

[image: Couverture : Mieux gérer votre épargne et développer votre patrimoine]







Mieux gérer votre épargne et développer votre patrimoine



Christian Rochette





Professionnel de la finance, Christian Rochette a été Responsable commercial, Directeur de l’Épargne, Directeur Marketing et Produits, puis Directeur Marketing et Communication, respectivement à la CaixaBank, la Banque La Hénin, Entenial et au Crédit Foncier. Il a été Président de plusieurs Sicav et Administrateur de compagnies d’assurance-vie. Christian Rochette dirige aujourd’hui la société de conseil en gestion de patrimoine Futur & Patrimoine.

Contact : ch@futur-patrimoine.fr

L’auteur peut être joint à christian.rochette@maxima.fr





infos/nouveautés/catalogue : www.maxima.fr

[image: e9782840014980_i0002.jpg]


192, bd Saint-Germain, 75007 Paris Tél. : + 33 1 44 39 74 00 - Fax : + 33 1 45 48 46 88


 © Maxima, Paris, 2007.

9782840014980


 Tous droits de reproduction, de traduction et d’adaptation réservés pour tous les pays.




Sommaire



Page de titre



Page de Copyright

Introduction

Chapitre 1 - COMPRENDRE L’ENVIRONNEMENT DE MON ARGENT

Chapitre 2 - CONNAÎTRE MON ENVIRONNEMENT FINANCIER ET LES PRODUITS

Chapitre 3 - SAVOIR ANALYSER MA SITUATION PERSONNELLE

Chapitre 4 - SÉLECTIONNER LES PRODUITS

Chapitre 5 - MAÎTRISER QUELQUES ACTES DE GESTION

Conclusion

Lexique

Bibliographie

Index








Introduction

Tout patrimoine a une histoire.

Intimement lié au parcours de son détenteur qui le constitue la plupart du temps selon ses propres expériences et préférences, il est aussi le fruit d’opportunités, de sollicitations bancaires, des performances passées des différents types de placement et, pour une part non négligeable, de phénomènes de mode.

Pourtant, face à un environnement très évolutif et aux événements de la vie susceptibles de le développer, de l’affecter ou de le solliciter, un patrimoine doit être le plus solide et le plus cohérent possible, quelle que soit son importance.

C’est à cet impératif que répond la gestion de patrimoine, exercée seul ou confiée à des professionnels.

À cet égard, il est heureux que le conseil et la gestion de patrimoine connaissent actuellement une forte médiatisation illustrée notamment par la création d’une rubrique « argent » dans la plupart des organes de presse, participant ainsi au développement de notre culture patrimoniale face à la complexité croissante de l’univers juridique, fiscal et financier.

La connaissance et l’anticipation sont deux clés essentielles d’une bonne gestion patrimoniale, creusant ainsi l’écart entre ceux qui prennent à temps les bonnes décisions et les autres.

Pour vous permettre de les maîtriser, cet ouvrage, résolument pratique, se propose :



	d’aider à appréhender et comprendre votre environnement et ses toutes dernières évolutions juridiques, fiscales, immobilières et financières ;

	de détailler les grandes étapes d’une étude patrimoniale telle qu’elle est pratiquée par les professionnels, intégrant le bilan patrimonial, la détermination d’objectifs patrimoniaux, le diagnostic, puis la définition d’une stratégie cohérente, donnant lieu à la mise en place de solutions adaptées ;

	d’expliquer les outils et les produits les plus fréquemment utilisés, les opportunités qu’ils recèlent, leurs limites et les conseils quant à leur usage.


Parce que toute décision patrimoniale engage pour l’avenir sa famille, son bien-être ou encore sa retraite, bien sélectionner, organiser et gérer ses investissements concerne véritablement chacun d’entre nous.




Chapitre 1

COMPRENDRE L’ENVIRONNEMENT DE MON ARGENT

Les patrimoines évoluent dans un environnement économique incertain et rendu plus complexe par l’interdépendance des nations, par la connexion et la volatilité des marchés de capitaux.

Le contexte juridique et fiscal se révèle tout aussi complexe, contraint d’absorber à la fois de nouvelles formules de placement et une harmonisation recherchée des législations nationales à l’échelle européenne.

L’actualité fiscale de ces derniers mois a d’ailleurs été exceptionnelle et jamais autant de mesures porteuses de conséquences à court, moyen ou plus long terme sur le patrimoine n’avaient été prises en aussi peu de temps.

Cet environnement, riche autant d’opportunités que de menaces, ne doit pas être subi mais plutôt intégré de manière active, quitte à justifier le réajustement régulier des objectifs patrimoniaux.

Il faut donc être à l’écoute et analyser les données (évolutions de la société et du système de retraites, du droit civil, économiques, boursières, perspectives du marché immobilier…), puis éventuellement, adapter et faire évoluer son patrimoine en fonction des circonstances.

Au service de cette veille patrimoniale, la presse financière constitue l’un des instruments les plus efficaces qu’il est utile de consulter régulièrement.

A Les grandes tendances

[image: e9782840014980_i0003.jpg] Démographie

La France connaît depuis plusieurs dizaines d’années des changements démographiques, parfois imprévus, mais toujours de nature à influencer notre relation au patrimoine.

• La France est condamnée à un vieillissement inéluctable de sa population.

En un siècle, l’espérance de vie a presque doublé. Aujourd’hui, un nouveau né peut espérer vivre jusqu’à 76,7 ans si c’est un garçon et 83,8 ans si c’est une fille.

Près d’un Français sur six est aujourd’hui âgé de 65 ans ou plus (contre un sur dix il y a 50 ans) et un sur cinq est âgé de plus de 60 ans. En 2050, l’espérance de vie à la naissance sera de 84,3 ans pour les hommes et de 91 ans pour les femmes.

Par ailleurs, jusqu’à 75 ans, un senior se comporte comme son contemporain qui en a 50. Ce n’est qu’après qu’il change en constatant que sa santé décline, que sa consommation et sa vie sociale se réduisent.

• L’équation démographique du système actuel de retraite par répartition est simple : la France compte aujourd’hui quatre retraités pour dix actifs. Ils seront jusqu’à sept en 2020 et près de dix à l’horizon 2040.

Le capital temps après la retraite est ainsi estimé à 25 ans en moyenne et les pensions des régimes obligatoires n’assureront donc plus un revenu suffisant pour maintenir un niveau de vie égal. Dans ce contexte, les retraités vont épargner davantage pour faire face à une probable baisse de leur revenu et de leur couverture sociale, ou, au moins, à une insuffisante revalorisation de leur retraite. Quant aux futurs retraités, ils devront s’assurer un complément de revenus pour maintenir leur niveau de vie. Et les bonnes décisions sont à prendre le plus tôt possible.

• Depuis 40 ans, le nombre des ménages a davantage augmenté que l’ensemble de la population, tandis que leur taille diminuait. Les ménages d’une personne ont ainsi connu un accroissement spectaculaire : 7,4 millions soit 31 % des ménages en 1999. 8,4 millions en 2004.

Ce phénomène est dû au vieillissement de la population, mais aussi aux divorces et aux séparations des couples non mariés.

Par ailleurs, la notion de ménage revêt de plus en plus des significations différentes, notamment avec l’accroissement des remariages, des familles recomposées en constante augmentation depuis une dizaine d’années.
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La valeur du patrimoine national, détenu pour plus des trois quarts par les ménages, a augmenté en moyenne de 73 % entre 1995 et 2005.

Le patrimoine moyen des ménages français était de 165 000 € en 2004, hors endettement. Cette moyenne dissimule d’importantes disparités : les 10 % de personnes les plus riches possèdent 46 % de l’ensemble du patrimoine avec des avoirs supérieurs à 382 000 €.

Le patrimoine des Français s’équilibre aujourd’hui entre quatre grands postes :



	Foncier et immobilier : 64 %,

	Dépôts bancaires : 12 %,

	Assurance Vie : 12 %,

	Valeurs mobilières : 12 %.


Les trois derniers postes, qui constituent le patrimoine financier, se répartissent ainsi très équitablement.

Tandis que cet équilibre s’observe également en Allemagne, la concentration sur l’un ou l’autre de ces produits est beaucoup plus marquée dans les autres pays (assurance vie et fonds de pension en Grande-Bretagne et Hollande, obligations en Belgique et Italie, actions en Finlande et Grande-Bretagne, dépôts en Espagne, Portugal et Autriche).

En termes de taux de détention, 57 % des ménages français sont propriétaires de leur résidence principale, 83 % détiennent des livrets d’épargne défiscalisés, 41 % des produits d’épargne logement.

35 % « seulement » des Français ont des contrats d’assurance vie à vocation épargne, et 59 % si l’on inclut les assurances décès qui, juridiquement, relèvent de l’assurance vie.

Le nombre d’actionnaires individuels, actionnariat salarié compris, représente seulement 13,7 % des Français âgés de 15 ans et plus.

Enfin, le nombre de détenteurs de titres d’OPCVM (FCP et Sicav, hors FCPE) représente 9,9 % de la population.

Les arbitrages patrimoniaux des ménages français s’effectuent en fonction de la hiérarchie de leurs préoccupations. Bien que convaincus par exemple des limites du système de financement des retraites, ils considèrent que le sujet reste encore avant tout du ressort des pouvoirs publics, et donc moins inquiétant que la maladie, le chômage ou la dépendance.

Seuls 10 % des Français s’inquiètent avant tout pour leur retraite alors que 35 % d’entre eux mettent le pouvoir d’achat et l’emploi au premier rang.

Toutefois, la part des Français qui épargnent pour leur retraite reste stable, à 37 %.
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Démarche naturelle, l’accession à la propriété immobilière est compliquée par la hausse continue des prix depuis 2001. Plusieurs raisons expliquent le phénomène de forte demande de logement :



	l’accroissement du nombre des ménages du fait de l’éclatement de la cellule familiale qui provoque un besoin supplémentaire de logements ;

	l’incitation accrue à devenir propriétaire compte tenu de la faiblesse des taux d’intérêt et des inquiétudes sur le montant des retraites ;

	les nombreuses acquisitions de biens immobiliers par les étrangers, notamment britanniques et italiens ;

	le développement des pratiques de double résidence, pour les loisirs avec la résidence secondaire (10 % du parc national), ou pour le travail avec un pied-à-terre en ville ;

	les incitations fiscales successives en matière d’investissement locatif.


La forte progression des prix n’est pas sans conséquence sur la solvabilité des ménages, même si le dynamisme de l’offre de crédits et l’amélioration de leurs conditions d’octroi auront permis d’en atténuer les conséquences.

Ainsi, le niveau d’endettement moyen des Français, même s’il reste faible en comparaison des autres pays européens, a augmenté jusqu’au niveau jamais atteint de 64,5 % du revenu disponible des ménages en 2005, contre 52 % en 2001. La part des prêts à la consommation demeure faible dans la dette des ménages.

• Parallèlement, malgré la diminution de la taille des ménages et donc du nombre d’occupants par logement, les comportements ont évolué vers une demande de logements assez vastes (augmentation des exigences des célibataires, hébergement des enfants par les parents de plus en plus tard et, en cas de divorce, enfants en garde alternée chez chacun des parents divorcés, petits-enfants gardés par les grands-parents).

Ainsi, en 2005, le logement moyen de 4 pièces accueillait un ménage composé de 2,3 personnes alors qu’au début des années 60, le logement moyen de 3,1 pièces accueillait 3,2 personnes.

• La hausse des prix et les aides fiscales ont également modifié le profil des acheteurs. Si le nombre de nouveaux propriétaires occupants n’est pas plus élevé qu’il y a cinq ans, les investisseurs sont en revanche, de plus en plus nombreux et représentent 55 % de la clientèle des promoteurs immobiliers dans le neuf, contre 32 % en 2000.

• La durée de détention des logements se raccourcit. Les notaires indiquent par exemple qu’en Ile-de-France, un appartement est revendu en moyenne au bout de 9 ans et 8 mois (contre 11 ans et 5 mois en 1998).

Cette tendance s’explique par les difficultés du marché de l’emploi, les divorces et par la hausse des prix qui a incité certains propriétaires à en profiter pour vendre leurs biens.

Par ailleurs, les propriétaires bailleurs âgés songent plus souvent à vendre leurs biens qu’à en acheter d’autres, estimant que, pour organiser leur succession, il sera plus facile de répartir entre leurs héritiers des capitaux plutôt que des biens immobiliers.

• Le secteur immobilier a généré en 2005 un rendement global de 15,2 % (revenus locatifs et plus-values), dopé pour l’essentiel par la hausse des valorisations.

Le rendement locatif en habitat, à calculer toujours sur la valeur actuelle du bien et non sur le prix d’achat, oscille en moyenne autour de 7 % dans l’ancien et 5,5 % dans le neuf.

Il s’agit ici de rendements bruts. Nets de charges, ils sont inférieurs d’environ 20 % dans le neuf (taxe foncière, frais d’assurance, de gestion et de recherche de locataire) et de 30 % dans l’ancien (budget entretien plus important).

Ce sont les petites surfaces qui offrent les meilleures rentabilités malgré des coûts de gestion élevés (rotation des locataires, réfection…). Les moyennes surfaces (2 et 3 pièces) rapportent un peu moins mais sont plus faciles à gérer. Les logements les plus grands sont plus intéressants en termes de montants de loyers encaissés qu’en taux de rendement proprement dit.

Cette approche est à moduler en fonction de l’état du bien, de son emplacement, de sa surface…

Quant à l’immobilier à usage professionnel, il offre souvent une meilleure rentabilité que l’immobilier d’habitation, mais les ajustements de marché se révèlent plus brutaux.

• Le marché de l’ancien a pour atouts son choix très vaste en termes de type de bien et d’emplacement, son activité soutenue, ses prix d’acquisition inférieurs qui, à loyers comparables avec ceux du neuf, suscitent une meilleure rentabilité. Les loyers perçus compensent alors plus facilement une mensualité de crédit. Schématiquement, un achat locatif dans l’ancien est plus rentable que dans le neuf mais l’achat dans le neuf est fiscalement plus intéressant.

Un investisseur faiblement imposé a ainsi intérêt à s’orienter vers l’ancien. Même s’il ne bénéficie pas de déductions fiscales, il déboursera moins grâce à une rentabilité locative plus élevée.

L’achat d’un bien ancien occupé, et donc décoté en fonction de la durée de bail restant à courir, constitue également une alternative.

• En termes de perception enfin, le marché immobilier apparaît psychologiquement bien plus stable que l’épargne boursière. En effet, une action cotée affiche un cours fluctuant, alors qu’un bien immobilier conserve la même apparence physique et fait oublier que sa valeur marchande est susceptible de varier.

Dans tous les cas, l’acquisition d’un bien immobilier, quel qu’en soit le marché (neuf ou ancien) et l’usage (principal, secondaire, locatif) participe de façon majeure à une gestion de patrimoine efficace et diversifiée.


[image: e9782840014980_i0006.jpg] Épargne

Le taux d’épargne global des ménages français poursuit une baisse amorcée en 2003, atteignant, en 2006, 14,6 % du revenu disponible 1. A comparer cependant à un taux d’environ 10 % dans la zone euro et 3 % au plus aux États-Unis.

Plus particulièrement, le taux d’épargne financière baisse à 4,8 % tandis que le taux d’épargne immobilière se maintient à un bon niveau.

La moitié des Français pense qu’investir dans des placements financiers est réservé à des initiés.

Deux tiers considèrent que cet acte est complexe. Enfin, les trois quarts des Français disent ne pas s’y connaître en finance.

• Plus particulièrement, la complexité de la Bourse rebute encore beaucoup d’épargnants, notamment chez les jeunes et les personnes les moins aisées, découragés par l’éclatement de la bulle internet et le sévère repli des cours qui l’avait alors accompagné, et avançant parfois des arguments d’ordre moral, développés par exemple à l’occasion de l’affaire Enron.

La longue tradition de méfiance vis-à-vis des actions et le sentiment de complexité, alimenté en partie par l’utilisation d’un vocabulaire anglo-saxon et de modèles mathématiques très techniques, coexistent cependant avec le souhait très marqué de mieux se familiariser avec la Bourse, d’autant que la vie quotidienne devient de plus en plus financière, entre autres avec le développement de l’épargne salariale et de l’épargne retraite.

Les actionnaires individuels reprennent ainsi peu à peu confiance et commencent à revenir vers la Bourse même si l’appétence des particuliers pour les valeurs mobilières est toujours très loin d’atteindre le niveau des pays à forte tradition boursière, notamment anglo-saxons.

On assiste par ailleurs à un « zapping boursier » : la durée de détention moyenne des actions dites « père de famille » s’est ainsi fortement contractée, du fait du développement de l’internet et des services financiers en ligne qui ont contribué à accélérer la prise de décision et à accroître la rotation des titres.

• Alternative à la détention de valeurs mobilières en direct, la gestion collective (FCP et Sicav) est de mieux en mieux comprise, en partie grâce au développement des contrats d’assurance vie multisupports.

La répartition par types d’OPCVM met en évidence un recentrage sur les produits jugés les plus sûrs, d’autant plus que les Sicav monétaires sont amenées à améliorer leur performance avec la remontée des taux à court terme.

• Outil d’épargne et de transmission d’un capital, l’assurance vie jouit en France, et plus encore dans les pays anglo-saxons, d’un engouement pleinement justifié car elle constitue un cadre unique, juridique et fiscal, pour répondre à de nombreuses problématiques patrimoniales.

Vendue pour plus de deux tiers par les réseaux bancaires, l’assurance vie a drainé, en 2005, 87 % des flux des placements financiers des ménages (71 % en 2004). Sa collecte est passée de 90 milliards d’euros en 2000 à 120 milliards en 2005. L’encours dépasse les 1 000 milliards d’euros, dont 80 % sur des supports en euros et 20 % sur des supports en unités de compte.

• Les Français détiennent en moyenne 5,1 produits financiers par personne, un chiffre tiré par les ménages à haut revenu.

• La proportion des particuliers travaillant avec plusieurs établissements financiers ne cesse de croître.

Les investisseurs individuels disposant d’un patrimoine financier d’au moins 7 500 € sont 79 % à être « multi-établissements », contre 53 % en 2001.

La proportion atteint 86 % chez ceux dont le patrimoine financier atteint 150 000 €.

Les motivations sont diverses : circonstances de la vie (déménagement) pour 34 %, volonté d’accéder aux meilleurs produits (27 %) ou diversification de ses placements (25 %).

Pour les plus gros patrimoines, la première motivation est la recherche de diversification (35 %).

Plus largement, les investisseurs aisés recherchent chez leurs différents interlocuteurs, conseil, disponibilité et personnalisation du service.

(Sources Insee, AMF, TNS Sofrès)



B Mon environnement juridique

La société a considérablement évolué en 200 ans et le droit de la famille se devait de suivre cette évolution. La réforme des successions, entrée en vigueur le 1er janvier 2007 et très inspirée des propositions des notaires, a ainsi touché plus de 250 articles de notre Code civil inchangés depuis 1804.

Les notions évoquées précédemment – allongement de la durée de vie, familles recomposées, Pacs… – sont, notamment, mieux prises en compte. La réforme accélère et simplifie la transmission des patrimoines et renforce la liberté testamentaire.

Dans ce contexte, le choix adéquat (ou le changement) de régime matrimonial, les donations ou testament permettent d’organiser et de faciliter la répartition ou la transmission d’un patrimoine quelle que soit la situation.
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Le régime matrimonial est un cadre juridique fixant l’ensemble des règles applicables aux époux et à leurs biens. Ses incidences sont très importantes, notamment en terme fiscal. Communautaire ou séparatiste, il conditionne le sort des biens possédés avant le mariage ou acquis au cours du mariage.

Une bonne gestion patrimoniale passe donc par un statut matrimonial adéquat.

Bon à savoir


	Les couples mariés, quel que soit leur régime matrimonial, et les couples pacsés sont assujettis à une déclaration de revenus commune, contrairement aux concubins. Par exception, il est possible d’établir des déclarations séparées dans les cas d’instance de divorce, de séparation de corps, pour les mariés en séparation de biens et les pacsés ne vivant pas sous le même toit. Le choix dépend de l’écart de revenus et de la présence ou non d’enfants.

	La déclaration d’ISF est obligatoirement commune pour tous les couples, y compris pour les concubins notoires.



• Le régime de la communauté légale dite « réduite aux acquêts »

En l’absence de contrat de mariage, c’est le régime de la communauté légale qui s’applique. Il concerne 8 couples sur 10.

Pour un couple marié avant le 1er février 1966, sans contrat de mariage, c’est l’ancien régime légal de la communauté de meubles et acquêts qui prévaut. Chacun des époux conserve à son profit les biens immobiliers et fonciers qu’il possédait avant le mariage. En revanche, les biens mobiliers entrent dans la communauté.

Pour un couple marié après le 1er janvier 1966, sans contrat de mariage, le régime sera celui de la communauté de biens réduite aux acquêts.

Ce régime ne fait plus la différence entre les biens immeubles et meubles. Chacun des époux conserve en propre tous les biens qu’il détenait avant le mariage, ainsi que ceux acquis à titre gratuit (donation, succession…) pendant le mariage.

Les acquêts, c’est-à-dire les biens achetés pendant le mariage, ont le caractère de bien commun.

En cas de décès, le conjoint survivant recueille la moitié du patrimoine commun, constitué durant le mariage par l’un ou l’autre des époux, à l’exception des biens reçus par donation ou succession.

Plus, bien entendu, sa part d’héritage sur les biens du conjoint décédé.

Dans le cas d’une acquisition immobilière, les époux possèdent le bien à parts égales sauf si, dans le montage financier, interviennent des fonds provenant d’une succession ou d’une épargne constituée avant le mariage. Pour que cette distinction de propriété entre l’un et l’autre des époux puisse être faite en cas de séparation, il convient de le préciser dans l’acte notarié.

Le capital issu de la vente d’un immeuble et investi dans un produit financier, même à son nom, tombera dans la communauté si l’origine des fonds n’est pas indiquée.

Inversement, il est possible d’intégrer un bien propre dans la communauté en prévoyant une clause d’apport à la communauté.

De la même manière, l’ensemble des biens communs répond des dettes de chacun des époux.

Les créanciers peuvent donc saisir, non seulement les biens propres et les revenus de l’époux concerné, mais également tous les biens communs.

Toutefois, depuis récemment, un entrepreneur individuel peut soustraire sa résidence principale aux poursuites de créanciers professionnels par une déclaration faite devant notaire.

Bon à savoir

Le régime de la communauté peut être assorti de clauses qui facilitent le règlement de la succession de l’époux décédé et qui confèrent au conjoint survivant des avantages plus ou moins significatifs.

Elles permettent ainsi d’organiser le partage de la communauté :



	la clause de « prélèvement moyennant indemnité » permet à l’un des époux, dès lors qu’elle est stipulée dans le contrat de mariage, de prélever certains biens avant le partage (un bien immobilier, un meuble) à condition d’en payer le prix ;

	la clause de « préciput » permet au survivant des époux de prélever gratuitement sur la communauté tel bien ou catégorie de biens ou telle somme ;

	la clause de « stipulation de parts inégales » permet de modifier la règle de l’égalité du partage en prévoyant notamment l’attribution d’une part plus importante à celui qui survit.




• Le régime de la communauté universelle

Avec ce régime, l’intégralité des biens, meubles et immeubles, présents et à venir, est commune, qu’il s’agisse de biens déjà possédés par les époux au jour du mariage ou de biens acquis ou recueillis par donation ou succession pendant le mariage.

En cas de décès, le conjoint survivant recueille l’ensemble des biens du couple, sans ouverture de succession ni droits de succession à régler.

Ce régime offre une protection maximale et d’importants avantages fiscaux au conjoint survivant.

Il est associé à une « clause d’attribution intégrale au dernier vivant », afin que tous les biens – ainsi que les dettes – détenus par l’un ou l’autre des époux avant leur mariage comme ceux acquis ensuite ou reçus par donation, legs ou succession, forment une masse commune qui leur appartient sans distinction.

Le régime de la communauté universelle est davantage adopté à l’occasion d’un mariage tardif d’un couple sans enfant et n’envisageant pas d’en avoir, ou même en cours de mariage lorsque les époux sont âgés et n’ont pas d’enfants.

Elle peut également bien répondre à la situation de parents d’un enfant handicapé, en permettant au conjoint survivant de conserver la maîtrise de l’ensemble du patrimoine familial et d’éviter les règles de gestion très lourdes en présence d’un enfant incapable (cf. juge des tutelles).

Ce régime est nécessairement pénalisant pour les enfants : au décès du premier époux, les enfants issus du mariage ne reçoivent rien et devront attendre le décès du conjoint survivant pour récupérer le patrimoine ou ce qu’il en reste.

Avec ce régime, ils ne bénéficieront par ailleurs qu’une seule fois, au décès de leur second parent, des abattements fiscaux sur la succession, sauf pour les parents à procéder, concomitamment à l’adoption de ce régime matrimonial, à une donation ou une donation-partage au profit des enfants, en profitant des abattements spécifiques.

Plus particulièrement, ce régime est à déconseiller lorsque l’un des époux a des enfants d’un premier mariage. S’il décède le premier, ses enfants seront en effet lésés car, n’étant pas héritiers de l’époux survivant, ils ne récupéreront pas la succession de ce dernier. Afin d’y remédier, une action « en retranchement » est prévue en leur faveur et peut réduire de beaucoup l’avantage matrimonial de la clause d’attribution.

Bon à savoir

Dans le régime de la communauté universelle, en cas de séparation, il n’est pas possible de refuser un partage à parts égales sur l’ensemble du patrimoine, y compris sur les biens reçus par héritage ou acquis avant le mariage (sauf clause spécifique dite « alsacienne » prévue dans le contrat de mariage).



• Le régime de la séparation de biens

Ce régime permet une totale indépendance des époux et limite au maximum les effets du mariage pour les biens et les dettes.

Les époux mariés sous ce régime ont des patrimoines distincts qu’ils constituent au moyen du fruit de leur travail ou par suite de donation ou succession.

Parallèlement, il n’y a pas de passif commun et chacun des époux est seul tenu des dettes qu’il a contractées ; le patrimoine de l’un des époux ne peut servir de gage aux créanciers de l’autre.

Le principe de solidarité des dettes ne s’applique que pour les dettes fiscales et les dettes nécessitées par l’entretien du ménage et l’éducation des enfants.

Dans le cas d’une acquisition immobilière, un seul des membres du couple peut faire le choix de devenir l’unique propriétaire. Toutefois, il n’aura pas le droit de vendre son bien sans l’accord du conjoint s’il s’agit de la résidence principale du ménage.

La signature des deux époux est cependant fréquente, chacun devant indiquer le montant de son apport de façon à ce que chacun devienne propriétaire de la quote-part correspondant au montant qu’il a investi. L’acquisition est alors indivise dans des proportions parfois différentes pour correspondre à l’apport effectif de chacun.

Par ailleurs, lorsqu’un seul des époux exerce une activité professionnelle, tous les gains réalisés lui sont propres ainsi que les acquisitions faites en son nom, même si l’emprunt contracté est en fait remboursé par le conjoint. Enfin, les créanciers peuvent demander que les biens, achetés au nom du conjoint, soient réunis à l’actif de l’entreprise. Les biens doivent pour cela avoir été acquis avec des fonds fournis par le chef d’entreprise.

La séparation de biens est à conseiller aux personnes exerçant ou susceptibles d’exercer une profession indépendante, qu’il s’agisse de l’exploitation d’une entreprise commerciale, artisanale, agricole ou libérale. Il assure à l’entrepreneur une grande liberté d’action dans la gestion de son entreprise et il protège le patrimoine du conjoint contre les recours des créanciers.

Par ailleurs, il n’expose pas l’outil de travail au partage en cas de divorce.

Toutefois, si l’un des époux n’a pas d’activité professionnelle ou n’a que des revenus modestes par rapport à son conjoint, la séparation de biens peut être injuste.

Dans une telle situation, le régime de la participation aux acquêts (voir page 23) peut constituer une meilleure solution.

Bon à savoir

Le statut des personnes vivant en union libre, ou concubins, s’apparente à celui des couples mariés sous le régime de la séparation de biens.



• Le régime de la participation aux acquêts

Ce régime offre un véritable compromis entre séparation de biens et communauté légale. Il fonctionne comme la séparation de biens pendant le mariage (chacun des époux est propriétaire des biens qu’il achète) et se liquide en revanche comme une communauté (à la dissolution du mariage, par décès ou divorce, la valeur du patrimoine constitué pendant le mariage est partagée en deux parts égales).

Chacun des époux participe ainsi à la moitié de l’enrichissement de l’autre. C’est ce que l’on nomme la créance de participation.

La participation aux acquêts est à conseiller aux couples dont l’un des époux, exerçant une profession indépendante, souhaite assurer à son décès l’avenir matériel du conjoint survivant.

Par exemple, des époux mariés sous le régime de la séparation de biens peuvent, avec le temps, souhaiter qu’au décès du premier d’entre eux, le survivant profite de l’enrichissement du ménage. Sinon, l’enrichissement ne profiterait qu’au patrimoine propre de chacun et ce parfois de façon non équitable.


• Le changement de régime matrimonial

Un régime matrimonial doit être et rester adapté à la situation familiale et patrimoniale des époux ainsi qu’à leur âge.

Ainsi, avec le temps, la nature du patrimoine, la présence d’enfants, l’activité professionnelle sont autant de facteurs pouvant amener à changer de régime.

Un changement de régime matrimonial ou l’aménagement du régime antérieur peuvent permettre, par exemple, d’augmenter les droits du conjoint survivant.

Le changement ou la modification de régime matrimonial passe par devant notaire et, en présence d’enfants mineurs, homologation par le Tribunal de Grande Instance. Le coût est d’environ 0,5 % du montant du patrimoine du couple.

La démarche est possible si le couple est marié depuis au moins deux ans ou si deux ans se sont écoulés depuis un précédent changement de régime. Les deux époux doivent y consentir.

Enfin, les enfants majeurs de chaque époux doivent désormais être informés personnellement de la modification envisagée.

Bon à savoir


	Une donation entre époux n’est pas remise en cause en cas de changement de régime matrimonial.

	Le divorce dissout automatiquement le régime matrimonial.




• Le Pacs

Ce contrat d’union présente de réels avantages sur le plan fiscal, avec la possibilité, dès la première année, d’établir une déclaration de revenus commune, en bénéficiant de deux parts pour le calcul de l’impôt.

La première année, comme pour les jeunes mariés, les conjoints pacsés remplissent trois déclarations : une par personne pour les revenus perçus avant la signature du Pacs et une déclaration commune pour ceux gagnés après.

Le montant de l’impôt peut ainsi varier sensiblement selon la date choisie.

Les Pacsés bénéficient d’un abattement de 57 000 € entre eux en cas de donation ou de succession.

En matière de protection sociale, le Pacs permet également au partenaire de bénéficier du statut d’ayant droit, au même titre que les concubins ou toute autre personne à la charge d’un assuré depuis au moins 12 mois.

En contrepartie, les Pacsés se doivent aide mutuelle et matérielle et se trouvent solidaires face aux dettes contractées par l’un d’eux dans les dépenses de la vie courante.

Le mariage est toutefois plus protecteur. Par exemple, pas plus qu’un concubin, un pacsé n’a droit à la réversion sur la pension de retraite de son partenaire décédé.

Le Pacs place automatiquement les partenaires en situation de séparation de biens ou, sur option, d’indivision pour tous les biens acquis pendant l’union. Sans cette indication dans le cas de l’indivision, un logement appartiendra donc pour moitié à chacun des signataires du Pacs.

Par ailleurs, une meilleure protection du partenaire s’applique désormais en cas de décès de l’autre, avec l’attribution d’un droit de jouissance gratuit du logement du couple pendant un an et son attribution de plein droit, par testament, moyennant une soulte aux héritiers.
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La donation est un acte qui permet de transmettre un bien de son vivant.

Elle facilite ainsi la mise en œuvre d’une véritable stratégie d’anticipation et favorise, du vivant des donateurs, la transmission du patrimoine et la solvabilité intergénérationnelle.

Environ 200 000 donations sont effectuées chaque année.

Une donation d’argent ou d’un bien suppose le transfert irrévocable de la propriété du bien donné.

Elle peut prendre la forme d’un acte notarié (donation simple, donation-partage) ou non notarié (don manuel). Elle peut concerner toute la propriété du bien ou seulement une partie de celui-ci (usufruit ou nue-propriété).

La donation permet d’alléger les droits de succession que devront supporter les héritiers, grâce :



	aux différents abattements en vigueur selon le lien de parenté ;

	à l’abattement plus particulier de 50 000 €, accordée tous les six ans, sur les donations entre parents et enfants ;

	à l’abattement de 5 000 € institué pour les transmissions (donations et successions) entre frères et sœurs et pour les donations aux arrière-petits-enfants et aux neveux et nièces ;

	aux réductions de droits – au-delà des abattements – en fonction de l’âge du donateur.


Bon à savoir


	Depuis 2005, la séparation d’un couple est sans incidence sur les avantages matrimoniaux et donations de biens encore présents effectuées pendant le mariage, c’est-à-dire que les donations de biens présents entre époux sont définitivement irrévocables, comme les autres donations.
Par exemple, si une somme d’argent est donnée à son conjoint ou si une partie d’un logement acquis avec des fonds propres est mise au nom de son conjoint, ces actes ne seront pas remis en question en cas de divorce.

Les donations de biens à venir, c’est-à-dire les donations au dernier vivant sont, elles, révocables.


	Le prêt d’un logement pendant plusieurs années à l’un de ses enfants alors que ses revenus lui permettent de se loger, constitue une donation. La valeur du don correspond au montant des loyers que l’enfant a économisé.



• La donation simple

Les multiples incitations à effectuer des donations ne doivent pas faire oublier les règles du Code civil.

À l’exception des donations-partages, les donations doivent en effet être réintégrées dans l’actif successoral, l’objectif étant de rétablir l’égalité au moment du partage.

Exemple

Deux frères héritent de 60 000 € de leur dernier parent. Chacun doit donc en principe recevoir 30 000 €. Mais si l’un des deux avait reçu 30 000 € de don, l’autre peut demander la réintégration de cette somme dans la succession. Celle-ci sera alors réévaluée à 90 000 €. Le bénéficiaire du don ne touchera que 15 000 € (45 000 – 30 000) et son frère 45 000 €.


Pour éviter cela, le don aurait dû être fait « par préciput et hors part » avec un acte notarié (don non rapportable fait à un héritier ou à un tiers en plus de son éventuel héritage), ou par don manuel avec un pacte adjoint précisant qu’il n’était par rapportable à la succession.

Le don ne s’impute alors pas sur la réserve.

Par ailleurs, si le don a servi à acquérir un bien qui s’est valorisé, c’est sa valeur au jour de la succession qui sera prise en compte dans le partage.

Exemple

Deux frères ont reçu chacun un don de 30 000 €. L’un l’a utilisé pour financer partiellement l’achat d’un logement, l’autre a acheté des meubles et une voiture. Au moment de la succession, la valeur du logement aura peut-être doublé alors que les acquisitions de son frère ne se seront pas valorisées. Ainsi, l’un sera supposé avoir reçu 60 000 € et l’autre 30 000 €.


La procédure s’appelle le rapport des donations : fiscalement, il s’agit de rapporter à la succession toutes les donations réalisées depuis moins de six ans. Ce rapport a plusieurs conséquences : il permet de vérifier si l’on peut encore prétendre à une partie de l’abattement légal accordé aux enfants dans le cadre de la succession de leurs parents.

Par ailleurs, ce rapport peut avoir une incidence sur le calcul des droits de succession, établi selon un barème progressif (la succession entre dans le barème à partir de là où s’était arrêtée la donation). En revanche, ce rapport ne remet pas en cause la réduction de droit obtenue sur la donation initiale.

