Les prêts effectués aux associés sont considérés comme des revenus distribués, il s’agit là d’une présomption de distribution difficilement contournable dans notre cas).

Il est possible de répartir les fonds, par exemple 1.500.000 francs, entre le capital (minimum 50.000 francs) et le compte courant. L’idée est de retirer, sans aucune fiscalité, les fonds du compte courant. Les plus values, une fois les charges et l’impôt sur les sociétés déduits, venant se cumuler dans les réserves. Nous prendrons une hypothèses de plus value de 10%.

�capital�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000��Compte courant�1450000�1950000�2450000�2950000�3950000�4950000�7450000�9950000��Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus value�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��IS�-50 490�-67 320�-84 150�-100 980�-134 640�-168 300�-252 450�-336 600��Bénéfice Net�99 510�132 680�165 850�199 020�265 360�331 700�497 550�663 400��Retrait CC�99 510�132 680�165 850�199 020�265 360�331 700�497 550�663 400��Div distribués����������IR /  Div�0�0�0�0�0�0�0�0��Depot CC�0�0�0�0�0�0�0�0��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�87 510�120 680�153 850�187 020�253 360�319 700�485 550�651 400��Taux de prelev�42%�40%�38%�38%�37%�36%�35%�35%��A partir de 200.000 francs de plus values cette solution est plus intéressante que le salaire ou le dividende.

Mais cette approche soulève une question : le compte courant va s’épuiser, comment le réalimenter ?

Pour illustrer cette question voici une projection sur 6 ans de l’évolution des comptes avec une hypothèses de plus values annuelles de 150.000 francs. et d’un retrait pour rémunération de 99.510 francs par an du compte courant correspondant aux plus values nettes de l’impôt sur les sociétés :

Année�2 000�2 001�2 002�2 003�2 004�2 005�2 006��capital�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000��Reserve��99 510�199 020�298 530�398 040�497 550�597 060��Compte courant�1 450 000�1 350 490�1 250 980�1 151 470�1 051 960�952 450�852 940��Fonds dispo�1 500 000�1 500 000�1 500 000�1 500 000�1 500 000�1 500 000�1 500 000��Plus value�150 000�150 000�150 000�150 000�150 000�150 000�150 000��IS�-50 490�-50 490�-50 490�-50 490�-50 490�-50 490�-50 490��Bénéfice Net�99 510�99 510�99 510�99 510�99 510�99 510�99 510��Retrait CC�99 510�99 510�99 510�99 510�99 510�99 510�99 510��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�87 510�87 510�87 510�87 510�87 510�87 510�87 510��Taux de prelev�42%�42%�42%�42%�42%�42%�42%��On voit donc que la réserve évolue symétriquement au compte courant, celui-ci se vidant peu à peu. En fait le compte courant se ‘’transforme’’ en réserve.

Dans notre cas au bout de la 14ième année le compte courant sera épuisé et si l’on souhaite poursuivre les retraits, il sera nécessaire de distribuer la réserve sous forme de dividendes puis de les reverser dans le compte courant. Ils seront alors soumis à l’impôt sur le revenu avec le jeu de l’avoir fiscal.

Au bout de 14 ans la réserve sera de 1.393.140 francs et sa sortie en dividende déclenchera le paiement d’un impôt sur le revenu (pour une part) de 575.000 francs prélèvements sociaux compris.

Il s’agit donc en fait d’un décalage dans le temps du paiement de l’impôt. Une dette fiscale est créée.

Dans le cas précis d’un retrait de 99.510 francs annuel il sera préférable de choisir une sortie en dividende puisque ce montant n’entraîne pas pour le bénéficiaire le paiement de l’impôt sur le revenu.

Ce type de rémunération doit en fait servir de complément ou d’ajustement mais ne doit pas être utilisé comme source principale.

Compte courant rémunérés

Ces rémunération sont déductibles des bénéfices sous certaines conditions :

le capital doit être entièrement libéré

les rémunérations sont déductibles pour la part du compte courant inférieure à 1,5 fois le capital lorsque la rémunération est versée à un associé majoritaire ou dirigeant.

le taux de rendement déductible est limité à la moyenne annuelle du rendement des obligations privées soit 5.14% actuellement.

Le bénéficiaire est soumis à l’impôt sur le revenu ou au prélèvement forfaitaire libératoire de 25%. Mais pour les intérêts excédentaires à la limite de déduction l’option PFL n’est pas possible, il s’agit de revenus financiers sans avoir fiscal.

Ce système de rémunération, dans les limites de déductibilité, permet donc de diminuer l’impôt sur les sociétés et d’obtenir des revenus à un taux de prélèvement de 25% ou moins selon la tranche d’imposition.

Dans la cas où le bénéficiaire est majoritaire ou dirigeant et comme le montre le tableau suivant, l’utilisation optimale de ce système nécessite des capitaux élevés du fait du faible rendement des obligations et des critères de proportion entre capital et compte courant. Ainsi pour une plus value donnée nous en déduisons en appliquant les règles de déductibilité, le capital et le compte courant nécessaire :

capital�1945525�2594034�3242542�3891051�5188067�6485084�9727626�12970169��Compte courant�2918288�3891051�4863813�5836576�7782101�9727626�14591440�19455253��Fonds dispo�4863813�6485084�8106355�9727626�12970169�16212711�24319066�32425422��Plus value�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Remun déduc.�-150000�-200000�-250000�-300000�-400000�-500000�-750000�-1000000��IS�0�0�0�0�0�0�0�0��Bénéfice Net�0�0�0�0�0�0�0�0��PFL 25 %�-37500�-50000�-62500�-75000�-100000�-125000�-187500�-250000��IR /  Rémun�-46901�-73401�-100438�-129733�-193733�-257733�-417733�-577733��Min IR / PFL�-37500�-50000�-62500�-75000�-100000�-125000�-187500�-250000��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net�100500�138000�175500�213000�288000�363000�550500�738000��Taux de prelev�33%�31%�30%�29%�28%�27%�27%�26%��Jusqu’ici c’est le taux de prélèvement le plus avantageux. Mais il est clair que, dans le cas par exemple de la première colonne, un capital de 4.863.813 francs placé en obligation par un particulier à 5.14% rapporterait 250.000 francs brut et donc 187.500 francs net (PFL 25%) au lieu des 100.500 francs obtenu des comptes courants rémunérés.

Si le bénéficiaire n’est ni majoritaire ni dirigeant la limitation sur le compte courant par rapport au capital tombe et dans ce cas le système est plus intéressant car il nécessite un capital moins important, le taux de prélèvement ne changeant pas :

capital�50000�50000�50000�50000�50000�50000�50000�50000��Compte courant�2868288�3841051�4813813�5786576�7732101�9677626�14541440�19405253��Fonds dispo�2918288�3891051�4863813�5836576�7782101�9727626�14591440�19455253��Plus value�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Remun déduc.�-150000�-200000�-250000�-300000�-400000�-500000�-750000�-1000000��IS�0�0�0�0�0�0�0�0��Bénéfice Net�0�0�0�0�0�0�0�0��PFL 25 %�-37500�-50000�-62500�-75000�-100000�-125000�-187500�-250000��IR /  Rémun�-46901�-73401�-100438�-129733�-193733�-257733�-417733�-577733��Min IR / PFL�-37500�-50000�-62500�-75000�-100000�-125000�-187500�-250000��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net�100500�138000�175500�213000�288000�363000�550500�738000��Taux de prelev�33%�31%�30%�29%�28%�27%�27%�26%��On remarque à nouveau que le PFL est toujours la solution la plus avantageuse. Ce n’est qu’en dessous de 100.000 francs de revenus fixes que l’impôt sur le revenu devient plus intéressant.

En fait la solution devient identique au particulier qui investi en obligation à 5.14%.