La parade consiste ici à faire des dons par acte notarié au moyen d’une donation-partage, formalité néanmoins plus contraignante et plus coûteuse.

Dans le cas des familles recomposées, enfants et nouveau conjoint sont des étrangers aux yeux de la loi. Si le nouveau conjoint souhaite transmettre des biens à ces enfants, en particulier s’il n’en a pas lui-même, il peut effectuer une donation dans la limite de la quotité disponible mais avec des frais importants (pas d’abattement et des droits de 60 % sur la somme donnée).

L’adoption simple, soumise au Tribunal de Grande Instance, des enfants de son conjoint (et nécessitant l’accord des parents biologiques pour des enfants mineurs) peut représenter ici une solution.

L’enfant adopté conserve ses droits successoraux dans la famille d’origine et bénéficie alors des mêmes droits que les enfants légitimes dans la famille de l’adoptant.

Cette solution, irrévocable, est possible si 10 années au moins séparent l’adoptant et l’adopté.

Bon à savoir

Il est désormais possible d’effectuer des donations ou des legs résiduels permettant d’attribuer un bien (un portefeuille de titres par exemple) à un premier bénéficiaire tout en prévoyant qu’au décès de ce dernier, ce qui restera de ce bien ira à un second bénéficiaire désigné.

Par ailleurs, une donation ou un legs graduel permet de transmettre un bien (logement par exemple) à un bénéficiaire qui devra le conserver pour le transmettre à son décès à un second bénéficiaire préalablement désigné par le donateur.



• La donation avec réserve d’usufruit

Il est possible d’effectuer une donation avec réserve d’usufruit, c’est-à-dire en donnant la nue-propriété du bien et en en conservant l’usufruit (c’est-à-dire l’usage et la perception de revenus).

Grâce à ce dispositif, le donateur organise la dévolution de tout ou partie de ses biens, sans s’en dessaisir de son vivant. L’imposition est par ailleurs très allégée puisque les droits de donation ne sont calculés que sur la seule valeur de la nue-propriété, variable selon l’âge du donateur.

Enfin, au décès du donateur usufruitier, l’usufruit s’éteindra automatiquement au profit du (des) nu-propriétaire(s) qui récupèrera(ont) le bien en pleine propriété sans paiement de droits.

D’une façon générale, la donation avec réserve d’usufruit est la solution la plus intéressante car elle anticipe, à moindre frais, la transmission de biens immobiliers.

Le dispositif répond bien à l’objectif de parents âgés, attentifs à la transmission de leur patrimoine mais tout en continuant à percevoir des loyers.

Il est alors possible d’effectuer un saut de génération en gratifiant des petits-enfants dans les limites de la quotité disponible.

Exemple

Deux époux âgés respectivement de 72 et 68 ans sont propriétaires en communauté d’un bien de 300 000 €, soit 150 000 € chacun. Ils en font donation avec réserve d’usufruit à leurs deux enfants.

La nue-propriété, calculée en fonction de l’âge des donateurs, vaut 70 % pour le père, soit 105 000 €, et 60 % pour la mère, soit 90 000 €.

La donation porte donc sur 195 000 €, répartis en parts égales entre les deux enfants, soit 97 500 € pour chacun.

La loi accordant un abattement de 50 000 € par enfant tous les six ans sur la part reçue de chacun des parents, chacun des enfants bénéficie d’un abattement de 100 000 € qui couvre la valeur de la donation de 97 500 €, et ne paye donc pas de droits.

Une donation en pleine propriété aurait été taxée sur la différence entre 150 000 € et l’abattement de 100 000 €.



• La donation temporaire d’usufruit

Une donation temporaire d’usufruit permet de procurer des revenus pendant une durée déterminée au donataire, le plus souvent un enfant qui, en qualité d’usufruitier, percevra les loyers.

Par ailleurs, la donation temporaire d’usufruit permet au donateur de sortir provisoirement de l’assiette de son éventuel ISF le bien qui a fait l’objet de l’opération. L’impôt sur le revenu est également réduit puisque le donateur ne touche plus les loyers.

Pour des parents qui souhaitent assurer des revenus à des enfants étudiants, l’usufruit temporaire sur un bien immobilier locatif apportera les loyers à l’enfant, par exemple pendant la durée estimée des études.

Il s’agit ici d’une alternative à la solution de conserver l’enfant à charge jusqu’à 25 ans et bénéficier d’une demi-part fiscale en plus, ou encore à celle de lui verser une pension alimentaire, déductible des revenus des parents.

Dans le cas d’enfants handicapés, il est envisageable de faire une donation démembrée en donnant l’usufruit à l’enfant handicapé pour lui assurer un complément de revenus et en donnant la nue-propriété aux autres enfants. Au décès de l’enfant handicapé, les enfants survivants récupéreront la pleine propriété du bien sans paiement d’impôt.

Bon à savoir

La valeur de l’usufruit temporaire est estimée à 23 % de la valeur du bien pour un usufruit d’une durée inférieure à 10 ans et à 46 % pour une durée comprise entre 10 et 20 ans.



• La donation-partage

Une donation-partage est un acte portant sur des biens présents et permettant aux parents d’organiser leur succession entre leurs descendants, de leur vivant.

La donation-partage préserve l’égalité entre les bénéficiaires en figeant la valeur du bien au jour de la donation, contrairement à la donation simple. Elle évite tout conflit potentiel entre héritiers puisque les biens transmis sortent définitivement de la succession et ne seront pas réintégrés dans l’actif de l’héritage.

En cas de pluralité d’enfants, la donation-partage dont la répartition n’est d’ailleurs pas nécessairement égale entre les enfants, est préférable aux dons manuels ou aux donations simples.

La solution la plus radicale est le testament-partage – à rédiger avec un notaire – qui, en respectant les règles de réserve héréditaire et de quotité disponible, permet de répartir de manière autoritaire, par exemple si la famille ne s’entend pas, l’ensemble de ses biens entre ses héritiers qui les recevront à son décès.

Bon à savoir

Les donations-partages ne sont plus réservées aux seuls enfants. Les grands-parents peuvent désormais transmettre directement, avec l’accord des parents, une partie de leur patrimoine à leurs petits-enfants. Ce saut de génération permet notamment d’économiser des droits de succession sur le capital transmis. De même, dans une famille recomposée avec enfants d’une première union, les époux peuvent inclure leurs enfants et beaux-enfants dans une même donation-partage.

Cela permet d’appliquer les abattements et la fiscalité de la ligne directe et non pas la taxation à 60 % qui frappe les donations à un étranger. Les personnes sans enfants peuvent également faire des donations-partages pour distribuer leurs biens entre leurs frères et sœurs ou, à défaut, neveux et nièces.



• Le don manuel

Sont d’abord considérés comme présents d’usage les cadeaux attribués pour une occasion particulière (fête de fin d’année, anniversaire, mariage, examen scolaire…) et d’un montant raisonnable par rapport aux revenus ou au patrimoine du donateur.

Pour un montant plus important, il s’agira d’une donation qui peut prendre la forme d’un don manuel sans formalité (espèces, mobilier, voitures, tableaux, chèque, virement bancaire…) ou d’un acte notarié, bénéficiant tous deux des mêmes règles d’abattement, barèmes de taxation et réductions sur droits.

Comme la donation simple, un don manuel est rapporté à la succession pour respecter l’égalité entre héritiers. Fiscalement, une somme d’argent est rapportée pour sa valeur nominale et pour sa valeur au jour du décès sur le plan civil. Ce qui constitue une source potentielle de conflit entre héritiers si cette somme s’est valorisée.

Le bénéficiaire d’un don manuel (donataire) a tout intérêt à le déclarer et à le faire enregistrer à son centre des impôts, qu’il y ait ou non des droits à payer. Il pourra ainsi bénéficier à nouveau et plus rapidement de l’abattement fiscal accordé tous les six ans et évitera tout problème si ce don est révélé à la succession, ce que doit faire, de toutes façons, tout bénéficiaire de don manuel.

Le don manuel est à conseiller plutôt pour les enfants uniques ou les petits-enfants, en prenant garde dans ce dernier cas de ne pas entamer la quotité réservataire.

Bon à savoir


	Un don manuel avec pacte adjoint permet, par ailleurs, d’insérer des clauses, par exemple l’obligation d’emploi pour acquisition d’un logement ou encore l’interdiction d’aliéner le capital en fixant l’âge auquel le donataire pourra en disposer. Dans cette attente, l’argent peut alors être idéalement investi, par exemple sur un contrat d’assurance vie souscrit au nom du donataire.

	Le recours à un notaire est indispensable en cas de don d’un terrain, appartement, maison car lui seul est habilité à modifier le titre de propriété.

	Les sommes déposées par les parents sur les PEL ouverts au nom de leurs enfants ne sont pas des dons taxables et sont assimilables à des dons d’usage, donc non imposables car considérés comme des cadeaux (Réponse ministérielle – JO du 17 janvier 2006).
Ils ne doivent toutefois pas représenter des montants trop importants ni appauvrir le donateur.





• Quelle que soit sa forme, rien ne vaut une donation bien organisée

Il faut, pour ce faire, respecter quelques principes simples :



	En parler, pour s’assurer, par exemple, que le bien, objet de la donation, correspond aux desiderata et à l’attachement que lui porte(nt) le(s) donataire(s).

	Respecter les règles civiles en sachant qu’en France il n’est pas possible de déshériter ses enfants.
Une partie de son patrimoine est en effet réservée à ses héritiers appelés héritiers réservataires.

Il reste possible d’avantager un enfant en lui attribuant la quotité disponible, c’est-à-dire la part d’héritage dont on dispose librement.


	Donner, d’un point de vue strictement fiscal, le plus tôt possible pour pouvoir profiter plusieurs fois de l’abattement de 50 000 € entre parent et enfant, et, au-delà de ce montant, pour optimiser les réductions de droits liées à l’âge du donateur.
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La succession est la transmission des biens d’une personne du fait de son décès.

Environ 360 000 successions sont déclarées chaque année, l’âge moyen pour hériter étant de 52 ans.

Régime matrimonial adapté, donations et testament permettent de bien préparer ce moment très particulier de la vie où le chagrin se conjugue avec la nécessité de prendre des décisions pertinentes et rapides.

Une bonne préparation :



	évite que la loi seule ne désigne ceux qui recevront le patrimoine ;

	atténue les conflits éventuels entre héritiers ;

	assure la pérennité et la transmission d’un bien en particulier ;

	évite que des pénalités ne s’appliquent en cas de dépassement des six mois pour faire la déclaration de succession (12 mois en cas de décès à l’étranger) ;

	amoindrit le coût fiscal. Le coût d’une transmission bien préparée peut ainsi être 10 fois moins important que celui d’une transmission subie.


Lors d’un décès, déterminer qui hérite, de quoi, et dans quelle proportion n’est pas une tâche aisée.

Elle est pour autant essentielle puisqu’elle permettra aux héritiers d’apprécier l’importance de leurs droits dans la succession, de savoir comment se répartissent les biens du défunt et d’évaluer le coût fiscal de la transmission, variable en fonction de la part qu’ils recevront.

Dans un premier temps, les héritiers se retrouvent en situation d’indivision sur les biens de la succession. Les héritiers choisiront ensuite d’effectuer le partage ou de rester en indivision sur un ou plusieurs biens.

L’indivision est ici régie par deux grands principes : celui, dorénavant, de la majorité des deux tiers pour la gestion des biens (pour toute indivision d’au moins trois personnes) et celui de l’unanimité en cas de vente.

Le conjoint survivant n’est pas en indivision avec les descendants car il dispose de droits différents sur la succession.

• La dévolution légale

La dévolution légale est l’identification des héritiers et la répartition du patrimoine prévues par la loi.

Les héritiers sont classés légalement et hiérarchiquement en quatre catégories :



	les descendants du défunt (enfants, petits-enfants, arrières petits-enfants) ;

	les ascendants privilégiés et collatéraux privilégiés (parents, frères et sœurs, neveux et nièces) ;

	les ascendants ordinaires (grands parents et arrière-grands-parents) ;

	les collatéraux ordinaires (oncles, tantes, cousins, cousines, jusqu’au 6e degré).


Au-delà du 6e degré, c’est l’État qui hérite. On parle de « déshérence ».

Si le défunt n’était pas marié, on se contente d’appliquer la hiérarchie des ordres et des degrés pour attribuer la succession.

Si le défunt était marié, le conjoint survivant, bien qu’il ne soit pas privilégié, hérite dans tous les cas d’une part de patrimoine du défunt.

Le conjoint qui occupe une place particulière dans le classement des héritiers est ainsi appelé à la succession en présence des descendants et des père et mère du défunt. Il exclut tout autre parent.


• La dévolution volontaire

Donations et testament constituent la dévolution volontaire.

Le testament est un acte juridique par lequel une personne indique ses dernières volontés et désigne tout ou partie des biens qu’elle souhaite transmettre, lors de son décès, à un (ou des) bénéficiaire(s) désigné(s).

La transmission effectuée par testament est appelée « legs ».

Le legs est uniquement possible sur la quotité disponible, c’est-à-dire la part de l’héritage qui peut être transmise librement à la personne de son choix, conjoint, concubin, enfant, ami, association, …

Par ailleurs, il n’est possible de disposer par testament que des biens dont on est propriétaire en propre. Un bien commun ne peut donc pas être légué.

Un testament peut être établi et modifié à tout moment et, le plus souvent, est olographe (entièrement manuscrit par le défunt) ou authentique (devant notaire et témoins ou devant deux notaires).

Contrairement à une donation, le testament ne prend effet que par le décès de son auteur.

Le Code civil stipulant qu’en cas de perte d’un testament, seule la partie à l’acte « ayant perdu l’original » ou son dépositaire peut suppléer sa disparition par une copie, le mieux est de déposer son testament chez son notaire qui le fera enregistrer au Fichier central des dernières volontés.

Cette disposition, qui évite également le risque qu’un testament olographe ne soit jamais découvert, permettra à tout notaire de France, en cas de décès, de savoir s’il existe des dispositions de dernières volontés et chez quel notaire elles sont déposées.

Bon à savoir

Les donations doivent être réintégrées dans l’actif successoral, à l’exception des donations-partages.



• La répartition du patrimoine

Pour la détermination par le notaire de la part de chacun et pour le partage, l’ordre successoral doit être naturellement respecté.

La fraction de la succession qui revient obligatoirement à certains héritiers, se nomme la réserve.

Les héritiers réservataires sont les enfants ou leurs descendants, à défaut les père et mère du défunt.

Il est donc impossible, par exemple, de déshériter totalement un enfant.

La réserve héréditaire, destinée à protéger les héritiers directs, est égale à la moitié du patrimoine du défunt pour un enfant, 2/3 du patrimoine pour deux enfants et 3/4 pour trois enfants et plus.

En l’absence d’enfant, cette réserve est de 1/2 (1/4 pour le père et 1/4 pour la mère) mais, depuis le 1er janvier 2007, une donation ou un testament peuvent supprimer cette part réservée aux parents.

En l’absence d’enfant, de mère ou de père, elle est de 1/4.

En l’absence d’enfant, de mère et de père, elle est de 1/4 pour le conjoint, et elle est égale à zéro en l’absence de conjoint.

La part restante, ou quotité disponible, peut être attribuée à qui l’on veut, héritier ou non, par donation ou testament. Cette quotité disponible peut servir par exemple à gratifier un enfant plutôt qu’un autre, à léguer des biens à des personnes n’étant pas appelées à hériter, par exemple des parents éloignés, des amis, des associations.

Après les héritiers réservataires, vient le conjoint survivant placé devant les grands-parents, frères et sœurs du défunt.

Depuis 2001 la place éminente du conjoint survivant est reconnue : quel que soit le régime matrimonial, et en présence d’enfants communs aux deux époux, le conjoint survivant a le choix entre la totalité de la part du défunt en usufruit ou 1/4 en pleine propriété.

En présence d’enfants de différents lits, le conjoint survivant ne dispose pas de choix et doit opter pour 1/4 des biens du défunt en pleine propriété. Les 3/4 restants se partagent entre les enfants des lits différents.

En l’absence d’enfants, le conjoint survivant reçoit la moitié de la succession en pleine propriété si les deux parents du défunt sont en vie, les 3/4 s’il n’y en a qu’un et la totalité s’il n’y en a aucun.

Dans ce tout dernier cas, les grands-parents du défunt qui sont dans le besoin peuvent réclamer une pension alimentaire aux héritiers pour couvrir leurs besoins essentiels.

De la même façon, les frères et sœurs du défunt ou leurs enfants ou petits-enfants bénéficient d’un droit de retour en pleine propriété sur la moitié des biens du défunt reçus par donation ou succession de leur parent commun et existant en nature au moment du décès.

Enfin, la loi attribue désormais une réserve héréditaire de 1/4 des biens du défunt au conjoint survivant, même si le défunt avait fait un testament au profit d’une autre personne.

Sauf si le défunt n’était qu’usufruitier du logement, le conjoint survivant dispose par ailleurs d’un droit de jouissance gratuit et automatique d’un an sur la résidence principale et son mobilier, avec possibilité de demander ensuite à bénéficier, sa vie durant, des droits d’habitation et d’usage du logement et du mobilier.

En cas de location de la résidence principale, les loyers sont remboursés pendant un an au conjoint survivant par la succession, c’est-à-dire par les autres héritiers.

En l’absence de conjoint, d’enfant et sans autre indication testamentaire, les parents du défunt reçoivent chacun 1/4 de la succession et les frères et sœurs se partagent la moitié restante.

S’il ne reste qu’un parent, celui-ci reçoit son quart dans la succession et les frères et sœurs se partagent les 3/4 restants.

Si les deux parents sont décédés, les frères et sœurs ou leurs descendants héritent de la totalité de la succession.

En l’absence de frères et sœurs et de neveux et nièces, les parents reçoivent chacun la moitié de la succession. Sinon, la succession est partagée moitié côté paternel, moitié côté maternel (principe de la « fente »), sachant que le parent le plus proche de chaque branche héritera.

Bon à savoir


	Que les enfants soient tous communs ou issus d’unions différentes, une donation entre époux dite donation au dernier vivant permet d’accroître la part du conjoint survivant. Elle ne prend effet qu’au décès du conjoint donateur et porte sur l’ensemble de ses biens.
Le conjoint survivant a alors le choix entre trois options : usufruit sur la totalité de la succession, ou 1/4 en pleine propriété et 3/4 en usufruit, ou 1/2 en pleine propriété en présence d’un enfant, 1/3 avec deux enfants, 1/4 avec trois enfants ou plus.


	Il est désormais possible de renoncer à sa part dans la succession. La mise en place d’un « pacte successoral » permet à un ou plusieurs héritiers de renoncer par avance à tout ou partie de leur part de réserve au profit d’une ou plusieurs personnes désignées (enfant handicapé par exemple, conjoint survivant, petit-fils héritant directement de son grand-père en sautant une génération…).
Cet engagement, reçu sous forme d’acte authentique par deux notaires, est irrévocable et peut concerner aussi bien une somme d’argent qu’un bien immobilier.

Les techniques de donation-partage ou de testament-partage sont alors particulièrement adaptées.
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Dans le cadre d’une succession, la première étape consiste à déterminer la masse successorale, égale à l’actif brut (biens propres du défunt + la moitié des biens communs du couple) diminué des dettes.

L’actif net successoral ainsi obtenu est réparti, comme décrit ci-dessus, entre les héritiers en présence.

Les dettes déductibles de l’actif brut successoral sont les frais de testament, les impôts dus par le défunt même s’ils ont été mis en recouvrement postérieurement au décès, les emprunts en cours pour le montant du capital restant dû augmenté des intérêts échus et non payés ainsi que des intérêts courus, les indemnités de préavis et de licenciement dues à un salarié employé à domicile par le défunt. Les frais funéraires sont déductibles pour un montant forfaitaire de 1 500 €.

L’existence des dettes doit être prouvée auprès de l’administration fiscale.

Les donations notariées et les dons manuels effectués par le défunt de son vivant doivent être rapportés à la succession, c’est-à-dire pris en compte dans le calcul des parts de chacun des héritiers.

Les donations de plus de six ans à la date d’ouverture de la succession et déjà enregistrées ne sont pas fiscalement prises en compte dans la masse successorale. Depuis le 1er janvier 2006, le délai de 10 ans ayant en effet été ramené à 6 ans, les donations effectuées avant le 1er janvier 2000 sont dispensées du rappel fiscal pour les successions ouvertes depuis le 1er janvier 2006.

De même, les donations partages ne sont pas rapportables à la succession.

Par ailleurs, la masse successorale peut intégrer des biens ayant fait l’objet d’un démembrement de propriété (voir aussi page 203). Dans ce cas, la valeur de l’usufruit et de la nue-propriété se calcule en fonction de l’âge de l’usufruitier, en pourcentage de la valeur du bien.

Dans le cadre d’une donation, le donataire d’un bien immobilier sur lequel subsiste un crédit peut déduire la dette de la valeur du bien pour le calcul des droits de donation.

Le transfert de la dette doit être mentionné dans l’acte de donation et notifié à l’établissement de crédit.

Démembrement viager : barème de l’usufruit en % de la valeur en pleine propriété







	Âge de l’usufruitier
	Valeur de l’usufruit
	Valeur de la nue-propriété


	jusqu’à 20 ans
	90 %
	10 %


	de 21 à 30 ans
	80 %
	20 %


	de 31 à 40 ans
	70 %
	30 %


	de 41 à 50 ans
	60 %
	40 %


	de 51 à 60 ans
	50 %
	50 %


	de 61 à 70 ans
	40 %
	60 %


	de 71 à 80 ans
	30 %
	70 %


	de 81 à 90 ans
	20 %
	80 %


	plus de 91 ans
	10 %
	90 %



Démembrement temporaire : barème de l’usufruit temporaire en % de la valeur en pleine propriété







	Durée de l’usufruit
	Valeur de l’usufruit
	Valeur de la nue-propriété


	jusqu’à 10 ans
	23 %
	77 %


	de 10 ans à 20 ans
	46 %
	54 %



Barème des droits de donation et de succession
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• Le calcul des droits de donation et de succession

Le montant des droits à payer s’applique respectivement aux sommes données ou à l’actif net successoral. Il varie selon le lien de parenté avec le donateur ou avec le défunt.

Après abattements, il augmente enfin de façon progressive, entre 5 et 60 % par tranches successives, selon le montant de la donation ou de la succession.

Lors d’une succession, les héritiers en ligne directe (enfants, ascendants et conjoint survivant) bénéficient d’un abattement global de 50 000 € appliqué sur l’actif net successoral.

Cet abattement est réparti entre eux, au prorata de leur part dans la succession et après application de leur abattement personnel.

Le fait que le conjoint survivant soit bénéficiaire d’une donation au dernier vivant n’est pas de nature à priver ce dernier de sa part d’abattement global.

Exemple

Pierre décède, laissant son épouse Sophie de 49 ans séparée de biens et deux enfants communs.

Pierre était propriétaire d’un patrimoine net de 2 000 000 €.

En l’absence de donation au dernier vivant, Sophie a le choix entre deux options.

Option 1. Sophie opte pour la totalité en usufruit






	• Actif net de succession
	2 000 000 €


	• Dont usufruit calculé en fonction de son âge, soit 60 %
	1 200 000 €


	• Droits des enfants
	800 000 €


	• Dont la moitié pour chacun
	400 000 €



Droits à payer par Sophie :






	• Part taxable
	1 200 000 €


	• Abattement personnel
	– 76 000 €


	• Quote-part de l’abattement global (60 % × 50 000 €)
	– 30 000 €


	Somme taxable
	1 094 000 €


	Droits à payer après application de chaque taux par tranche
	285 770 €



Droits à payer par chaque enfant :






	• Part taxable
	400 000 €


	• Abattement personnel
	– 50 000 €


	• Quote-part de l’abattement global (20 % × 50 000 €)
	– 10 000 €


	Somme taxable
	340 000 €


	Droits à payer après application de chaque taux par tranche
	66 300 €




 Option 2. Sophie opte pour le quart en pleine propriété

Droits à payer par Sophie :






	• Part taxable (valeur du quart en pleine propriété)
	500 000 €


	• Abattement personnel
	– 76 000 €


	• Quote-part de l’abattement global (25 % × 50 000 €)
	– 12 500 €


	Somme taxable
	411 500 €


	Droits à payer après application de chaque taux par tranche
	79 670 €



Droits à payer par chaque enfant :






	• Part taxable
	750 000 €


	• Abattement personnel
	– 50 000 €


	• Quote-part de l’abattement global
	– 18 750 €


	Somme taxable
	681 250 €


	Droits à payer après application de chaque taux par tranche
	150 675 €




Bon à savoir


	Les donations ou successions en faveur d’un handicapé bénéficient d’un abattement supplémentaire de 50 000 €, sans condition de parenté.

	Jusqu’au 31 décembre 2010, il est possible de donner jusqu’à 30 000 € à un proche en franchise de droits, à condition que cette somme serve, dans un délai de deux ans, à la création ou à la reprise d’une PME. Le donataire ne peut bénéficier de ce dispositif de don manuel qu’une seule fois par donateur mais est autorisé à recevoir plusieurs fois 30 000 € de donateurs différents.

	En cas de décès du dirigeant d’une entreprise ou d’un commerce, la valeur de la société peut être minorée – avec application d’un barème – pour le calcul des droits de succession de ses héritiers.
Il est en effet considéré que la valeur de l’entreprise est affectée par la disparition de son gérant.




Enfin, dans le cadre spécifique des donations, les droits à payer lorsque le don excède l’abattement bénéficient de réductions en fonction de l’âge du donateur et du type de donation.

Taux de réduction des droits de donation (donations effectuées depuis le 1er janvier 2006)







	Âge du donateur


	inférieur à 70 ans
	de 70 à 80 ans
	80 ans et plus


	Donation en pleine propriété


	50 %
	30 %
	0 %


	Donation en nue-propriété (avec réserve d’usufruit)


	35 %
	10 %
	0 %






C Mon environnement fiscal

La fiscalité de l’épargne et du patrimoine a subi beaucoup de retouches depuis quelques années et a été profondément modifiée par la Loi de Finances pour 2006 et dans une moindre mesure, par la Loi de Finances pour 2007. Tant au niveau de la détention que de la transmission du patrimoine, la fiscalité française s’est ainsi progressivement rapprochée des standards mondiaux.

La création du « bouclier fiscal » s’inscrit notamment dans cette logique de convergence européenne :

Les contribuables dont les impôts directs (impôt sur le revenu, ISF après calcul du plafonnement propre à cet impôt, taxes foncière et d’habitation sur la résidence principale) dépassent 60 % de l’ensemble des revenus du foyer, peuvent désormais faire valoir auprès de l’Administration fiscale un « droit à restitution » après en avoir déterminé le montant. Ne sont pas visés en revanche les prélèvements sociaux et certaines autres taxes. Environ 80 000 contribuables seraient concernés par ce dispositif.

Ce nouveau dispositif cible avant tout les contribuables dont les revenus sont faibles en regard de leur patrimoine. Il s’adresse aussi aux actifs disposant de revenus importants mais minorant fortement le revenu déclaré grâce à des opérations de défiscalisation. Est concerné enfin le propriétaire d’une entreprise qui, cédant ses parts et prenant sa retraite, voit baisser ses revenus et augmenter son patrimoine.
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L’impôt sur le revenu est annuel et s’applique à tous les revenus des personnes physiques, de nationalité française ou non, ayant leur domicile fiscal en France

(France métropolitaine, DOM mais pas les TOM).

Les différentes catégories de revenus sont les suivantes :



	Traitements et salaires (ainsi que les pensions et rentes viagères, rémunérations des dirigeants de société),

	BNC,

	BIC,

	Bénéfices agricoles,

	Revenus fonciers,

	Revenus de capitaux mobiliers,

	Plus-values de cession de valeurs mobilières et plus-values immobilières.


Le calcul de l’impôt sur le revenu passe par la détermination préalable de son revenu net imposable puis de son quotient familial.

• Le quotient familial

Le système du quotient familial – unique en Europe – sert à corriger la progressivité du barème de l’impôt en tenant compte de la situation de famille et du nombre de personnes fiscalement à charge. Ses effets sont plafonnés au-delà d’un certain niveau de revenus.

Le quotient familial est obtenu en divisant son revenu net imposable par le nombre de parts de son foyer fiscal. À chaque tranche de quotient familial correspond, dans le barème de l’impôt sur le revenu, un taux marginal d’imposition (TMI).





	Situation et charges de famille
	Nombre de parts


	Célibataire, divorcé ou veuf sans charges de famille
	1


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant seul, sans charges de famille mais :
	


	• avec un enfant majeur ou faisant l’objet d’une imposition distincte ;
	


	• ayant perdu un enfant d’au moins 16 ans ;
	


	• ayant adopté un enfant ;
	1,5


	• titulaire de certaines pensions (ou de carte) d’invalidité ou de la carte d’ancien combattant.
	


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant en couple avec un enfant à charge
	


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant seul avec un enfant à charge
	


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant en couple avec deux enfants à charge
	2


	Marié ou pacsé sans enfant à charge
	


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant seul avec deux enfants à charge
	2,5


	Marié ou pacsé avec un enfant à charge
	


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant en couple avec trois enfants à charge
	


	Marié ou pacsé avec deux enfants à charge
	3


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant seul avec trois enfants à charge
	3,5


	Célibataire, divorcé ou veuf vivant en couple avec quatre enfants à charge
	


	Marié ou pacsé avec trois enfants à charge
	4


	Etc. en augmentant d’un part supplémentaire pour chaque enfant à charge
	



NB : le quotient familial est majoré dans les cas suivants :



	Une part supplémentaire pour une personne à charge, autre que les enfants, vivant sous le toit du contribuable et titulaire de la carte d’invalidité.

	Invalidité du contribuable et/ou de son conjoint.


Bon à savoir


	Il ne faut pas confondre le taux moyen d’imposition figurant sur son avis d’imposition avec son taux marginal d’imposition TMI.
Le taux moyen donne le simple rapport entre le montant de l’impôt à régler et le revenu imposable.

Le TMI taxe le dernier euro imposable en s’appliquant seulement sur la tranche la plus élevée des revenus déclarés.


	Il est possible de chiffrer le montant de son revenu net imposable en s’aidant de la fiche de calcul jointe à sa précédente déclaration d’impôt, ou en utilisant le site internet du ministère de l’Économie et des Finances : www.impots.gouv.fr.




• Le barème de l’impôt sur le revenu

Le barème de l’impôt sur le revenu a été réformé dans un souci de simplification et de lisibilité et s’inscrit dans une logique de cohérence fiscale de la France par rapport à ses voisins. Il se situe désormais dans la moyenne européenne.

À compter de l’imposition des revenus perçus en 2006, le nombre de tranches passe de 7 à 5, mais l’abattement de 20 % accordé aux salaires, aux pensions et retraites est supprimé, réduisant sensiblement le gain fiscal espéré.

L’impôt est progressif car, comme nous l’avons vu, le quotient familial est partagé en tranches et sur chacune d’elles est appliqué un taux marginal d’imposition permettant de calculer le montant de l’impôt brut.

La diminution du nombre de tranches (14 tranches en 1985) atténue en partie cette progressivité qui en fait pourtant un impôt équitable.

Ancien barème de l’impôt sur les revenus (perçus en 2005 et imposés en 2006)







	Quotient familial (R revenu net imposable/ N nombre de parts)
	TMI correspondant
	Montant de l’impôt brut


	jusqu’à 4 412 €
	Non imposable
	0


	de 4 413 à 8 677 €
	6,83 %
	(RX0,0683)-(301,34XN)


	de 8 678 à 15 274 €
	19,14 %
	(RX0,1914)-(1369,48XN)


	de 15 275 à 24 731 €
	28,26 %
	(RX0,2826)-(2762,47XN)


	de 24 732 à 40 241 €
	37,38 %
	(RX0,3738)-(5017,93XN)


	de 40 242 à 49 624 €
	42,62 %
	(RX0,4262)-(7126,56XN)


	au-delà de 49 624 €
	48,09 %
	(RX0,4809)-(9841XN)



Nouveau barème de l’impôt sur les revenus (perçus en 2006 et imposés en 2007)







	Quotient familial
	TMI correspondant
	Montant de l’impôt brut


	jusqu’à 5 614 €
	Non imposable
	0


	de 5 615 à 11 198 €
	5,5 %
	(RX0,055)-(303,33XN)


	de 11 199 à 24 872 €
	14 %
	(RX0,14)-(1238,33XN)


	de 24 873 à 66 679 €
	30 %
	(RX0,3)-(5147,45XN)


	au-delà de 66 679 €
	40 %
	(RX0,4)-(11697,4XN)



Une fois obtenu le montant de l’impôt brut, il reste à soustraire les réductions d’impôt d’une part et les crédits d’impôt d’autre part pour obtenir le montant net de l’impôt.
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L’Impôt de Solidarité sur la Fortune, à l’origine dénommé « Impôt sur les Grandes Fortunes », a été créé en 1982. Supprimé pendant deux ans, il a été réintroduit dans notre système fiscal en 1989.

La France est à cet égard dans une position qui commence à être marginale dans l’Union européenne puisque plusieurs pays ont supprimé cette imposition.

Avec l’envolée des prix de l’immobilier, le nombre de contribuables redevables de l’ISF ne cesse d’augmenter. 400 000 contribuables ont payé cet impôt en 2005, soit une hausse de 18 % par rapport à 2004.

Sont redevables de l’ISF les personnes physiques détenant un patrimoine taxable supérieur à 750 000 € au 1er janvier 2006.



	Une personne physique fiscalement domiciliée en France, quelle que soit sa nationalité, est soumise à l’ISF sur l’ensemble de ses biens mobiliers ou immobiliers, situés en France et à l’étranger.

	Une personne physique non domiciliée en France est soumise à l’ISF sur son seul patrimoine français, avec exonération des placements financiers.


Certaines conventions fiscales, notamment avec les États-Unis, le Canada, l’Italie, l’Espagne, l’Allemagne prévoient que les ressortissants de ces pays ne possédant pas la nationalité française et s’installant en France, sont exonérés d’ISF les 5 premières années d’installation.

Même régime pour les Français s’installant à l’étranger pendant au moins trois ans et revenant ensuite s’installer en France.



	Les couples mariés sont soumis à une imposition commune comme pour l’impôt sur le revenu, quel que soit leur régime matrimonial.

	Les partenaires pacsés et les concubins notoires sont également soumis à imposition commune.

	En cas de séparation de biens et à condition que les époux ne vivent pas sous le même toit, ils peuvent établir, comme pour l’impôt sur le revenu, une déclaration séparée.

	Les époux en instance de divorce ou dont la séparation de corps a été prononcée peuvent établir une déclaration séparée si le juge les a autorisés à avoir des domiciles séparés.


Bon à savoir


	Pour les biens qui ont fait l’objet d’un démembrement de propriété, c’est le titulaire de l’usufruit, du droit d’habitation ou du droit d’usage qui est redevable de l’ISF pour la valeur des biens en pleine propriété (voir aussi page 180). Si sur un bien, deux héritiers ont reçu la moitié en usufruit, chacun est imposable sur 50 % de la valeur de l’immeuble.

	Les biens des enfants mineurs de moins de 18 ans au 1er janvier de l’année d’imposition sont à inclure dans la déclaration d’ISF des parents.

	Les enfants majeurs ne sont pas rattachés au foyer fiscal pour l’ISF alors qu’ils le sont pour l’impôt sur le revenu.



• Le patrimoine imposable, existant au 1er janvier de l’année d’imposition


	Terrains à bâtir.

	Terres agricoles et parts de Groupement Foncier Agricole (GFA).

	Biens immeubles à leur valeur réelle de marché au 1er janvier. La résidence principale, un bien détenu en indivision sont compris dans l’assiette ISF après un abattement de 20 % de leur valeur. L’abattement pour le patrimoine locatif peut aller jusqu’à 12 % pour les biens loués meublés, 20 % pour les biens loués nus et de 30 à 50 % pour ceux soumis à la loi de 1948.
En cas de contrôle, l’administration fiscale utilise la méthode des comparaisons.


	Biens meubles avec le choix entre un inventaire simplifié contenant une estimation de chacun des meubles meublants ou une évaluation globale. Un forfait de 5 % de la valeur du bien peut être choisi comme alternative.

	Bijoux de moins de cent ans, à leur valeur estimée dans un inventaire de moins de 5 ans ou leur prix d’acquisition lors d’une vente publique de moins de 2 ans, sinon leur valeur d’assurance.

	Véhicules à moteur dans leur état réel, avec référence possible aux argus automobiles ou bateaux, avec décote possible de 10 à 15 % sur le prix Argus.

	Tous les comptes, y compris les livrets d’épargne et les comptes courants d’associé.

	Pièces et lingots d’or, avec exonération pour les pièces antérieures à 1800 et les médailles de plus de cent ans.

	Bons du Trésor, bons de capitalisation, bons d’épargne à leur valeur nominale, c’est-à-dire à leur valeur d’acquisition, avec possibilité, pour les bons de capitalisation ayant une valeur de rachat inférieure à leur valeur nominale, de retenir la valeur de rachat.

	Rentes viagères pour leur valeur de capitalisation au 1er janvier.

	Contrats d’assurance vie pour leur valeur de rachat au 1er janvier de l’année d’imposition.
Pour les contrats d’assurance décès, sont à déclarer les primes versées après 70 ans sur les contrats souscrits depuis le 21 novembre 1991.


	Obligations et actions cotées à leur cours de clôture au 31 décembre de l’année précédente, ou la moyenne des 30 derniers cours précédant le 1er janvier de l’année. L’une ou l’autre des méthodes peut être employée pour chaque titre du portefeuille, en fonction de ce qui est le plus favorable.

	OPCVM, FCPR, FCPI et FIP à leur dernière valeur de rachat connue au 31 décembre de l’année précédente.

	Titres de sociétés non cotées pour lesquelles sont disponibles trois méthodes d’évaluation (valeur mathématique, valeur de rendement, valeur de productivité).



• Les biens exonérés d’ISF


	Objets d’art, de collection et antiquités.

	Bijoux et pierres précieuses de plus de cent ans.

	Voitures de collection dans un état conforme à celui d’origine.

	Droits de la propriété littéraire, artistique et industrielle (droits d’auteur, brevets, marques, dessins et modèles) à condition d’en être l’auteur ou l’inventeur (les ayants droits seront taxés).

	Biens ruraux, bois et forêts – à hauteur de 3/4 de leur valeur – à condition qu’ils fassent l’objet d’un engagement d’exploitation d’au moins 30 ans, parts de groupement forestier si ces parts sont détenues depuis deux ans au moins, parts de groupements fonciers ruraux.


Dans le cas des biens ruraux, l’exonération est totale si les terres sont louées à des membres de la famille du contribuable.


	Droit temporaire au logement du conjoint survivant pendant la première année suivant le décès.

	Parts de SCI d’un associé lorsque le bien immobilier détenu par la SCI est donné en location à l’entreprise dont il est dirigeant.

	Contrats Madelin et PERP.

	Contrats temporaires décès.

	Titres détenus depuis le 5 août 2003 dans une PME/PMI dont le siège est situé dans un État membre de la Communauté Européenne et à l’exclusion d’une activité de gestion de patrimoine mobilier ou immobilier.

	Biens professionnels si l’exercice d’une activité à titre individuel, industrielle, commerciale, artisanale, libérale ou agricole, se fait de manière effective, habituelle, à titre principal et si les biens professionnels ont un lien direct avec l’activité.
Dans le cas de fonctions de gérant de SARL ou d’une société en commandite par actions, de président, directeur général, président de conseil de surveillance ou membre du directoire d’une société par actions, il est notamment nécessaire de détenir, directement ou indirectement, plus de 25 % des droits sociaux de la société.

Pour continuer à bénéficier de l’exonération sur des biens professionnels lors d’un départ à la retraite, il est possible de démembrer les titres détenus au profit d’un membre de sa famille simultanément au départ à la retraite.
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	Emprunts de toute nature pour le montant du capital restant dû au 1er janvier (les dettes liées à un bien exonéré ne sont pas déductibles).

	Découverts bancaires ou compte courant d’associé débiteur.

	Dettes non encore réglées envers les prestataires de services et les entrepreneurs de travaux.

	Pensions alimentaires (ou prestations compensatoires sous forme de rentes) dues à un ex-conjoint.

	Impôt sur le Revenu à payer l’année d’imposition à l’ISF.

	Prélèvements sociaux sur revenus fonciers et revenus de capitaux mobiliers.

	Impôts locaux (taxe foncière, taxe d’habitation).

	Montant théorique de l’ISF.

	Rentes et indemnités perçues en réparation de dommages corporels, liés à un accident ou une maladie.

	Capitaux obtenus au terme d’une action en responsabilité engagée contre son auteur.



• Le calcul et le barème de l’ISF

Comme pour l’impôt sur le revenu, la première étape consiste à calculer la base nette imposable, égale à la différence entre le patrimoine imposable et les dettes déductibles.

Le barème ci-après permet ensuite de calculer l’impôt annuel.

Il reste alors à corriger le montant obtenu des éventuelles minorations ou en cas de plafonnement.

Contrairement à sa mauvaise réputation, le coût de l’ISF n’est pas très élevé dans les premières tranches.

Sauf prorogation de délai, la déclaration ISF, accompagnée du paiement de l’impôt, doit être déposée au plus tard le 15 juin à minuit à la recette des impôts de son domicile.

Les redevables non domiciliés en France doivent adresser leur déclaration au centre des impôts des non résidents (rue d’Uzès à Paris) et disposent d’un délai expirant le 15 juillet (Europe) ou le 31 août (reste du monde).

Barème 2007 de l’ISF






	Fraction de la valeur nette imposable du patrimoine
	Taux applicable


	moins de 760 000 €
	0 %


	de 760 000 € à 1 220 000 €
	0,55 %


	de 1 220 000 € à 2 420 000 €
	0,75 %


	de 2 420 000 € à 3 800 000 €
	1 %


	de 3 800 000 € à 7 270 000 €
	1,30 %


	de 7 270 000 € à 15 810 000 €
	1,65 %


	au-delà de 15 810 000 €
	1,80 %



Exemple

Laure détient un patrimoine net imposable d’une valeur de 1 500 000 €.

Le montant théorique de l’ISF est de 4 630 €, décomposé comme suit : 0 jusqu’à 760 000 €,

0,55 % entre 760 000 € et 1 220 000 €, soit 2 530 €,

0,75 % entre 1 220 000 € et 1 500 000 €, soit 2 100 €

Le montant de l’ISF pouvant lui-même être déduit de la valeur nette du patrimoine, le patrimoine taxable de Laure est désormais de 1 500 000 € – 4 630 € = 1 495 370 €

Le montant final de l’ISF est de 4 595 €, décomposé comme suit : 0 jusqu’à 760 000 €,

0,55 % entre 760 000 € et 1 220 000 €, soit 2 530 €,

0,75 % entre 1 220 000 € et 1 495 370 €, soit 2 065 €.


Bon à savoir


	Une minoration de l’impôt de 150 € s’applique par enfant à charge, mineur ou infirme ou recueilli par le contribuable et pour une personne à charge titulaire de la carte d’invalidité vivant sous le même toit.

	Le nouveau dispositif du « bouclier fiscal » se cumule éventuellement avec un mécanisme de plafonnement propre à l’ISF : le total formé par l’ISF et l’impôt sur le revenu ne peut excéder 85 % des revenus nets de l’année précédente. La réduction d’impôt résultant du plafonnement se limite à 50 % de l’ISF ou, s’il est supérieur, au montant de l’ISF dû sur un patrimoine taxable égal à la limite supérieure de la troisième tranche.
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L’année 2006 restera celle de la réforme de la fiscalité des actions. Pour toutes les actions dont l’acquisition a été déclarée à compter du 1er janvier 2006, les plus-values de cession seront exonérées d’impôt au-delà de 8 ans de détention. À partir de l’imposition des revenus 2014, les actionnaires individuels n’auront donc plus à payer les 16 % de prélèvement libératoire.

Par ailleurs, les salariés et mandataires sociaux détenant des actions de leur entreprise bénéficient maintenant d’une exonération de 75 % de leur valeur, au titre de l’ISF, à condition qu’ils les conservent ou les aient conservé six ans au moins. La mesure vaut pour les titres nominatifs et tous les produits d’épargne salariale.

Les dividendes, soumis à l’impôt sur le revenu, bénéficient d’un abattement de 40 % de leur valeur et d’un crédit d’impôt égal à 50 % des dividendes de l’année, plafonné à 115 € pour une personne seule et 230 € pour un couple. Un abattement forfaitaire s’applique après l’abattement de 40 %, égal à 1 525 € pour une personne seule et 3 050 € pour un couple marié.

Exemple

Un couple marié a perçu en 2006 des dividendes pour un montant de 8 000 € :



	Application de l’abattement de 40 % : 8 000 € – (8 000 € × 40 %) = 4 800 €

	Application de l’abattement forfaitaire : 4 800 € – 3 050 € = 1 750 €

	Impôt si TMI à 40 %, après imputation du crédit d’impôt : (1 750 € × 40 %) – 230 € = 470 €

	Prélèvements sociaux : 8 000 € × 11 % = 880 €



Par ailleurs, le régime fiscal des distributions d’actions gratuites aux salariés a été aligné sur celui des stock-options : l’imposition a lieu non plus au moment de l’attribution des actions mais lors de leur revente.

Bon à savoir

On ne peut imputer sur une plus-value de biens mobiliers qu’une moins-value de même nature.

Seule une perte sur des actions, des obligations ou des OPCVM peut donc compenser le gain sur la vente de tels titres. Par exemple, les SCPI relèvent du régime fiscal des plus-values immobilières. Leurs moins-values éventuelles ne sont donc imputables sur rien.
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La taxation sous forme de Prélèvement Libératoire Forfaitaire a pour effet de soumettre les revenus de son épargne à un taux défini, et ainsi de « libérer » de l’impôt le montant reçu.

Le PLF est simple et pratique car l’impôt est prélevé à la source par le banquier ou l’assureur.

Le choix du mode d’imposition se fait à la souscription pour un livret et au moment du retrait pour l’assurance vie. Pour les livrets, il faut donc prévenir sa banque pour le modifier.

L’option pour le PLF doit être prise si son Taux Marginal d’Imposition est supérieur au taux du PLF.
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Les prélèvements sociaux se composent de la Contribution Sociale Généralisée (CSG), de la Contribution au Remboursement de la Dette Sociale (CRDS), du prélèvement social et de la contribution additionnelle.

Ils concernent les personnes fiscalement domiciliées en France ou des personnes qui restent placées sous le régime de l’anonymat. Les non-résidents qui perçoivent des revenus de source française soumis au prélèvement libératoire de 16 % sont ainsi totalement exonérés de ces taxes.

Les prélèvements sociaux s’appliquent aux revenus du patrimoine, des placements et aux plus-values immobilières. Sont exonérés les Livret A, Livret Bleu, Livret Jeune, LEP et Livret de Développement Durable (ex-Codevi).

Depuis le 1er janvier 2006, les intérêts des Plans d’Épargne Logement de 10 ans ou plus sont soumis aux prélèvements sociaux chaque année, et non plus au moment de la clôture du plan.

À leur dixième anniversaire, les intérêts des PEL seront amputés de la totalité des prélèvements sociaux à titre rétroactif. Ensuite, l’imputation se fera chaque année.

Par ailleurs, les intérêts des PEL de plus de 12 ans seront taxés et, au choix de son détenteur, intégrés aux revenus ou soumis au PLF de 16 %. La prime d’État reste exonérée. Jusqu’à présent, les intérêts des PEL étaient exonérés d’impôt quelle que soit la durée du Plan et la date de retrait des fonds.
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Revenus du patrimoine
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Revenus de placements soumis au Prélèvement Forfaitaire Libératoire
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Revenus de l’épargne exonérés d’Impôt sur le Revenu
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Plus-values immobilières
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Récapitulatif de la fiscalité des placements financiers








	Placement
	Imposition du revenu (éventuellement capitalisé)
	Imposition de la plus-value en cas de cession


	Livret A, Livret Bleu Livret Jeune, LEP, LDD
	Exonération
	–


	PEL
	PEL de moins de 12 ans : exonération PEL de plus de 12 ans : IR ou PLF de 16 %
	–


	PS retenus lors de la clôture du Plan (PEL de moins de 10 ans), lors de l’inscription en compte des intérêts (PEL entre 10 et 12 ans), chaque année (PEL de plus de 12 ans)


	CEL
	Exonération PS retenus à la source sur les intérêts chaque année et, pour la prime d’État, lors de son versement


	Livret bancaire, Compte à Terme, Bons du Trésor et assi- milés, Bons de caisse
	IR ou PLF de 16 %
	–


	+ PS


	Bons du Trésor, bons de caisse, bons de capitalisation anonymes
	PLF de 60 % + PS (plus 2 % par an sur le nominal)
	–


	Certificats de dépôt
	IR ou PLF de 16 % + PS
	IR ou PLF de 16 % + PS


	Bons de capitalisation Contrats d’assurance vie PEP
	
	–


	
	durée inférieure 4 ans
	IR ou PLF de 35 % + PS*


	durée entre 4 et 8 ans
	IR ou PLF de 15 % + PS*


	durée de 8 ans ou plus
	IR ou PLF de 7,5 %** + PS*


	* PS prélevés chaque année sur les intérêts des contrats monosupport en euros


	** sur les intérêts des versements postérieurs au 26.9.97, après abattement annuel de 4 600 € (personne seule) ou 9 200 € (couple marié). PEP, DSK et NSK exonérés


	Obligations françaises
	IR ou PLF de 16 %
	IR de 16 % ***


	+ PS (PS retenus à la source lors la perception des coupons en cas de PLF ou imposition séparée)
	+ PS


	Obligations et actions étrangères
	IR
	IR de 16 % ***


	
	+ PS


	Actions françaises (hors PEA)
	IR, après abattement de 1 525 € (personne seule) ou 3 050 € (couple marié), après abattement de 40 % sur le montant réel encaissé. Il en résulte que ces revenus seront totalement exonérés dans une limite de 2 542 € pour les personnes seules et de 5 084 € pour les couples mariés Même sans imposition des dividendes, droit à crédit d’impôt de 50 % des dividendes de l’année, plafonné à 115 € (230 € pour un couple) venant en déduction de l’IRPP et donnant éventuellement lieu à restitution. (PS imposés séparément l’année suivant la perception des dividendes)
	IR de 16 % ***


	+ PS


	(PS imposés séparément l’année suivant la réalisation des plus-values)


	PEA
	
	


	
	durée inférieure 2 ans
	(22,5 %+PS) si retrait
	(22,5 % + PS)*** si retrait


	
	durée entre 2 et 5 ans
	(16 %+PS) si retrait
	(16 % + PS)*** si retrait


	
	durée de 5 ans ou plus
	PS si retrait
	PS si retrait


	
	
	
	PS retenus à la source sur les gains réalisés en cas de clôture après 5 ans, sinon imposition séparée


	Sicav et FCP
	Selon la nature du revenu
	(16 % + PS) *** *** si le total des cessions de valeurs mobilières (actions, obligations, OPCVM) dépasse 20 000 € dans l’année


	SCPI
	Taxation identique à celle des revenus fonciers. Possibilité de bénéficier du régime du micro foncier si les revenus fonciers annuels n’excèdent pas 15 000 €
	Taxation identique à celle des plus-values immobilières lorsque le montant des cessions excède 15 000 €


	• PS : Prélèvements Sociaux


	• IR : barème général de l’Impôt sur le Revenu


	• PLF : Prélèvement Libératoire Forfaitaire
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L’immobilier commence à être considéré par les investisseurs comme un placement comme les autres, sentiment accentué par une fiscalité plus favorable sur les plus-values immobilières.

Depuis 2004, la plus-value immobilière est diminuée d’un abattement de 10 % par année de détention au-delà de la cinquième année, soit une exonération totale après 15 ans de détention.

S’y ajoute un abattement fixe de 1 000 € par cession et par personne imposable.

La résidence principale est exonérée quelle que soit la durée de détention, de même qu’un bien cédé pour un prix n’excédant pas 15 000 € (chambre de service, parking, terrain…).

Au-delà des abattements, l’imposition des plus-values immobilières est désormais identique à celle des plus-values mobilières, avec une taxation totale de 27 %. L’impôt de 16 % et les prélèvements sociaux sont prélevés directement par le notaire chargé de la vente.

De cette fiscalité plus favorable découle une plus grande liquidité du marché ainsi qu’une plus grande volatilité des prix. Comme pour la Bourse, le phénomène de bulle concerne donc aussi le marché immobilier, l’excluant désormais de la catégorie des valeurs refuge.

Reste que l’immobilier est lourdement taxé dans le droit commun (taxe foncière, ISF, taxe sur les logements vacants, droits d’enregistrement, impôt sur les revenus fonciers, droits de mutation, impôt sur la plus-value).

Les multiples régimes de défiscalisation en immobilier constituent alors de réelles opportunités pour beaucoup de contribuables.

Et même si l’on n’achète pas une défiscalisation qui n’est pas un but en soi, mais un bien immobilier, les formules décrites ci-après, conjuguées à des taux d’intérêt encore très bas, représentent des outils patrimoniaux efficaces et de véritables leviers d’optimisation fiscale.

Ces mécanismes répondent à des objectifs différents, les uns offrant un amortissement du bien qui vient en déduction des revenus fonciers, les autres permettant de réduire directement l’impôt.

Tous exigent un engagement de durée de location, et donc de détention.
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Le régime d’imposition réel est le régime qui s’applique à tous les propriétaires qui reçoivent plus de 15 000 € de revenus locatifs annuels.

La déduction forfaitaire de 14 % sur les loyers a été supprimée pendant qu’à l’inverse, le nombre de charges déductibles des loyers bruts, pour leur montant réel, a été augmenté :



	charges courantes (frais et honoraires de gérance, assurance loyers impayés hors garantie dégradation et vacance, taxe foncière de l’année, charges de copropriété hors travaux) ;

	intérêts d’emprunts contractés pour l’acquisition, la construction, l’amélioration ou la conservation des biens loués, les primes liées d’assurance décès-invalidité, les frais de dossier de prêt et la partie des frais notariés liés à l’emprunt ;

	travaux payés d’entretien, de réparation, d’amélioration dans le logement proprement dit, ou dans les parties communes d’une copropriété. Pour les locaux destinés à un autre usage que l’habitation, seuls sont retenus les travaux d’entretien et de réparation.


Ces dépenses viennent en déduction du revenu foncier de l’année de leur paiement effectif.

Les loyers bruts, minorés des charges déductibles, donnent le revenu foncier net imposable.

Il s’ajoute aux autres revenus du contribuable pour être soumis au barème progressif de l’impôt sur le revenu.

Lorsque les charges excèdent les loyers, on obtient un déficit foncier.


	La part du déficit foncier provenant des intérêts d’emprunt est reportée sur les années suivantes dans la limite de 10 ans. Elle viendra en déduction des bénéfices fonciers le jour où le contribuable en réalisera.

	Le déficit généré par les autres charges de l’année est imputé sur le revenu global du contribuable, dans la limite de 10 700 €. En diminuant sa base imposable, le contribuable réalise donc une économie d’impôt d’autant plus importante que sa tranche marginale d’imposition est élevée.


Ainsi, dans la tranche d’imposition à 40 %, 10 700 € de revenu net imposable en moins signifient une économie d’impôt de 4 280 €. Le surplus de déficit viendra également en déduction des bénéfices fonciers des 10 années suivantes.

Bon à savoir


	Depuis la suppression de la déduction forfaitaire de 14 %, l’optimisation des charges déductibles peut notamment consister à déléguer la gestion de son (ses) bien(s) à un professionnel dont tous les frais facturés sont maintenant déductibles du revenu foncier imposable.
La rémunération d’un gestionnaire est libre, son coût pouvant aller de 5 % à 10 % des revenus locatifs.


	Dans tous les cas, il est important de conserver l’ensemble de ses factures. Si une aide s’avère nécessaire, une chambre syndicale des propriétaires pourra être consultée.
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Principe : Ce régime qui aménage depuis le 1er septembre 2006 l’ancien dispositif Robien concerne les logements d’habitation non meublés, neufs ou en état futur d’achèvement, les locaux anciens affectés à un usage autre que l’habitation et transformés en logements, les logements dégradés et destinés à la réhabilitation, les investissements réalisés dans les résidences étudiantes ou pour personnes âgées, les parts de SCPI Robien.

Le « Robien recentré » permet à l’acquéreur de déduire de ses revenus locatifs la moitié du prix du logement, prix intégrant les travaux dans le cas d’une opération dans l’ancien. Cet amortissement de 50 % est réparti sur neuf ans, à raison de 6 % par an les sept premières années, puis 4 % pendant deux ans.

Par ailleurs, les charges liées à l’acquisition et à l’exploitation sont déductibles pour leur montant réel.

En contrepartie, le bailleur s’engage à donner en location le bien à titre de résidence principale pendant au moins neuf ans et à respecter des plafonds de loyers.

Selon les zones géographiques, au nombre de quatre, le plafond mensuel de loyers s’échelonne de 8,28 € le m2 à 19,89 € le m2.

Le dispositif n’impose pas de plafonds de ressources des locataires.

La location à un ascendant ou un descendant en ligne directe de l’investisseur, mais n’appartenant pas à son foyer fiscal, est permise.

Le bénéfice de l’amortissement n’est pas automatique. Il doit être demandé dans une déclaration d’option contenant l’engagement de louer le bien pendant neuf ans.

Aucune remise en cause de l’avantage fiscal n’est effectuée si le non respect des conditions intervient à la suite d’une invalidité de 2e ou 3e catégorie, du licenciement ou du décès de l’un des époux soumis à imposition commune.

Une période éventuelle de vacance entre deux locataires ne doit pas excéder 12 mois.

Par ailleurs, le logement doit continuer à être loué pendant au moins trois ans suivant la dernière année d’imputation du déficit, faute de quoi l’avantage fiscal est repris.

Fonctionnement : Les charges de l’investissement locatif (quotité annuelle d’amortissement, charges de copropriété et intérêts d’emprunt) sont déduites des loyers. Si elles les dépassent, le contribuable est en déficit foncier.

Chaque année, ce déficit est imputable sur le revenu global, dans la limite de 10 700 €. La fraction du déficit qui excède 10 700 € et celle liée aux intérêts d’emprunt sont ensuite imputables (donc reportables) sur les seuls revenus fonciers des 10 années suivantes.

Pour en tirer pleinement profit, il faut payer un minimum d’impôts chaque année, à savoir disposer d’un revenu net imposable taxé dans l’une des tranches supérieures du barème. Sinon, l’économie d’impôt compense à peine le surcoût d’un achat dans le neuf, et l’investissement dans l’ancien devient plus opportun.

L’investissement minimal est de l’ordre de 150 000 €.

Exemple

Thomas est livré fin mars d’une maison neuve acquise pour 150 000 €. Il la loue 700 € par mois. Les charges annuelles s’élèvent à 3 000 € et les intérêts d’emprunt à 8 000 €.


	Somme des loyers encaissés dans l’année : 700 € × 9 mois = 6 300 €

	Addition des charges payées, les intérêts d’emprunt et l’amortissement : 3 000 € + 8 000 € + (150 000 € × 6 % × 9 mois / 12) = 17 750 €

	Calculer le déficit foncier en déduisant charges, intérêts et amortissement des loyers : 6 300 € – 17 750 € = – 11 450 €

	Déduire des loyers les intérêts d’emprunt : 6 300 € – 8 000 € = – 1 700 € Cette somme est déductible des revenus fonciers des 10 années à venir.

	Calculer le déficit reportable :
11 450 € – 10 700 € maximum = 750 € Cette somme est reportable sur les revenus fonciers des 10 années à venir.




Économie d’impôt annuelle pour Thomas, imposé à 40 % = 10 700 € × 40 % = 4 280 €


L’Association Nationale d’Information sur le Logement a développé sur son site internet (www.anil.org) un simulateur à l’intention des candidats à une opération Robien.

Incompatibilité fiscale : Pour un même logement, il y a incompatibilité de ce régime avec les dispositifs Malraux, monument historique, microfoncier et dispositif pour le logement outre-mer.

Bon à savoir


	Un investissement Robien peut être réalisé dans le cadre d’une indivision, chaque indivisaire déduisant de ses revenus la fraction de l’amortissement correspondant à sa quote-part dans l’indivision.

	Le dispositif Robien dans le neuf interdit tout démembrement à l’acquisition ou par donation pendant les neuf années de location obligatoire. Le dispositif Robien dans l’ancien permet l’acquisition démembrée du bien ou sa donation avec réserve d’usufruit. L’avantage fiscal bénéficie à l’usufruitier.

	Les logements qui étaient la propriété de l’investisseur avant le 3 avril 2003 et qu’il réhabilite ensuite sont exclus du dispositif. Mais il reste possible de bénéficier des différents dispositifs fiscaux mis en place pour les logements anciens.

	Le nombre d’acquisitions n’est pas limité dans l’année.
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Le dispositif Borloo-populaire neuf concerne les investissements locatifs neufs réalisés dans le secteur intermédiaire depuis le 1er janvier 2006.

Il permet à l’investisseur de déduire de ses revenus locatifs 65 % du prix du logement. L’amortissement de 65 % est réparti sur 15 ans, à raison de 6 % par an les sept premières années, 4 % pendant deux ans, puis 2,5 % pendant six ans.

S’ajoute une déduction forfaitaire de 30 % sur les loyers bruts perçus au cours de l’année.

Si un déficit est constaté entre les charges déductibles et les revenus fonciers, il se reporte sur les revenus globaux dans la limite de 10 700 € par an.

En contrepartie, le bailleur doit respecter trois engagements. Il s’engage à louer à titre de résidence principale nue pendant au moins neuf ans et à respecter des loyers intermédiaires inférieurs de 30 % à ceux du marché du neuf.

Selon les zones géographiques, le plafond mensuel de loyers s’échelonne de 6,63 € le m2 à 15,92 € le m2, inférieurs de 20 % à ceux en vigueur dans le dispositif « Robien recentré ».

Par ailleurs, le propriétaire s’engage à louer à un locataire disposant de revenus inférieurs à un plafond de ressources défini par arrêté et différent selon la situation familiale et les zones géographiques.

Dans les faits, ces plafonds sont suffisamment élevés pour inclure une grande partie de la population française.

La location à un ascendant ou à un descendant du contribuable n’est pas permise.

Parallèlement, le dispositif Borloo-populaire ancien qui a pris la place du dispositif Besson ancien depuis octobre 2006 concerne les logements conventionnés donnés en location dans le secteur intermédiaire et les logements donnés en location qui ouvrent droit à l’Aide Personnalisée au Logement (APL), c’est-à-dire le secteur social.

L’investisseur bénéficie d’une déduction de 30 % s’il loue dans le secteur intermédiaire et s’il a signé une convention avec l’Agence Nationale de l’Habitat (ANAH). Il a droit à une déduction de 45 % s’il pratique des loyers encore plus faibles dans le secteur social et après avoir également signé une convention avec l’ANAH répondant aux conditions d’attribution de l’APL.

La location à un ascendant ou à un descendant du contribuable n’est pas permise.

Le Borloo-populaire, plus social que le « Robien recentré », a pour principaux objectifs de contenir la hausse des loyers et d’élargir l’offre locative. Il affiche donc des avantages fiscaux proportionnels aux contraintes.

L’investissement minimum est de l’ordre de 150 000 €.

Ce système peut être intéressant pour les investisseurs imposés dans les tranches médianes, achetant dans des secteurs en devenir où les prix sont encore raisonnables pour se conjuguer avec les loyers maximaux autorisés, et dans des petites surfaces. Ainsi, le loyer de marché dans une ville va souvent déterminer pour l’investisseur le mode de défiscalisation.

Pour un logement neuf, le choix de régime s’effectue lorsque l’investisseur déclare ses revenus de l’année où il commence à louer le logement et non quand il achète. Ce délai sera mis à profit pour déterminer le régime le mieux adapté.

Pour trancher, l’investisseur devra mesurer si la perte en revenus entraînée par l’abaissement du loyer en Borloo est compensée par le gain fiscal provenant de l’abattement de 30 %.
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Ce régime permet à l’acquéreur de déduire de ses revenus locatifs bruts un abattement forfaitaire de 30 %, déduction supposée représenter l’ensemble des charges du bailleur.

L’abattement est appliqué automatiquement par l’Administration dès lors que les revenus fonciers annuels bruts du foyer fiscal sont inférieurs à 15 000 €.

Il n’impose pas de plafonds de ressources des locataires ou de plafond de loyers.

Le régime du micro-foncier est irrévocable pendant trois ans sauf en cas de changement de locataire. L’opération devient ensuite annuelle.

Ce régime n’est pas intéressant lorsque, pour cause de travaux ou de crédit, les charges déductibles des revenus locatifs représentent chaque année plus de 30 % du revenu brut foncier. Dans ce cas, il est conseillé de refuser ce régime et d’opter auprès de l’administration fiscale pour le régime réel d’imposition. Cette option du régime réel est alors globale pour l’ensemble des revenus fonciers du foyer fiscal et est irrévocable pour une durée de trois ans.

Incompatibilité fiscale : Le régime ne s’applique pas lorsque l’investisseur ou l’un des membres du foyer fiscal est propriétaire d’un monument historique, d’un immeuble détenu en nue-propriété lorsque le démembrement résulte d’une succession ou d’une donation entre vifs, d’un immeuble situé dans un secteur sauvegardé ou dans une ZPPAUP, d’un immeuble situé dans une zone franche urbaine, d’un logement neuf sous régime Périssol, Besson ou Robien, d’un logement ancien bénéficiant de la déduction forfaitaire de 26 % du dispositif Besson.

Il est possible, en revanche, de louer à la fois un logement en meublé en régime micro BIC et un autre vide pour le micro foncier.

Bon à savoir


	L’investisseur est dispensé de la déclaration de revenus fonciers. Il porte directement le montant des recettes brutes foncières sur la déclaration de revenus globale.

	Les SCPI d’habitation louant leurs logements à usage d’habitation principale sont également concernées par ce régime.
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Ce dispositif s’adresse aux propriétaires de logements anciens destinés à la location, et possédés en direct ou via une SCI ou SCPI, sans prise en compte de la nature et de la destination du bien loué.

Les travaux de rénovation réalisés dans ces logements permettent de déduire toutes les charges du revenu brut foncier, à l’exception des intérêts d’emprunt. Le déficit foncier éventuel s’impute sur le revenu global, à concurrence de la limite annuelle par foyer fiscal de 10 700 €.

En contrepartie, le bailleur s’engage à louer pendant au moins trois ans.

Un propriétaire effectuant d’importants travaux dans un logement avant de le mettre en location aura intérêt à louer le bien nu pendant au moins trois ans avant, éventuellement, de le meubler à l’occasion d’un changement de locataire.

Incompatibilité fiscale : Ce régime est incompatible avec le microfoncier où l’ensemble des dépenses déductibles est inclus dans la déduction forfaitaire de 30 %.

Bon à savoir


	La partie du déficit provenant des intérêts d’emprunt et la fraction de déficit supérieure à 10 700 €, reportable 10 ans, ne s’impute que sur les seuls revenus fonciers.

	La TVA sur les travaux dans les logements reste de 5,5 % jusqu’au 31 décembre 2010.
Ce taux s’applique aux travaux et équipements, à condition que ces derniers soient fournis par l’artisan.
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Le loueur en meublé donne en location un bien à usage d’habitation garni des meubles nécessaires à son occupation.

La location en meublé est une activité commerciale imposée aux bénéfices industriels et commerciaux. Les recettes locatives tombent donc dans le régime avantageux des BIC.

Sont concernés différents types de logements : chambres meublées, partie de la résidence principale du loueur, locations saisonnières, chambres d’hôtes et gîtes ruraux, logements situés dans les résidences de tourisme ou résidences avec services.

Les avantages fiscaux de la location en meublé sont importants pour le propriétaire bailleur. Ils sont cependant différents selon son statut de loueur en meublé professionnel (LMP) ou non professionnel (LMNP).

Le statut LMP s’adresse plutôt aux particuliers bénéficiant de gros revenus fortement imposés.

Le statut LMNP est intéressant si l’on commence une activité de location meublée.

Dans les deux cas, le bailleur est assujetti à la taxe professionnelle et dispose de trois régimes d’imposition possibles : le régime de micro-entreprise, le régime réel simplifié et le régime réel normal.

Un loueur en meublé personne physique, hors SARL de famille et autre entreprise non individuelle, peut opter pour un régime de déclaration simplifiée dénommé « micro BIC ». Il est comparable au régime du microfoncier (voir page 62) mais applicable aux BIC.


	Si les recettes locatives sont inférieures à 76 300 € par an, le loueur choisit entre le régime « micro BIC » (pas de réduction d’impôt mais un abattement forfaitaire de 71 % sur les recettes, d’un minimum de 305 €) et le régime du « réel simplifié » (déduction des charges de propriété, frais de gestion, d’entretien, d’assurance et d’amortissement en partie du bien. Un éventuel déficit est reporté sur les bénéfices des six années suivantes mais ne s’impute pas sur le revenu global).
Si l’estimation des déductions dépasse 68 % des recettes, il est conseillé d’opter pour le régime du réel simplifié, notamment à l’occasion de la souscription d’un emprunt important dont les intérêts sont déduits ou de la réalisation de travaux.


	Si les recettes sont supérieures à 76 300 €, c’est le régime du « réel simplifié » qui s’applique.

	Si les recettes sont supérieures à 763 000 €, c’est le régime du « réel normal » qui s’applique.


Bon à savoir


	Les personnes qui louent ou sous-louent en meublé une partie de leur résidence principale sont exonérées pour la totalité des revenus encaissés, à condition que le logement soit la résidence principale du locataire et que le loyer soit en deçà de seuils préétablis (en 2006, 159 € le m2 par an en Ile-de-France et 115 € dans les autres régions) ou qu’il s’agisse de chambres d’hôtes dégageant un revenu annuel plafonné à 760 €.

	On ne peut pas intégrer dans une SCI qui est une société civile, un logement loué en meublé qui, lui, relève d’une activité commerciale.

	Sur le plan juridique, la location en meublé est plus souple pour le propriétaire puisque la durée du bail peut être d’un an seulement contre un minimum légal de trois ans pour les locations nues.
Au terme du contrat, le bailleur n’est pas tenu au renouvellement et peut donc reprendre plus facilement la disposition de son bien.


	Il est possible de transformer un immeuble loué nu en immeuble loué meublé.

	La location nue ou meublée n’a pas d’incidence sur la liquidité du logement et sur sa possibilité de plus-value.




La Location en Meublé Professionnel (LMP)

Pour prétendre à ce régime très avantageux, le bailleur doit s’inscrire au Registre du Commerce et des Sociétés, et dégager de son patrimoine locatif des recettes annuelles brutes supérieures à 23 000 € ou représentant plus de 50 % des revenus globaux du foyer fiscal.

Si ces conditions se cumulent, un bien immobilier sous régime LMP étant considéré comme un actif professionnel, il n’entre pas dans l’assiette ISF.