En utilisant maintenant la rémunération en compte courant déductible et non déductible on obtient, avec une hypothèse de plus value sur les fonds disponibles de 10%, le tableau suivant :

capital�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000��Compte courant�1450000�1950000�2450000�2950000�3950000�4950000�7450000�9950000��Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus value 10%�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��CC Rém. déd. 5.14%�-74 530�-100 230�-125 930�-151 630�-203 030�-254 430�-382 930�-511 430��Résultat fiscal�75 470�99 770�124 070�148 370�196 970�245 570�367 070�488 570��IS�-25 403�-33 583�-41 762�-49 941�-66 300�-82 659�-123 556�-164 453��Résultat compta.�50 067�66 187�82 308�98 429�130 670�162 911�243 514�324 117��CC Rém. non déd.�-50 067�-66 187�-82 308�-98 429�-130 670�-162 911�-243 514�-324 117��Résultat net�0�0�0�0�0�0�0�0��Dividende����������CC déd et non déd.�124 597�166 417�208 238�250 059�333 700�417 341�626 444�835 547��IR sans PFL/ CC déd.�-35 683�-55 602�-77 767�-100 472�-151 301�-204 832�-338 658�-472 484��IR avec PFL/ CC déd.�-26 142�-37 841�-49 747�-62 338�-89 052�-117 351�-192 408�-273 026��Min �-26 142�-37 841�-49 747�-62 338�-89 052�-117 351�-192 408�-273 026��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�86455�116576�146491�175721�232648�287990�422036�550521��Taux de prelev�42%�42%�41%�41%�42%�42%�44%�45%��On remarque une certaine stabilité dans le taux de prélèvement qui reste compris entre 42% et 45%. Il reste cependant élevé.

Peut-on le diminuer en utilisant ce système en complément d’autres modes de rémunération, notamment les dividendes ?

Combinaisons des modes de rémunérations

Comme nous l’avons vu, le salaire pénalisé lourdement par les charges sociales, ne sera pas utilisé. Nous allons donc combiné les dividendes avec le compte courant déductible uniquement puis avec le compte courant déductible et non déductible.

L’investisseur, pour éviter la limitation des associés majoritaires ou dirigeants sur le compte courant, sera minoritaire (inférieur à 50%). Nous prendrons une hypothèse de rendement de 10% et afin d’avoir une rémunération déductible maximum, les fonds disponibles seront déposés en compte courant.

Bien que le bénéficiaire n’ait pas la totalité des parts, le bénéfice net lui sera distribué en totalité grâce à l’utilisation d’action à dividende prioritaire : les ADP étant une catégorie particulière, si, après distribution prioritaire des dividendes aux détenteurs des ADP, il ne reste plus rien à distribuer, les autres actionnaires (qui par hypothèse n'ont que des actions ordinaires) n'auront rien.

Dividendes et compte courant déductible

Voici les taux de prélèvement en fonction des plus values attendues :

capital�50000�50000�50000�50000�50000�50000�50000�50000��Compte courant�1450000�1950000�2450000�2950000�3950000�4950000�7450000�9950000��Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus value 10%�150000�200000�250000�300000�400000�500000�750000�1000000��CC Remun déd. 5.14%�-74530�-100230�-125930�-151630�-203030�-254430�-382930�-511430��Bénéfice brut�75470�99770�124070�148370�196970�245570�367070�488570��IS�-25403�-33583�-41762�-49941�-66300�-82659�-123556�-164453��Bénéfice Net�50067�66187�82308�98429�130670�162911�243514�324117��Dividende�50067�66187�82308�98429�130670�162911�243514�324117��IR sans PFL�-18 774�-36 608�-55 091�-75 962�-123 461�-171 188�-290 505�-409 823��IR avec PFL�-7 493�-14 121�-22 883�-31 646�-53 266�-75 627�-141 162�-210 365��Min �-7493�-14121�-22883�-31646�-53266�-75627�-141162�-210365��Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000��Revenu Net�105104�140297�173355�206413�268434�329714�473282�613183��Taux de prelev�30%�30%�31%�31%�33%�34%�37%�39%��L’utilisation du compte courant rémunéré permet donc d’optimiser le taux de prélèvement de la rémunération par dividende grâce à la déductibilité de ces rémunérations du bénéfice brut et au PFL plafonné à 25%.

Rappelons, pour comparaison, les résultats obtenus avec les dividendes seuls:

Dividendes�38%�41%�44%�46%�51%�53%�57%�59%��

Dividendes, compte courant déductible et non déductible

En fait l’utilisation du compte courant non déductible va augmenter le taux de prélèvement. Ce qui est prévisible puisque cette rémunération ne peut faire l’objet du PFL et, contrairement aux dividendes, ne bénéficie pas de l’avoir fiscal. Le tableau suivant confirme cette dégradation :

capital�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000�50 000��Compte courant�1450000�1950000�2450000�2950000�3950000�4950000�7450000�9950000��Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus value 10%�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��CC Rém. déd. 5.14%�-74 530�-100 230�-125 930�-151 630�-203 030�-254 430�-382 930�-511 430��Résultat fiscal�75 470�99 770�124 070�148 370�196 970�245 570�367 070�488 570��IS�-25 403�-33 583�-41 762�-49 941�-66 300�-82 659�-123 556�-164 453��Résultat compta.�50 067�66 187�82 308�98 429�130 670�162 911�243 514�324 117��CC Rém. non déd.�-5 000�-10 000�-10 000�-10 000�-20 000�-20 000�-50 000�-50 000��Résultat net�45 067�56 187�72 308�88 429�110 670�142 911�193 514�274 117��Dividende�45 067�56 187�72 308�88 429�110 670�142 911�193 514�274 117��CC déd et non déd.�79 530�110 230�135 930�161 630�223 030�274 430�432 930�561 430��IR sans PFL/ CC déd.�-20 199�-38 958�-57 335�-78 062�-127 061�-174 788�-299 505�-418 823��IR avec PFL/ CC déd.�-9 143�-17 379�-25 733�-34 496�-57 966�-80 327�-150 162�-219 365��Min �-9 143�-17 379�-25 733�-34 496�-57 966�-80 327�-150 162�-219 365��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�103454�137038�170505�203563�263734�325014�464282�604183��Taux de prelev�31%�31%�32%�32%�34%�35%�38%�40%��Pour comparaison :

Div et CC Déd.�30%�30%�31%�31%�33%�34%�37%�39%��On voit bien que le simple ajout de cette rémunération (les montant rajoutés sont les valeurs qui font croître d’un point le taux de prélèvement) rend la solution plus défavorable que la précédente.

C’est la solution dividende et compte courant déductible qui est donc la plus avantageuse.

La société civile de gestion de portefeuille

La société civile bénéficie de plein droit de la "translucidité " fiscale, c'est à dire d'une taxation directe des associés pour la quote part des bénéfices leur revenant dans la catégorie des revenus correspondant à l'activité de la société.

Mais la société civile peut être soumise à l'Impôt sur les Sociétés (I.S.) dans deux cas :

1) D'office si elle exerce une activité que l'administration fiscale va considérer comme commerciale.

2) Sur option irrévocable.

Cette structure juridique n’apporte pas de nouveauté en terme de modes de rémunération, nous allons donc étudier son cadre juridique, fiscal et ses avantages.

Cadre juridique 

La société civile de portefeuille est régie par les règles des sociétés civiles (articles 1832 et suivants du Code Civil ainsi que par les articles 30 à 57 du Décret du 3 juillet 1978) :

elles est constituée par deux associés au minimum, 

aucun capital minimum n'est exigé, 

l'objet doit être civil et non spéculatif, 

les statuts sont écrits (sous seing privé ou notariés), 

elle doit être immatriculée au registre du commerce et des sociétés, 

la responsabilité des associés est indéfinie et proportionnelle à leur participation dans le capital social, 

le ou les gérants peuvent être associés ou non ; une personne physique ou morale peut être désignée comme gérant. 

Cadre fiscal 

L'apport pur et simple (numéraire, titres) supporte un droit fixe de 1.500 F et peut générer des plus-values sur les titres le plus souvent taxables à 26 % (prélèvements sociaux compris).

La cession des parts est assujettie au droit de 4,80 % et au régime des plus-values mobilières.

La société n'est pas, sauf option contraire, soumise à l'IS. Chaque associé est imposable sur sa quote part de revenus dans la société.

Avantages

La gestion

Comme dans toute société civile, la souplesse de cette structure est adaptée à un fonctionnement familial : il est possible de nommer un gérant (et un gérant successif) qui assure les pouvoirs de gestion du portefeuille, de prévoir des clauses de vote à l'unanimité (qui donnent au gérant le contrôle de la société même s'il ne possède qu'une part) et des clauses d'agrément pour maintenir le caractère fermé et familial "intuitus personnae".

La souplesse

Lorsque les parts de la société civile font l'objet d'un démembrement, l'attribution du revenu imposable dans les mains de l'usufruitier ou du nu-propriétaire a fait l'objet d'analyses successives.

La réponse ministérielle Valleix du 23/12/1996 avait, dans un premier temps énoncé le principe suivant : "le nu-propriétaire demeure l'associé unique sur le plan juridique et à ce titre est soumis à l'IR à raison des bénéfices de la société".

Cette position a suscité une vive réaction parmi les praticiens, en partie fondée sur le fait qu'en règle générale, l'usufruitier a vocation à appréhender les bénéfices courants de la société. En outre c'est l'usufruitier qui détient le droit de vote pour les décisions concernant l'affectation des bénéfices (art. 1844 alinéa 3 du Code Civil).

Revenant sur cette réponse, la loi DDOEF du 03/06/1998 a modifié le premier alinéa de l'article 8 en cas de démembrement de la propriété des parts sociales. Il est désormais admis un partage de l'imposition des bénéfices des structures translucides entre usufruitier et nu-propriétaire.

Toutefois, il est vraisemblable que seul l'usufruitier sera imposé sur l'intégralité des bénéfices auxquels il a naturellement vocation.

Pour conclure, cette structure sera à privilégier sauf si l’investisseur souhaite avoir le statut de salarié ou s’il envisage, en complément de la gestion de son capital, une quelconque activité commerciale.

�Comparaison des fiscalités

Ce tableau reprend les résultats des tableaux précédents, il permet de comparer, pour une plus value annuelle donnée, les revenus nets disponibles selon le mode de rémunération choisi (nombre part=1) :

Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus Values 10%�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Assurance vie�14%�13%�13%�13%�13%�13%�12%�12%��Div + CC rém. déd�30%�30%�31%�31%�33%�34%�37%�39%��Div + CC rém. déd et non déd.�31%�31%�32%�32%�34%�35%�38%�40%��Obligations�33%�31%�30%�29%�28%�27%�27%�26%��Plus value mob.�34%�32%�31%�30%�29%�28%�28%�27%��BNC�35%�37%�39%�41%�44%�47%�50%�52%��Dividende�38%�41%�44%�46%�51%�53%�57%�59%��CC rémunérés�42%�42%�41%�41%�42%�42%�44%�45%��Salaire�52%�54%�55%�56%�57%�59%�61%�63%��Quelque soit le montant des revenus brut espérés, l’assurance vie reste l’enveloppe juridique idéale pour minimiser la ponction fiscale et obtenir des revenus financiers.

Du fait de leur faible rendement, les obligations nécessitent des capitaux plus élevés. Mais il s’agit du régime le plus intéressant, à rendement équivalent, après l’assurance vie.

Assurance vie, obligation ou plus value mobilière seront choisi par les investisseur ne risquant pas de requalification aux BNC.

Cependant pour un investisseur actif, le choix va s’effectuer entre : les BNC, le salaire, les dividendes et les comptes courant rémunérés. C’est la combinaison dividende et compte courant rémunéré déductible qui donne la fiscalité la plus avantageuse.

Les salaires étant le mode de rémunération le plus pénalisant à cause des charges salariales et patronales.

Le tableau suivant montre comment la fiscalité influe sur le rendement brut (pour rendre les chiffres comparables nous avons supposé un rendement obligataire de 10%) :

Fonds dispo�1500000�2000000�2500000�3000000�4000000�5000000�7500000�10000000��Plus Values 10%�150 000�200 000�250 000�300 000�400 000�500 000�750 000�1 000 000��Assurance vie�8.6%�8.7%�8.7%�8.7%�8.7%�8.7%�8.8%�8.8%��Div + CC rém. déd�7.0%�7.0%�6.9%�6.9%�6.7%�6.6%�6.3%�6.1%��Div + CC rém. déd et non déd.�6.9%�6.9%�6.8%�6.8%�6.6%�6.5%�6.2%�6.0%��Obligations�6.7%�6.9%�7.0%�7.1%�7.2%�7.3%�7.3%�7.4%��Plus value mob.�6.6%�6.8%�6.9%�7.0%�7.1%�7.2%�7.2%�7.3%��BNC�6.5%�6.3%�6.1%�5.9%�5.6%�5.3%�5.0%�4.8%��Dividende�6.2%�5.9%�5.6%�5.4%�4.9%�4.7%�4.3%�4.1%��CC rémunérés�5.8%�5.8%�5.9%�5.9%�5.8%�5.8%�5.6%�5.5%��Salaire�4.8%�4.6%�4.5%�4.4%�4.3%�4.1%�3.9%�3.7%��Mais ces tableaux ne donnent qu’un ordre d’idée des différentes fiscalités car selon le nombre de part du foyer, le salaire du conjoint ou le risque d’une requalification, le choix du mode de rémunération peut changer. Chaque situation ayant ses spécificités, elle doit être étudiée précisément si l’on souhaite trouver la meilleure solution. C’est ce que nous verrons dans l’étude de cas représentatifs.

Combinaison de cadres juridiques.

Pour s’affranchir des différentes contraintes fiscales des comptes courants, l’associé peut retirer tout ou partie des fonds mis en compte courant et simultanément souscrire un contrat d’assurance vie à hauteur de la somme ainsi libérée pour une durée minimale de huit ans. De son côté, la société contracte un emprunt in fine auprès d’un organisme bancaire du même montant et pour la même durée. L’associé nantit son contrat auprès de l’organisme bancaire.

Les intérêts dus à la banque sont déductibles.

Les intérêts nets de prélèvements sociaux, acquis dans le cadre de l’assurance vie sont capitalisés pendant au moins huit ans. Ensuite la fiscalité n’est que de 17.5% sur les plus values après abattement.

En cas de décès de l’associé en cours de contrat, le régime de l’assurance vie favorable en matière successorale s’applique. Par ailleurs, le crédit pourra être remboursé sous forme d’une assurance décès souscrite par la société sur la tête de l’associé et au bénéfice de l’entreprise. Mais attention cette assurance décès constitue un profit social imposable.

Comme on le constate et ce au cas par cas, la gestion patrimoniale avisée des comptes courants d’associés permet une certaine optimisation fiscale.

Cette technique sera démontrée par un exemple dans le paragraphe des solutions pour des cas représentatifs.

Solutions pour des cas représentatifs

Un cas confortable: 37 ans, marié, deux enfants, conjoint salarié.

Il s’agit du cas présenté à l’introduction.

hypothèses

Madame, âgée de 37 ans, est employée et dispose d’un revenu net de 8.000 francs par mois et n’envisage pas d’arrêter son activité avant 60 ans.

Elle a commencé à travailler à 25 ans et son salaire brut moyen annuel est de 96.000 francs.

Monsieur dispose d’un capital de 6.000.000 francs, capital net d’éventuelles plus values et donc entièrement disponible pour générer des revenus.

Ils sont propriétaires de leur résidence principale, d’une valeur de 1.500.000 francs, et n’envisage aucun projet important.

Monsieur souhaite des revenus nets de 30.000 francs par mois, jusqu’à la fin de sa vie en préservant son capital.

Il a débuté sa carrière comme cadre à 22 ans et son salaire brut annuel a augmenté régulièrement de 100.000 francs à 240.000 francs.

Peu intéressé par les placements financiers, il ne souhaite pas gérer lui même son capital mais il est convaincu du contexte favorable des marchés actions et accepte, conscient des risques, de privilégier ce support qui dynamiserait le rendement. Il ne souhaite pas pour l’instant ce préoccuper des questions de transmission.

Une rente éducation assure la scolarité des enfants.

Etat des lieux

Avec un nombre de part égal à 3, les revenus de Madame n’entraîne aucun paiement de l’impôt sur le revenu.

Par contre le foyer est redevable de l’impôt sur la fortune. La résidence principale subissant une décote de 20%, la base d’imposition est :

6.000.000 + 1.500.000 * 0,98% = 7.470.000

d’où 7.470.000 - 4.700.000 = 2.770.000 au taux de 0.55%, soit 15.235 francs.

Madame, grâce à son salaire, permet à la famille de bénéficier de sa protection sociale.

Solution

Les revenus net annuels demandés sont de 30.000 * 12 = 360.000 francs auquel il faut rajouter l’impôt sur la fortune donc : 375.000 francs. Si nous rajoutons le salaire net de Madame, le revenu net nécessaire du ménage est de : 471.000 francs.

Au vue du profil de Monsieur nous allons privilégier les placements actions.

L’assurance vie, comme nous l’avons vu, permet d’optimiser la fiscalité tout en profitant du contexte favorable des marchés actions.