Les frais d’acquisition des biens (honoraires de notaire, droits d’enregistrement), les éventuels frais de constitution de société, de conseil, les intérêts de crédit et les charges d’exploitation courante sont déductibles des revenus locatifs.

Ainsi, les premières années, soit les recettes imposables sont nulles, soit un déficit foncier est dégagé et s’impute sans limite sur le revenu global, à condition d’opter pour le régime du réel normal ou du réel simplifié.

Le régime du réel simplifié, plus simple en termes de déclarations, permet de déduire directement du revenu global les déficits occasionnés dans le cadre de cette activité.

Par ailleurs, le bailleur peut pratiquer un amortissement sur le bien acquis, à raison de 2 à 3 % par an. Cet amortissement vient en déduction des revenus encaissés et réduit d’autant la base du revenu imposable. Si le revenu global n’est pas suffisant pour absorber les déficits, la fraction non imputée peut venir en déduction des revenus des 10 années suivantes.

Les loyers sont librement fixés.

En contrepartie, le bailleur doit tenir une comptabilité commerciale et se soumet à l’ensemble des obligations déclaratives et comptables d’une entreprise.

Une opération en LMP se fait habituellement en acquérant des parts de copropriété dans une résidence hôtelière, une résidence de retraite médicalisée ou de tourisme pour un montant minimum de l’ordre de 500 000 €.

Bon à savoir


	Le régime LMP ne procure un véritable avantage en termes d’impôt sur le revenu qu’au titre de l’année de l’investissement et, le cas échéant, les deux ou trois années suivantes, car l’économie repose sur la déductibilité de l’intégralité des charges (dont les frais d’acquisition) du résultat déterminé selon les règles des BIC et sur l’imputation du déficit d’exploitation sur le revenu global sans limitation. Or les programmes pouvant bénéficier du statut LMP supportent des frais de commercialisation élevés.

	En cas de revente du bien après cinq ans, le loueur en meublé professionnel est exonéré de plus-value si le montant de ses recettes annuelles n’excède pas 250 000 € TTC (exonération partielle en cas de recettes comprises entre 250 000 € et 350 000 € TTC).




La Location en Meublé Non Professionnel (LMNP)

Ce régime fiscal, un peu moins attrayant que celui du LMP, s’applique sans démarche spécifique à tout bailleur de logements meublés générant, dans le foyer fiscal, moins de 23 000 € de loyers annuels bruts ou dégageant de cette activité moins de 50 % de ses revenus.

Le déficit foncier éventuel n’est imputable que sur les revenus de même nature (BIC non professionnels) de l’année en cours et reportable les cinq années suivantes. Contrairement au régime du LMP, il n’est donc pas imputable sur le revenu global et pourra alors être perdu.

Par ailleurs, un bien immobilier sous régime LMNP n’étant pas considéré comme un actif professionnel, il entre dans l’assiette ISF.
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Ce régime concerne les logements anciens loués nus, situés dans un secteur urbain sauvegardé ou en zone de protection du patrimoine architectural, urbain et paysager (ZPPAUP) et réhabilités selon des règles imposées par un Plan de Sauvegarde et de Mise en valeur du patrimoine (PSMV).

Il concerne également les parts de SCPI Malraux.

Un secteur est dit sauvegardé lorsque son caractère justifie la conservation, la restauration et la mise en valeur de tout ou partie d’un ensemble d’immeubles. 96 quartiers historiques sont concernés en France (voir liste sur le site www.legifrance.gouv.fr).

Le dispositif permet à l’investisseur domicilié fiscalement en France, de déduire de ses revenus fonciers, l’année du paiement des travaux, la totalité des dépenses de travaux de réhabilitation, primes d’assurance, taxe foncière, intérêts d’emprunt.

Le déficit foncier ainsi généré s’impute, sans aucun plafond, sur le revenu global des cinq années suivantes. L’économie fiscale peut alors s’avérer très conséquente.

Les intérêts d’emprunt, uniquement déductibles des revenus fonciers, ne peuvent pas générer de déficit mais seulement ramener à zéro ces derniers. L’excédent est néanmoins reportable sur les revenus fonciers des 10 années suivantes, comme dans le régime de droit commun.

En contrepartie, le bailleur s’engage à louer le bien à titre de résidence principale pendant au moins six ans.

Par ailleurs, les copropriétaires du bien doivent créer préalablement une AFUL (Association Foncière Urbaine Libre) qui dépose une demande d’autorisation spéciale de travaux auprès des services d’urbanisme de la ville concernée. Les travaux, strictement encadrés, seront contrôlés par l’architecte des Bâtiments de France. Le contribuable doit toujours être à l’initiative des travaux.

Le dispositif n’impose pas de plafond de loyers ni de ressources des locataires. Il est plutôt destiné aux contribuables à hauts revenus et imposés aux tranches marginales supérieures de l’impôt sur le revenu.

L’investissement minimal en Loi Malraux est de l’ordre de 300 000 €.

Bon à savoir

La location à une personne appartenant au foyer fiscal de l’investisseur n’est pas permise.



• Le dispositif monument hstorique

Ce dispositif s’adresse aux propriétaires d’immeubles ayant une valeur historique (classés Monument Historique ou inscrits à l’Inventaire Supplémentaire des Monuments Historiques).

Tandis qu’en loi Malraux, ce sont les zones qui déterminent le régime fiscal d’un immeuble, le régime des monuments historiques est déterminé immeuble par immeuble.

Il permet de déduire du revenu foncier les charges foncières afférentes à l’immeuble :



	travaux de réparation et d’entretien, soumis à autorisation,

	dépenses d’amélioration,

	impôts et taxes,

	primes d’assurance,

	frais de promotion et de publicité lorsque le bien est ouvert au public,

	intérêts d’emprunt.


Les modalités de déduction diffèrent selon l’affectation du bien :



	Si l’immeuble est non productif de revenus, les charges foncières sont déductibles du revenu global, en totalité s’il est ouvert au public, sinon pour moitié.

	Si l’immeuble est productif de revenus et non occupé par le propriétaire, les charges foncières s’imputent sur le revenu foncier et l’éventuel déficit s’impute, sans limitation, sur le revenu global.

	Si l’immeuble est productif de revenus et occupé par le propriétaire, les charges foncières relatives à la partie réservée au propriétaire s’imputent sur le revenu global, les autres charges foncières s’imputent sur le revenu foncier et l’éventuel déficit s’impute sans limitation sur le revenu global.


Bon à savoir


	Contrairement à la loi Malraux, le régime des monuments historiques permet d’imputer sur le revenu global les déficits générés par les intérêts d’emprunt, mais les deux régimes ne permettent pas l’imputation des déficits sur le revenu global au-delà de la cinquième année.

	Le dispositif permet l’exonération des droits de succession pour les monuments historiques ouverts au public, même si l’héritier n’appartient pas à la famille du détenteur.
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Le statut légal des résidences de tourisme avait été créé en 1986. Elles sont souvent dénommées résidences avec services.

Marché en forte expansion, les résidences avec services comprennent les résidences de tourisme, les résidences hôtelières d’affaires, les résidences pour étudiants, les établissements d’hébergement pour personnes âgées dépendantes (EHPAD) ou non.

Il s’agit d’un établissement d’hébergement classé, constitué de logements meublés et faisant l’objet d’une exploitation, permanente ou saisonnière, loués à la journée, à la semaine ou au mois.

Elles offrent une même conception de l’hébergement, des modalités identiques de gestion, des services communs et para-hôteliers.

Contrairement aux investissements en meublé traditionnel, le dispositif permet de récupérer la TVA de 19,6 %, comprise dans le prix d’achat du m2 neuf du logement. Elle est remboursée à l’investisseur qui réalise ainsi une économie immédiate de 15 % du prix TTC. Il est conseillé de placer la TVA récupérée sur un produit d’épargne à long terme, type assurance-vie.

L’investisseur doit conserver le logement pendant au moins 20 ans, sauf à rembourser la TVA au prorata de la durée manquante entre la durée de détention et les 20 ans.

La récupération de TVA est possible que l’investisseur soit loueur en LMP ou LMNP, ou qu’il achète meublé ou nu.

Fiscalement, les revenus locatifs des logements en résidence avec services sont imposés dans la catégorie des BIC, avec statut de loueur en meublé non professionnel (LMNP) si les revenus fonciers n’excèdent pas 23 000 € par an, et professionnel (LMP) si les revenus fonciers dépassent ce plafond.

En contrepartie de ces avantages, l’investisseur confie un bail commercial d’un minimum de neuf ans à un exploitant professionnel qui se charge de meubler et louer.

Des avantages fiscaux spécifiques s’ajoutent au dispositif lorsque la résidence avec services se situe en zone rurale spécifique.


La résidence avec services en zone rurale spécifique (Loi Demessine)

Le dispositif est destiné à encourager le développement de régions en difficulté, à la montagne, secteur qui s’est le plus développé, ou à la campagne.

La résidence de tourisme doit donc être située en ZRR (Zone de Revitalisation Rurale) ou en zone rurale.

Sont concernés les logements neufs, les biens à rénover et meublés de tourisme.

L’acquisition d’un logement neuf ou en état futur d’achèvement permet d’obtenir le remboursement de la TVA par l’administration fiscale, mais également de bénéficier d’une réduction d’impôt de 25 % du prix et frais d’acquisition HT, étalable sur six ans, avec un plafond de dépenses de 50 000 € pour une personne seule ou 100 000 € pour un couple marié, soit une réduction d’impôt maximum de 12 500 € ou 25 000 €.

Les travaux d’agrandissement, de reconstruction ou de grosses réparations dans ces résidences bénéficient d’une réduction d’impôt de 20 % des dépenses d’acquisition et de travaux avec un plafond de dépenses de 50 000 € pour une personne seule ou 100 000 € pour un couple marié, et étalable sur six ans.

Afin de remettre sur le marché de la location des logements vétustes, certaines stations, classées village résidentiel de tourisme (VRT), incitent les propriétaires à rénover leurs biens s’ils se situent dans une opération de réhabilitation de l’immobilier de loisirs (ORIL). La subvention varie de 30 % à 50 % du montant des travaux.

Dans le cadre également des VRT et ORIL, l’achat et la rénovation d’un logement datant d’avant le 1er janvier 1989 permet de bénéficier d’une réduction d’impôt portée à 40 % des dépenses de travaux, étalable sur six ans, avec un plafond de dépenses de 50 000 € pour une personne seule et 100 000 € pour un couple marié.

Incompatibilité fiscale : On ne peut pas cumuler la réduction d’impôt en zone rurale et le régime du loueur en meublé.

L’investissement minimal est de l’ordre de 200 000 €.

Bon à savoir


	Le dispositif est en vigueur jusqu’au 31 décembre 2010.

	Le propriétaire peut occuper le logement, au maximum huit semaines par an. Le loyer payé doit alors être de 75 % minimum du prix public.

	Un bel environnement est un atout mais cela ne suffira pas à occuper une semaine de vacances d’un locataire. L’investisseur doit donc bien sélectionner son site et s’assurer que sa résidence va s’inscrire dans un contexte touristique dynamique.




• La Loi Girardin

Ce régime bénéficie d’avantages spécifiques compte tenu de l’importance économique des investissements dans les DOM (Martinique, Guadeloupe, Réunion).

Sont concernés l’acquisition outre-mer ou la construction d’immeubles neufs, les travaux de réhabilitation réalisés sur des logements vétustes de plus de 40 ans, la souscription au capital de sociétés de financement de l’outre-mer (SOFIOM), la souscription des parts de sociétés spécialisées dans la construction de logements neufs et de SCPI, la souscription en numéraire au capital de sociétés de développement régional.

Le dispositif permet de bénéficier, en secteur libre, d’une réduction d’impôt de 40 % du montant de l’investissement, étalée sur cinq ans à raison de 8 % par an et, en secteur intermédiaire, d’une réduction d’impôt de 50 % étalée sur cinq ans à raison de 10 % par an.

En contrepartie, le bailleur s’engage à louer le logement nu à titre de résidence principale pendant au moins cinq ans en secteur libre, ou six ans en secteur intermédiaire (avec respect d’un plafond de loyers et de ressources du locataire).

Si le logement est destiné à la résidence principale de l’investisseur, la réduction d’impôt est de 25 % étalée sur 10 ans.

Les travaux de réhabilitation de logements de plus de 40 ans bénéficient d’une réduction d’impôt de 25 %.

L’investissement minimal en Girardin est de l’ordre de 200 000 €.

Bon à savoir


	Le régime est en vigueur jusqu’au 31 décembre 2017.

	Les taux de réduction sont majorés de 4 % si le logement est équipé de l’énergie solaire et majorés de 10 % si le logement est situé en zone urbaine sensible dans les Dom.









Chapitre 2

CONNAÎTRE MON ENVIRONNEMENT FINANCIER ET LES PRODUITS

A Les marchés financiers

Les marchés financiers sont les marchés sur lesquels s’effectuent les transactions des actifs financiers et, de plus en plus, leurs produits dérivés. L’essentiel des volumes se négocie sur quatre marchés.

● Le marché de taux d’intérêt, le plus important marché de capitaux du monde, comprend le marché monétaire et le marché obligataire.

Le marché monétaire est un marché informel où les institutions financières (Trésors nationaux, banques centrales, banques, gestionnaires de fonds, assureurs) et les grandes entreprises placent leurs avoirs à court terme ou bien se procurent des financements courts.

Le marché obligataire est la partie à moyen et long terme du marché des taux d’intérêt. Le marché primaire désigne les émissions de nouvelles obligations ; le marché secondaire désigne les transactions sur les obligations déjà émises.



	● Le marché des changes est le marché sur lequel s’échangent les devises les unes contre les autres.

	● Le marché actions accueille les échanges de titres de propriété des entreprises.

	● Les marchés dérivés sont représentés par le Monep et le Matif.


Le Monep (Marché des Options Négociables sur Paris) est le marché sur lequel se traitent les options sur actions à court et long termes et des options sur indice.

Le Matif (Marché à Terme International de France) est le marché sur lequel se négocient des contrats à terme sur taux d’intérêt et des contrats d’options. Y sont négociés également des contrats de marchandises.


B Les taux d’intérêt

Les taux d’intérêt sont l’une des notions les plus fréquemment évoquées dans notre environnement quotidien. Leur évolution impacte directement ou influence la rémunération de la plupart des produits d’épargne et détermine le taux des crédits.

Un taux d’intérêt équivaut à la rémunération d’un capital emprunté. Il varie selon la durée. On distingue les taux à court terme (du jour le jour jusqu’à deux ans), à moyen terme (deux à cinq ans) et à long terme (cinq à trente ans). [image: e9782840014980_i0047.jpg]

aux court terme

À partir des taux directeurs fixés par les banques centrales, s’établissent les taux court terme par confrontation de l’offre et de la demande entre banques. Il en existe deux principaux :



	Eonia (Euro Overnight Index Average) : c’est le taux de référence dans la zone Euro des dépôts interbancaires au jour le jour. C’est un taux moyen pondéré des transactions déclarées par un échantillon représentatif d’établissements.

	Euribor (Euro Interbank Offered Rate) ou Tibeur (taux interbancaire offert en Europe) : c’est le taux le plus courant qui est la moyenne des taux des prêts entre banques pendant une période donnée. Il se décline sur plusieurs échéances (Euribor 3 mois, Euribor 1 an).
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Les BTAN (Bons du Trésor à taux fixe et à intérêt annuel) sont des titres à moyen terme d’une durée de deux ou cinq ans à l’émission. Ils sont couramment utilisés par les établissements de crédit.
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Les taux long terme sont déterminés par le marché et sont influencés par différentes variables : déficit public, croissance, inflation, situation de l’offre (masse monétaire M3, émissions d’obligations…) et de la demande (investisseurs, fonds de pension…).

Le TME (Taux Moyen des Emprunts d’État) correspond au taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts d’État à taux fixe, supérieurs à sept ans.

Les banques centrales sont chargées de diriger la politique monétaire. En fixant le volume des réserves des banques et en déterminant le rythme de création monétaire, elles influent sur les taux d’intérêt et, par voie de conséquence, sur le comportement des entreprises et des ménages et donc, à terme, sur l’activité économique et l’évolution des prix (voir aussi page 164).

Par exemple, en période de forte croissance de l’économie, la vigueur de la demande conduit les entreprises à relever leurs prix. L’inflation augmente alors plus rapidement que les salaires.

Dans ce contexte, la banque centrale peut freiner l’activité économique en augmentant ses taux de référence. Ce durcissement de la politique monétaire tire les taux d’intérêt à la hausse, ce qui dissuade les emprunteurs, ralentit les dépenses de consommation et donc l’activité économique.

Le ralentissement de la croissance qui en résulte finit par se traduire par une modération des pressions sur les prix, donc par une modération de l’inflation.

Mais les taux de référence des banques centrales déterminent uniquement les taux d’intérêt à court terme. Elles pilotent donc les taux courts mais pas ceux à long terme. Toutefois, dans le cas d’une politique monétaire agressive d’une banque centrale, qu’il s’agisse d’assouplissement (baisse des taux) ou de durcissement (hausse des taux), il est probable que les rendements obligataires à long terme évoluent dans le même sens que les taux à court terme.

En matière d’économie, l’objectif ultime des politiques budgétaire et monétaire est la croissance du PIB, une situation proche du plein emploi et la stabilité des prix.



C La Bourse

Une grande variété de valeurs mobilières – actions, obligations et engagements optionnels ou fermes sur ces valeurs (les instruments dérivés) – se négocie à la Bourse.

La Bourse joue un véritable rôle économique en finançant une partie des investissements des entreprises, de l’État à travers ses emprunts et, ensuite, en assurant la mobilité du capital.

Sur le long terme, les entreprises créent des richesses qui produisent elles-mêmes de la plus-value pour les investisseurs et pour les épargnants.

Il ne faut pas percevoir la Bourse comme inaccessible. Elle n’est que l’expression de l’offre et de la demande sur les titres des sociétés cotées. Grâce à elle, les valeurs mobilières constituent un placement pouvant être mobilisé immédiatement, à un cours résultant d’une libre confrontation des offres et des demandes.

La cotation des valeurs et l’organisation de la Bourse relèvent d’Euronext (ex-SBF-ParisBourse), société privée qui rassemble les Bourses de Paris, Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne.
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Chaque valeur se négocie sur un marché déterminé. Par souci de simplification et d’alignement sur les standards internationaux, l’ancienne segmentation des Premier, Second et Nouveau Marchés de la Bourse de Paris a laissé la place à des marchés qui regroupent les sociétés notamment en fonction de leur taille et de leur capitalisation boursière.

• L’Eurolist

Lancée en février 2005, cette cote regroupe les titres des trois anciens marchés réglementés de la Bourse de Paris, soit près de 800 valeurs. Les actions y sont réparties en trois compartiments : A pour les capitalisations supérieures à 1 milliard d’euros, B pour celles comprises entre 150 millions et 1 milliard d’euros, C pour celles inférieures à 150 millions d’euros.

Les valeurs étrangères sont catégorisées en « valeurs de la zone euro » et en « valeurs internationales ».

Les sociétés en situation financière extrême (cessation de paiement, redressement judiciaire, crise de liquidités, et dont le cours de clôture est inférieur à 1 € ou dont la capitalisation boursière est inférieure à 4 millions d’euros sur les six derniers mois) appartiennent à un compartiment « spécial ».


• L’Alternext

Ce marché semi-réglementé a été lancé en mai 2005 par Euronext. Avec des critères plus souples que ceux de l’Eurolist, il accueille les valeurs de croissance, petites et moyennes entreprises de la zone euro entrant en Bourse.


• Le Marché libre

Marché organisé mais non réglementé qui accueille des valeurs de très petite taille ou dont une faible partie du capital est mise dans le public.
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Principe : Une action est une part du capital d’une entreprise.

Elle donne plusieurs droits à son détenteur : propriété d’une part des actifs de la société, vote aux assemblées, droit à dividendes.

Fonctionnement : L’actionnaire est copropriétaire de l’entreprise avec deux façons de gagner de l’argent : encaisser chaque année les dividendes et/ou revendre à un cours plus élevé que le prix de revient, en réalisant alors une plus-value.

Les dividendes peuvent augmenter, diminuer ou disparaître en fonction des résultats de la société, donnant aux actions le caractère de valeurs à revenu variable.

Les cours varient en fonction de plusieurs facteurs que sont la conjoncture économique, les taux d’intérêt mais aussi les spécificités propres à chaque société, la croissance de son activité, ses perspectives de bénéfices, son endettement et la qualité de ses équipes dirigeantes.

Tous ces éléments déterminent le niveau de l’offre et de la demande d’un titre.

Plus particulièrement, des taux d’intérêt faibles ont plusieurs effets positifs : effet de concurrence car les capitaux s’investissent plus facilement vers les actions que les obligations dont le rendement baisse et devient moins attractif, effet technique induit et psychologique car des liquidités plus abondantes sont susceptibles de se porter vers la Bourse, effet sur les profits car les sociétés empruntent moins cher et donc supportent moins de frais financiers.

De la variation des cours résulte la capitalisation boursière d’une société cotée, correspondant à la valeur que la Bourse lui attribue en fonction de l’offre et de la demande. Elle se calcule en multipliant le dernier cours de Bourse par le nombre d’actions composant son capital social.

L’évolution d’ensemble de la cote d’un pays ou d’une partie du marché est, quant à elle, mesurée par de très nombreux indices boursiers.

• Les indices boursiers français

• Le CAC 40 : indice phare de la Bourse de Paris, CAC signifiant Cotation Assistée en Continu. D’une base 1 000 au 31 décembre 1987, il est composé d’une sélection de 40 valeurs parmi les plus grandes capitalisations du marché français.

Pour deux sociétés du CAC 40 sur trois, plus de la moitié du chiffre d’affaires est toutefois réalisée hors de France.

Après la hausse remarquable des Bourses, le CAC 40 atteignant son plus haut de 6 944 points le 4 septembre 2000, des mois de traumatismes avaient ramené cet indice à 2 403 points en mars 2003 (2e guerre d’Irak).

Cette baisse d’un marché financier de près de 2/3 en moins de trois ans a représenté le krach le plus important depuis les années 1930. Ce sont ensuite quatre années de performance largement positive que le CAC 40 a affiché.

Évolutions annuelles de l’indice CAC 40
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	Le CAC Next 20 : indice constitué des 20 sociétés qui suivent immédiatement les 40 du CAC 40.

	Le CAC Mid 100 : indice constitué des 100 sociétés suivant les 60 premières (CAC 40 + CAC Next 20).

	Le CAC Small 90 : indice constitué des 90 sociétés qui suivent celles du CAC Mid 100.

	Le CAC Mid Small 190 : regroupe le CAC Mid 100 et le CAC Small 90.

	Le SBF 120 : indice constitué des sociétés du CAC 40 et de 80 autres grandes sociétés.

	Le SBF 250 : regroupe le CAC 40, le CAC Next 20 et le CAC Mid Small 190. Cet indice donne une image fidèle de la Bourse. Il est décliné en indices sectoriels retraçant les évolutions des différents secteurs de l’économie.

	Le CAC IT 20 : indice constitué des 20 plus grandes valeurs des secteurs liés aux nouvelles technologies.
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	Le DJ Euro Stoxx 50 (DJ=Dow Jones) : indice constitué des 50 principales valeurs des pays de la zone euro.

	Le DJ Stoxx 50 : indice constitué de 50 valeurs européennes sélectionnées parmi les 16 places financières de l’Europe.

	Le Dax : indice de la Bourse de Francfort composé des 30 principales valeurs allemandes.

	Le FTSE 100 : indice de la Bourse de Londres composé des 100 principales valeurs britanniques.

	Le Dow Jones : indice phare de la Bourse de New York composé d’une sélection de 30 grandes valeurs américaines industrielles, sans pondération.

	Le Nasdaq : indice américain essentiellement composé de valeurs technologiques.

	Le Standard and Poor’s 500 : indice constitué des 500 premières sociétés cotées des États-Unis.

	Le Nikkei : indice de référence de la Bourse de Tokyo composé des 225 principales valeurs japonaises.



Sur le long terme, les actions restent statistiquement le placement le plus rémunérateur. À un horizon d’environ 15 ans, l’investissement en actions n’a pas de concurrence véritable et la hiérarchie des performances est toujours vérifiée : les actions sont plus rentables que l’immobilier, lui-même plus performant que les obligations et les placements monétaires. À l’inverse, la volatilité du marché des actions est bien plus importante.

Bon à savoir


	• Il existe plusieurs critères d’évaluation des actions. Le plus connu est le Price Earning Ratio (PER) ou multiple de capitalisation des bénéfices. Il se calcule en divisant le cours de Bourse d’une entreprise par son bénéfice net par action (BNPA). Il représente un baromètre de confiance du marché sur un titre. Plus il est faible, moins les investisseurs ont confiance. Plus il est élevé, meilleur est le sentiment des investisseurs sur le titre et plus l’action est chère. Le PER d’une société doit être comparé à celui de son secteur d’activité.
Exemple : une société affiche un cours de 80 € et un BNPA estimé de 5 €. Son PER est donc de 16.


	• En matière de recommandations boursières, lorsque les informations disponibles sur les valeurs sont dans le domaine public, le cours en tient souvent déjà largement compte.


De la même façon, les réactions des marchés financiers sont davantage fonction de l’écart relevé entre un indicateur (économique, social ou financier) et la prévision qui en avait été faite, que de l’importance en valeur absolue de la variation de l’indicateur. [image: e9782840014980_i0054.jpg]



Les obligations

Principe : Une obligation représente une partie d’un emprunt émis par une société privée, un établissement public ou semi-public ou par l’État, pour leurs besoins de financement.

Le terme « obligation » signifie que l’emprunteur (ou émetteur) a l’obligation de rembourser l’argent qu’il a collecté sur les marchés.

Fonctionnement : Une obligation est d’abord caractérisée par sa valeur nominale (fraction de l’emprunt représentée par l’obligation) et son prix d’émission (montant à payer pour acquérir l’obligation). Dans le cas où le prix d’émission est inférieur à la valeur nominale, la différence est nommée prime d’émission.

Par ailleurs, une obligation garantit à son détenteur la perception d’un intérêt annuel fixe ou variable, dénommé coupon.

Par exception, les obligations à « coupon zéro » ne distribuent pas de coupon pendant leur durée de vie, la rémunération du titulaire s’effectuant soit par une prime d’émission, soit sous la forme d’une prime de remboursement au terme.

Il existe un classement en fonction du degré de risque des emprunts, basé sur la qualité de signature de l’émetteur (le « rating ») et délivré par les grandes agences de notation Moody’s, Fitch, Standard and Poor’s. Moins cette signature est bonne (sociétés en difficulté), plus le rendement de l’obligation, pour séduire, doit être élevé par rapport aux emprunts d’État, réputés les plus sûrs et dits « de référence ».

Les écarts de rendement entre les emprunts d’entreprises privées et ceux émis par les États sont appelés les « spreads ».

Enfin, sauf faillite de l’émetteur, une obligation est remboursée à son détenteur à une date d’échéance déterminée, à l’issue de la durée d’émission généralement comprise entre 7 et 10 ans.

Exemple

Clémence a souscrit une obligation d’État de 1 000 € à 4 % avec maturité de 10 ans. Cela signifie que chaque année et pendant 10 ans, l’État lui verse 4 % du montant de la somme investie, soit 40 €. Au terme des 10 ans, le capital de 1 000 € est remboursé à Clémence.


À l’exception des obligations à taux variable, le cours des obligations déjà émises varie à l’inverse de l’évolution des taux d’intérêt. Si les taux d’intérêt augmentent, par exemple en cas de risque d’inflation, le cours des obligations baisse, et si les taux d’intérêt baissent, le cours des obligations augmente.

Le rendement des obligations déjà existantes s’ajuste ainsi en permanence et automatiquement sur celui des obligations nouvelles proposées au taux d’intérêt le plus récent du marché.

Exemple

Clémence souhaite vendre son obligation avant l’échéance des 10 ans. Si, entre temps, les taux d’intérêt obligataires sont passés à 5 %, l’obligation de Clémence à 4 % sera moins rémunératrice que les nouvelles obligations à 5 %. Son prix va alors s’ajuster à 800 € afin qu’elle offre sur le marché secondaire un rendement attractif, également de 5 %, pour un coupon toujours égal à 40 €.


Donc, quand les taux d’intérêt augmentent, le prix des obligations baisse, et inversement.

Une autre notion intervient alors, celle de la sensibilité, attachée à toute obligation.

Une obligation d’une sensibilité de 6 verra son prix baisser de 6 % chaque fois que les taux remonteront de 1 %, et inversement. Plus l’échéance de l’obligation est lointaine, plus sa sensibilité est élevée.

Par ailleurs et schématiquement, les obligations de 1 à 5 ans réagissent surtout aux décisions des banques centrales, celles de 5 à 10 ans à la croissance économique, celles de 10 à 30 ans aux anticipations en matière d’inflation (voir aussi page 164).

Bon à savoir


	Les emprunts d’État prennent la forme d’Obligations Assimilables du Trésor (OAT) qui sont des émissions successives d’un même emprunt, chacune assimilable à la précédente. Les OAT sont émises par l’État pour des durées de 2 à 50 ans. Il existe par ailleurs des OATi qui sont des OAT indexées sur l’inflation.
Depuis janvier 2006, les épargnants peuvent acheter et vendre chaque jour en Bourse des OAT aussi simplement que des actions. Une cinquantaine d’OAT sont accessibles, à taux fixe, ou indexées sur l’inflation, ou démembrées.


	Il n’existe pas d’enveloppe fiscale dédiée aux obligations comme le PEA pour les actions.
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Principe : Une obligation convertible est une obligation qui peut être échangée contre une action, généralement à raison d’une pour une, à tout moment et jusqu’à un terme fixé au départ.

Fonctionnement : L’obligation convertible se compose de deux éléments : une obligation classique et une « option d’achat » d’action.

L’option d’achat d’action représente le droit de convertir l’obligation en action, à un cours défini à l’avance (dont le montant est supérieur au prix de remboursement de l’obligation) :



	si ce cours est atteint, l’investisseur peut convertir l’obligation en action ;

	si ce cours n’est pas atteint, l’obligation convertible fonctionne comme une obligation classique, avec coupon annuel et durée déterminée.


Quand une obligation convertible monte avec l’action, elle bénéficie d’une surcote par rapport à sa valeur d’obligation. Si l’action baisse, la convertible s’ajustera jusqu’au moment où elle retrouvera sa valeur d’obligation. Dès lors, elle ne baissera plus, même si l’action correspondante poursuit sa baisse. On parle de parachute obligataire.

Les obligations convertibles « dopent » ainsi la performance d’un portefeuille obligataire, en profitant de la hausse des actions, tout en limitant le risque encouru.

Une obligation convertible combine donc la sécurité des obligations et le potentiel de gain des actions.

En contrepartie, le rendement des obligations convertibles est souvent inférieur à celui des obligations classiques.

Bon à savoir


	Acheter des obligations convertibles quand les risques de baisse sont faibles. On peut alors bénéficier de l’effet de hausse de l’action. Être prudent à l’inverse quand l’action a valorisé et entraîné le cours de l’obligation convertible.

	Aujourd’hui, les obligations convertibles prennent souvent la forme d’océanes (obligations convertibles ou échangeables contre des actions nouvelles ou existantes). Au lieu d’émettre un titre nouveau à l’échéance, la société peut choisir de puiser dans une réserve de ses actions détenues sous forme d’auto-contrôle.
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Les instruments financiers dérivés (options, certificats, warrants) sont des engagements optionnels donnant le droit d’acheter ou de vendre – jusqu’à la date d’échéance prévue – un nombre déterminé de titres à un « prix d’exercice » fixé à l’avance, et ainsi de tirer profit de la hausse ou de la baisse d’un titre, d’une matière première ou d’un indice.

Ces instruments peuvent donc permettre une spéculation à la hausse (« call ») ou à la baisse (« put ») en amplifiant les fluctuations du marché (effet de levier).

Ils offrent une économie d’investissement puisqu’on peut s’intéresser à une action en mobilisant une somme inférieure au prix de celle-ci.

En contrepartie, le prix de ces instruments peut devenir nul en cas de stagnation ou de hausse insuffisante de l’action correspondante.

Exemple

Romain acquiert une option permettant d’obtenir, à une échéance de 6 mois, une action au prix d’exercice de 200, l’action cotant 210. La valeur arithmétique de l’option est égale à 10. Si l’action baisse en deçà de 200, la valeur de l’option à l’échéance sera nulle. Si l’action vaut 230 à l’échéance, Romain gagnera 30 en se procurant à 200 un titre qui vaut 230.


Bon à savoir


	Une façon optimale de s’intéresser aux instruments dérivés consiste à sélectionner des titres ayant une échéance suffisamment longue pour laisser le temps à son scénario de se réaliser et à être mobile dans leur gestion, en n’hésitant pas à acter son gain ou sa perte avant l’échéance.

	Une nouvelle génération de produits financiers, les certificats Turbo, se distingue des options classiques ou des warrants dans la mesure où ils permettent de spéculer sans se soucier des variations de la volatilité ni de la proximité de la date d’échéance. Ils permettent de jouer la hausse ou la baisse d’un indice ou d’une valeur boursière, avec un effet multiplicateur (le levier). Les Turbos comportent en outre une barrière de sécurité qui protège le capital de l’investisseur en cas d’évolution défavorable des cours boursiers. On ne risque pas plus que sa mise initiale.
Toutefois, les plus-values des certificats Turbo sont systématiquement imposées, quel que soit le montant annuel de cessions de valeurs mobilières. En contrepartie, ils ne font pas tourner le compteur fiscal des ventes annuelles.






D Les OPCVM

Les OPCVM (Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières) ont pour objet exclusif le placement collectif en valeurs mobilières et sont donc investis en titres monétaires, obligataires ou actions.

Ils désignent à la fois les Sicav (Sociétés d’Investissement à Capital Variable), les FCP (Fonds Communs de Placement) et les trackers (Fonds qui suivent fidèlement les indices boursiers et les seuls cotés en Bourse).



	Les Sicav, d’un capital minimum de 8 millions d’euros à la création, sont des sociétés anonymes émettant des actions. Les souscripteurs sont des actionnaires.

	Les FCP, d’un minimum de 400 000 € à la création, sont des copropriétés de valeurs mobilières. Les souscripteurs sont des porteurs de parts.


On ne parle pas de cours pour les OPCVM puisqu’ils ne sont pas cotés en Bourse (à l’exception des trackers) mais de valeur liquidative, obtenue en divisant le montant de l’actif net de l’OPCVM par le nombre d’actions ou de parts.

La valeur liquidative d’un OPCVM évolue chaque jour en fonction de l’évolution des titres composant son portefeuille.

Nées en 1964, les Sicav n’ont vraiment pris leur essor qu’à partir des années 1980 grâce à des coups de pouce fiscaux successifs et à l’engouement des particuliers pour les Sicav monétaires.

Les Sicav sont toutefois tombées en désuétude, les sociétés de gestion leur préférant les FCP, plus souples et moins lourds à gérer.

Devenus un produit financier banal, accessible au plus grand nombre, les OPCVM facilitent l’accès des particuliers aux valeurs mobilières en permettant à ceux n’ayant pas la connaissance des marchés financiers ou n’ayant pas le temps nécessaire, de déléguer la gestion de leur épargne.

Les actifs gérés par les OPCVM français et ceux enregistrés au Luxembourg sont au premier rang en Europe.

Cependant, à décembre 2005, on ne comptait que 4,7 millions de porteurs d’OPCVM, contre 6,7 millions de détenteurs d’actions en direct. Les principaux reproches, très souvent injustifiés, sont une trop grande opacité, une trop grande diversification avec parfois plus de 100 lignes par portefeuille, et une rentabilité induite jugée insuffisante.