Même si sur les 20 dernières années la croissance moyenne des actions a été de 16%, nous retiendrons pour cette projection un taux de 8%. Lorsqu’il s’agit d’obtenir des revenus, de cesser toutes activités professionnelles et pour des simulations à très long terme, la prudence impose le choix d’hypothèses basses.

Ainsi, sur ces hypothèses, il sera nécessaire de placer la somme de 4.800.000 francs à 8%. Nous supposerons des frais d’entrée de 2%.

Les retraits brut varierons de manière à obtenir des revenus net d’environ 375.000 francs.

La fiscalité de l’assurance vie permet soit d’utiliser la fiscalité propre à cette enveloppe (colonne ‘’IR Ass Vie’’=IR sur le salaire de Madame+fiscalité PV AssVie) soit d’intégrer les plus values aux revenus du ménage dans le barème de l’impôt (colonne ‘’IR’’=IR sur (salaire de Madame+PV AssVie) ). La solution la plus avantageuse étant alors retenue pour déterminer le revenu net du ménage (retrait net AssVie+salaire net de Madame).

�Voici une projection sur les 10 premières années :

An�Versé�Placé�Rachat�Retrait�Part PV �Part Capital�IR AssVie�IR�Net ménage�Taux prel��1�4800000�4704000�5080320�380000�20 967�359033�9 435�2 097�473 903�0.4%��2�4440967�4700320�5076346�380000�47 562�332438�21 403�4 756�471 244�1.0%��3�4108530�4696346�5072053�385000�73 137�311863�32 912�7 314�473 686�1.5%��4�3796667�4687053�5062018�385000�96 238�288762�43 307�9 624�471 376�2.0%��5�3507906�4677018�5051179�385000�117 628�267372�41 170�11 763�469 237�2.4%��6�3240534�4666179�5039473�390000�139 218�250782�48 726�17 153�468 847�3.5%��7�2989752�4649473�5021431�390000�157 795�232205�55 228�15 779�470 221�3.2%��8�2757546�4631431�5001946�390000�174 995�215005�61 248�17 500�468 500�3.6%��9�2542542�4611946�4980901�400000�195 817�204183�29 768�25 837�470 163�5.2%��10�2338358�4580901�4947373�400000�210 941�189059�32 415�21 094�474 906�4.3%��Net�2149300�4547373�4911163�4911163�2761863�2149300�478826�1 632 488�4528337�9.6%��Grâce aux trois parts du ménage et à la faible fiscalité de l’assurance vie, le taux de prélèvement sur les revenus du foyer est très faible : 0.4%. Il augmente progressivement du fait de la part de plus en plus importante des plus values dans le retrait. Après 10 ans le capital net est d’environ 4.500.000 francs.

On voit que le capital restant (colonne ‘’Rachat’’) diminue traduisant une perte de capital mais elle sera plus que compensé par la capitalisation des 1.200.000 francs restant sur un PEA dont voici une évolution sur les 10 premières années avec un même taux de croissance de 8% :

Années�Versement�Capital�PV�CSG+RDS�NET��1�1 200 000�1 296 000�����2�1 200 000�1 399 680�����3�1 200 000�1 511 654�����4�1 200 000�1 632 587�����5�1 200 000�1 763 194�563 194�56 319�1 706 874��6�1 200 000�1 904 249�704 249�70 425�1 833 824��7�1 200 000�2 056 589�856 589�85 659�1 970 930��8�1 200 000�2 221 116�1 021 116�102 112�2 119 005���1 200 000�2 398 806�1 198 806�119 881�2 278 925��10�1 200 000�2 590 710�1 390 710�139 071�2 451 639��Le capital net total est : 4.500.000 + 2.450.000 =6.950.000 francs.

En poursuivant cette simulation jusqu’à la vingt troisième année, c’est à dire 60 ans (voir annexe 6.1), on obtient pour l’assurance vie un capital net de 3.270.000 francs et pour le PEA un capital net de 6.450.000 francs, soit un capital net total de 9.720.000 francs.

La retraite

La retraite de Monsieur sera de 27.000 francs par an et de 61.000 francs par an pour madame. Donc pour le couple : 88.000 francs par an soit 7.330 francs par mois.

Mais le capital obtenu grâce à la capitalisation de PEA donne la possibilité d’une sortie en rente nette d’impôt de 30.000 francs à partir de la 23ième année c’est à dire à 60 ans.

Si ce choix n’est pas retenu pour des raisons de transmission, ils placeront leur capital sur un contrat assurance vie obligataire qui leur permettra d’optimiser la transmission tout en leur assurant des revenus jusqu’à la fin de leurs jours. La rendement plus faible des obligations étant compensé un capital plus important (10.000.000 au lieu de 6.000.000) et par la retraite de Monsieur et Madame : 

Sur un rendement obligataire brut de 5% : 

10.000.000*5%=500.000 d’où environ 450.000 net (en assurance vie)

En rajoutant la retraite on obtient : 538.000 francs.

Il est donc possible de vivre très confortablement (30.000 francs nets) de ses revenus financiers jusqu’à la fin de ses jours avec un capital de 6.000.000 francs à 37 ans.

Un cas limite :35 ans et faible capital

Nous allons prendre le cas d’une personne de 35 ans, qui pour diverses raisons ne disposera d’aucune retraite. Il lui suffit pour vivre de 10.000 francs net par mois (qui correspond au salaire moyen des français).

Il n’a aucune connaissance des placements et des marchés financiers, ne veut pas prendre de risque et souhaite bien sûr privilégier l’optimisation de la fiscalité.

Nous allons donc utiliser l’assurance vie pour l’obtention des revenus et le PEA qui, par la capitalisation, compensera la perte de capital sur l’assurance vie.

Hypothèses : 

Capital total = 2.300.000 francs répartis de la manière suivante :

Assurance vie :

Capital�2 040 816��Capital placé�2 000 000��Taux�5.0%��Retrait net�120 000��Frais entrée�2%��Le solde, 259.184 francs, sera placé sur un PEA à 8%.

Au bout de 30 ans, donc à 65 ans, la situation sera la suivante (voir détail en annexe 6.3) :

Capital net assurance vie : 15.533 francs avec des retraits nets moyens de 120.000 francs.

Capital net PEA : 2.199.315 francs permettant une sortie en rente nette d’impôt de 11.129 francs par mois pour une espérance de vie de 88 ans et un taux de rente de 3.6%.

On peut donc dire qu’à 35 ans et avec un capital de 2.300.000 francs on peut vivre de ses revenus financiers si 10.000 francs net mensuel suffisent.

Un cas de requalification 30 ans, il est très actif sur les actions et les contrats à terme

C’est un cas similaire à celui de l’économiste de l’ONU présenté dans l’introduction : Une personne très active sur les marchés financiers effectuant des opérations courts termes ‘’intraday’’ en utilisant l’effet de levier du marché à règlement mensuel et des contrats à terme sur indice.

Il dispose de 500.000 francs et réalise des plus values de 100%1 par an qu’il consomme pour son train de vie.

Il assure sa couverture maladie auprès d’un assureur privé pour 12.000 francs par an et le nombre de part du foyer fiscal est égal à 1.

Pour ce type d’opération il est nécessaire de disposer, d’un ordinateur de logiciels et d’un flux temps réel par satellite qui permet le suivi en direct de l’évolution des cotations. Un flux de qualité coûte au environ  42.000 francs HT par an selon les marchés travaillés.

Le caractère spéculatif, technique et habituel de son activité, ainsi que l’ampleur des plus values réalisées, ne lui permettent pas d’être imposé au régime des plus values mobilières. Le choix va donc porter sur une structure sociétaire ou les BNC. Comme nous l’avons vu, pour les simulations à l’IS et compte courant rémunérés, l’investisseur ne sera ni majoritaire ni dirigeant afin de supprimer la limitation sur la proportion entre capital et compte courant. Nous négligerons l’amortissement de l’investissement informatique.

Nous allons comparer l’impact des différentes fiscalités : BNC, IS, et des différents modes de rémunération : dividendes, comptes courants rémunérés déductibles ainsi que leurs combinaisons. A titre indicatif nous ferons apparaître la fiscalité des plus values mobilières.

Pour illustrer l’intérêt de l’optimisation, nous allons distinguer aussi le cas où, à plus values égales, le capital est de 4.000.000 de francs, puis nous ferons varier le nombre de part.

�1ier cas : Capital=500.000 F



��IMPOT SUR LES SOCIETES������Dividende�Dividende����BNC�CC Déduc.��PV Mob��capital��50 000�50 000���Compte courant��450 000�450 000���Fonds dispo�500 000�500 000�500 000�500 000��Plus values�500 000�500 000�500 000�500 000��Flux temps réel�-42 000�-42 000�-42 000�-50 232��PV - Charges déd.�458 000�458 000�458 000���CC Rém déd. 5.14%��-23 130����Bénéfice brut�458 000�434 870�458 000�500 000��IS��-146 377�-154 163���Bénéfice Net��288 493�303 837���Dividende��288 493�303 837���IR sans PFL / CC déd.��-80 923�-73 178���IR avec PFL / CC déd.��-71 903�-73 178���Impôt�-175 389�-71 903�-73 178�-130 000��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�270 611�227 720�218 659�307 768��Taux de prelev�46%�54%�56%�38%��C’est le régime BNC qui permet d’obtenir le revenu net le plus important avec un taux de prélèvement de 46%. On voit que sans le risque de requalification, les plus values mobilières aurait été choisies et ce malgré la non déductibilité des charges.

La faiblesse des fonds disponibles limite l’utilisation des rémunérations déductibles par compte courant. Nous allons voir qu’avec un capital supérieur le régime BNC n’est plus le meilleur choix.

�2ième cas : Capital=4.000.000 F



��IMPOT SUR LES SOCIETES������Dividende�Dividende����BNC�CC Déduc.��PV Mob��capital��50 000�50 000���Compte courant��3 950 000�3 950 000���Fonds dispo�4 000 000�4 000 000�4 000 000�4 000 000��Plus values�500 000�500 000�500 000�500 000��Flux temps réel�-42 000�-42 000�-42 000�-50 232��PV - Charges déd.�458 000�458 000�458 000���CC Rém déd. 5.14%��-203 030����Bénéfice brut�458 000�254 970�458 000�500 000��IS��-85 823�-154 163���Bénéfice Net��169 147�303 837���Dividende��169 147�303 837���IR sans PFL / CC déd.��-141 160�-73 178���IR avec PFL / CC déd.��-64 939�-73 178���Impôt�-175 389�-64 939�-73 178�-130 000��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�270 611�295 238�218 659�307 768��Taux de prelev�46%�41%�56%�38%��C’est maintenant la combinaison des deux modes de rémunération : compte courant rémunérés déductibles et dividendes qui optimise la ponction fiscale avec un taux de 41%.

Ces deux simulations ont été réalisées avec une hypothèses de nombre de part égal à 1. Nous allons voir maintenant le cas où le nombre de part serait égal à 3.

�3ième cas : Capital 4.000.000 Francs - Nombre de part=3.

Par rapport au cas précédent seul le nombre de part change :

��IMPOT SUR LES SOCIETES������Dividende�Dividende����BNC�CC Déduc.��PV Mob��capital��50 000�50 000���Compte courant��3 950 000�3 950 000���Fonds dispo�4 000 000�4 000 000�4 000 000�4 000 000��Plus values�500 000�500 000�500 000�500 000��Flux temps réel�-42 000�-42 000�-42 000�-50 232��PV - Charges déd.�458 000�458 000�458 000���CC Rém déd. 5.14%��-203 030����Bénéfice brut�458 000�254 970�458 000�500 000��IS��-85 823�-154 163���Bénéfice Net��169 147�303 837���Dividende��169 147�303 837���IR sans PFL / CC déd.��-16 627�51 355���IR avec PFL / CC déd.��8 444�51 355���Impôt�-50 856�8 444�51 355�-130 000��Couverture soc�-12 000�-12 000�-12 000�-12 000��Revenu Net�395 144�368 621�343 192�307 768��Taux de prelev�21%�26%�31%�38%��La solution la plus intéressante redeviens le régime des BNC avec un taux de 21%.

Il est important de noter ici que même si l’investisseur ne remplissait pas les conditions de requalification prises en hypothèses, il serait préférable pour lui d’opter pour les BNC même si, à priori, le taux de 26% peut sembler le plus avantageux.

Les critères déterminants sont donc le nombre de part, les fonds disponibles et leur taux de rendement.

Optimisation possible pour le particulier au régime des plus values mobilières.

Voici un petit calcul qui illustre l’intérêt de pas déclencher le paiement de l’impôt et, au contraire, de capitaliser cet impôt latent.

Supposons un investissement de 1 franc qui double chaque année : 

L’investissement est vendu à la fin de l’année, l’impôt est payé et le bénéfice net réinvesti. En faisant la même chose pendant 20 ans on obtient un investissement net de 25.200 francs.

L’investissement n’est jamais vendu et au bout de 20 ans on obtient un profit de 692.000 francs après impôt.

Ainsi les prises de bénéfice déclenche l’impôt alors que celui-ci peut être capitalisé. Cependant l’arbitrage permet d’effectuer des réallocation d’actifs (changement de secteur, de valeur...). La question est donc : comment arbitrer sans subir l’impôt ?

Voici une technique de défiscalisation des plus-values latentes :

Choisissons un exemple pour illustrer cela ; admettons que l’on ait payé 2 ans auparavant des LVMH 30 euros dont le cours vaut aujourd’hui 92 euros(25 août 2000). Si l’on souhaite faire quelques arbitrages (vendre sous des résistances graphiques pour racheter quelques pour-cent plus bas, ou tout simplement vendre une partie de la ligne pour se reporter sur un autre titre en retard du même secteur). Cependant on peut se faire la réflexion suivante : afin de gagner quelques pour-cent supplémentaires on va déclencher l’imposition sur la plus-value (92-30=62) soit un appauvrissement immédiat d’environ 15.5 euros par titre.

Dans ces conditions beaucoup préfèrent ne pas bouger. Il existe cependant une solution pour effectuer des arbitrages sans déclencher l’imposition sur les plus-values latentes ; cette solution se trouve sur les marchés dérivés créés dans ce but.

Supposons que l’on soit sûr que les titres détenus vont buter un certain temps sur le seuil psychologique des 100 euros, et qu’il serait aisé de se replacer vers 90 euros sans trop de risques :

- Soit on procède à une vente classique vers 99.5 puis à un rachat vers 90.5

Concrètement il y aura une plus-value de 9 euros moins les frais (admettons 1 euros aller(0.5%)-retour(0.5%)). Cela semble intéressant à première vue mais :

Le fisc réclamera un impôt portant sur (99.5-30-1=68.5) soit environ 17 euros.

Résultat de l’opération : +8-1-17= -10 l’acquittement de l’impôt rend l’opération négative en terme de trésorerie et mieux vaut peut-être attendre pour extérioriser la plus-value une période plus clémente fiscalement (rappelons qu’il y a quelques années une cession de 300 000 francs n’était pas imposée).

- Soit on achète un Put 95 de courte échéance quand le cours de l’action atteint 99.5 euros. Il sera revendu ensuite quand le cours de l’action approchera 90.5 euros. En étudiant de prés la volatilité de l’option on obtiens (à condition de boucler l’opération dans un délai raisonnable puisque l’échéance de l’option choisie est courte) une plus value de 9 euros par option moins les frais (admettons 5 % aller-retour mais sur la base du prix de l’option, admettons un achat à 2 et une revente à 11 ; (11+2)/2*0.05=0.325).

Résultat de l’opération : 9-0.325= +8.675 imposables l’année de l’opération.

On constate donc que l’arbitrage par le biais du Monep se solde par une plus-value plus importante du fait des frais qui (même s’ils sont plus élevés en terme de pourcentage) ne porte que sur la prime et non sur le cours de la valeur.

Et surtout on ne déclenche pas l’imposition des plus-values latentes qui sont alors capitalisées.

Combinaison d’une structure sociétaire à l’IS et de l’assurance vie.

Nous avons vu en traitant les comptes courants rémunérés que si l’investisseur est majoritaire ou dirigeant la rémunération par compte courant déductible était limitée par le critère de proportion entre le capital et le compte courant.