Ainsi la progression d’encours des OPCVM en 2005, de plus de 17 % (source Europerformance), est essentiellement le fait de la bonne performance des supports actions. Car les souscriptions ont régressé de 14 Md € sur les OPCVM monétaires et ont été stables sur les Fonds actions. L’encours de ces derniers a progressé de 32,7 % traduisant ainsi la hausse générale des marchés actions en 2005. L’encours global, toutes catégories confondues, s’élève désormais à 800 Md €. La croissance d’encours des Fonds garantis se poursuit.

Les OPCVM sont au nombre d’environ 8 800 en France. Pour faciliter la compréhension et la lisibilité par les épargnants de cette très vaste famille de produits, l’AMF (Autorité des Marchés Financiers) a établi une classification fondamentale qui recense 11 catégories d’OPCVM :



	monétaire de la zone Euro,

	monétaire à vocation internationale,

	obligations et autres titres de créances libellés en euros,

	obligations et autres titres de créances internationaux,

	actions françaises,

	actions de la zone Euro,

	actions des pays de la Communauté européenne,

	actions internationales,

	gestion alternative (voir ci-dessous),

	fonds à formule (voir ci-dessous),

	fonds diversifiés.


Bon à savoir


	Les OPCVM monétaires ont pour objectif d’assurer une valorisation constante de leur valeur liquidative en fonction du taux du marché de l’argent au jour le jour. Les OPCVM monétaires sont donc un placement très sûr, disponible et valorisé quotidiennement. Ce placement fétiche du début des années 1990 protège à peine de l’inflation actuelle mais redevient intéressant avec la hausse des taux d’intérêt à court terme.

	Les OPCVM en obligations capitalisent leurs revenus ou distribuent une rémunération trimestrielle ou mensuelle, avec une gestion plus ou moins dynamique selon qu’ils sont investis en partie en obligations convertibles ou en actions. Leur performance à long terme est proche des fonds d’assurance vie en euros, mais avec potentiellement plus de risque selon la sensibilité de l’OPCVM.

	Les OPCVM en actions ont des parcours très fluctuants, parfois très rentables, selon le marché sur lequel ils s’investissent et le talent de leur gérant.



Cette classification fondamentale cache la grande diversité de ces produits pouvant refléter plus spécifiquement une monnaie, un domaine d’intervention géographique ou sectoriel, un indice, un style de gestion. Les OPCVM sont ainsi devenus de plus en plus spécialisés. Quelques exemples de spécialisation sont décrits ci-après.

[image: e9782840014980_i0057.jpg] Gestion géographique

L’OPCVM concentre ses investissements sur une sélection de valeurs d’un pays ou d’une zone géographique.

Par exemple, les Fonds actions marchés émergents correspondent à un mode d’intervention géographique. Ils sont investis dans l’ensemble des pays dits en voie de développement, ces derniers se présentant comme les grands gagnants de la mondialisation (taux de croissance élevés, amélioration de leur dette compte tenu de taux d’intérêt bas, soutien d’une démographie dynamique, bénéfice de la hausse des matières premières avec la forte demande de l’un d’eux, la Chine).

Le Brésil, la Russie, l’Inde et la Chine (BRIC) sont actuellement les quatre plus grands pays émergents du monde, représentant 40 % de la population mondiale.


[image: e9782840014980_i0058.jpg] Gestion sectorielle

L’OPCVM concentre ses investissements sur une sélection de valeurs représentatives d’un secteur économique (immobilier, matières premières, technologie, santé…).


[image: e9782840014980_i0059.jpg] Gestion éthique


	Les Fonds éthiques ou Fonds ISR (Investissement Socialement Responsable), en plus des critères habituels de rentabilité, sont investis principalement dans des entreprises sélectionnées pour leurs critères éthiques ou pour leur action en faveur de l’emploi, du respect de l’environnement, de la politique d’utilisation de l’énergie…
D’abord caractérisés par des critères moraux excluant les entreprises des secteurs sensibles (armement, alcool, tabac), les Fonds éthiques s’attachent donc désormais à la politique sociale des entreprises et à la notion de développement durable.



Ces critères sont analysés la plupart du temps par des agences de notation spécialisées.



	Proches des Fonds éthiques, les Fonds de partage redistribuent des revenus ou dividendes sous forme de don à des associations à but humanitaire.

	Enfin, les Fonds dits solidaires sont généralement investis dans des projets qui trouvent difficilement des financements sur les circuits financiers classiques (entreprises créées par des personnes en difficulté, projets de logements de familles en situation précaire, commerce bio ou commerce équitable…). C’est donc la façon dont les capitaux sont employés qui est ici déterminante.


Ces produits bénéficient d’avantages fiscaux spécifiques. Ainsi, l’épargne solidaire qui transite par des actions non cotées est assortie d’une réduction d’impôt de 25 % de l’investissement réalisé, dans la limite annuelle de 20 000 € pour un célibataire et de 40 000 € pour un couple.


[image: e9782840014980_i0060.jpg] Gestion indicielle

La gestion indicielle, encore appelée « passive », cherche à reproduire le plus fidèlement possible la performance d’un indice de marché, en détenant dans le portefeuille de l’OPCVM toutes les actions qui composent l’indice.

Deux types de produits donnent accès à la gestion indicielle : les OPCVM indiciels et les trackers.


[image: e9782840014980_i0061.jpg] Gestion réactive

La gestion réactive repose principalement sur les convictions et l’expertise d’un gérant à la compétence économique et boursière reconnue. La qualité de son « process » de gestion s’adapte de façon la plus optimale possible aux évolutions des marchés financiers pour générer plus de performance. Les choix du gérant sont effectués librement, sans référence à un indice boursier et sans obligation de maintenir une répartition déterminée des actifs. Il procède davantage par « stock-picking », c’est-à-dire par une sélection experte de valeurs, réalisée après une étude complète et minutieuse des actifs et des résultats des entreprises. Le gérant peut, enfin, ne se donner aucune limite géographique ou sectorielle dans sa sélection.


[image: e9782840014980_i0062.jpg] Gestion par style

La gestion par style s’est développée avec la spécialisation des gérants et l’essor de la multigestion, au détriment de l’investissement par zone géographique et par secteur. La variation des rendements et des risques des actifs financiers comme les actions s’explique mieux en tenant compte de deux facteurs qui ne sont pas pris en compte par les modèles classiques, à savoir la taille de la société et la valeur comptable de ses fonds propres rapportée à leur valeur de marché. Cela permet de classer les titres en différentes catégories : « growth » (valeurs de croissance) ou « value » (valeurs de rendement). L’approche « blend », compromis ou mélange équilibré de gestion « growth » et « value », domine en Europe.

La gestion « value » a pour objectif de procurer des rendements élevés par l’acquisition de titres sous-cotés dont la valorisation et le potentiel de développement sont sous-estimés par les marchés. Elle anticipe le moment où les marchés apprécieront à leur juste valeur les actions des entreprises sélectionnées. Cette approche, qui résiste aux baisses des marchés, a le vent en poupe depuis 2000.

Les styles « growth » et « value » enregistrent des cycles de surperformance décalés et complémentaires. Il s’agit, dans le cadre d’une allocation tactique de portefeuille, de trouver le bon timing pour basculer d’un style de gestion à l’autre en fonction du cycle économique.

Mais un style de gestion peut également évoluer par lui-même : le gérant d’un portefeuille « value » peut ainsi passer d’investissements en cycliques industrielles de second rang à des investissements en anciennes belles entreprises de croissance (« growth ») qui ont été délaissées et qui ne sont pas chères.

La diversification par les styles ouvre de nouvelles voies à l’allocation d’actifs. Elle est potentiellement plus stable et plus robuste que la diversification par zone géographique car toutes les places boursières ont tendance à réagir concomitamment aux cycles.

Il est cependant probable que ces gestions très typées et souvent incomprises ne continuent à s’adresser qu’à une fraction limitée des épargnants pendant encore quelques années.


[image: e9782840014980_i0063.jpg] Gestion profilée

Très à la mode à la fin des années 1990, la gestion profilée propose une gestion adaptée au profil de risque de l’épargnant. Pour l’essentiel, selon le degré de dynamisme souvent traduit dans une classification de type « Sérénité », « Prudence », « Équilibre », « Dynamique » ou « Offensif », les Fonds profilés se limitent à doser dans leur portefeuille le poids respectif des obligations et des actions pour panacher sécurité et performance.

Les Fonds profilés sont généralement des Fonds de Fonds, c’est-à-dire des OPCVM investis dans d’autres OPCVM. Le risque est ainsi moins élevé que celui d’un Fonds géré en direct, en contrepartie d’un certain empilement des frais de gestion (ceux du Fonds de Fonds, plus ceux des Fonds détenus).

Par ailleurs, grâce au mécanisme du Fonds de Fonds, les Fonds profilés sont de plus en plus multigestionnaires : aucune société de gestion ne disposant des meilleurs Fonds dans chaque catégorie, le gérant d’un Fonds profilé sélectionne des OPCVM d’autres sociétés de gestion. Cette recherche des meilleurs gérants est nommée « architecture ouverte ».
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À la différence des Fonds profilés dont la répartition des classes d’actifs (monétaire, obligations, actions) au sein du portefeuille reste relativement stable, l’allocation d’un Fonds à horizon se déforme dans le temps en fonction d’une échéance donnée. Un Fonds à horizon se compose dans un premier temps d’une forte proportion d’actions, privilégiant ainsi la rentabilité. Progressivement, la part des produits monétaires et obligataires s’accroît dans le but de sécuriser le capital jusqu’à l’échéance.

Souvent proposés dans le cadre de l’assurance vie ou du PERP, les Fonds à horizon sont intéressants pour la préparation d’un projet ou de la retraite.


[image: e9782840014980_i0065.jpg] Les Fonds alternatifs ou « hedge funds »

Principe : La gestion alternative vise à profiter non pas de la performance absolue d’un actif mais de sa performance relative par rapport à un autre, permettant ainsi une couverture contre des évolutions absolues des actifs.

Les Fonds alternatifs, ou « hedge funds », terme anglo-saxon signifiant « fonds de couverture », grâce à des techniques de gestion sophistiquées et actives, promettent des rentabilités plus régulières que celles des actions ou des obligations.

Fonctionnement : Le principe d’investissement, c’est la liberté. Tandis que le gérant d’un OPCVM classique doit sélectionner, acheter et vendre des titres, celui d’un Fonds alternatif peut aussi les vendre à terme ou à découvert, c’est-à-dire sans les détenir.

Il peut utiliser des produits dérivés pour se couvrir, s’endetter pour accroître l’effet de levier.

Il peut alors profiter de l’inefficience temporaire de certains marchés, par exemple jouer le différentiel entre deux actions ou les anomalies de prix entre instruments de taux d’intérêt, couvrir une position contre un risque de marché en n’investissant pas dans une action en direct mais dans un arbitrage entre une action et son secteur ou entre une action et l’indice pour devenir quasiment insensible à l’évolution absolue du marché actions.

La gestion alternative permet donc de décorréler les performances du portefeuille des performances des marchés. Elle s’oppose à la gestion traditionnelle.

Bon à savoir


	En fonction des outils utilisés, les Fonds alternatifs sont classés en une dizaine de stratégies différentes.

	Autant un petit porteur peut être familiarisé avec les risques liés aux actions et sait où trouver l’information, autant la complexité des Fonds alternatifs et la variété des stratégies mises en œuvre est difficile à appréhender. N’investir que si l’on comprend bien la stratégie utilisée et si l’on sait pouvoir disposer d’informations. Ne pas y investir plus de 10 à 20 % de son portefeuille, en privilégiant les Fonds de Fonds alternatifs, moins risqués que les Fonds alternatifs et qui permettent de faire appel à la multigestion (ils doivent être composés d’au moins 16 Fonds, aucun d’entre eux ne devant représenter plus de 10 % du total).




[image: e9782840014980_i0066.jpg] Les Fonds à formule

Principe : Les Fonds à formule ont pour objectif d’atteindre, à leur terme, un capital ou une performance préalablement définis.

Fonctionnement : Les Fonds à formule revêtent de multiples formes. On peut toutefois distinguer deux grandes catégories que sont les Fonds garantis et les Fonds à promesse.



	Fonds garantis : ces produits permettent, à l’échéance, de récupérer l’intégralité ou une partie de sa mise initiale (moins les frais d’entrée) quelle que soit l’évolution des marchés. Si la garantie est partielle, l’espérance de gain est souvent supérieure, mais il existe un risque de perte en capital. Un cliquet peut intervenir dans certains Fonds afin de garantir la plus haute valeur liquidative enregistrée.

	Fonds à promesse : l’investisseur connaît précisément le gain maximal qu’il percevra à l’échéance mais en fonction de l’évolution d’un support de référence qui peut être un indice, un panier d’indices ou un panier d’actions. La durée de vie de ces OPCVM est de l’ordre de 12 à 24 mois.


Dotés d’arguments bien souvent alléchants et même s’ils ne suivent que modestement l’évolution positive des marchés, ces OPCVM connaissent toujours un bel essor, soutenu par d’importantes campagnes marketing et publicitaire pendant la période de commercialisation qui s’étale généralement sur un mois ou deux. Ils représentent près de 18 % du portefeuille OPCVM des ménages.

Bon à savoir


	Une garantie ou une promesse n’est la plupart du temps acquise que si les parts sont conservées jusqu’à l’échéance du Fonds.

	Ne pas souscrire si la formule retenue pour l’élaboration de la garantie ou de la performance n’est pas suffisamment compréhensible.




[image: e9782840014980_i0067.jpg] Les trackers

Cette forme récente d’OPCVM est encore méconnue dans sa nature et son fonctionnement.

Appelés ETF (Exchange Traded Funds) par les Anglo-saxons, les trackers sont des Fonds indiciels qui reproduisent la performance d’un indice ou d’un panier d’actions.

Deux grandes caractéristiques les distinguent des autres OPCVM : ils sont cotés en Bourse et ils ne font pas l’objet d’une gestion active.

Ils partagent le régime fiscal des OPCVM, certains trackers pouvant par ailleurs être souscrits dans le cadre du PEA.


[image: e9782840014980_i0068.jpg] Information et protection de l’investisseur

Les OPCVM bénéficient d’un cadre légal rigoureux qui protège les droits de l’investisseur :



	La création et les modifications substantielles d’un OPCVM doivent être agréées par l’AMF.

	Sauf exception, un OPCVM ne peut pas détenir plus de 10 % de son actif sur une seule action. Par ailleurs, le poids des lignes de plus de 5 % ne peut dépasser les 40 %.
Ainsi, avec quatre actions à 10 % du portefeuille et douze actions à 5 %, il est impossible pour un gérant de bâtir un portefeuille avec moins de 16 titres. Diversification et dilution du risque sont ainsi assurées.


	Les OPCVM français – ou étrangers dès lors qu’ils sont conformes aux normes européennes – disposent depuis le 30 septembre 2005 d’un « prospectus simplifié » validé par l’AMF, en remplacement de la notice d’information. Il est composé d’une partie statutaire et d’une partie statistique.


La partie statutaire présente les caractéristiques de l’OPCVM :



	Dénomination et Code Isin : c’est le numéro de « sécurité sociale », identifiant unique de l’OPCVM permettant d’éviter toute erreur de souscription.

	Forme juridique : Sicav ou FCP.

	Société de Gestion, gestionnaire, dépositaire, commissaire aux comptes, commercialisateur(s).

	Classification : l’une des 11 catégories de l’AMF citées plus haut.

	Objectif de gestion, profil de risque, stratégie d’investissement de l’actif.

	Indicateur de référence : référence qui permet à l’épargnant de juger la gestion et de vérifier si l’OPCVM a fait mieux ou moins bien que l’indice. Elle ne signifie pas qu’il s’agit nécessairement d’un OPCVM indiciel.

	Souscripteurs concernés.

	Durée de placement recommandée.

	Frais et commissions : il y a éventuellement des frais à l’achat, à la sortie et toujours des frais sur la gestion. La part de commission de souscription ou de rachat acquise à l’OPCVM ne peut pas être négociée. Les frais de gestion intègrent de plus en plus souvent une commission, plafonnée, de surperformance.

	Indications sur le régime fiscal et informations d’ordre commercial.


La partie statistique du prospectus indique les frais réellement perçus par la société de gestion, les performances annuelles de l’OPCVM au cours des 10 dernières années et les résultats enregistrés sur 1, 3 et 5 ans.

Pour les OPCVM actions, est indiqué le taux de rotation du portefeuille, c’est-à-dire le nombre d’achats et de ventes réalisés par le gérant.

Le prospectus simplifié doit obligatoirement être remis lors d’une souscription d’OPCVM.

Sur demande, le souscripteur peut obtenir un prospectus complet.



E Les FCPR

Principe : Les FCPR (Fonds Communs de Placement à Risque) ont pour objet d’investir une grande partie de leurs actifs dans de jeunes sociétés, allant d’entreprises en phase de démarrage à celles qui sont à la veille de s’introduire en Bourse.

Fonctionnement : Ces investissements peuvent s’étendre à de jeunes entreprises cotées en Bourse.

La partie non investie dans ces entreprises peut être placée au gré du gérant, soit en actions, soit en obligations ou en produits monétaires, en fonction de l’agressivité souhaitée pour le Fonds.

Fiscalité : Les revenus et les plus-values dégagées à la revente sont exonérés d’impôt (hors prélèvements sociaux) pour une détention d’au moins cinq ans. Une sortie avant ce délai fait perdre l’avantage fiscal, sauf en cas de décès, invalidité de 2eou 3e catégorie, licenciement du souscripteur ou de son conjoint.

Bon à savoir


	Les FCPR, comme les FCPI, sont éligibles au PEA, mais cela n’apporte pas d’avantage fiscal supplémentaire puisque les plus-values sont exonérées après cinq ans de détention, même hors PEA.

	Les FCPR sont rarement proposés aux particuliers car, contrairement aux FCPI et aux FIP, leur souscription n’ouvre pas droit à une réduction d’impôt sur le revenu.




F Les FCPI

Principe : Les FCPI (Fonds Commun de Placement dans l’Innovation) sont une catégorie de FCPR, lancée en 1997 pour favoriser le financement de PME innovantes.

Fonctionnement : Les FCPI doivent investir, dans les 30 mois qui suivent la clôture des souscriptions, 60 % minimum de leur actif en actions de sociétés innovantes non cotées (sociétés de l’Union Européenne de moins de 2 000 salariés dont le capital est détenu par des personnes physiques et ayant enregistré des frais de recherche, cumulés pour les trois derniers exercices, d’au moins un tiers du chiffre d’affaires annuel le plus élevé ou avoir mis au point un certain nombre d’innovations reconnues par l’Anvar).

Les 40 % de l’actif restant sont librement investis par le gérant.

Depuis le 1er janvier 2005, un FCPI peut être investi, pour un maximum de 20 %, dans des sociétés cotées de moins de 150 M € de capitalisation boursière sur un marché européen réglementé ou organisé.

Fiscalité (voir aussi page 176) : Prorogé jusqu’au 31 décembre 2010, l’avantage fiscal consiste, l’année d’investissement, en une réduction d’impôt de 25 % du montant investi, dans la limite de 12 000 € pour une personne seule et 24 000 € pour un couple marié ou pacsé soumis à imposition commune. La réduction d’impôt est donc d’un maximum de 3 000 € ou 6 000 € par an.

Si la réduction d’impôt est supérieure à l’impôt exigible, l’excédent n’est ni remboursable, ni reportable.

S’ajoute l’exonération de la taxation des plus-values (hors prélèvements sociaux) pour une détention d’au moins cinq ans. Une sortie avant ce délai fait perdre les avantages fiscaux, sauf en cas de décès, invalidité de 2e ou 3e catégorie ou de licenciement du souscripteur ou de son conjoint.

Bon à savoir


	En pratique, les gains ne sont en général matérialisés qu’au bout d’une période de cinq à dix années et la société de gestion impose souvent une durée de blocage minimale supérieure à la contrainte fiscale, afin de permettre aux entreprises innovantes de se développer. il s’agit donc d’un investissement à envisager sur le long terme.

	Les FCPI sont risqués mais peuvent atteindre des rendements élevés. En général, la règle est de ne pas dépasser 10 % de son patrimoine financier dans ce type de produits.

	S’assurer que la société de gestion ne consacrera pas les 40 % libres du portefeuille à des titres monétaires car leur rémunération sera plus faible que les frais de gestion annuels du FCPI (de l’ordre de 3 à 4 %) qui s’appliquent à l’ensemble du portefeuille.

	L’avantage fiscal des FCPI est cumulable avec celui des FIP.




G Les FIP

Principe : Les FIP (Fonds d’Investissement de Proximité) sont une catégorie de FCPR disposant de contraintes particulières.

Fonctionnement : Les FIP ont pour objet d’investir 60 % minimum de leur actif dans le capital de PME non cotées (moins de 250 employés, moins de 40 M € de chiffre d’affaires, ou total de bilan de moins de 27 M €).

La PME doit être située dans une zone géographique délimitée au maximum par trois régions administratives limitrophes, en respectant deux des trois critères suivants : 30 % de son chiffre d’affaires global sur les régions concernées, 30 % de ses salariés sur la zone ou y disposer de 30 % de ses immobilisations brutes.

Fiscalité (voir assi page 176) : Jusqu’au 31 décembre 2010, l’avantage fiscal consiste, l’année d’investissement, en une réduction d’impôt de 25 % du montant investi, dans la limite de 12 000 € pour une personne seule et 24 000 € pour un couple marié ou pacsé soumis à imposition commune. La réduction d’impôt est donc d’un maximum de 3 000 € ou 6 000 € par an.

Si l’avantage fiscal est supérieur à l’impôt dû, aucun remboursement ni report n’est possible.

S’ajoute l’exonération de la taxation des plus-values (hors prélèvements sociaux) pour une détention d’au moins cinq ans. Une sortie avant ce délai fait perdre les avantages fiscaux, sauf en cas de décès, invalidité de 2e ou 3e catégorie ou de licenciement du souscripteur ou de son conjoint.

Bon à savoir


	Il est utile d’étudier les différences entre les FIP qui résultent essentiellement des choix d’investissement des 40 % non soumis à contraintes et de la durée du FIP. Car une sortie avant le terme est soit impossible (sauf à trouver un acheteur), soit soumise à des frais élevés.

	L’avantage fiscal des FIP est cumulable avec celui des FCPI.




H L’épargne salariale

Principe : L’épargne salariale – l’une des plus anciennes formules d’épargne, instaurée dans les années 1960 – a longtemps été négligée alors même que ses avantages sont multiples. Elle a su progressivement intégrer à part entière la stratégie patrimoniale des ménages. Le nombre de détenteurs de plans d’épargne salariale ne cesse d’ailleurs de croître et atteignait 9,5 millions en 2005, contre 6 millions en 2000.

Elle permet à un salarié de se constituer, dans des conditions fiscales très avantageuses, un portefeuille de valeurs mobilières.

Fonctionnement : L’épargne salariale se décline en 3 composantes.

La participation, la plus connue et la plus utilisée, est le droit pour chaque salarié de recevoir une part du bénéfice annuel de son entreprise, hors impôts et hors charges sociales. Elle est obligatoire dans les entreprises de plus de 50 salariés et peut-être mise en place de façon facultative dans les plus petites.

L’intéressement, facultatif, est un outil de motivation des salariés qui permet, sous forme de prime, de les associer à la réussite de leur entreprise au travers de divers objectifs de performance fixés dans un accord négocié. Il concerne les effectifs dans leur intégralité ou seulement une catégorie particulière de personnel.

Le Plan d’Épargne Entreprise (PEE), clé de voûte de tout le système, est essentiellement une enveloppe fiscale qui accueille, dans des conditions fiscales très avantageuses, la participation, l’intéressement mais aussi les versements volontaires du salarié.

Un tel plan peut-être mis en place par un accord de branche. On parle alors de Plan d’Épargne Interentreprises (PEI).

Les sommes placées sur le PEE sont investies dans des FCPE (Fonds Communs de Placement en Entreprise) et bloquées durant cinq ans, avec quelques possibilités de déblocage anticipé (mariage, Pacs, naissance ou adoption du 3e enfant, divorce, décès ou invalidité du salarié ou de son conjoint, acquisition, construction ou agrandissement de la résidence principale, fin du contrat de travail, surendettement ou catastrophe naturelle…). Un seul déblocage anticipé par événement est autorisé.

Fiscalité : La participation ou l’intéressement sont immédiatement disponibles pour le salarié mais imposables à l’impôt sur le revenu, sauf s’ils sont placés sur un Plan d’Épargne Entreprise.

Lorsque l’investissement s’effectue dans le PEE, les gains nets des parts de FCPE échappent à l’impôt sur le revenu (hors prélèvements sociaux) au bout des cinq ans, échéance qui s’entend de date à date, versement par versement, et non depuis l’ouverture du PEE comme c’est le cas, par exemple, pour le PEA.

Bon à savoir


	Il est possible d’effectuer des versements volontaires sur un PEE, dans la limite du quart de sa rémunération brute annuelle. L’entreprise prend en charge les frais de tenue de compte et peut abonder ces versements dans la limite de 2 574 € en 2007, par personne et par an.

	Contrairement au PEA, limité aux investissements en actions européennes, tout type d’OPCVM est éligible au PEE, du plus sécuritaire au plus dynamique.




I Le PEA

Principe : Le PEA (Plan d’Épargne en Actions) est une enveloppe fiscale qui permet de gérer un portefeuille d’actions dans des conditions fiscales privilégiées.

Fonctionnement : Tout contribuable fiscalement domicilié en France peut ouvrir un seul PEA et y investir jusqu’à 132 000 € pour une personne seule et 264 000 € pour un couple marié ou pacsé.

Un PEA ne peut pas être ouvert au nom d’un enfant mineur.

Un PEA bancaire est composé d’un compte-titres et d’un compte-espèces. Les versements, en numéraire, s’effectuent sur le compte-espèces avant d’être investis sur le compte-titres en titres éligibles au PEA.

Les titres éligibles sont les actions, bons et droits de souscription, OPCVM et certains trackers, de sociétés françaises ou de l’Union européenne, ainsi que des Fonds de droit étranger et les FCPR et FCPI.

Le PEA ne peut pas, en revanche, être utilisé pour acquérir des actions à crédit, tel que le permet le Service de Règlement Différé (SRD).

Tout retrait avant huit ans entraîne la clôture du PEA et le retrait intégral du capital et des plus-values.

Tout retrait après huit ans est possible, en capital ou en rente viagère non imposable (hors prélèvements sociaux), et n’entraîne pas la clôture du PEA mais rend impossible tout nouveau versement.

Le gain ou la perte s’apprécie par différence entre le montant des versements et la valeur liquidative du plan le jour de l’événement considéré.

Un plan en perte permet de matérialiser les moins-values, à condition de vendre tous les titres à l’intérieur du plan et de n’en sortir qu’en espèces.

Fiscalité : Les plus-values, revenus et dividendes sont exonérés d’impôt (hors prélèvements sociaux) dès lors que le PEA est conservé cinq ans.

La fiscalité dépend en effet de la durée de détention du PEA au moment du retrait et du franchissement ou non du seuil annuel de cessions (20 000 € pour 2007) de l’ensemble des valeurs mobilières du titulaire (PEA compris) :



	PEA de moins de deux ans : exonération totale si le seuil n’est pas franchi ; imposition du gain net au taux de 22,5 % et prélèvements sociaux si le seuil est franchi.

	PEA entre deux et cinq ans : exonération totale si le seuil n’est pas franchi ; imposition du gain net au taux de 16 % et prélèvements sociaux si le seuil est franchi.

	PEA de plus de cinq ans : exonération totale, les prélèvements sociaux étant retenus à la source.


En cas de clôture d’un PEA de plus de cinq ans et sous réserve de dépasser le seuil de cessions de 20 000 €, les éventuelles moins-values sont imputables sur les plus-values réalisées sur un compte titres ordinaire l’année de clôture et les 10 années suivantes.

Lorsque la clôture du PEA est consécutive au décès du titulaire du Plan, au rattachement à un autre foyer fiscal d’un invalide titulaire d’un PEA, ou au transfert à l’étranger du domicile fiscal du titulaire, les gains sont exonérés d’impôt sur le revenu et de prélèvements sociaux.

Il y a également exonération d’impôt lorsque les sommes sont affectées dans les trois mois à la création ou à la reprise d’une entreprise.

Dans la déclaration de revenus, les dividendes perçus sur compte-titre ordinaire et ceux touchés sur un PEA sont déclarés séparément.

Seuls les premiers sont imposables mais ils seront additionnés aux dividendes du PEA pour calculer le crédit d’impôt de 50 % des dividendes reçus, dans la limite de 115 € pour un célibataire et 230 € pour un couple.

Ce crédit sera retranché de l’impôt sur le revenu ou restitué s’il dépasse le montant de la taxation de plus de 8 €.

Bon à savoir


	La transmission d’actions n’est pas exonérée d’impôt sur les plus-values si les titres sont logés dans un PEA, contrairement au compte-titres ordinaire.

	Une donation n’est pas possible à partir d’un PEA.

	Le PEA assurances est une alternative au PEA bancaire. Il repose sur un contrat de capitalisation investi en OPCVM actions éligibles au PEA. Il permet d’effectuer des avances contrairement à un PEA bancaire et peut être intéressant pour les contribuables assujettis à l’ISF, car seule la valeur nominale du PEA assurances est déclarée.

	Le PEA bancaire est très avantageux pour celui qui gère ses placements de manière dynamique, en surveillant très régulièrement l’évolution des titres constituant le PEA et en le faisant vivre. La répartition des investissements entre OPCVM actions et actions en direct est actuellement de 59 % et 41 %.




J L’assurance vie

Principe : Placement « à tout faire », l’assurance vie est un contrat par lequel une compagnie d’assurance s’engage, en contrepartie du versement d’une ou plusieurs primes par le souscripteur, à payer un capital ou une rente au souscripteur, ou, en cas de décès de l’assuré, à un ou plusieurs bénéficiaire(s) déterminé (s) par le souscripteur.

Parallèlement, l’assurance décès, qui est juridiquement une assurance vie, ne fonctionne qu’en cas de décès. On y cotise à fonds perdus pour qu’un capital fixé à la souscription soit versé au(x) bénéficiaire(s) en cas de décès de l’assuré. L’assurance décès est exclusivement un acte de prévoyance, nullement d’épargne. Cela signifie que si l’assuré reste en vie, la compagnie ne lui rembourse pas les capitaux versés. En revanche, en cas de décès, les capitaux versés par l’assureur au bénéficiaire sont bien supérieurs au montant des primes.

Il existe aussi des assurances mixtes mêlant épargne et prévoyance, quelquefois synonymes de frais élevés et d’une certaine opacité sur la gestion de l’épargne.

En matière d’assurance vie, coexistent des contrats dits collectifs (une association ou une société de courtage souscriptrice entérine les décisions pour le compte des adhérents et il est donc impossible de les refuser) et des contrats dits individuels (les points majeurs du contrat, comme les frais, ne peuvent pas être modifiés sans l’accord du souscripteur).

[image: e9782840014980_i0069.jpg] Souscripteur / Assuré

Le souscripteur est la personne physique qui signe le contrat, effectue le (ou les) versement(s) et désigne le (ou les) bénéficiaire(s).

L’assuré est la personne physique sur laquelle repose le risque et dont le décès conditionne le paiement des capitaux au(x) bénéficiaire(s). La plupart du temps, l’assuré est le souscripteur du contrat.

La souscription de plusieurs contrats d’assurance vie à son nom est possible, de même que la co-souscription à deux d’un même contrat d’assurance vie.

Bon à savoir


	Malgré la limite des 85 ans souvent avancée par les assureurs, un contrat d’assurance vie peut être souscrit à tout âge.

	Un contrat d’assurance vie peut être ouvert pour un enfant mineur. Les bénéficiaires en cas de décès sont nécessairement les héritiers légaux tant que l’enfant est mineur.




[image: e9782840014980_i0070.jpg] Bénéficiaire

C’est la personne physique ou morale désignée dans le contrat, qui reçoit les capitaux décès lors de la réalisation du risque, c’est-à-dire au décès de l’assuré.

Le bénéficiaire peut être une tierce personne, pas nécessairement le conjoint ou les héritiers.


[image: e9782840014980_i0071.jpg] Les versements

Les contrats d’assurance vie sont des contrats d’épargne, ils se présentent sous la forme de produits à versements unique, programmés ou encore à versements libres, un montant minimal étant la plupart du temps exigé.

Les versements sont assortis de frais souvent dégressifs, allant jusqu’à 4,5 % du montant investi. Ils s’ajoutent aux frais annuels de gestion variant en moyenne de 0,6 % à 1 %, et aux frais d’arbitrage entre supports d’un contrat multisupports, de l’ordre de 0,5 % à 1 % de la somme arbitrée.

Des courtiers sur internet et certains établissements proposent des contrats sans frais d’entrée, nommés aussi contrats « no load ». Il convient d’apprécier parallèlement le niveau des frais annuels de gestion et le rendement moyen constaté sur ces contrats.

Bon à savoir


	Le souscripteur peut renoncer au contrat par lettre recommandée avec AR dans les 30 jours suivant la signature.

	Le paiement d’une souscription par chèque est obligatoire à partir 3 000 € pour les particuliers non commerçants et 1 000 € pour les commerçants. Il s’agit d’un seuil annuel.

	Les capitaux des contrats d’assurance vie échappant aux règles successorales ainsi qu’à l’action d’éventuels créanciers, le législateur a instauré une limite connue sous la notion de « primes manifestement exagérées » afin d’éviter les excès (voir aussi p. 200). L’assurance vie ne doit pas être utilisée pour déshériter les siens en amputant la quotité réservataire, frauder ses créanciers ou pour y placer la quasi-totalité de son patrimoine.
Il est ainsi conseillé de ne pas investir plus de 25 % de son patrimoine en assurance vie.
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Un contrat d’assurance vie est une enveloppe juridique et fiscale dans laquelle sont logés des supports financiers.

Coexistent les contrats monosupport en euros et les contrats en unités de compte ou multisupports.

Des « contrats diversifiés », nouvelle forme d’assurance vie, à mi-chemin entre le Fonds en euros et les supports en unités de compte et pouvant garantir le capital au terme de l’adhésion, verront également le jour au cours de l’année 2007.

• Les contrats monosupport

Le succès des contrats monosupport en euros ne se dément pas : 69 % des versements effectués en 2005 sur des contrats d’assurance vie ont été investis dans des Fonds en euros. Ils représentent encore les deux tiers du stock d’assurance vie en France.

L’assurance vie en euros est en effet dépourvue de risque (garantie du capital et gains définitivement acquis chaque année grâce à « l’effet cliquet »).

Elle reste par ailleurs rentable malgré l’érosion inéluctable des rendements (moyenne de 4,25 % en 2005 dans une fourchette de 3,80 % à 5 % selon les contrats, soit de 2 % à 3,20 % après inflation ; moyenne de 3,80 % en 2006).

Les contrats monosupport en euros ne disposent que d’un seul support, l’actif général de la compagnie d’assurance vie ou un actif dit « cantonné », majoritairement constitués d’obligations de bon rendement conservées jusqu’à leur échéance et permettant de lisser la baisse des rendements obligataires.

Plusieurs facteurs expliquent la baisse de rendement des Fonds en euros :



	La nécessité pour les assureurs de remplacer les obligations les plus anciennes, très rémunératrices mais arrivées à terme, par des obligations nouvelles, moins rémunératrices que par le passé à cause de la faiblesse des taux d’intérêt.