Pour illustrer cela prenons l’exemple d’un investisseur ne pouvant être imposé aux plus values mobilières. Il dispose de 3.000.000 francs et souhaite être majoritaire au sein de la sarl destinée à faire fructifier son capital, il compte sur des plus values de 10% sur les fonds disponibles. Il lui faut 120.000 francs net pour vivre. La totalité des revenus disponibles seront extrait de la sarl et les revenus excédentaires seront capitalisés à 6%. Voyons dans ce cas ce donne l’utilisation optimale de la rémunération par compte courant et dividende sur huit ans :

�1�2�3�4�5�6�7�8�SOLDE��capital�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000��Compte courant�2000000�2000000�2000000�2000000�2000000�2000000�2000000�2000000�2000000��Prêt�0�0�0�0�0�0�0�0�0��Fonds dispo�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000��Plus value 10%�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000���CC Rém déd. 5.14%�-77 100�-77 100�-77 100�-77 100�-77 100�-77 100�-77 100�-77 100���Intérêt prêt�0�0�0�0�0�0�0�0���Bénéfice Brut�222 900�222 900�222 900�222 900�222 900�222 900�222 900�222 900���IS�-75 028�-75 028�-75 028�-75 028�-75 028�-75 028�-75 028�-75 028���Bénéfice Net�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872���Dividende�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872�147 872���IR sans PFL�-51 028�-51 028�-51 028�-51 028�-51 028�-51 028�-51 028�-51 028���IR avec PFL�-26 858�-26 858�-26 858�-26 858�-26 858�-26 858�-26 858�-26 858���Min �-26858�-26858�-26858�-26858�-26858�-26858�-26858�-26858���Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000���Revenu Net�186114�186114�186114�186114�186114�186114�186114�186114���Taux de prelev�38%�38%�38%�38%�38%�38%�38%�38%���capit excédant �66 114�136 194�210 479�289 222�372 689�461 163�554 947�654 357�654 357����������Total :�3 654 357��La neuvième année il dispose d’un capital de 3.654.357 francs, le taux de prélèvement étant de 38%.

L’attrait de la rémunération déductible étant limité par la contrainte sur la proportion entre capital et compte courant, nous allons extraire une partie du compte courant pour le placer en assurance vie à 8% pendant huit ans. Dans la sarl les fonds extraits seront remplacés par un prêt bancaire à 6% in fine de huit ans garanti par l’assurance vie. Le montant du prêt a été déterminé de manière à ce que la rémunération nette issue de la sarl ne soit inférieure au minimum nécessaire de 120.000 francs.

�Dans ce cas la projection sur huit ans donne le résultat suivant :

�1�2�3�4�5�6�7�8�SOLDE��capital�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000�1000000��Compte courant�276603�276603�276603�276603�276603�276603�276603�276603�276603��Prêt�1723397�1723397�1723397�1723397�1723397�1723397�1723397�1723397�0��Ass Vie Net���������3089191��Fonds dispo�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�3000000�4365794��Plus value 10%�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000�300 000���CC Rém déd. 5.14%�-14 217�-14 217�-14 217�-14 217�-14 217�-14 217�-14 217�-14 217���Intérêt prêt�-103 404�-103 404�-103 404�-103 404�-103 404�-103 404�-103 404�-103 404���Bénéfice Brut�182 379�182 379�182 379�182 379�182 379�182 379�182 379�182 379���IS�-61 389�-61 389�-61 389�-61 389�-61 389�-61 389�-61 389�-61 389���Bénéfice Net�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990���Dividende�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990�120 990���IR sans PFL�-7 188�-7 188�-7 188�-7 188�-7 188�-7 188�-7 188�-7 188���IR avec PFL�-3 207�-3 207�-3 207�-3 207�-3 207�-3 207�-3 207�-3 207���Min �-3207�-3207�-3207�-3207�-3207�-3207�-3207�-3207���Couverture soc�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000�-12000���Revenu Net�120000�120000�120000�120000�120000�120000�120000�120000���Taux de prelev�60%�60%�60%�60%�60%�60%�60%�60%���capit excédant v�0�0�0�0�0�0�0�0�0����������Total :�4 365 794��Bien que le taux de prélèvement augmente à 60%, les fonds disponibles la neuvième année sont de 4.365.794 francs au lieu des 3.654.357 francs obtenus précédemment.

L’assurance vie combinée à une sarl à l’IS permet donc de contourner la limitation de la rémunération par compte courant pour les dirigeants ou associés majoritaires.

Conclusion

Alors, rêve ou réalité ?

Dans tout les cas d’un point de vue économique, le contexte actuel a rarement été aussi favorable. La croissance en Europe et aux Etat Unis ne se dément pas et l’horizon semble dégagé jusqu’en 2008, période où l’Asie prendra le relais. Cette croissance, soutenue par l’énorme génération du baby boom, s’appuie sur un contexte d’innovation technologique garant de gain de productivité et donc de profits pour les entreprises, le tout avec une inflation maîtrisée. Les marchés financiers l’on bien compris même si actuellement l’euro et le pétrole incitent les investisseurs à la prudence.

Mais au delà de l’aspect financier, le fait de quitter la vie professionnelle suscite certaines craintes notamment en ce qui concerne la protection sociale et la retraite, et ce d’autant plus que l’on souhaite faire le pas à un âge éloigné de la retraite. Mais vivre de ses revenus financiers est plus accessible qu’on peut le penser.

Tout dépend bien évidement de notre âge, du capital disponible et, surtout, des revenus que l’on souhaite. Mais pour donner un ordre d’idée 2.300.000 francs permettent à une personne seule sans prendre de risque financier, de cesser toute activité professionnelle dès 35 ans, si des revenus de 10.000 francs net lui suffisent. Des parents âgés de 37 ans ayant de 2 enfants, peuvent compter sur 30.000 francs de revenus nets jusqu’à la fin de leurs jours avec 6.000.000 francs, l’un des parents étant salarié pour 100.000 francs nets annuel. La combinaison de l’assurance vie et du PEA et le recours à des assureurs privés pour remplacer la couverture maladie de la sécurité sociale, permettent de solutionner ces cas.

L’assurance vie est le véhicule idéal si l’intéressé ne souhaite pas investir et avoir à choisir lui même les valeurs de son portefeuille. Elle confirme ainsi sa place de placement préféré des français. Grâce au système des rachats partiels, quelque soit le montant des plus values cette enveloppe permet d’obtenir la ponction fiscale la plus faible. C’est pour cette raison que les obligations ou autres produits de distribution perdent l’avantage, les revenus étant imposés en totalité alors que seule la part de plus value l’est dans le rachat partiel ou les produits de capitalisation. Mais l’intérêt de l’assurance vie ne s’arrête pas là. Les avantages successoraux, la souplesse d’utilisation et l’absence de plafonnement dans les versements rendent ce produit incontournable.

Mais vivre de ses revenus financiers ne veut pas dire forcément être rentier. En effet on peut choisir de gérer soi même son capital activement par plaisir ou car on pense pouvoir faire mieux que les professionnels. Dans ce cas l’investisseur est concerné par le risque de requalification de ses plus values mobilières en BNC. Les conséquences fiscales n’étant pas neutre il conviendra de s’assurer auprès de l’inspecteur des impôts du régime adéquat. En cas de requalification le choix du cadre fiscal se fera entre l’impôt sur le revenu et l’impôt sur les sociétés.

En ce qui concerne la rémunération dans une société ayant opté pour l’IS, le salaire, fortement pénalisé par les charges salariales et patronales, est le système le plus pénalisant. Il permet cependant, au delà du statut qu’il procure, de préparer sa retraite et de bénéficier d’une protection sociale : maladie et chômage. Mais en ce qui concerne la préparation de ses vieux jours nous avons vu les limites du système par répartition, moins performant que la capitalisation. Certes l’intéressé devra avoir la discipline de réaliser cette épargne qui n’est pas ‘’forcée’’. Le PEA ou l’assurance vie étant les enveloppes juridiques permettant d’optimiser cette capitalisation. Avec comme avantage en faveur du PEA, outre l’exonération d’impôt sur les plus values, la possibilité de transformer le capital obtenu en rente nette d’impôt.

C’est en fait la combinaison de la rémunération par dividendes et comptes courants déductibles qui donne le meilleur résultat, solution pouvant être améliorée en déplaçant le compte courant vers une assurance vie, un prêt bancaire se substituant alors au compte courant. Ainsi la combinaison de systèmes de rémunération et de cadre fiscaux différents permet d’optimiser la fiscalité et la transmission.

Mais nous avons remarqué que le nombre de part du foyer fiscal ou le rendement brut des fonds disponibles pouvait faire basculer la solution dividende et compte courant déductible vers le cadre fiscal des BNC. Système qui peut même être plus intéressant que le régime des plus values mobilières à 26%, à priori le plus favorable.

Pour anticiper la transmission une structure sociétaire en sarl ou société civile de gestion de portefeuille permettra, grâce à la répartition du capital en parts sociales, de faciliter l’optimisation les droits de succession en utilisant des abattements autorisés et le démembrement. La sarl sera choisie si l’on envisage une activité commerciale en complément de la gestion de son capital. Hors structure sociétaire, c’est encore l’assurance vie qui permettra d’optimiser la transmission en combinant deux contrats : un dédié aux revenus pendant que l’autre en capitalisation compensera l’érosion du précédent tout en préparant la succession.



ANNEXES

Fiscalité des principaux produits

Produits�Risque�Durée�Rend�Plafond�Prelev. Sociaux�Forfait�IR��Livret A et Bleu�nul��2.25%�100 000�exo�exo�exo��Codevi�nul��2.25%�30 000�exo�exo�exo��Compte sur livret�nul��2%��10%�15%�TxM��Livret d'épargne populaire�nul��4%�50 000�exo�exo�exo��Compte Epargne Logement�nul��1.35%�100 000�10%�10%���Compte à terme�nul��environ 3%��10%�15%�TxM��Sicav et FCP monétaires capitalisation�nul��environ 2.5%��10%�16%���Sicav et FCP monétaires distribution�nul��environ 2.5%��10%�15%�TxM��Plan d'Epargne Logement�nul��3.25%�400 000�10%�10%���Bons d'épargne et bons de caisse�nul��< 4.25 %��10%�15%�TxM��Actions�����10%�16%���Options, warrant, contrat�����10%�16%���Obligations���5.50%��10%�15%�TxM��PEA��< 2 ans��600 000�10%�22.50%�����2 à 5 ans���10%�16.00%�����> 5 ans���10%�exo���PEP��< 2 ans��600 000�10%�22.50%�����2 à 5 ans���10%�16.00%�����> 5 ans���10%�exo���Assurances Vie��< 4 ans�>3.5%��10%�35%�TxM����4 à 8 ans���10%�15%�TxM��exo pour DSK��> 8 ans���10%�7.50%�TxM��DSK�����10%�exo���FCPI - FCPR�élevé�> 5 ans���10%�exo���Assurance vie et PEA : Projection long terme.

Assurance vie sur 23 ans:

Capital�4 800 000�Nb part�3��Capital placé�4 704 000�Conjoint�96 000��Taux�8.0%����Frais entrée�2.0%����Prime versée�4 800 000����An�Versé�Placé�Rachat�Retrait�Part PV �Part Capital�IR AssVie�IR�Net ménage�Taux prelev��1�4800000�4704000�5080320�380000�20 967�359033�9 435�2 097�473 903�0.4%��2�4440967�4700320�5076346�380000�47 562�332438�21 403�4 756�471 244�1.0%��3�4108530�4696346�5072053�385000�73 137�311863�32 912�7 314�473 686�1.5%��4�3796667�4687053�5062018�385000�96 238�288762�43 307�9 624�471 376�2.0%��5�3507906�4677018�5051179�385000�117 628�267372�41 170�11 763�469 237�2.4%��6�3240534�4666179�5039473�390000�139 218�250782�48 726�17 153�468 847�3.5%��7�2989752�4649473�5021431�390000�157 795�232205�55 228�15 779�470 221�3.2%��8�2757546�4631431�5001946�390000�174 995�215005�61 248�17 500�468 500�3.6%��9�2542542�4611946�4980901�400000�195 817�204183�29 768�25 837�470 163�5.2%��10�2338358�4580901�4947373�400000�210 941�189059�32 415�21 094�474 906�4.3%��11�2149300�4547373�4911163�400000�224 946�175054�34 866�22 495�473 505�4.5%��12�1974245�4511163�4872056�400000�237 913�162087�37 135�23 791�472 209�4.8%��13�1812158�4472056�4829821�400000�249 919�150081�39 236�24 992�471 008�5.0%��14�1662077�4429821�4784206�410000�267 562�142438�42 323�36 135�469 865�7.1%��15�1519640�4374206�4724143�420000�284 896�135104�45 357�47 229�470 643�8.8%��16�1384536�4304143�4648474�420000�294 904�125096�47 108�53 634�468 892�9.1%��17�1259440�4228474�4566752�420000�304 170�115830�48 730�59 564�467 270�9.4%��18�1143611�4146752�4478492�425000�316 474�108526�50 883�67 438�470 117�9.8%��19�1035084�4053492�4377772�425000�324 513�100487�52 290�72 583�468 710�10.0%��20�934597�3952772�4268994�430000�335 862�94138�54 276�79 846�471 724�10.3%��21�840458�3838994�4146113�430000�342 835�87165�55 496�84 309�470 504�10.6%��22�753293�3716113�4013402�430000�349 291�80709�56 626�88 441�469 374�10.8%��23�672584�3583402�3870074�430000�355 270�74730�57 672�92 268�468 328�11.0%��Net�597854�3440074�3715280�3715280�3117426�597854�541 050�1 860 047�3270231�14.2%��Le capital net final et de 3.270.000 francs.

Pour le PEA sur 30 ans à 8% :

Années�Versement�Capital�PV�CSG+RDS�NET�Rente��1�1 200 000�1 296 000������2�1 200 000�1 399 680������3�1 200 000�1 511 654������4�1 200 000�1 632 587������5�1 200 000�1 763 194�563 194�56 319�1 706 874�6 280.03 F��6�1 200 000�1 904 249�704 249�70 425�1 833 824�6 803.49 F��7�1 200 000�2 056 589�856 589�85 659�1 970 930�7 376.04 F��8�1 200 000�2 221 116�1 021 116�102 112�2 119 005�8 002.69 F��9�1 200 000�2 398 806�1 198 806�119 881�2 278 925�8 688.97 F��10�1 200 000�2 590 710�1 390 710�139 071�2 451 639�9 441.10 F��11�1 200 000�2 797 967�1 597 967�159 797�2 638 170�10 265.99 F��12�1 200 000�3 021 804�1 821 804�182 180�2 839 624�11 171.40 F��13�1 200 000�3 263 548�2 063 548�206 355�3 057 194�12 165.99 F��14�1 200 000�3 524 632�2 324 632�232 463�3 292 169�13 259.51 F��15�1 200 000�3 806 603�2 606 603�260 660�3 545 943�14 462.92 F��16�1 200 000�4 111 131�2 911 131�291 113�3 820 018�15 788.58 F��17�1 200 000�4 440 022�3 240 022�324 002�4 116 019�17 250.46 F��18�1 200 000�4 795 223�3 595 223�359 522�4 435 701�18 864.38 F��19�1 200 000�5 178 841�3 978 841�397 884�4 780 957�20 648.30 F��20�1 200 000�5 593 149�4 393 149�439 315�5 153 834�22 622.71 F��21�1 200 000�6 040 600�4 840 600�484 060�5 556 540�24 810.98 F��22�1 200 000�6 523 848�5 323 848�532 385�5 991 464�27 239.91 F��23�1 200 000�7 045 756�5 845 756�584 576�6 461 181�29 940.33 F��24�1 200 000�7 609 417�6 409 417�640 942�6 968 475�32 947.83 F��25�1 200 000�8 218 170�7 018 170�701 817�7 516 353�36 303.67 F��26�1 200 000�8 875 624�7 675 624�767 562�8 108 061�40 055.86 F��27�1 200 000�9 585 674�8 385 674�838 567�8 747 106�44 260.60 F��28�1 200 000�10 352 528�9 152 528�915 253�9 437 275�48 983.95 F��29�1 200 000�11 180 730�9 980 730�998 073�10 182 657�54 304.04 F��Dès la 23ième année la capital accumulé sur le PEA permet (pour un espérance de vie de 88 ans et un taux de rente de 3.6%) une sortie en rente nette d’impôt de 30.000 francs par mois pour un capital de 6.450.000 francs. Il est intéressant de noter que cinq années de capitalisation supplémentaires permettraient de pratiquement doubler la rente à 54.304 francs.