	La poursuite d’un très important flux de souscriptions dans les Fonds en euros, accéléré par la sécurisation de plus-values engrangées sur des supports en unités de compte.


Seule une remontée des taux obligataires peut permettre aux rendements de repartir durablement à la hausse. Dans cette attente, quelques assureurs dynamisent leurs actifs en euros en les diversifiant. Ainsi, immobilier, actions, obligations convertibles peuvent représenter jusqu’à 25 % de l’actif.

Bon à savoir

La législation sur le taux de rémunération minimum garanti des contrats ou supports en euros a pour objectif d’empêcher les compagnies d’assurance vie de s’engager sur des taux impossibles à tenir sans compromettre leur équilibre financier. Ainsi, le taux garanti sur huit ans maximum ne peut excéder 75 % du TME (Taux Moyen des Emprunts d’État). Au-delà de huit ans, la rémunération garantie est limitée au plus faible de deux taux : 60 % du TME ou 3,50 %.

À ces taux garantis, s’ajoute la PAB (Participation aux Bénéfices) pour atteindre les rendements actuellement servis aux assurés.



• Les contrats multisupports

Les contrats multisupports, après que le traumatisme lié au krach boursier du début des années 2000 se soit résorbé, ont de plus en plus sensiblement retrouvé les faveurs des épargnants.

Avec un multisupports, il est possible d’investir et de répartir son épargne sur plusieurs supports, le support sécuritaire en euros et des supports nommés « unités de compte », qui sont pour la plupart des OPCVM actions, monétaires, obligataires, voire des SCI, SCPI, devises.

La valeur des supports en unités de compte peut varier à la hausse comme à la baisse en fonction des variations des marchés financiers mais leur performance se révèle souvent supérieure, sur moyenne ou longue période, à celle d’un support en euros.

Il est ensuite possible de modifier à tout moment la répartition de son épargne entre les supports, en réalisant des arbitrages. À la différence d’un portefeuille titres, les arbitrages entre supports ne déclenchent pas de fiscalité sur les plus-values tant qu’un rachat n’est pas effectué. Les arbitrages n’alimentent pas non plus le compteur de cessions annuelles de valeurs mobilières.

Par ailleurs, alors que dans un contrat monosupport, les prélèvements sociaux de 11 % sont prélevés chaque année sur le rendement du contrat, cette ponction ne s’effectue, dans un contrat multisupports, qu’en cas de retrait partiel ou total et elle est exonérée en cas de décès de l’assuré.

Cela signifie qu’à rendement et frais égaux, le fonds en euros d’un multisupports rapporte 12,3 % de plus qu’un contrat monosupport en euros.

Un multisupports, du fait de sa souplesse, est l’un des meilleurs outils de gestion patrimoniale du marché, à condition toutefois de l’utiliser à bon escient et de réfléchir à son allocation d’actifs en fonction de la structure globale de son patrimoine, de son aversion au risque et surtout de la durée d’immobilisation que l’on peut supporter.

Par ailleurs, selon qu’un contrat multisupports dispose de quelques supports ou de plusieurs dizaines, la latitude d’action n’est pas la même. Il est ainsi conseillé de sélectionner un contrat avec beaucoup de supports (10 à 15 supports minimum pour une bonne diversification en terme de zones géographiques, de secteurs d’activité et de gérants) si l’on porte un intérêt aux marchés financiers et si l’on dispose de temps pour suivre son contrat.

Les arbitrages entre supports doivent également être souples (idéalement exécution à J + 1), sans limitation de fréquence ou de montant, et pas trop coûteux. Privilégier les forfaits par arbitrage (15 € par exemple) quel que soit le nombre de fonds arbitrés, les pourcentages plafonnés du montant arbitré (0,50 % plafonné à 100 € par exemple) ou encore un nombre déterminé d’arbitrages gratuits par an.

Bon à savoir

L’amendement dit Fourgous de Juillet 2005 permet de transformer les contrats d’assurance vie ou contrats de capitalisation monosupport en euros en contrats multisupports , sans perte d’antériorité fiscale. Un minimum de 20 % des sommes transférées doit être investi sur des unités de compte.

La transformation ne peut avoir lieu qu’auprès de la même compagnie d’assurance vie qui n’est pas tenue de proposer ce transfert, pas plus que l’assuré n’est obligé de l’accepter.

Il est conseillé de ne pas se précipiter car aucune date n’encadre ce dispositif et, même s’il permet de doper le rendement et de diversifier ses investissements, il n’est pas nécessaire de courir des risques que l’on n’est pas prêt à prendre.

Il est bon également de s’assurer que le transfert n’occasionne pas la perte d’un éventuel rendement garanti viager dont bénéficient certains contrats en euros.

La mise en place d’un nouveau contrat plutôt que la signature d’un avenant à son ancien contrat monosupport constitue une alternative valable.
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Contrairement aux idées reçues, les sommes versées sur un contrat d’assurance vie ne sont pas bloquées pendant huit ans. L’épargne est en réalité disponible à tout moment. En fonction de ses besoins, on peut en effet demander un rachat partiel ou une avance. Si le besoin semble définitif et que l’on pense ne pas être en mesure d’effectuer assez rapidement un nouveau versement, le rachat partiel est le mieux adapté.

Un rachat total entraîne la clôture du contrat.

En cas de rachat, la fiscalité est dégressive en fonction de l’ancienneté du contrat mais elle reste clémente, même avant huit ans. En effet, ce n’est pas la totalité du rachat qui est imposée mais seulement la part d’intérêts du rachat effectué. Et la part des intérêts est toujours minoritaire dans un rachat.

Les prélèvements sociaux s’appliquent dans tous les cas de rachat partiel ou total (11 % sur les plus-values acquises depuis le 1er janvier 2005).

Exemple

Nicolas a investi 100 000 € dans un contrat dont la valeur a atteint 105 000 €.

Il effectue un rachat de 5 000 €. Le montant d’intérêts taxables est seulement de 5 000 – 5 000 × (100 000 / 105 000), soit 238 €. Nicolas choisira d’imposer cette somme à son IR ou à un Prélèvement Forfaitaire Libératoire variable selon l’ancienneté de son contrat.



	Les intérêts d’un rachat avant 4 ans sont taxés, au choix du titulaire, au PFL (Prélèvement Forfaitaire Libératoire) de 35 % ou à l’IR.

	Les intérêts d’un rachat entre 4 et 8 ans sont taxés, au choix du titulaire, au PFL de 15 % ou à l’IR.

	Les intérêts d’un rachat après 8 ans sont exonérés d’impôt dès lors qu’ils n’excèdent pas 4 600 € (9 200 € pour un couple marié). Au-delà de cet abattement annuel, les intérêts du rachat sont taxés, au choix du titulaire, au PFL de 7,5 % ou à l’IR.


Après huit ans, on peut donc échapper à l’imposition en sortant progressivement de son contrat afin de ne pas atteindre l’abattement annuel.

Formule pour déterminer le montant maximum à retirer sans impôt : abattement × valeur du contrat à la date du retrait / total des intérêts à cette même date.

Le PFL de 7,5 % s’applique à tous les contrats souscrits depuis le 26 septembre 1997 ainsi qu’aux versements effectués depuis le 1er janvier 1998 sur des contrats souscrits avant le 26 septembre 1997.

En revanche, sont exonérés après 8 ans les contrats suivants :



	contrats souscrits avant le 26 septembre 1997 et versements effectués avant cette date ;

	contrats dits NSK (ex-DSK), en référence à N. Sarkozy, investis à hauteur de 30 % au moins en actions européennes dont 10 % de titres à risque. Ces contrats constituent le seul échec de commercialisation dans le paysage de l’assurance vie ;

	contrats qui ont été souscrits dans le cadre du PEP (Plan d’Épargne Populaire).


En cas de licenciement du souscripteur ou de son conjoint, d’invalidité de 2e ou 3e catégorie frappant le souscripteur ou son conjoint, de mise en retraite anticipée du souscripteur ou de son conjoint ou de cessation d’une activité non salariée du souscripteur ou de son conjoint suite à un jugement de liquidation judiciaire, il est possible de débloquer les fonds de manière anticipée tout en bénéficiant d’une exonération totale d’impôt (hors prélèvements sociaux).

La sortie d’un contrat peut s’effectuer sous la forme d’une rente viagère imposable et/ou d’un capital.

Si la possibilité d’opter pour la rente a été prévue dans le contrat dès l’origine, les intérêts du contrat sont exonérés d’impôt sur le revenu quelles que soient la durée du contrat et sa date de souscription.

Bon à savoir


	Les contrats d’assurance vie souscrits avant le 1er janvier 1983 bénéficient d’une exonération totale d’impôts sur les intérêts générés.

	S’ils ont été irrégulièrement alimentés, les contrats souscrits entre le 1er janvier 1983 et le 31 décembre 1989 sont soumis à un régime fiscal particulier. L’administration se base sur une « durée moyenne pondérée » et non pas sur la durée effective du contrat, afin d’éviter qu’un souscripteur ne bénéficie d’une exonération fiscale sur des versements importants effectués juste avant le terme fiscal du contrat, alors de six ans. Si la durée obtenue avec ce calcul est inférieure à deux ans, les intérêts sont soumis à l’impôt sur le revenu ou sont taxés à 45 %. Le prélèvement libératoire est ensuite de 25 % entre deux et quatre ans et de 15 % entre quatre et six ans.
Si la durée du contrat dépasse six ans, les gains issus des primes versées avant 1998 sont exonérés tandis que les autres sont soumis à la taxe de 7,5 % après abattement.


	Depuis 2005, les revenus de placements versés à des non résidents ne sont plus soumis obligatoirement au prélèvement forfaitaire libératoire de 16 %. Les plus-values de contrats d’assurance vie étant assimilées à des intérêts au sens des conventions internationales, les assureurs doivent demander, en cas de rachat partiel d’un contrat, le régime fiscal choisi pour les revenus encaissés, prélèvement libératoire ou déclaration dans le pays d’accueil.
Ce dispositif dissuade certains établissements d’ouvrir des contrats à des non résidents.





Les avances

Si le besoin de liquidités est provisoire, il est préférable d’opter pour une avance. L’avance est un prêt que l’assureur consent à son client souscripteur. Elle sera d’un montant égal au plus à 80 % de l’épargne constituée pour les contrats monosupport en euros et 60 % pour les multisupports.

Parallèlement, l’épargne investie dans le contrat d’assurance vie ne subit aucune diminution et continue à être rémunérée aux conditions habituelles.

L’avance ne peut être demandée qu’une seule fois, c’est-à-dire qu’une deuxième avance ne sera accordée que si la première a déjà été remboursée.

Contrairement au rachat, l’avance ne subit pas de prélèvements sociaux de 11 %, mais elle a un coût, variable selon les établissements : 1 % en moyenne par an s’ajoutant au taux de valorisation du contrat de l’année précédente ou s’ajoutant à un indice financier.

Pour éviter un risque de requalification, il est préférable de ne pas procéder à des avances trop régulières ou programmées et que l’avance soit, par ailleurs, remboursée dans un délai relativement court.
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Le mécanisme juridique qui sous-tend un contrat d’assurance vie est ce que l’on appelle la stipulation pour autrui. Le souscripteur stipule en premier lieu à son profit pour, en second lieu, stipuler en faveur d’un bénéficiaire qui peut être une personne physique ou une personne morale. En cas de décès de l’assuré, l’épargne constituée est versée au(x) bénéficiaire(s) désigné(s) dans le contrat.

L’assurance vie comporte donc un aléa : la durée de vie du souscripteur/assuré, car on ignore qui de lui ou du bénéficiaire percevra les capitaux.

Cet aléa explique pourquoi les sommes payées par l’assureur au bénéficiaire échappent aux régimes matrimoniaux et ne rentrent pas dans la succession de l’assuré défunt (article L. 132-12 du Code des assurances).

Sans bénéficiaire désigné, les capitaux décès sont réintégrés dans la masse successorale.

Les capitaux décès sont toutefois soumis à une fiscalité spécifique qui dépend de trois éléments : la date de souscription du contrat, la date des versements, et l’âge du souscripteur/assuré au moment de ces versements.






	Souscription du contrat
	Versements sur le contrat


	
	avant le 13.10.1998
	depuis le 13.10.1998


	avant le 20.11.1991
	Exonération des capi- taux transmis
	• abattement de 152 500 € par bénéficiaire sur les capitaux transmis (tous contrats confondus)


	• au-delà, taxation forfaitaire de 20 % sur les capitaux transmis


	depuis le 20.11.1991
	Versements avant 70 ans
	Versements avant 70 ans


	• abattement de 152 500 € par bénéficiaire sur les capitaux transmis (tous contrats confondus)


	exonération des capi- taux transmis


	• au-delà, taxation forfaitaire de 20 % sur les capitaux transmis


	Versements après 70 ans


	• abattement de 30 500 € sur les primes versées


	• au-delà, taxation aux droits de succession selon le lien de parenté entre l’assuré et le bénéficiaire.


	Les intérêts sont exonérés :


	Exemple : Alain effectue à 71 ans un versement de 100 000 € sur son contrat.


	À son décès, le contrat vaut 180 000 €. La part taxée ne se monte qu’à 69 500 € (100 000 € – 30 500 €), la plus-value de 80 000 € étant exonérée.



Les non-résidents échappent aux droits de succession quel que soit le montant concerné.

Bon à savoir

Des garanties de prévoyance décès permettent qu’en cas de mouvements erratiques des marchés financiers, le capital transmis au(x) bénéficiaire(s) d’un contrat multisupports soit suffisamment préservé :



	garantie plancher : les capitaux décès ne peuvent être inférieurs à la somme des versements effectués sur le contrat, diminuée des éventuels rachats ou avances non remboursées ;

	garantie plancher indexée : les capitaux décès ne peuvent être inférieurs à la somme des versements effectués sur le contrat, indexée sur la base d’un taux annuel ;

	garantie Vie Universelle : le montant des capitaux décès est prédéterminé et supérieur à la seule somme des versements effectués sur le contrat.





K Le bon ou contrat de capitalisation

Principe : Un contrat de capitalisation, appelé aussi bon de capitalisation, ouvert à tous, ne couvre aucun risque et constitue une opération de pure épargne.

Il ne profite donc d’aucun avantage successoral. En cas de décès, les capitaux tombent dans la succession.

Fonctionnement : Un contrat de capitalisation a une durée fixe de 30 ans au plus, parfois prorogeable. Il permet de valoriser un capital à long terme, avec le choix, comme pour l’assurance vie, entre contrats de capitalisation monosupport en euros et contrats multisupports.

Les versements peuvent être libres et/ou programmés.

Le contrat de capitalisation peut être souscrit de façon anonyme ou nominative, le choix devant être effectué une fois pour toutes au moment de la souscription.



	Une souscription anonyme permet de ne pas révéler l’identité du souscripteur à l’administration fiscale. Le bon devient alors au porteur et peut donc être transmis en toute discrétion. L’option d’anonymat est irrévocable même si le souscripteur souhaite la lever lors du remboursement du bon.

	Une souscription nominative impose au souscripteur de justifier son identité et son domicile fiscal.


Il peut désigner un tiers, nommé « personne nominativement désignée initialement » qui pourra se faire rembourser le bon, avec la fiscalité nominative, s’il en devient porteur.

Il s’agira alors d’une donation du souscripteur vers la « personne nominativement désignée initialement ». Cette dernière devra justifier de son identité et de son domicile fiscal.

La désignation qui ne peut s’effectuer qu’au moment de la souscription, ne peut pas être modifiée même si la personne désignée décède.

La transmission du bon doit faire l’objet d’une déclaration auprès de l’administration fiscale, qu’il s’agisse d’une transmission entre vifs (acte notarié ou sous seing privé, déclaration de don manuel) ou d’une mutation par décès (déclaration de succession).

Fiscalité :



	Comme pour l’assurance vie, en cas de rachat partiel ou total, la fiscalité sur les plus-values et les intérêts capitalisés est dégressive, avec choix entre PFL et IR.

	En cas d’anonymat, la fiscalité sur les plus-values est très pénalisante : PLF de 60 % et prélèvements sociaux, à l’échéance du contrat ou lors de son rachat, quelle qu’ait été la durée du contrat. S’ajoute un prélèvement spécial de 2 % sur le nominal qui s’applique au moment du remboursement du titre autant de fois que la date du 1er janvier est contenue entre la date d’émission et celle du remboursement.

	Au regard de l’ISF, les contrats de capitalisation nominatifs ont l’avantage de n’être déclarés que pour leur valeur nominale, avec possibilité, dans le cas d’un contrat multisupports qui serait en moins-value, de le déclarer à sa valeur réelle.


Bon à savoir


	Un contrat de capitalisation peut, à tout moment, faire l’objet d’un démembrement de propriété ou d’une donation en pleine propriété ou en démembrement.

	Une avance est possible sur un contrat de capitalisation.




L Le contrat d’assurance homme clé

Principe : Le contrat homme clé s’adresse aux dirigeants et collaborateurs « clés » d’une entreprise, qui y exercent un rôle déterminant et dont la disparition, indisponibilité temporaire ou définitive peuvent nuire au bon fonctionnement, à l’équilibre financier et à la pérennité de l’entreprise.

Fonctionnement : L’entreprise souscrit le contrat et effectue les versements, l’assuré est l’homme-clé, le bénéficiaire est l’entreprise ou un créancier de l’entreprise. Un montant de capitaux garantis est déterminé en fonction des besoins de l’entreprise.

Sont exclues du dispositif les personnes imposées dans la catégorie des BNC (Bénéfices Non Commerciaux).

Fiscalité :



	Les versements sont déductibles, globalement ou par étalement selon l’objet du contrat (décès – invalidité de l’homme-clé, ou garantie d’un emprunt),

	Le capital garanti versé à l’entreprise, après déduction des versements, constitue un profit imposable.



M La tontine

Principe : Une tontine est un contrat consistant à mettre en commun les versements de plusieurs adhérents, dénommés sociétaires, et, au terme de la tontine, à répartir le capital constitué entre les seuls survivants.

Fonctionnement : Une tontine regroupe au moins 200 sociétaires et a une durée de vie comprise entre 10 et 25 ans, tout en restant ouverte aux souscriptions jusqu’à la cinquième année qui précède sa clôture.

Au terme, les fonds sont exclusivement répartis entre les survivants en tenant compte de l’âge des adhérents et de leurs versements.

Ainsi, à versements identiques, un septuagénaire reçoit plus qu’un sexagénaire, afin que la probabilité d’être en vie au terme soit rémunérée, et afin d’inciter ainsi les moins jeunes à souscrire.

Toutefois, afin d’éviter qu’en cas de disparition prématurée, rien ne soit laissé aux héritiers, des contre assurance sont proposées : en cas de décès, les primes resteront acquises à la tontine mais la compagnie versera un capital aux bénéficiaires (la tontine relève du régime de l’assurance vie).

La rentabilité d’un contrat tontinier relève donc à la fois de la qualité des investissements financiers et du nombre de sociétaires vivants au moment de sa liquidation.

En contrepartie d’une certaine rigidité et d’une nécessaire qualité de conseil, la tontine, placement très atypique, peut répondre à des logiques patrimoniales très déterminées :



	faire coïncider la clôture de la tontine avec un départ à la retraite ;

	effectuer des souscriptions successives de tontine afin de percevoir un complément de revenus régulier au terme de chacune ;

	effectuer une donation à un enfant ou petit-enfant avec investissement de la somme dans une tontine afin d’éviter toute sortie prématurée par le donataire. La tontine facilite ici la circulation de l’argent entre générations.


Fiscalité : La tontine n’ayant pas de valeur de rachat avant son terme, elle est exonérée d’ISF pendant toute la durée du placement pour les sommes investies avant 70 ans.


N Les SCPI

Principe : Les SCPI (Sociétés Civiles de Placement Immobilier), créées dès 1964, et les OPCI (cf. ci-dessous) sont des sociétés non cotées ayant pour objet d’investir une part significative de leurs actifs dans l’immobilier.

La pierre papier est une vraie alternative pour les investisseurs qui ne souhaitent pas réaliser de placement immobilier en direct, en privilégiant la mutualisation des risques et en se dégageant de tout souci de gestion.

Une SCPI constitue et gère un patrimoine immobilier pour le compte d’associés (souscripteurs de parts). Elle achète les immeubles, les loue, encaisse les loyers et les entretient, déchargeant ainsi les associés de toute contrainte de gestion. En échange d’une mise de fonds qui peut être relativement faible et éventuellement financée à crédit, l’investisseur reçoit des parts susceptibles de générer une plus-value et donnant droit à un revenu.

Les SCPI permettent d’investir dans tous les secteurs de l’immobilier. Elles sont ainsi réparties en plusieurs catégories :

SCPI de rendement : SCPI classiques diversifiées (bureaux, locaux d’entreprises et commerciaux, entrepôts), régionales, murs de boutiques, de centres commerciaux et de magasins.

SCPI de plus-values : SCPI spécialisées dans la revente d’immeubles en vue de dégager une plus-value pour les associés, l’objectif étant la valorisation du capital.

SCPI fiscales : SCPI adossées à un dispositif de défiscalisation (Malraux, Robien, Borloo…) qui bénéficient des mêmes avantages fiscaux que dans un investissement en direct.

Les gains fiscaux ne sont cependant pas transmissibles en cas de cession, pénalisant ainsi le marché secondaire. Pour les SCPI fiscales, la vraie difficulté consiste alors pour le détenteur de parts à trouver, une fois l’amortissement terminé, un acquéreur qui ne bénéficiera plus de l’avantage fiscal attaché.

Fonctionnement : Il existe deux façons de souscrire des parts de SCPI :



	acquisition de parts nouvelles sur le marché primaire, lors de la création de la SCPI ou à l’occasion d’une augmentation de capital ;

	acquisition de parts existantes sur le marché secondaire en rachetant des parts à un ancien associé, la confrontation de l’offre et de la demande s’effectuant hebdomadairement, mensuellement ou trimestriellement selon les SCPI.


La valeur des parts, dépendante des fluctuations du marché immobilier, peut évoluer à la hausse comme à la baisse.

Chaque part de SCPI donne droit également à un revenu versé trimestriellement.

Le rendement est égal au revenu distribué au titre de l’année n avant prélèvement libératoire, comparé au prix acquéreur (prix d’exécution augmenté des frais ou prix de souscription) au 31 décembre de l’année n – 1.

Devant le flux de souscriptions, certaines SCPI se sont fermées à la collecte, durablement ou ponctuellement, ou limitent les montants investis.

Bon à savoir


	L’acquisition de parts de SCPI composées à 90 % au moins d’immeubles à usage d’habitation peut être financée par un prêt épargne logement.

	Le démembrement de propriété total ou temporaire est possible.

	La performance moyenne en 2005 des SCPI s’est élevée à 12,37 % (6,63 % de rende-ment et 5,74 % de plus-value).



Fiscalité : Les SCPI sont considérées comme « semi-transparentes fiscalement », c’est-à-dire que l’associé se trouve, pour la détermination de l’impôt sur le revenu, dans une situation similaire à celle d’un propriétaire direct d’un bien loué.

Les revenus fonciers versés par une SCPI correspondent aux revenus locatifs du patrimoine immobilier et sont imposés, comme tout loyer, dans la catégorie des revenus fonciers.

Il est possible de bénéficier du régime du micro foncier si les revenus fonciers annuels n’excèdent pas 15 000 €.

Les revenus de SCPI peuvent aussi inclure des revenus financiers provenant de la gestion de la trésorerie de la SCPI. Ils doivent être déclarés dans la catégorie des revenus de capitaux mobiliers et peuvent bénéficier du Prélèvement Forfaitaire Libératoire (27 %, prélèvements sociaux inclus).

La cession de parts de SCPI relève du régime d’imposition des plus-values immobilières lorsque le montant des cessions excède 15 000 €. Céder ses parts revient fiscalement à vendre un immeuble.


	Si la cession intervient avant 5 ans : plus-value soumise à imposition au taux de 16 % (hors prélèvements sociaux)

	Si la cession intervient entre 5 et 15 ans : plus-value diminuée d’un abattement de 10 % par année de détention au-delà de la 5e année

	Si la cession intervient après 15 ans : plus-value totalement exonérée.


Bon à savoir


	Les SCPI ne sont pas un placement spéculatif mais un produit de long terme à conserver au moins 10 ans. Une SCPI se juge sur la base de quatre critères clés : la qualité du patrimoine immobilier, le niveau de régularité de sa performance, le taux de vacance et la valeur de l’actif.

	Avant de souscrire une SCPI fiscale, il faut y avoir un véritable intérêt (TMI important et revenus n’ayant pas vocation à diminuer au cours des prochaines années) et ne pas être soumis au régime du micro foncier, incompatible avec l’investissement Robien.


Les SCPI Robien disposent toutefois d’un atout par rapport à un investissement en direct.

Pour un investissement en direct, le point de départ de l’amortissement Robien, permettant de déduire de ses revenus fonciers et éventuellement de son revenu global, est le premier jour du mois d’achèvement de l’immeuble.

En revanche, pour une SCPI Robien, l’amortissement qui, comme pour l’investissement en direct, est de 50 % du montant de la souscription réparti sur neuf ans, peut-être pratiqué à compter du premier mois suivant la souscription. En contrepartie, l’amortissement porte sur 95 % seulement de l’investissement réalisé.



O Les OPCI

Principe : Toutes les SCPI devront soumettre à leur Assemblée Générale la possibilité de se placer sous le régime d’un nouvel instrument d’épargne lancé au cours de l’année 2007, les OPCI (Organismes de Placement Collectif en Immobilier).

Le transfert d’actifs de la SCPI vers l’OPCI et l’échange de parts seront neutres fiscalement pour les porteurs de parts de SCPI.

Les OPCI pourront prendre la forme juridique d’un fonds de placement en immobilier (FPI) ou d’une société de placement à prépondérance immobilière à capital variable (SPPICV).

Il s’agit donc là de fonds immobiliers modernes offrant un cadre inspiré des OPCVM.

Fonctionnement : La composition des OPCI est soumise à des règles de diversification : au moins 60 % en actifs immobiliers (pour les FPI : 60 % exclusivement en immeubles destinés à la location, en direct ou par l’intermédiaire de parts de SCI, pour les SPPICV : 51 % minimum avec possibilité d’investir le solde dans des actions de sociétés foncières cotées), 10 % en trésorerie pour assurer la liquidité des parts, 30 % investis librement.

La possibilité pour le gérant d’investir tout ou partie des 30 % restants sur des supports de son choix (obligations, actions…) ou de proposer un produit immobilier pur (investi à 90 % en immeubles, comme les SCPI) favorisera la naissance d’OPCI très complémentaires, plus ou moins diversifiés et de nature à s’adapter à tous les profils d’épargnant.

Les OPCI sont par ailleurs soumis à des règles de liquidité : comme pour les OPCVM, les achats et les ventes se feront sur la base d’une valeur liquidative déterminée en fonction de l’expertise du patrimoine. La société rachètera elle-même les parts cédées par les porteurs.

Contrairement au marché secondaire des SCPI, ce sera aux sociétés de gestion d’assurer périodiquement le rachat de parts sur le marché.

Fiscalité : Les revenus distribués des FPI seront imposés dans la catégorie des revenus fonciers et les plus-values distribuées de cessions de parts selon le régime des plus-values immobilières.

Les revenus et les plus-values des SPPICV seront imposés à la fiscalité des valeurs mobilières.

Bon à savoir

Les OPCI sont intéressants pour les épargnants à la recherche de revenus réguliers bénéficiant d’une fiscalité favorable et d’une plus grande liquidité que les SCPI.

Toutefois, les OPCI ne sont pas des OPCVM immobiliers et ne bénéficient pas de la même sécurité juridique et opérationnelle. Par ailleurs, la possibilité d’endettement des OPCI (jusqu’à la limite de 50 % des actifs immobiliers non cotés) est porteuse d’un risque d’exposition aux variations du marché de l’immobilier.



P Les Sofica

Principe : Les Sofica (Sociétés pour le Financement du Cinéma et de l’Audiovisuel) ont pour objet d’investir, dans les 12 mois qui suivent la clôture des souscriptions, 80 % minimum du montant collecté dans la production cinématographique et audiovisuelle française.

Coexistent deux types de Sofica :



	Les Sofica garanties qui assurent le rachat des parts au bout de huit ans à 85 % minimum de leur valeur d’émission, hors frais de souscription.

	Les Sofica non garanties qui jouent sur le potentiel de valorisation des parts au moment de la dissolution, à l’expiration du délai légal de conservation des titres de cinq ans.


Fiscalité : En contrepartie d’une détention des parts pendant au moins cinq ans, l’avantage fiscal consiste, l’année d’investissement, en une réduction d’impôt de 40 % du montant investi, dans la double limite de 25 % du revenu net global et de 18 000 € par foyer fiscal.

Le taux passe à 48 % si au moins 10 % de l’actif est investi dans des sociétés de production.

Bon à savoir


	Le plafond de défiscalisation est unique, quelle que soit la situation familiale, tout comme le seuil de cession de 20 000 € déclenchant l’imposition des plus-values boursières ou encore le déficit foncier imputable sur le revenu global (10 700 €), d’où un petit plus pour les personnes seules.

	La fiscalité des plus-values est identique à celle des actions avec une imposition au taux de 16 % plus 11 % de prélèvements sociaux, si le montant global des cessions dépasse 20 000 €.




Q Les Groupements Fonciers Viticoles et les investissements forestiers

Juridiquement, ces deux types d’investissement sont considérés comme des placements immobiliers et non mobiliers. Au même titre que les collections d’art, ils relèvent de « l’investissement-passion ».
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Principe : Un Groupement Foncier Viticole est une société civile dont le capital est divisé en parts et dont les revenus sont considérés comme des fermages. Il permet de détenir des parts de biens fonciers viticoles. L’exploitation du groupement est confiée à un fermier par un bail à long terme.

Un investissement en GFV apporte une bonne diversification patrimoniale, la distribution des revenus en bouteilles de la propriété et des avantages fiscaux :


	Le fermage reçu par chaque associé, imposable dans la catégorie des revenus fonciers, bénéficie d’un abattement forfaitaire de 15 %. Les frais de gestion et les impôts fonciers sont déductibles.
L’investisseur peut opter pour le régime du microfoncier lorsque ses revenus fonciers sont inférieurs à 15 000 € et bénéficier alors d’une déduction de 30 %.


	Les mutations à titre gratuit (donations et successions) de parts détenues depuis plus de deux ans sont exonérées de droits pour 75 %, dans la limite de 76 000 € par bénéficiaire (50 % au-delà). Le donataire ou l’héritier doit conserver les parts pendant cinq ans.

	L’exonération d’ISF est totale lorsque les parts sont considérées comme des biens professionnels (parts détenues depuis au moins deux ans et louées pour dix-huit ans au moins, bail consenti pour l’exercice d’une activité principale au détenteur des parts, à son conjoint, à leurs descendants ou ascendants, ou à leurs frères et sœurs), sinon l’exonération est partielle.


Bon à savoir

Une plus-value de cession de parts de GFV est soumise au régime des plus-values immobilières.
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Principe : Un investissement forestier peut être effectué de manière directe ou indirecte et peut prendre trois formes : acquisition de forêts et terrains boisés ou à boiser, souscription de parts de groupements forestiers, souscription de parts de Sociétés d’Épargne Forestière (SEF).

Les groupements forestiers ou les SEF sont à la forêt ce que les SCPI sont à l’immobilier.

L’investissement forestier est également un bon outil de diversification patrimoniale et apporte des avantages fiscaux :



	Exonération d’ISF et des droits de succession à hauteur de 75 %.

	Réduction d’impôt de 25 % du montant de l’investissement, dans la limite de 5 700 € pour une personne seule (3 420 € pour les parts de SEF) et 11 400 € pour un couple (6 840 € pour les parts de SEF). La réduction respective peut ainsi atteindre 1 425 € ou 2 850 € (855 € ou 1 710 € pour les parts de SEF).


En contrepartie, dans le cas d’un investissement en direct, l’unité de gestion doit être d’une surface de 10 hectares au moins d’un seul tenant, et ne pas excéder 25 hectares.

Le terrain doit être conservé au moins quinze ans, et, dans le cas d’un terrain à reboiser, le reboisement doit être réalisé dans les trois années suivant l’acquisition.

Dans le cas d’un investissement en parts, celles-ci doivent être conservées au moins huit ans.

• Enfin, les revenus forestiers sont essentiellement constitués par les coupes de bois. D’un rendement faible (de l’ordre de 2 %), ces produits sont évalués forfai-tairement au montant du revenu cadastral qui a servi de base à l’établissement de la taxe foncière frappant les parcelles boisées. Pratiquement, l’imposition forfaitaire fait que les ventes de coupes de bois ne sont jamais imposées, quel que soit le bénéfice dégagé. La plus-value est imposée au taux de 16 %, plus prélèvements sociaux et exonérée au bout de quinze ans.



R L’épargne logement

Principe : Constituée du PEL (Plan d’Épargne Logement) et du CEL (Compte d’Épargne Logement), l’épargne logement repose sur une principe simple : épargner pendant une période donnée pour ensuite obtenir un prêt immobilier à taux privilégié.

Se succèdent ainsi une phase d’épargne pendant laquelle le titulaire alimente son Plan ou son Compte sous forme de versements réguliers (obligatoires pour le PEL) ou libres, et une phase de prêt.

Fonctionnement de la phase d’épargne : Un particulier ne peut ouvrir qu’un seul PEL et un seul CEL et obligatoirement dans le même établissement financier. Aucune condition d’âge n’est exigée. Il est donc possible d’en ouvrir un pour chacun des membres du foyer. Le versement initial minimum est de 225 € sur un PEL et 300 € sur un CEL.

Contrairement au CEL, le PEL oblige à des versements mensuels, trimestriels ou semestriels, avec un minimum de 540 € par an.

Le plafond des dépôts (hors intérêts) est de 61 200 € pour le PEL et de 15 300 € pour le CEL.

Le taux de rémunération affiché à la souscription du PEL reste le même pendant toute la durée de détention, jusqu’à ce que le titulaire décide d’en sortir. Cette rémunération sera supérieure en cas de demande de prêt, par le biais d’une prime d’État.

À l’inverse, comme un compte sur Livret, la rémunération du CEL fluctue. Elle est actuellement de 1,75 % hors prime d’État.

Tout retrait sur un PEL entraîne sa clôture.



	Un retrait avant deux ans implique un recalcul des intérêts au taux plus défavorable du CEL.

	Un retrait entre deux ans et trois ans ne modifie pas le taux mais ne permet pas l’obtention d’un prêt.

	Un retrait entre trois et quatre ans permet l’obtention d’un prêt mais la prime d’État est réduite de moitié.

	Un retrait après quatre ans ne pénalise ni le taux d’épargne ni le montant de la prime d’État.


Après la clôture du Plan, le titulaire dispose d’un délai d’un an pour solliciter un prêt.

Au dixième anniversaire du PEL, les intérêts continuent à courir mais le calcul des droits à prêts et de la prime d’État s’interrompt.

Les retraits sur un CEL sont libres à condition que le solde reste d’au moins 300 €.

La clôture d’un CEL avant 18 mois ne permet pas l’obtention d’un prêt. Au-delà, le prêt est actuellement proposé au taux fixe de 3 %.
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Bon à savoir


	En cas de besoin d’argent, il est possible de transformer un PEL en CEL, permettant de conserver droits à prêt et prime d’État.

	Si un PEL est clôturé avant sa date anniversaire, on perd le bénéfice de la prime d’État pour toute l’année en cours.

	Lors d’une succession, le PEL du défunt peut bénéficier à l’un des héritiers en accord avec les autres et même si cet héritier est déjà titulaire d’un PEL (il aura alors deux plans et deux droits à prêt dans la limite globale d’un seul Plan). C’est le seul cas où la détention de deux PEL est autorisée.



Fonctionnement de la phase de prêt : L’épargne logement permet de financer la construction, l’acquisition, l’extension et les travaux de réparation ou d’amélioration de la résidence principale de l’emprunteur, de ses enfants, parents, beaux-parents ou d’un locataire (location nue de trois ans minimum à titre de résidence principale) ainsi que la construction ou l’acquisition d’une résidence secondaire et ses travaux d’extension ou certaines dépenses de réparation et d’amélioration.

On profite alors le moment venu d’un taux de crédit connu d’avance et potentiellement compétitif par rapport aux taux des crédits du moment.

Le montant du prêt dépend, d’une part, des droits à prêt (montant des intérêts générés hors prime d’État, sachant que le montant des intérêts du prêt ne peut excéder 2,5 fois le montant des intérêts générés sur un PEL et 1,5 fois sur un CEL) et, d’autre part, de la durée de remboursement choisie (plus la durée est courte, plus le montant empruntable est élevé).

Le montant maximal du prêt issu de PEL est de 92 000 € et de 23 000 € pour le CEL (éventuellement au moyen de prêts successifs).

La durée d’un prêt épargne logement est comprise entre deux ans minimum et quinze ans maximum.

Par ailleurs, l’octroi d’un prêt issu de PEL donne droit à une prime d’État, plafonnée à 1 525 € et majorable par personne fiscalement à charge. Elle est égale à un pourcentage des intérêts bancaires, variable selon les générations successives de Plans d’Épargne Logement (voir page 120).

Sur tout PEL ouvert depuis le 12 décembre 2002, la prime d’État n’est versée que sous condition de la mise en place d’un prêt immobilier.

L’octroi d’un prêt issu de CEL donne également droit à une prime d’État, plafonnée à 1 144 €.

La suppression de la prime d’État pour les titulaires de PEL ne sollicitant pas de prêt a amoindri l’intérêt du produit. Toutefois, il reste avantageux de conserver son PEL comme produit d’épargne, et avant d’avoir atteint le plafond de la prime d’État, car, malgré sa vocation immobilière, le PEL reste avant tout un bon placement financier.

En cas d’atteinte d’un bon montant de prime, et sans projet d’acquisition immobilière, il existe des pistes pour ne pas perdre cette prime : emprunter, en comparant bien sûr les taux, pour des travaux d’amélioration et de réparation de sa résidence principale ou d’un bien loué à ce titre, pour des travaux dans une résidence secondaire, pour l’acquisition de parts de SCPI d’habitation, ou céder ses droits à prêt à un membre de la famille.

En revanche, la souscription d’un CEL, épargne projet par excellence, n’est pas conseillée sans intention de solliciter un prêt pour une acquisition immobilière ou pour des travaux.

Bon à savoir


	Un titulaire de PEL d’au moins trois ans peut récupérer les droits à prêts accumulés par d’autres membres de la famille sur un ou plusieurs PEL d’au moins trois ans et CEL d’au moins un an.

	Un titulaire de CEL d’au moins un an peut récupérer les droits à prêts accumulés par d’autres membres de la famille sur un ou plusieurs CEL d’au moins dix-huit mois.

	Bon nombre d’établissements bancaires considèrent le prêt épargne logement comme constitutif de l’apport personnel, permettant ainsi d’obtenir un taux moins élevé pour le prêt principal.



Fiscalité : La fiscalité applicable aux intérêts d’un PEL dépend de son ancienneté :



	PEL de moins de 10 ans : exonération d’IR (intérêts et prime d’épargne), prélèvements sociaux payés lors de la clôture du Plan.

	PEL entre 10 et 12 ans : exonération d’IR (intérêts et prime d’épargne), prélèvements sociaux payés chaque année lors de l’inscription en compte des intérêts.

	PEL de plus de 12 ans : au choix du titulaire, PFL de 16 % effectué lors de l’inscription en compte des intérêts de l’année en cours ou IR, prélèvements sociaux payés chaque année.


Les intérêts et la prime d’épargne d’un CEL sont exonérés d’IR. Les prélèvements sociaux sont retenus à la source sur les intérêts chaque année et, pour la prime d’État, lors de son versement.


S Les livrets d’épargne

Un livret est un compte de dépôt ouvert auprès d’un établissement financier et donnant droit au versement d’intérêts capitalisés annuellement.

Le taux de rémunération est fixé par les pouvoirs publics sauf pour les livrets bancaires traditionnels et pour les Livrets Jeunes.

Il permet de gérer en toute sécurité, sans contrainte ni frais, une épargne qui reste disponible à tout moment (voir aussi page 165).

Les Livrets bancaires ordinaires coexistent avec les livrets d’épargne défiscalisés :





	• Livret A (Poste et Caisses d’Épargne)
	plafond de dépôts 15 300 €


	• Livret Bleu (Crédit Mutuel)
	plafond de dépôts 15 300 €


	• Livret d’Épargne Populaire personnes peu ou pas imposables
	plafond de dépôts 7 700 €


	• Livret de Développement Durable (ex-Codevi)
	plafond de dépôts 6 000 €


	• Livret Jeune
	


	personnes âgées de 12 à 25 ans
	plafond de dépôts 1 600 €



Il existe quatre différences majeures entre le Livret A (ou Bleu) et les Livrets bancaires :



	Les intérêts du Livret A bénéficient d’une exonération fiscale alors que ceux des Livrets bancaires sont imposables à l’impôt sur le revenu (ou PLF de 16 %) et assujettis aux prélèvements sociaux.

	Les versements sur un Livret A ne peuvent dépasser 15 300 € alors qu’aucun montant maximum n’existe pour un Livret bancaire.

	Une même personne ne peut être titulaire que d’un seul Livret A, mais plusieurs Livrets bancaires peuvent être ouverts au nom d’une même personne.

	Le taux d’intérêt du Livret A est fixé par arrêté du ministre de l’Économie et des Finances tandis que la rémunération des Livrets bancaires est libre, même si, en pratique, les deux taux sont souvent les mêmes.


Bon à savoir


	Le Livret A et le Livret Bleu ne sont pas cumulables, mais chaque membre du foyer peut en détenir un, même les mineurs.

	Bon complément du Livret A pour ceux qui veulent conserver d’abondantes liquidités, le LDD (ex-Codevi) est limité à deux par foyer fiscal. L’ouverture au nom d’une personne à charge (enfant mineur ou majeur encore à charge) est interdite. Un même titulaire ne peut détenir qu’un seul LDD.

	Le calcul d’intérêts des livrets s’effectue à partir du 1er jour de la quinzaine civile qui suit la date de versement, soit le 16 du mois en cours ou le 1er du mois suivant. Lors d’un retrait, les intérêts ne sont calculés que jusqu’au dernier jour de la quinzaine civile qui précède la date du retrait, soit le 15 du mois en cours ou le 30 (ou 31) du mois précédent.
Chaque année, au 31 décembre, les intérêts acquis s’ajoutent aux sommes déposées sur le livret et deviennent à leur tour productifs d’intérêts.




Pour faire face aux livrets défiscalisés et à leurs avantages, bon nombre d’établissements financiers « à distance » mettent dorénavant à disposition de leur clientèle des « super Livrets ».

Ce sont des Livrets bancaires à taux attractifs, généralement adossés à un LDD.

Le principe est souvent le même : dès que le LDD a atteint son plafond (6 000 €), les versements sont basculés automatiquement sur le « super Livret ».

Chaque établissement a cependant ses propres conditions de fonctionnement et de rémunération.

Favorisé par d’importantes campagnes de communication, le stock des Livrets et « super Livrets » a plus que quadruplé en 10 ans et dépassé fin 2005 celui du Livret A pour la gestion de la trésorerie des ménages.

Certains « super Livrets » se révèlent cependant moins rentables que le Livret A pour un client optant pour le prélèvement libératoire.


T Le Compte à Terme

Principe : Un compte à terme est un contrat passé entre un établissement financier et son client par lequel sont fixées les conditions de durée d’immobilisation et de rémunération d’un capital.

À un compte à terme correspond un versement unique. Chaque nouveau versement entraîne l’ouverture d’un nouveau compte.

Les intérêts peuvent être payés à terme échu avec le remboursement du capital, ou payés selon un calendrier défini, le plus souvent trimestriellement (voir aussi page 168).

Une sortie anticipée entraîne une pénalité sur le taux contractuel de rémunération.

Fiscalité : Les intérêts sont soumis, au choix du titulaire, à l’IR ou au prélèvement libératoire forfaitaire de 16 %.

S’y ajoutent les prélèvements sociaux.

Bon à savoir

Malgré une rémunération nette souvent faible, un compte à terme mérite toutefois l’attention dans deux situations :



	Si l’on doit placer un capital sur une courte période, car un compte à terme, comme un OPCVM monétaire, évacue le risque potentiel de perte d’une quinzaine de jours d’intérêts d’un livret.

	Si l’on doit placer un capital sur une période relativement longue et en choisissant alors un compte à terme à taux progressif, avec augmentation du taux par palier, selon une périodicité trimestrielle, semestrielle, voire annuelle. Car, entre temps, le taux des livrets peut baisser.




U Le PERP

Principe : Lancé en 2004, le PERP (Plan d’Épargne Retraite Populaire) est un contrat d’assurance vie associatif, souscrit à titre individuel et destiné à procurer, une fois à la retraite, un complément de revenu à vie sous forme de rente (voir aussi page 168).

Produit d’épargne-retraite, le PERP se caractérise par une incitation fiscale à l’entrée et, sauf exceptions, une sortie exclusivement en rente viagère.

Bien utilisé, le PERP permet de diminuer sa pression fiscale aujourd’hui et d’améliorer ses revenus demain.

Fonctionnement : Le PERP est ouvert à tous. Il est possible d’en souscrire plusieurs, sans condition d’âge.

En revanche, le versement de la rente ne pourra pas dépasser un âge correspondant à l’espérance de vie de l’assuré lors de l’adhésion, moins 15 ans.

Les versements sont libres ou périodiques, sans obligation de versement minimum annuel.

L’épargne est investie sur un Fonds en euros ou sur des OPCVM, la plupart du temps des OPCVM à horizon car le PERP fixe une grille de répartition des investissements à l’approche de la retraite.

La rente viagère peut être demandée à partir de 60 ans, voire avant si l’assuré a déjà liquidé ses droits à retraite. Son montant dépend de l’âge de l’assuré et du capital accumulé pendant la phase d’épargne.

La sortie en capital est possible si la rente n’excède pas 72 €, quelle soit sa périodicité.

Le déblocage de l’épargne n’est possible qu’en cas d’expiration des droits aux allocations chômage, de cessation d’activité non salariée suite à un jugement de liquidation judiciaire, ou d’invalidité grave.

Par ailleurs, un retraité peut désormais retirer l’épargne de son PERP sous forme de capital s’il l’utilise pour acquérir sa résidence principale et s’il n’a jamais été propriétaire.

En cas de décès du souscripteur, la rente peut être reversée totalement ou en partie au profit du conjoint ou d’un tiers désigné, sous forme de rente viagère ou de rente éducation.

Fiscalité : L’avantage fiscal à l’entrée consiste à déduire les cotisations versées du revenu imposable, dans la limite de 10 % des revenus professionnels de l’année précédente, eux mêmes limités à huit fois le plafond annuel de la Sécurité Sociale (Pass), soit 24 153 € maximum pour 2006.

Le plafond de déductibilité, indiqué sur l’avis d’imposition, est donc fonction de la situation personnelle du foyer.

Pour un foyer non imposable ou faiblement imposé, le gain est nul et ne justifie pas le blocage de l’épargne.

La déduction minimale est de 10 % du Pass de l’année passée, soit 3 019 € en 2006.

Ces plafonds englobent l’ensemble des cotisations d’épargne retraite.

La part de déduction fiscale non utilisée une année peut être reportée sur les trois suivantes.

La rente perçue est taxée à l’impôt sur le revenu, dans la catégorie des pensions, et soumise aux prélèvements sociaux.

D’une certaine façon, la défiscalisation à l’entrée est reprise à la sortie par le biais de l’imposition de la rente.

Dans les cas des sorties exceptionnelles en capital, celui-ci est soumis à l’impôt sur le revenu, avec possibilité d’étalement jusqu’à 5 ans.

En matière d’ISF, les prestations de retraite PERP sont exonérées, ainsi que la valeur de capitalisation.

Avec un taux de détention par les salariés inférieur à 10 %, le PERP ne remporte pas encore le succès escompté notamment à cause de l’obligation de sortir en rente (plus leur patrimoine financier est élevé, plus les épargnants considèrent la rente comme un mécanisme contraignant et préfèrent conserver une liberté de gestion du capital) et de l’inadéquation de l’avantage fiscal par rapport aux besoins des Français les plus sensibles à ce type de produit (le PERP a été souscrit, pour plus de la moitié, par des ouvriers et employés et plutôt âgés entre 40 et 55 ans alors que la défiscalisation, principal intérêt du produit, s’adresse avant tout à une clientèle plus jeune et relativement aisée).

Il reste par ailleurs difficile de calculer à l’avance la rentabilité d’une rente qui pourra être versée dans plusieurs dizaines d’années.

Toutefois, la déduction des versements du revenu imposable procure un avantage immédiat indéniable compensant la rigidité du produit et peut représenter un atout fiscal très significatif pour les contribuables fortement imposés.

Auquel cas, si le PERP a vraiment vocation à compléter sa retraite, il est judicieux d’augmenter le montant des cotisations pour gonfler le capital.

Bon à savoir

Le transfert d’un PERP chez un autre établissement financier est possible.



V Le Perco

Principe : Entièrement tournée vers la retraite, l’adhésion à un Perco (Plan d’Épargne Retraite Collectif) s’effectue dans le cadre de son entreprise.

Après trois années d’existence de ce produit complexe et encore mal connu, un quart des entreprises l’ont mis en place, en encourageant souvent les versements volontaires du salarié par le mécanisme de l’abondement par l’employeur, dans la limite de 5 149 € en 2007, par personne et par an.

L’intéressement ou la participation peuvent également être affectés au Perco.

Le Perco s’achève à l’âge de la retraite, avec une sortie en rente et éventuellement avec une sortie en capital.

Le déblocage de l’épargne n’est possible qu’en cas de décès du bénéficiaire, de son conjoint ou de son partenaire pacsé, d’expiration des droits aux allocations chômage, de surendettement, d’invalidité grave du bénéficiaire, de ses enfants, de son conjoint ou de son partenaire pacsé, d’acquisition ou de remise en état, suite à catastrophe naturelle, de la résidence principale.

Fiscalité : La déductibilité des cotisations versées du revenu imposable est identique à celle du PERP, les plafonds englobant par ailleurs l’ensemble des cotisations d’épargne retraite.

La sortie en capital est défiscalisée.

La rente perçue est taxée à l’impôt sur le revenu, dans la catégorie des rentes viagères à titre onéreux et soumise aux prélèvements sociaux.


W Le contrat retraite Madelin

Principe : Créé en 1994, le contrat Madelin cible les contribuables imposés au titre des bénéfices industriels et commerciaux ou non commerciaux, c’est-à-dire les professions libérales, les commerçants et les artisans. Ces Travailleurs Non Salariés (TNS), dont le nombre est estimé à 2,3 millions, disposent ainsi de deux outils pour préparer leur retraite : le contrat Madelin qui leur est réservé et le PERP, ouvert à tous. 44 % des TNS détiennent un contrat Madelin.

Fonctionnement : Il s’agit d’un véritable produit retraite. Si l’adhésion est facultative, la sortie en rente viagère est obligatoire, comme pour le PERP.

Le souscripteur se constitue ainsi, par des cotisations annuelles obligatoires, un capital financier qui est reversé sous forme de revenus viagers.

Seuls les cas de liquidation judiciaire ou d’invalidité permettent de récupérer le capital.

En cas de décès de l’adhérent avant son départ en retraite, les contrats Madelin prévoient différentes garanties en faveur d’un ou plusieurs bénéficiaire(s) désigné(s), sous forme de versement d’une rente viagère immédiate ou différée, d’une rente à durée déterminée ou d’une rente éducation jusqu’au 25e anniversaire des enfants s’ils poursuivent leurs études.

Le contrat Madelin est adossé à un Fonds en euros plus performant que le PERP du fait d’obligations plus anciennes et plus rémunératrices.

Le taux de rente est souvent fixé à la souscription et non à la liquidation, plus favorable du fait de l’augmentation de l’espérance de vie.

Fiscalité : L’avantage fiscal consiste à déduire les cotisations versées du bénéfice imposable, dans la limite de 10 % de ce dernier, avec un maximum de huit fois le plafond annuel de la Sécurité Sociale (Pass).

S’y ajoutent 15 % sur la fraction du bénéfice comprise entre une et huit fois le Pass. La déduction totale, bien plus importante que pour le PERP, peut ainsi atteindre 57 475 € en 2006.

La déduction minimale est de 10 % du Pass de l’année passée, soit 3 019 € en 2006.

Exemple

Bertrand, travailleur non salarié affichant un bénéfice annuel de 100 000 € dispose d’une déductibilité maximale des cotisations de 20 339 €, soit 100 000 € × 10 % + 15 % (100 000 – 31 068). Taxé à 40 %, Bertrand bénéficie ainsi d’une économie d’impôt de 8 135 €.


L’économie d’impôt est donc d’autant plus forte que l’on se situe dans une tranche d’imposition marginale élevée.

Les contrats Madelin n’entrent pas dans l’assiette de l’impôt sur la fortune (ISF) durant la phase d’épargne.

La rente perçue est taxée à l’impôt sur le revenu, dans la catégorie des pensions, et soumise aux prélèvements sociaux. Sa valeur de capitalisation doit aussi être déclarée à l’ISF si le contribuable ne justifie pas de 15 ans de versements réguliers.

Bon à savoir

Le transfert d’un contrat Madelin chez un autre établissement financier est possible.



X La rente viagère

Principe : Dans un contexte d’inquiétudes sur les retraites, la rente viagère est de plus en plus systématiquement intégrée dans les différentes formules d’épargne (PERP et contrats Madelin où la rente à la sortie est obligatoire, contrats d’assurance vie, PEA, PEP où la rente à la sortie est optionnelle) en plus de la possibilité de souscrire auprès d’un assureur une rente viagère immédiate (voir aussi page 168).

Tous les assureurs proposent des rentes. Certains ne commercialisent pas de rente viagère immédiate.

Au terme de chacune de ces formules d’épargne, la mise en place d’une rente viagère, calculée sur le montant de l’épargne accumulée, garantit le versement à vie de revenus mensuels ou trimestriels.

Fonctionnement : En contrepartie de l’apport définitif d’un capital à une compagnie d’assurance, la rente viagère, très sécurisante, permet au crédirentier de s’assurer un revenu garanti, régulier et versé jusqu’à son décès, sans souci de gestion de son argent.

L’inflation, principal ennemi des rentiers, les avait fortement pénalisé entre les deux guerres et avait contribué à construire une image négative de la rente. Mais, outre le fait que l’inflation semble aujourd’hui maîtrisée, la rente viagère a désormais gagné en souplesses et options :



	La réversion permet de protéger un bénéficiaire, le plus souvent le conjoint, en cas de décès du rentier en reversant au bénéficiaire 50 %, 60 % ou 100 % du montant de la rente.

	La garantie décès permet de reverser le capital non consommé à un bénéficiaire en cas de décès prématuré, avant une date fixée à la souscription.

	La garantie dépendance permet en général de doubler le montant de la rente servie si le rentier devient dépendant.


Ces options, souvent cumulables, sont payantes et induisent donc une baisse du montant de la rente.

Quatre éléments entrent en compte pour déterminer le montant de la rente viagère :



	Le montant du capital investi.

	L’âge de l’assuré au moment de la conversion du capital en rente (et celui du conjoint si une réversion est envisagée).

	L’espérance de vie, les assureurs utilisant pour cela des tables de mortalité prospectives afin d’estimer la durée moyenne pendant laquelle la rente devrait être servie. Les nouvelles tables de mortalité applicables dès 2007 tiennent d’ailleurs compte de la plus longue espérance de vie des femmes. Le calcul des rentes leur est donc moins favorable.

	Le taux technique qui détermine le niveau de revalorisation de la rente. Ce taux, au choix du client, s’échelonne entre 0 et 2 %. Avec un taux de 2 %, la rente sera plus élevée les premières années mais elle sera revalorisée annuellement de deux points de moins qu’avec un taux technique de 0 %. Avec un taux de 0 %, la rente sera moins élevée au début mais elle progressera plus vite après.


Fiscalité : Il faut distinguer les rentes viagères « à titre gratuit » et les rentes viagères « à titre onéreux ».

Les rentes à titre gratuit sont versées sans contrepartie pécuniaire et imposables comme les pensions de retraite lorsqu’elles sont dues à titre obligatoire.

Les rentes à titre onéreux, plus fréquentes, signifient l’aliénation d’un bien ou le versement d’un capital en argent.

Seule une partie de la rente viagère à titre onéreux est imposable. Elle dépend de l’âge du crédirentier lors de l’entrée en vigueur de la rente.

La fraction imposable est alors imposée à l’IR, auquel s’ajoutent les prélèvements sociaux.





	Âge du crédirentier
	Fraction imposable (jusqu’au décès)


	moins de 50 ans
	70 %


	de 50 à 59 ans
	50 %


	de 60 à 69 ans
	40 %


	70 ans et plus
	30 %



Le capital constitutif de la rente est assujetti à l’ISF en fonction de sa valeur au 1er janvier de chaque année. Il est calculé tous les ans par la compagnie d’assurance et communiqué au bénéficiaire.

Enfin, les réversions de rente au bénéfice du conjoint ou des enfants ou des petits-enfants sont totalement exonérées de droits de succession.

Bon à savoir


	Le PEP et le PEA permettent une sortie en rente sans impôts (hors prélèvements sociaux), huit ans après leur souscription. Ces deux enveloppes doivent donc être alimentées au maximum si l’on souhaite, le moment venu, la mise en place d’une rente viagère.

	Au moment de souscrire une rente, il convient de s’assurer que l’on a vraiment besoin de revenus complémentaires de façon permanente… et que l’on est en bonne santé, car la rente est devenue plus attrayante mais tire un trait irréversible sur la disponibilité et la transmission de son capital.
En cas de décès prématuré par rapport à son espérance statistique de vie, le capital est acquis à la compagnie d’assurance.

À l’inverse, la rente sera financièrement profitable si le décès intervient au-delà de son espérance statistique de vie.





Y Le viager

Le viager est l’un des plus anciens de nos systèmes de retraite. Il reste des avantages à acheter ou vendre un bien immobilier selon cette formule qui a pourtant été en disgrâce pendant plusieurs dizaines d’années.

Le viager peut être libre et permet alors à l’acquéreur de se loger mais il est, dans la très grande majorité des cas, occupé et s’inscrit alors dans une démarche financière et patrimoniale.

Il permet au vendeur d’obtenir des ressources destinées à financer ses vieux jours tout en restant vivre chez soi et à l’acquéreur de pouvoir plus facilement accéder à un marché immobilier de plus en plus cher.

Le vendeur, dénommé le crédirentier, règle les frais d’entretien courant ainsi que la taxe d’habitation.

L’acquéreur, dénommé le débirentier, règle la rente, les gros travaux ainsi que la taxe foncière.

L’estimation du bien pour la transaction tient compte principalement de l’âge du ou des occupants et de son (leur) espérance de vie.

Il est souvent prévu et conseillé une partie payée comptant, dénommée le bouquet.

S’y ajoute la rente proprement dit, calculée sur la base de tables d’espérance de vie de l’INSEE ou de compagnies d’assurance.

Bon à savoir


	Les viagers sont requalifiés par l’administration fiscale en donations déguisées chaque fois que l’acquéreur a vocation à hériter du vendeur.

	Il est important de bien s’informer sur la méthode de calcul utilisée par l’intermédiaire , que l’on soit débirentier ou crédirentier.


Pour le débirentier :



	Le débirentier peut, afin de se prémunir contre l’aléa de la durée de la rente, prévoir d’une part dans l’acte la possibilité de racheter la rente en versant sa contre-valeur en capital et, d’autre part, souscrire une assurance spécifique qui poursuivra la rente à sa place si, à une date prédéterminée, le crédirentier est toujours en vie.

	Préférer laisser au vendeur un droit d’usage et d’habitation plutôt qu’un véritable usufruit qui lui laisserait la possibilité de donner le logement en location.


Pour le crédirentier :



	Le viager peut être financièrement plus intéressant qu’une vente classique suivie de la transformation du prix en rente auprès d’un assureur.

	Prévoir une augmentation de la rente au cas où le crédirentier déciderait de ne plus occuper le logement. Le débirentier pouvant alors y habiter.




Z Les prêts immobiliers

Les placements d’épargne monopolisent fréquemment l’attention de la presse financière, quelquefois au détriment d’autres outils nécessaires à une gestion patrimoniale globale, notamment les crédits immobiliers et la prévoyance.

En effet, même si les placements restent l’outil privilégié de la gestion de patrimoine car participant directement à sa constitution, l’emprunt permet, d’un point de vue financier ou fiscal, de véritablement optimiser un investissement immobilier (voir aussi pages 183 et 184).

Il est ainsi le moyen d’acquérir plus rapidement, ou au moment le plus opportun, sa résidence principale, d’autant qu’il reste exceptionnel de pouvoir en financer totalement l’acquisition par ses seuls fonds propres. Le crédit prend alors le rôle d’une épargne forcée.

Acheter à crédit s’impose également lorsque l’on souhaite réaliser un investissement locatif : on peut, en effet, déduire les intérêts d’emprunt des loyers encaissés, ce qui permet d’alléger sa fiscalité.

Le crédit immobilier est enfin un remarquable outil de prévoyance grâce aux assurances décès-invalidité qui y sont systématiquement associées.

En revanche, l’endettement à court terme (découverts, prêt personnel, crédit revolving…) n’a pas vraiment sa place dans la gestion patrimoniale car il vient le plus souvent éponger artificiellement un déficit. Le bilan patrimonial devra cependant l’intégrer, quitte à envisager une préconisation de restructuration de dettes.

La concurrence très agressive aujourd’hui menée par les établissements financiers sur les prêts immobiliers relève d’une stratégie commerciale simple.

L’octroi d’un prêt sur une durée de 15, 20, 25 ans, voire davantage, fidélise l’emprunteur quasiment pendant toute la durée du crédit, d’autant que la domiciliation des revenus est souvent exigée.

L’établissement financier a alors la possibilité de faire très régulièrement des propositions de placement ou de financement tout au long du cycle patrimonial du client, permettant ainsi de le capter définitivement.

Cette concurrence a accéléré le développement de solutions de financement innovantes.

Au côté des prêts aidés et réglementés, sont ainsi disponibles de multiples formules de prêts classiques, de plus en plus souples.

Schématiquement, deux grandes catégories de prêt coexistent : les prêts amortissables et les prêts in fine, chacun pouvant être à taux fixe ou à taux révisable.

Bon à savoir

À l’occasion d’une demande de simulation de prêt auprès d’un établissement financier pour des opérations liées à la résidence principale, il est important de s’informer systématiquement de son éventuelle éligibilité aux prêts aidés.



	La réforme du Prêt à 0 %, par exemple, a ouvert de nouvelles perspectives au secteur de l’immobilier. Elle constitue notamment un sérieux coup de pouce pour le marché de l’ancien et représente une réelle opportunité pour les ménages éligibles.
Financement gratuit accordé sous conditions de ressources, le montant du Prêt à 0 %, d’un maximum de 20 % du coût de l’opération, varie selon la composition du foyer, la nature du bien acheté (logement neuf ou ancien) et le lieu d’acquisition.

Dès 2007, ce montant peut être majoré de 10 000 € selon les ressources du foyer.

Par ailleurs, un certain nombre de collectivités locales ont mis en place des compléments significatifs au Prêt à 0 %.


	Le Prêt 1 % employeur, d’un montant maximum de 50 % du coût de l’opération et plafonné, selon les zones géographiques, entre 11 200 € et 17 600 €, constitue également un bon levier à l’occasion d’un projet immobilier dans le neuf ou l’ancien. Il doit s’agir d’une première accession à la propriété ou de l’obligation de changer de résidence pour des raisons professionnelles.

	Enfin, le Prêt conventionné, accordé sous certaines conditions de surface et d’habitabilité pour l’ancien, donne droit à l’APL (Aide Personnalisée au Logement).



[image: e9782840014980_i0081.jpg] Le prêt amortissable et le prêt in fine

Avec un prêt amortissable, la mensualité est constituée d’une partie de capital et d’une partie d’intérêts calculés sur le capital restant dû.

En début de prêt, les mensualités comportent beaucoup d’intérêts et peu de capital. Au fur et à mesure, leur composition s’inverse et la part d’intérêts est de plus en plus faible.

Avec un prêt in fine, les mensualités ne sont composées que des intérêts et de l’assurance et donc inférieures à celles d’un crédit amortissable classique.

Le capital est remboursé en une seule fois au terme du crédit, au moyen d’une épargne constituée en parallèle, le plus souvent sur un contrat d’assurance vie.

Dans le cas d’une opération locative, le montant des loyers perçus correspond plus facilement à la mensualité du prêt in fine et, fiscalement, l’investisseur déduit chaque année et pendant toute la durée du prêt le même montant d’intérêts, c’est-à-dire davantage qu’avec un crédit amortissable dans lequel les intérêts diminuent au fur et à mesure des échéances.

Bon à savoir


	Un prêt in fine ne se révèle intéressant que lorsque le taux d’imposition de l’emprunteur, soumis aux tranches supérieures de l’impôt sur le revenu, permet d’en tirer pleinement profit, ou lorsqu’existent déjà d’autres revenus fonciers.

	Le crédit in fine n’est pas seulement un outil de défiscalisation. Il peut être envisagé comme un dispositif de prévoyance. En effet, en cas de décès, l’assurance emprunteur liée au crédit rembourse le prêt et, parallèlement, le contrat d’assurance vie permet la transmission d’une épargne financière au(x) bénéficiaire(s) désigné(s).

	Dans d’autres situations où la défiscalisation n’est pas l’objectif essentiel (par exemple, investissement dans une future résidence principale qui est louée jusqu’à la retraite), une formule amortissable est plus adaptée car la sortie du prêt est plus facile qu’en in fine.
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Avec un prêt à taux fixe, le taux du crédit, le montant des mensualités et la date d’échéance du prêt sont connus dès la signature du contrat.

Le taux ne subira aucune variation pendant toute la durée de remboursement du prêt qui suivra précisément l’échéancier remis avec l’offre préalable de crédit.

Les mensualités de remboursement seront les mêmes pendant toute la durée du prêt.

C’est incontestablement l’option la plus sécurisante.

Toutefois, si les taux d’intérêt baissent, seule une renégociation individuelle du taux avec l’établissement prêteur – à sa discrétion – peut permettre d’obtenir une baisse des mensualités.

Les prêts à taux fixe sont indexés sur les obligations à long terme avec, pour référence, les OAT, c’est-à-dire les emprunts d’État.

Les banques, pour accroître encore davantage la compétitivité des prêts à taux fixe, formidable produit d’appel, émettent des réserves quand les taux sont bas et redistribuent, avec un décalage, l’argent acheté moins cher.

Enfin, comme la plupart des emprunteurs remboursent par anticipation ou revendent leur bien avant la fin de la durée du prêt, elles peuvent se refinancer sur des durées plus courtes à des taux inférieurs.
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Les prêts à taux révisable, également appelés à taux variable, sont souscrits actuellement par 35 % des emprunteurs.

Les prêts à taux révisable sont indexés sur le coût de l’argent à court terme, avec, pour référence, l’indice monétaire Euribor 3 mois ou Euribor 1 an, voire le BTAN (Bons du Trésor à taux fixe et à intérêt annuel).

L’indice Euribor, connu lors de la souscription du prêt et susceptible d’évoluer à la hausse ou à la baisse, détermine le taux de départ des prêts révisables qui n’est donc pas fixé une fois pour toutes.

L’emprunteur mise ainsi sur une baisse de l’indice de référence.

Ceci dit, la plupart des taux de départ en révisable sont actuellement moins chers que les taux fixes.

Cela permet de commencer à rembourser des mensualités plus basses et donc, soit d’emprunter davantage à durée et taux d’endettement équivalents, soit de baisser le taux d’endettement au moment de la contraction du prêt, et ainsi de ne pas se voir éventuellement refuser le prêt.

Compte tenu des prix de l’immobilier, même un faible différentiel de départ peut être attractif.

Les mensualités de remboursement d’un prêt à taux révisable varient régulièrement, généralement chaque année, à la hausse ou à la baisse en fonction de l’évolution de l’indice de référence.

La date à laquelle le prêt est révisé pour la première fois peut être spécifique, par exemple au bout de 3 mois de crédit, 1 an, 2 ans, voire 3 ans. La révision intervient ensuite chaque année.

Cependant, afin d’éviter à l’emprunteur de subir trop directement une éventuelle hausse des taux, les prêts à taux révisable sont maintenant largement sécurisés :

• Prêts capés où la durée est fixe et les mensualités plafonnées, grâce à un plafond, dénommé « cap », que l’indice de référence ne peut pas dépasser par rapport au taux de départ.

Avec un cap, par exemple, à + 2, le taux de départ du prêt n’augmentera pas de plus de 2 points, même si l’indice de référence a progressé davantage. On a ainsi une très bonne visibilité de la mensualité maximale liée à son emprunt.

Les prêts capés, à la hausse et à la baisse ou uniquement capés à la hausse, offrent ainsi une sécurité proche de celle d’un taux fixe, d’autant que cette sécurité ne se paye pas nécessairement très cher. Plus le cap est élevé, meilleur est le taux de départ.

• Prêts où la mensualité est fixe et la durée de remboursement variable, à la hausse ou à la baisse, selon la variation de l’indice de référence.

L’allongement potentiel de la durée totale du prêt retarde l’amortissement du capital et accroît le coût total du crédit mais est souvent limité à cinq années.

Dans certains cas où l’allongement de durée ne suffirait pas à compenser les hausses de l’indice de référence, la mensualité peut être également augmentée dans certaines limites.

Bon à savoir


	Le prêt à taux révisable convient bien pour un achat à court ou moyen terme ou pour un investissement locatif, partant notamment du principe que les loyers perçus sont supposés évoluer parallèlement aux hausses éventuelles des mensualités de crédit.

	La plupart des prêts à taux révisable prévoient la possibilité, en cours de remboursement, de passer (de façon alors irréversible) d’un taux révisable à un taux fixe.

	Certains crédits peuvent mixer taux fixe et taux révisable, ou proposer des mensualités composées d’une partie fixe et d’une partie révisable.

	Les prêts à taux révisable sont exonérés de pénalités en cas de remboursement partiel ou total avant l’échéance initialement prévue du prêt. Cette absence de pénalité pour remboursement anticipé est moins fréquente pour les crédits à taux fixe.
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Le prêt ou crédit relais permet de financer, au moins partiellement, l’acquisition d’un bien immobilier en attendant d’avoir réalisé la vente du bien précédent.

L’établissement financier prête, pendant un maximum de deux ans, une somme correspondant à une quotité (de 50 % à 80 %) de la valeur estimée du bien à vendre, diminuée de l’éventuel encours de crédit restant à rembourser.

Seuls les intérêts sont payés pendant la durée du prêt relais.

Ils peuvent également n’être remboursés qu’une fois la vente réalisée, concomitamment au remboursement du capital. Ce différé total de paiement des intérêts, nommé « agios reportés », est alors plus coûteux.

Par ailleurs, un prêt relais « sec » peut suffire si le bien acheté est d’une valeur égale ou inférieure à celle du bien vendu.