Un cas limite :35 ans et faible capital

Projection assurance vie sur 30 ans :

Capital�2 040 816��Capital placé�2 000 000��Taux�5.0%��Retrait net�120 000��Frais entrée�2%��Prime versée�2 040 816��Abattement�30.000��Années�Versé�Placé�Rachat�Retrait�Part PV �Part Capital�IR AssVie�IR�Net ménage�Taux prelev��1�2040816�2000000�2100000�120000�3 382�116618�1 522�338�119 662�0.3%��2�1924198�1980000�2079000�120000�8 935�111065�4 021�894�119 106�0.7%��3�1813133�1959000�2056950�125000�14 817�110183�6 667�1 482�123 518�1.2%��4�1702950�1931950�2028547�125000�20 063�104937�9 029�2 006�122 994�1.6%��5�1598013�1903547�1998724�125000�25 060�99940�11 277�2 506�122 494�2.0%��6�1498074�1873724�1967411�125000�29 819�95181�13 419�3 359�121 641�2.7%��7�1402893�1842411�1934531�130000�35 726�94274�16 077�4 570�125 430�3.5%��8�1308619�1804531�1894758�130000�40 215�89785�18 097�5 490�124 510�4.2%��9�1218834�1764758�1852996�130000�44 491�85509�5 536�6 366�124 464�4.3%��10�1133325�1722996�1809145�130000�48 563�81437�6 248�7 201�123 752�4.8%��11�1051887�1679145�1763103�130000�52 441�77559�6 927�8 110�123 073�5.3%��12�974328�1633103�1714758�130000�56 134�73866�7 573�9 365�122 427�5.8%��13�900462�1584758�1663996�135000�61 946�73054�8 590�11 341�126 410�6.4%��14�827407�1528996�1605446�135000�65 424�69576�9 199�12 524�125 801�6.8%��15�757832�1470446�1543968�135000�68 737�66263�9 779�13 651�125 221�7.2%��16�691569�1408968�1479416�135000�71 893�63107�10 331�14 723�124 669�7.7%��17�628462�1344416�1411637�135000�74 898�60102�10 857�15 745�124 143�8.0%��18�568360�1276637�1340469�135000�77 760�57240�11 358�16 718�123 642�8.4%��19�511120�1205469�1265742�135000�80 486�54514�11 835�17 645�123 165�8.8%��20�456605�1130742�1187279�135000�83 082�51918�12 289�18 528�122 711�9.1%��21�404687�1052279�1104893�135000�85 554�49446�12 722�19 368�122 278�9.4%��22�355241�969893�1018388�135000�87 908�47092�13 134�20 169�121 866�9.7%��23�308149�883388�927557�135000�90 151�44849�13 526�20 931�121 474�10.0%��24�263300�792557�832185�135000�92 287�42713�13 900�21 789�121 100�10.3%��25�220587�697185�732045�135000�94 321�40679�14 256�22 664�120 744�10.6%��26�179907�597045�626897�135000�96 258�38742�14 595�23 497�120 405�10.8%��27�141165�491897�516492�135000�98 103�36897�14 918�24 290�120 082�11.1%��28�104267�381492�400566�135000�99 860�35140�15 225�25 046�119 775�11.3%��29�69127�265566�278845�135000�101 533�33467�15 518�25 765�119 482�11.5%��30�35660�143845�151037�135000�103 127�31873�15 797�26 450�119 203�11.7%��SORTIE�3786�16037�16839�16 839�13 052�3786�1 305�1 305�15 533���On obtient la trentième année un capital net : 15.533 francs.

Projection PEA au taux de 8% par an sur 30 ans :

Age�Années�Versement�Capital�PV�CSG+RDS�NET�Rente��35�1�259 184�279 918������36�2�259 184�302 312������37�3�259 184�326 497������38�4�259 184�352 617������39�5�259 184�380 826�121 642�12 164�368 662�1 335.43 F��40�6�259 184�411 292�152 108�15 211�396 081�1 445.73 F��41�7�259 184�444 195�185 012�18 501�425 694�1 566.24 F��42�8�259 184�479 731�220 547�22 055�457 676�1 697.98 F��43�9�259 184�518 109�258 926�25 893�492 217�1 842.08 F��44�10�259 184�559 558�300 374�30 037�529 521�1 999.80 F��45�11�259 184�604 323�345 139�34 514�569 809�2 172.54 F��46�12�259 184�652 669�393 485�39 348�613 320�2 361.86 F��47�13�259 184�704 882�445 698�44 570�660 312�2 569.49 F��48�14�259 184�761 273�502 089�50 209�711 064�2 797.40 F��49�15�259 184�822 174�562 991�56 299�765 875�3 047.77 F��50�16�259 184�887 948�628 765�62 876�825 072�3 323.05 F��51�17�259 184�958 984�699 801�69 980�889 004�3 626.00 F��52�18�259 184�1 035 703�776 519�77 652�958 051�3 959.74 F��53�19�259 184�1 118 559�859 376�85 938�1 032 622�4 327.77 F��54�20�259 184�1 208 044�948 860�94 886�1 113 158�4 734.10 F��55�21�259 184�1 304 688�1 045 504�104 550�1 200 137�5 183.23 F��56�22�259 184�1 409 063�1 149 879�114 988�1 294 075�5 680.33 F��57�23�259 184�1 521 788�1 262 604�126 260�1 395 527�6 231.29 F��58�24�259 184�1 643 531�1 384 347�138 435�1 505 096�6 842.85 F��59�25�259 184�1 775 013�1 515 829�151 583�1 623 430�7 522.78 F��60�26�259 184�1 917 014�1 657 830�165 783�1 751 231�8 280.04 F��61�27�259 184�2 070 375�1 811 191�181 119�1 889 256�9 125.03 F��62�28�259 184�2 236 005�1 976 821�197 682�2 038 323�10 069.83 F��63�29�259 184�2 414 886�2 155 702�215 570�2 199 315�11 128.60 F��Capital net : 2.199.315 francs. Rente : 11.128 francs.

�Capitalisation et rente selon l’âge et les versements.

Espérance de vie�88�ans�����Taux de rente�3.60%������Taux de placement�8%������Capital initial�50 000������Retraite�65�ans�����Versement mensuel�500 F�1 000 F�1 500 F�2 000 F�2 500 F��30�1 969 215�3 123 803�4 278 390�5 432 978�6 587 565��rente�10 502�16 659�22 817�28 974�35 131��35�1 296 934�2 047 082�2 797 229�3 547 377�4 297 524��rente�4 571�7 215�9 859�12 503�15 146��40�845 692�1 324 375�1 803 059�2 281 742�2 760 425��rente�3 087�4 834�6 581�8 329�10 076��45�542 814�839 287�1 135 761�1 432 235�1 728 708��rente�2 070�3 200�4 330�5 461�6 591��50�339 519�513 691�687 864�862 036�1 036 209��rente�1 367�2 069�2 770�3 472�4 173��55�203 065�295 148�387 231�479 313�571 396��rente�877�1 275�1 672�2 070�2 468��source d’information



Livres :

Le bonheur économique François-Xavier Chevallier - Albin Michel 1998

Investir en l’an 2000-Harry S. Dent Jr  - First Edition 2000

Memento pratique Francis Lefebvre. Fiscal.

Le portefeuille de Warren Buffet - Edition Valor

Revues financière:

Option finance

Gestion de fortune

Investir magazine

Mieux vivre votre argent

Le revenu

La vie financière

Capital

L’expansion

Finance magazine

L’agefi - Gestion de patrimoine

Sites Internet

Lesechos.fr

Netfiscal.fr

Ramibourse.fr

Senat.fr

QI-invest.fr

Insee.fr

Patrimoine.com

Mesfinances.com

Lentreprise.fr

Evandol.com

Lerevenu.com

Gestiondefortune.com

Finance.gouv.fr

Ance.com

urssaf.fr

cdc-marche.fr

dresdner-rcm-gestion.fr

ined.fr

ofce.science-po.fr

legifrance.gouv.fr

� C’est ce taux que nous utiliserons dans les projections à long terme de placement action dans nos projection.

� Pour être très actif et intervenir sur des délais très courts sur les marchés financiers, plus particulièrement les actions, les options et les contrats à terme, il est nécessaire de travailler avec un flux temps réel. Il permet de visualiser le déroulement des transactions en direct et d’exploiter, à l’aide de l’analyse technique, l’évolution de la courbe des cotations à l’intérieur d’une même journée (intraday) permettant d’effectuer des allers-retours quotidien

1 Même si de telles plus values semblent utopiques, irréalisables ou déraisonables cela existe. Mais il ne faut pas rêver pout autant. Les statistiques donnent un taux de 70% de perdants sur les intervenants ‘’intraday’’ avec une durée de vie moyenne de 4 mois et de 90% pour les intervenants sur les contrats à terme du MATIF. Statistiques faites sur les particuliers.
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