Si le bien acheté est plus cher, le prêt relais pourra être complété par un prêt long terme classique qui, lui, subsistera une fois le bien initial vendu.

Bon à savoir


	Le taux du prêt relais peut être amoindri si un compromis de vente est déjà signé ou s’il est complété d’un prêt long terme classique,

	Compte tenu de la quotité de financement imposée par la banque (50 % à 80 % maximum de la valeur du bien à vendre), la vente du bien initial permet parfois de dégager une réserve d’argent qu’il se révèle souvent judicieux de placer dans un produit d’épargne.
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Ces deux nouvelles formules de prêt ont été créées avec la récente réforme de l’hypothèque.

• Le prêt hypothécaire rechargeable

Le prêt hypothécaire rechargeable, destiné à stimuler la consommation, permet à un emprunteur ayant remboursé en partie son prêt immobilier de retrouver une nouvelle capacité d’emprunt et de solliciter ainsi un nouveau prêt pour des travaux ou des biens de consommation.

Le nouvel emprunt peut être souscrit dans un établissement différent de celui ayant octroyé le crédit immobilier initial.

Pour y avoir droit, il faut avoir garanti son prêt immobilier par une hypothèque conventionnelle et non pas par une caution.

Une hypothèque inscrite en garantie d’un premier prêt pourra donc être utilisée pour en garantir de nouveaux, à mesure que les remboursements du premier dégageront une nouvelle base de garantie.

Ce « ré-emprunt » qui économise donc le coût d’une nouvelle garantie, implique toutefois la mise en place d’une nouvelle mensualité venant logiquement s’ajouter à celle du prêt immobilier déjà existant.

Le système a fait ses preuves dans les pays anglo-saxons où il est vrai que le logement y est pratiquement considéré comme un bien de consommation. Les ménages y accroissent leur capacité d’emprunt lorsque la valeur de leur bien immobilier augmente.


• Le prêt viager hypothécaire

Le prêt viager hypothécaire, également dénommé hypothèque inversée (« reverse mortgage »), permettra, en contrepartie d’une sûreté sur la résidence principale, un apport de liquidités, notamment aux personnes âgées.

Son montant sera fonction de l’âge de l’emprunteur, de la valeur du logement et du taux d’intérêt accordé par la banque.

Les liquidités pourraient être dégagées selon trois possibilités : en une fois, sous forme de versements réguliers ou en ligne de crédit actualisable pendant la durée du prêt.

Ce prêt, exempt de toute mensualité, sera remboursable in fine en une seule fois, soit au décès de l’emprunteur par les héritiers, soit lors de la vente du bien ou de son démembrement.

Afin d’éviter tout dérapage déjà constaté dans les pays anglo-saxons, le montant du prêt sera automatiquement inférieur à la valeur du bien. Cette marge hypothécaire est destinée prévenir le risque de retournement du marché immobilier et permet, à terme, le remboursement du capital augmenté des intérêts capitalisés.
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Les établissements financiers mènent une politique agressive de distribution des prêts immobiliers et sont aujourd’hui en mesure de financer une acquisition à 100 %, voire 110 % en intégrant les frais d’acte notarié.

Toutefois, le montant d’épargne étant un gage de sécurité et de stabilité de nature à rassurer l’établissement prêteur, on obtient de meilleures conditions de taux si un apport personnel participe à l’opération. Un apport de l’ordre de 20 % est apprécié.

Le pourcentage d’apport personnel versé par les emprunteurs dans le cadre de leur acquisition immobilière est actuellement de l’ordre de 11 %.
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Si la capacité d’emprunt des Français a augmenté de plus d’un tiers en 10 ans grâce à la baisse des taux, les prix de l’immobilier ont, quant à eux, doublé et la baisse des taux ne gomme pas la hausse des prix. Elle la tempère.

Aussi, pour faciliter l’emprunt en dégageant un financement plus important sans désolvabiliser l’acquéreur, le choix d’une durée de prêt plus longue est une solution adaptée.

Désormais, tous les établissements proposent des prêts sur 20 et 25 ans. Certains vont jusqu’à 30 ans, voire 35 ans. En souscrivant un crédit sur 35 ans, l’emprunteur bénéficie d’environ 25 % de plus en pouvoir d’achat par rapport à un crédit sur 20 ans.

D’ores et déjà, les emprunts à 25 ans représentent 25 % du marché et ceux à 30 ans, 7 % du marché.

Ces emprunts de très long terme sont déjà couramment souscrits dans les autres pays européens, en rapport avec des durées de travail et de vie qui s’allongent. Ils sont bien adaptés aux ménages modestes mais aussi aux personnes désireuses de conserver une certaine souplesse dans leur budget.

On rappelle que les établissements bancaires limitent l’endettement d’un emprunteur à 30 % ou 33 % de ses revenus nets.

La durée moyenne des prêts immobiliers contractés en France est aujourd’hui de 16,6 années contre 12,3 années il y a 10 ans. Elle oscille entre 25 et 30 ans dans d’autres pays européens.

Bon à savoir

Plus le crédit est long, plus le coût total est élevé et plus l’amortissement du capital s’effectue lentement. Avec un taux peu attractif, le coût du crédit peut devenir égal à la somme empruntée.

L’inflation relativise toutefois ce surcoût, car ces sommes n’auront pas la même valeur au terme du prêt.
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Les taux sont librement fixés par les établissements financiers, sans toutefois dépasser le taux d’usure.

Le Taux Effectif Global (TEG), calculé de manière strictement identique et donc comparable, est exprimé en taux annuel et comprend les intérêts, les frais de dossier, les commissions réparties sur la durée du prêt et le coût du contrat d’assurance décès-invalidité si le prêteur en rend la souscription obligatoire.

Cet indicateur donne ainsi une appréciation plus réaliste du coût réel de l’argent prêté.
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La majeure partie des prêts, qu’ils soient à taux fixe ou révisable, permettent à l’emprunteur de tirer partie d’un certain nombre de souplesses au cours de leur remboursement.


	La modulation : Certains événements personnels (promotion personnelle, héritage ou, inversement, naissance d’un enfant, période de chômage…) sont susceptibles d’accroître ou de réduire la capacité de remboursement de l’emprunteur.
La modulation permet de modifier à la hausse ou à la baisse, dans certaines limites, le montant de ses mensualités.

La modification à la hausse des mensualités entraîne une réduction de la durée du prêt et donc une minoration de son coût.

Une modification à la baisse entraîne un allongement de la durée du prêt.


	Le lissage : L’emprunteur qui utilise, pour une même acquisition, plusieurs types de prêts sur des durées différentes (prêts aidés, prêt épargne logement, prêt 1 % logement, prêt classique principal…) peut subir des mensualités cumulées trop lourdes au départ, tandis que des allégements interviennent au bout de quelques années.
Le lissage de prêts permet alors d’ajuster les mensualités des différents prêts les unes aux autres afin de créer une mensualité globale constante.

Les périodes de remboursement et les montants de mensualité de chacun des prêts constitutifs du dossier sont optimisés pour construire cette charge constante et davantage solvabilisatrice pour l’emprunteur.


	Le différé : Lors de l’achat d’un logement neuf sur plan ou de la construction d’une maison individuelle, le remboursement du prêt peut se cumuler avec le loyer ou le crédit du logement occupé jusqu’à la livraison du nouveau bien.
Le mécanisme de différé permet alors, jusqu’à la livraison, de ne payer que la partie d’intérêts de la nouvelle mensualité (différé d’amortissement) ou de ne rien payer du tout à l’exception de la partie assurance décès-invalidité (différé total).



Bon à savoir

La plupart des prêts immobiliers offrent également la possibilité de suspendre temporairement le paiement des mensualités pour les reporter en fin de prêt, ou encore de transférer le prêt sur un autre bien, permettant ainsi, en cas de changement de logement, de conserver le même taux et d’éviter le paiement de nouveaux frais de dossier.
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Lorsqu’un établissement financier accorde un prêt pour financer l’acquisition d’un bien immobilier, il demande une garantie permettant, en cas de non remboursement des échéances par l’emprunteur, de récupérer les fonds. Le choix du type de garantie est donc un élément important à appréhender.

• L’hypothèque : Garantie réelle qui repose sur le bien financé et donnant pouvoir au prêteur, en cas d’impayé, de faire saisir et vendre le bien par voie judiciaire afin d’obtenir remboursement de la somme prêtée.

Un seul bien est affecté à la garantie de la dette.

Plusieurs créanciers peuvent bénéficier d’une hypothèque sur un même immeuble.

Le rang dépend de la date d’inscription et détermine l’ordre de priorité en cas de vente de l’immeuble.

L’hypothèque est davantage utilisée pour garantir l’acquisition d’un logement neuf.

• Le privilège de prêteur de deniers : Garantie réelle proche de l’hypothèque qui donne également au prêteur le droit de vendre le bien et une priorité sur le prix.

L’inscription d’un privilège de prêteur de deniers est moins chère que l’hypothèque. Le bénéficiaire du privilège est payé avant les autres créanciers hypothécaires.

Le privilège de prêteur de deniers est davantage utilisé pour garantir l’acquisition d’un logement ancien.

• Le nantissement : Le nantissement de biens meubles est une garantie réelle qui peut s’effectuer sur un contrat d’assurance vie, des valeurs mobilières, bijoux, métaux précieux… Le nantissement d’un contrat d’assurance vie entraîne dépossession et remise des polices au créancier. Si une clause dans les actes de nantissement n’en restreint pas la faculté, le titulaire du contrat peut toutefois continuer d’arbitrer entre les différents supports financiers d’un contrat multisupports.

• Le cautionnement : Le cautionnement est une garantie personnelle. Un tiers (personne physique, organisme spécialisé, mutuelle de fonctionnaires…), en contrepartie d’un coût proportionnel au montant du prêt, règle les échéances à l’établissement prêteur en cas de défaillance de l’emprunteur.

La caution solidaire d’une personne physique n’est généralement acceptée qu’en complément d’une autre garantie.

Dans tous les cas, il appartient à l’emprunteur de choisir la garantie la mieux adaptée à sa situation.

L’hypothèque est souvent plus intéressante en cas d’emprunt de courte durée, surtout si on ne revend pas avant la fin du prêt.

La caution est préférable si l’on achète sur plan avec un crédit sur 20 ans ou plus.

On évite ainsi une taxe sur le montant emprunté et des frais de mainlevée spécifiques à l’hypothèque en cas de revente du bien avant l’expiration du crédit. Parfois, une partie du coût de la caution est restituée en fin de prêt.

À noter qu’en France, seul État membre de l’Europe à utiliser la caution, ce système a supplanté l’hypothèque et représente 52 % des garanties. Dans les autres pays, le crédit est hypothécaire.

• Les assurances : Par ailleurs, l’établissement prêteur impose toujours une assurance décès-invalidité pour un crédit immobilier (non obligatoire pour les prêts à la consommation, légalement plafonnés à 21 500 €).

Les assurances proposées par les banques sont généralement un contrat de groupe qu’elles ont elles-mêmes souscrit et négocié avec une compagnie d’assurance. Les tarifs se situent entre 0,36 % et 0,50 % du capital emprunté (éventuellement du capital restant dû).

Le coût peut être augmenté lorsqu’il y a un risque aggravé.

Rares sont encore les établissements qui pratiquent la démutualisation, c’est-à-dire qui font varier le taux en fonction de l’âge de l’emprunteur.

Dans la plupart des contrats de groupe, l’emprunteur est couvert jusqu’à l’âge de 70 ans, voire 75 ans sans surprime.

Un contrat collectif de groupe, au tarif mutualisé et donc identique pour tous les clients, peut vite se révéler plus cher qu’une assurance individuelle pour les clients les plus jeunes dont le risque de décès est évidemment plus faible.

Il est conseillé de comparer, selon son âge, le coût d’une assurance décès-invalidité individuelle avec le contrat collectif de sa banque lors de la souscription d’un prêt immobilier, sans négliger bien sûr la qualité intrinsèque du contrat.

En cas de souscription individuelle, il faut présenter à l’établissement prêteur une délégation d’assurance.

L’assurance perte d’emploi, distincte de l’assurance décès-invalidité-incapacité, n’est pas obligatoire mais les établissements de crédit la considèrent de plus en plus souvent indispensable.

Il s’agit soit d’un simple report des échéances en fin de vie du prêt, soit d’une assurance, plus onéreuse, qui se substitue, en totalité ou en partie, à l’emprunteur.

Une période de franchise entre le début d’indemnisation par les Assedic et la prise en charge par l’assureur est souvent prévue, de l’ordre de trois à six mois.

Bon à savoir

Un projet immobilier, ce n’est pas qu’un financement, c’est aussi un investissement qu’il faut savoir protéger. Des changements de situation personnelle pouvant le fragiliser, il existe plusieurs assurances permettant d’envisager son projet immobilier avec plus de sérénité.

Ainsi, au-delà de la traditionnelle assurance multirisque habitation, l’assurance sécurité revente couvre les risques de moins-value lors d’une revente forcée liée à certaines situations telles une mutation professionnelle, un divorce ou un décès.

Dans le cas d’un investissement locatif, une garantie des risques locatifs (GRL) prend en charge les loyers impayés ou la carence locative.
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Tout crédit immobilier accordé à un particulier est soumis, avant même la signature de la promesse de vente, aux dispositions de la loi du 13 juillet 1979 dite loi Scrivener qui renforce l’information et la protection de l’emprunteur :



	Condition suspensive d’obtention de prêt dans le compromis de vente créant une interdépendance entre le contrat de prêt et le contrat principal. L’acquéreur n’est définitivement lié au vendeur qu’à l’obtention du prêt et n’est pas tenu d’acheter le bien si le prêt est refusé par l’établissement de crédit. Les sommes préalablement versées sont alors restituées sans pénalité.
La durée de validité de la condition suspensive ne peut être inférieure à 1 mois à compter de la signature du contrat. La pratique est de l’ordre de 45 jours.

En cas de recours à plusieurs prêts, chaque prêt doit être conclu sous la condition suspensive de l’octroi de chacun des autres prêts, afin de ne pas être obligé d’acheter si un seul des prêts est refusé.


	Information préalable relative aux conditions du prêt afin d’évaluer sa capacité à supporter la charge financière des remboursements.

	Offre de prêt de la banque par lettre recommandée précisant l’identité des parties, la nature du prêt, son objet, ses modalités, son montant, son coût total, son TEG, ses modalités d’indexation, les assurances, les garanties, les conditions en cas de transfert du prêt, la durée de validité de l’offre et les modalités de son acceptation. Est joint, d’une part, un tableau d’amortissement qui précise, pour chaque mensualité, la part de capital amorti, celle des intérêts et le montant de capital restant dû et, d’autre part, la notice d’information de l’assurance décès invalidité collective.

	Assurances permettant de couvrir le remboursement des échéances du prêt en cas d’événement grave dans la vie de l’emprunteur (décès, invalidité, et, de façon facultative, perte d’emploi).

	Délai obligatoire de 11 jours pour acceptation de l’offre à compter de sa réception.

	Conditions de l’offre valables pendant au moins 30 jours.


Quel que soit le type de financement souscrit, il est important de prendre la peine de lire attentivement l’ensemble des documents relatifs au contrat de prêt, notamment l’offre de prêt.

Par ailleurs, il est préférable de signer un compromis de vente plutôt qu’une promesse.

Avec une promesse unilatérale de vente, le vendeur d’un bien immobilier se lie à l’acheteur potentiel alors qu’en cas de compromis, l’engagement est réciproque.

Avec un compromis de vente ferme, assorti des conditions suspensives d’usage, l’acquéreur bénéficie du même délai de réflexion de 7 jours et est plutôt mieux protégé qu’avec une promesse.

Enfin, un compromis coûte moins cher car il est dispensé de la formalité d’enregistrement obligatoire pour une promesse.

Bon à savoir


	Les mineurs ne sont pas autorisés par la loi à souscrire un crédit.

	Un établissement financier peut refuser un prêt immobilier sans avoir à se justifier. Il reste libre d’apprécier le risque, compte tenu du profil du candidat à l’emprunt. Par exception, le titulaire d’un PEL ou d’un CEL peut faire valoir ses droits à prêt épargne logement.

	L’acquisition d’un logement occasionne le paiement de frais dits « de notaire » qui se composent de droits d’enregistrement pour les logements anciens, de la rémunération du notaire (environ 1 % du prix de vente) et de frais divers.
Compter de 6 à 8 % dans l’ancien et de 2 à 5 % dans le neuf.

On notera que le tarif des notaires sur les garanties réelles (hypothèque et privilège de prêteur de deniers) a baissé de 48 % (décret du 16 mai 2006). Celui des organismes de caution a fait de même.




La France n’est toujours pas un paradis juridique et fiscal du patrimoine mais de gros efforts ont été faits ces dernières années. Ils marquent en tous cas une nouvelle orientation propre à installer notre pays dans le paysage européen de la gestion de patrimoine.

Cependant, l’empilement des réglementations et des réformes précédemment décrites sur les mêmes sujets risque de désorienter les particuliers et les obliger à retoucher sans cesse leur stratégie patrimoniale.

Tout en tenant compte de cet environnement fluctuant, la démarche patrimoniale qui suit se présente sous la forme d’une méthodologie et de conseils opérationnels qui se veulent le plus pérenne possible.






Chapitre 3

SAVOIR ANALYSER MA SITUATION PERSONNELLE

Un patrimoine, c’est une entreprise.

Comme une entreprise, un particulier possède des biens, génère un chiffre d’affaires (par ses revenus et grâce à ses placements), paye des dettes, des charges courantes, épargne et investit.

Et parce que la gestion des intérêts d’un foyer atteint parfois le même niveau de complexité que la gestion d’une société, il est pertinent d’analyser son patrimoine comme une entreprise.

Quelle que soit la taille d’une société, artisanale, PME ou multinationale, sa raison d’être consiste, d’une part, à mettre de l’argent dans une activité afin de la développer et, d’autre part, à rentabiliser les capitaux investis.

L’argent accumulé permet alors d’investir dans d’autres directions.

Quel que soit le volume des avoirs d’un particulier, son « entreprise patrimoniale » relève de cette même logique.

En premier lieu, le particulier doit établir son bilan patrimonial.

Il s’agit d’une phase descriptive, c’est-à-dire une photographie patrimoniale à un instant donné.

Cette première étape est essentielle et doit se faire en toute transparence car elle exige parfois la mise à jour de problématiques familiales.

De la qualité du bilan patrimonial dépendra pour beaucoup celle de la stratégie patrimoniale mise en œuvre.

A Mon bilan patrimonial

Le profil personnel et familial

• Les éléments objectifs

En plus des contraintes extérieures d’environnement économique, financier, juridique et fiscal, les caractéristiques et contraintes propres à la personne sont de nature à inférer sur la réalisation des projets.

Des éléments objectifs doivent être ainsi préalablement établis.



	état civil de chaque membre du foyer fiscal ;

	situation familiale : statut ou régime matrimonial, année de mariage et mariage(s) antérieur(s), nombre d’enfants dont enfants à charge et autres personnes à charge ;

	dispositions familiales particulières : donation entre époux, donation(s) effectuée (s), testament, donation(s) ou succession(s) à recevoir, autres (indivision, tontine…), liste des successibles avec degré de parenté ;

	situation professionnelle : cursus professionnel, niveau d’études, degré de solidité de la position professionnelle, nature de l’activité (commerciale, financière, administrative, scientifique…) ;

	situation fiscale : revenu imposable, nombre de parts, taux marginal d’imposition, montant de l’impôt, capital imposé à l’ISF.



• Les éléments subjectifs

Si un certain nombre de données objectives conditionnent les choix individuels, la gestion de patrimoine accorde une importance prioritaire au système de valeurs de la personne, c’est-à-dire à son profil « psycho-patrimonial ».

La connaissance de soi est le début de la gestion patrimoniale, car chaque cas est particulier.

Cinq notions essentielles doivent être identifiées :



	le profil d’investisseur (prudent, stratège, spéculateur, « impôt-phobe ») ;

	l’aptitude au risque (degré de volatilité accepté, perte en capital ou en rendement tolérée) ;

	les aspirations et les ambitions patrimoniales ;

	la volonté ou la capacité à intervenir dans la gestion de ses avoirs ;

	le souci dynastique.


Toutes les analyses patrimoniales n’y peuvent rien : on ne force pas complètement sa nature.

La tentation d’effectuer ou de modifier des choix patrimoniaux qui ne correspondent pas à son profil est dangereuse. Des décisions inadaptées ou des revirements brutaux et irrationnels de position peuvent se payer cher en matière patrimoniale.
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Il se décline en trois étapes : le bilan, le hors bilan, le compte de résultat ou budget.

• Le bilan

Le patrimoine est une notion globale vu la diversité et l’interdépendance des éléments de l’actif ou du passif qui le constituent. La gestion de patrimoine devra donc être globale pour être efficiente.


L’actif ou les emplois

Liquidités :



	compte courant

	livret A ou Bleu

	livret de développement durable (ex-Codevi)

	livret(s) bancaire(s)

	CEL

	OPCVM monétaires


Disponibilités à moyen terme :



	PEL

	Comptes à terme et assimilés

	Bons et contrats de capitalisation

	PEP

	autres


Valeurs mobilières :



	actions

	obligations

	OPCVM obligations et actions

	PEA

	PEE

	FCPR, FCPI, FIP

	autres


Assurance Vie

Immobilier et Foncier :



	immobilier de jouissance (résidence principale, résidence secondaire)

	immobilier de rapport

	parts de SCPI

	propriétés agricoles et forestières

	autres


Placements divers :



	métaux précieux

	œuvres d’art

	propriété intellectuelle (brevets, droits d’auteur)

	autres


Prêts consentis :



	prêts hypothécaires

	prêts à des parents ou amis


Actifs professionnels :



	fonds de commerce

	immobilier et matériel

	parts d’associés

	compte courant d’associé



Le passif ou les ressources


	emprunt(s) immobilier(s)

	emprunt personnel, revolving

	emprunt à des parents ou amis

	rente(s) versée(s)


Chacun des postes de l’actif doit préciser – au-delà de leur valeur constatée à l’instant T – l’appartenance (Mr/Mme/communauté/usufruit ou nue-propriété), la date d’acquisition, la valeur d’origine, la plus-value ou moins-value latente, la fiscalité (IR ou PLF) et l’intervenant financier.

Plus particulièrement, le poste assurance vie doit également indiquer l’historique des versements, des rachats et avances, le nom de l’assuré, celui du (des) bénéficiaire (s), les supports d’investissement et leur répartition.

Chacun des postes du passif relatif aux emprunts précisera le contractant, le montant de crédit encore à rembourser et le volume annuel des échéances de prêt(s).

Les capitaux prévoyance, les cotisations et la nature du (des) risque(s) garanti(s) seront enfin indiqués ainsi que l’engagement annuel de versements d’épargne.

Le « patrimoine réel » est alors – comme pour une entreprise – la différence entre l’actif possédé et le passif dû.

Cette étape, qui s’intéresse autant à la valeur totale du patrimoine qu’à sa répartition, est souvent l’occasion de constater le décalage qui existe entre la réalité d’un patrimoine et la perception qu’en a son détenteur.


• Le hors bilan

Le patrimoine est une notion globale mais également évolutive. La prise en compte des dettes dans le patrimoine traduit déjà la préoccupation d’étendre celui-ci aux biens à venir.

Il s’agit ici d’identifier ses éventuels droits futurs ou espérances qui n’intègreront l’actif, voire le passif, que si un évènement se réalise :



	droits à la retraite avec estimation des montants actuels ou futurs : retraite principale / retraite complémentaire / retraite volontaire. Âge légal de la retraite ;

	rente loi Madelin pour indépendants, rente PERP ou Perco ;

	rente éducation ;

	bénéfice de contrats d’assurance décès ou de contrats d’assurance vie ;

	stocks options ;

	héritage(s).



• Le budget

La notion de patrimoine est à mettre en relation avec la notion de revenu, comparable à la distinction qui existe entre un encours et un flux.

Un flux financier est un encaissement ou un décaissement alors qu’un encours consiste en un avoir ou une dette, résultant de sa valorisation financière ainsi que des flux.

Les flux financiers, c’est-à-dire les entrées (ou revenus) et les sorties (ou charges), vont permettre d’établir la capacité d’épargne ou, au contraire, le besoin de financement.


	Revenus du foyer : salaire(s), autres revenus d’activité, allocations familiales, retraites, rentes viagères ou temporaires, revenus immobiliers et fonciers, revenus mobiliers, autres.

	Charges : dépenses fixes (logement, téléphone, EDF, taxes foncières, taxes d’habitation, assurances, alimentation, habillement, transport, entretien véhicule, scolarité, impôts,..), autres dépenses (loisirs, vacances), cotisations d’épargne, cotisations prévoyance, remboursement de crédit.


La différence entre les revenus et les charges constitue la « capacité d’épargne résiduelle », ou le « besoin de financement » si le résultat est négatif.

Simple fraction du revenu non consommée, la capacité d’épargne résiduelle a longtemps été cantonnée à un rôle secondaire par rapport à la consommation. Mais la large diffusion d’une culture économique et financière, la formidable inventivité des établissements financiers dans le domaine et les incitations récurrentes à organiser individuellement sa retraite ont su redonner à cette notion sa juste place.

Par ailleurs, les charges de remboursement de crédit ramenées aux revenus permettront de déterminer le niveau d’endettement du foyer.

Enfin, l’approche budgétaire sera complétée par l’identification du budget en cas de décès du conjoint ou partenaire, de cessation d’activité professionnelle, voire d’études supérieures des enfants.




B Mes objectifs

La gestion de patrimoine n’a de sens que par rapport à des objectifs préalablement définis.

Le patrimoine doit être jugé à la lumière de ces objectifs.

Certains objectifs, que nous nommerons « universels », sont systématiquement exprimés par chacun d’entre nous : sécurisation et disponibilité, au moins partielles, de son patrimoine, ainsi qu’une certaine compréhension et maîtrise de ses avoirs.

Ces objectifs accompagnent et interfèrent avec les objectifs personnels qui peuvent être :



	la constitution d’un capital ;

	la valorisation d’un capital ;

	la perception de revenus complémentaires ;

	la minimisation des impôts ;

	l’aide et la protection familiale ;

	la transmission du patrimoine.


La gestion de patrimoine doit préciser et hiérarchiser ces objectifs. Cela signifie distinguer l’essentiel de l’accessoire et identifier ainsi ce qui est vraiment important.

Il en ressort des objectifs prioritaires à court terme, moyen ou long terme.

La notion de court terme (de quelques jours jusqu’à environ 18 mois), moyen terme (d’environ 2 ans à plus de 4 ans) et long terme (5 ans minimum) peut en partie dépendre des personnes et des domaines.

Bon à savoir

La constitution d’un capital peut s’effectuer pour le plaisir d’accumuler, sans projet d’affectation précis, mais plutôt au regard de son potentiel.


Exemple d’évaluation d’objectifs personnels
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Même si la hiérarchie des objectifs personnels relève par définition d’une approche très individuelle, chaque objectif personnel correspond souvent à un âge de la vie.

Le degré d’importance accordé à chaque objectif et donc leur ordonnancement dans le temps, peut facilement se caler sur une hypothèse de cycles de vie.

La durée de chaque cycle variera naturellement en fonction de l’intéressé.

Exemple d’attribution d’objectifs personnels en fonction de l’âge
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C Mon diagnostic patrimonial

Les premières étapes de la méthodologie patrimoniale ont permis d’appréhender les avoirs, les dettes et les flux financiers, d’une part dans leur environnement externe et, d’autre part, dans leur environnement personnel. Les objectifs finaux ont ensuite été inventoriés.

Le diagnostic patrimonial doit maintenant mettre en évidence les points forts et les points faibles du bilan patrimonial, comparés aux objectifs.

Cela permet de mesurer les écarts, c’est-à-dire de constater si le patrimoine est en adéquation avec les objectifs.

Le diagnostic ou l’analyse patrimoniale doit s’effectuer objectif par objectif.

Un point fort du bilan pour un objectif ne l’est pas nécessairement pour un autre objectif.

Pour chaque objectif, on identifie ainsi point(s) fort(s) et/ou point(s) faible(s) dans le bilan patrimonial.






	
	Point(s) fort(s) du bilan
	Point(s) faible(s) du bilan


	Constitution d’un capital
	
	


	Valorisation d’un capital


	Perception de revenus


	Minimisation des impôts


	Aide et protection familiale


	Transmission du patrimoine



L’analyse doit être refaite régulièrement afin de vérifier la bonne adéquation du patrimoine avec les objectifs. La vie de chacun et donc les objectifs personnels sont en effet susceptibles de faire l’objet de changements plus ou moins profonds (mariage, naissances, divorce, décès, invalidité, retraite, héritage…).

La gestion de patrimoine peut dès lors éclairer l’intéressé sur la pertinence de ses projets et estimer ses potentialités. Chiffrer, planifier, simuler des projets sont les moyens de déterminer si l’objectif exprimé est réalisable.

En effet, la réalisation d’un objectif ne doit pas mobiliser des moyens disproportionnés par rapport au potentiel patrimonial (endettement trop lourd, donation inopportune…). Elle ne doit pas non plus déséquilibrer la structure du patrimoine.

Conciliant au mieux le souhaitable et le possible, la gestion de patrimoine va devoir identifier et mettre en œuvre une stratégie et des décisions patrimoniales.


D Ma stratégie patrimoniale

L’art de la réponse est dans la qualité du dialogue qui précède : Cet adage prend toute sa valeur en matière de gestion de patrimoine.

La pertinence d’une stratégie patrimoniale dépendra toujours de l’écoute active et de l’analyse personnalisée qui a été précédemment effectuée.

La gestion patrimoniale appartenant par principe au domaine du sur mesure et non du prêt-à-porter, la responsabilité du professionnel en gestion de patrimoine prend maintenant toute son importance.

On trouve toujours le produit adapté à une situation donnée, le plus difficile est de définir la bonne stratégie.

La stratégie est d’autant plus primordiale que le droit et la fiscalité patrimoniale sont extrêmement changeants. Les fenêtres temporaires d’utilisation de dispositifs patrimoniaux peuvent faire prendre des décisions quelquefois trop hâtives si des repères personnalisés n’ont pas été établis.

Sans faire table rase du passé mais au contraire en s’appuyant dessus et en en tirant le meilleur possible, la stratégie patrimoniale va consister à aménager ou réorganiser un patrimoine.

Les décisions et solutions patrimoniales vont donc tenter de mettre en cohérence le patrimoine de l’intéressé avec ses objectifs, tout en tenant compte de sa situation personnelle.

L’ingénierie patrimoniale offre alors des ressources très riches en potentialités, en termes juridique (aménagement éventuel du régime matrimonial, démembrement de la propriété, décisions successorales…), fiscal (choix du régime d’imposition, utilisation des possibilités de réductions et d’abattements fiscaux…) ou financier (cessions, rééquilibrages, ajustement de la ventilation entre dépenses et ressources, entre différentes maturités d’épargne…).

C’est donc au regard des objectifs patrimoniaux les plus souvent exprimés par les particuliers que sont ici présentés les principaux mécanismes et outils au service de la gestion patrimoniale.

La panoplie de solutions, conseils ou simples suggestions n’y est pas exhaustive mais elle participe au partage de connaissances qui aide toujours à prendre de meilleures décisions.
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Le bilan patrimonial a permis d’identifier certains éléments objectifs (âge…) ou subjectifs (profil d’investisseur, aptitude au risque, volonté d’inférer sur la gestion de ses avoirs…) qui vont être très précieux quant à la façon de constituer ou valoriser un capital.

Il sera nécessaire de préciser des paramètres essentiels : les volumes à investir, la part de capitaux que l’on souhaite sécuriser, la proportion de perte en capital que l’on est prêt à accepter, la durée envisagée d’investissement.

Des règles universelles vont pouvoir s’appliquer quel que soit le profil de l’épargnant ou pour chacune des catégories d’investissement qui constituent ou vont constituer son patrimoine.

• Respecter le principe de diversification

Les investissements peu divisibles comme l’immobilier en direct sont plus facilement accessibles aux patrimoines importants qui ont une vocation plus grande à se diversifier que les niveaux d’actifs les plus faibles. Cependant, l’équilibre fondamental entre actifs immobiliers et actifs financiers doit, autant que possible, être préservé.

Spécifiquement, la constitution d’actifs immobiliers grâce au formidable effet de levier du crédit passe par une diversification en soi, entre immobilier de jouissance et immobilier de rapport.

Parallèlement, la diversification des actifs financiers sur des placements de natures différentes, ou « allocation d’actifs », si elle n’est pas, de la part du banquier/et ou du conseiller, un prétexte à vendre davantage de produits, est un principe essentiel. Elle doit d’abord exploiter les opportunités des différents marchés (monétaire, obligataire, actions…) pour faire face à leurs rendements divergents mais être aussi sectorielle et géographique.

La diversification permet de conjuguer des placements d’inégale liquidité, d’équilibrer rentabilité espérée et maîtrise du risque et d’accroître ainsi la sécurité du patrimoine, sans toutefois que sa composition soit figée, car il faut pouvoir saisir d’éventuelles opportunités.

Lorsque, réglementairement, la pluralité est possible, le principe de diversification s’applique aussi au sein d’une même catégorie d’investissement. Par exemple, au sein d’un même portefeuille-titres, aucune valeur (ou ligne) ne devrait dépasser 5 % du portefeuille.

Par ailleurs, sans chercher à les répliquer exactement, un investisseur en titres vifs (ou titres directs) cherchera à connaître les pondérations des grandes entreprises et des secteurs dans les indices boursiers. Tous les secteurs ne réagissent pas aux mêmes variables : les valeurs de la distribution, des loisirs et du tourisme sont très sensibles à la consommation des ménages, celles des biens d’équipement sont dépendantes de l’investissement, les exportatrices sont pénalisées par le niveau élevé de l’euro, les financières par la hausse des taux.

Même en achetant plusieurs valeurs, un portefeuille peut se révéler très connoté d’un point de vue sectoriel.

La sélection d’OPCVM de même catégorie ou d’un même style de gestion, mais chez des gérants différents, permet également de diluer les risques et de profiter d’expertises et de convictions complémentaires.

De la même façon, plusieurs contrats d’assurance vie peuvent se justifier :



	La succession de fiscalités et de régimes dérogatoires en assurance vie est difficile à appréhender et souvent à calculer sur un contrat unique. Plusieurs contrats, chacun à usage spécifique (type de gestion financière, mode de souscription différent conjoint ou individuel, nantissement, rachats partiels automatiques, meilleure maîtrise en cas de bénéficiaires différents…), permettent d’optimiser chaque logique patrimoniale. Par exemple, un contrat ouvert depuis plusieurs années sera privilégié pour des rachats réguliers.

	Plusieurs contrats, s’ils sont souscrits chez des assureurs différents, permettent de prendre le meilleur de chaque compagnie, tout en représentant une précaution en cas d’éventuelle faillite d’un assureur 2.


Cette répartition est importante quand on sait que le principal défaut de l’assurance vie est l’impossibilité de transfert entre deux assureurs, contrairement, par exemple, à un PEA ou un PEL.

D’autant que la durée moyenne de détention d’un contrat d’assurance vie dépasse aujourd’hui 15 ans et que la moitié des contrats en cours ont plus de huit ans (source AMF).


• Adapter ses choix à son â̵̵ge et à la durée d’investissement

La constitution d’un patrimoine ou d’une performance est rarement une affaire de quelques mois.

Il existe en la matière des règles qui peuvent s’appliquer à tous :



	épargner le plus tôt possible ;

	bien mesurer les durées d’indisponibilité de certains types d’investissement afin d’éviter qu’en cas de besoin de sortie anticipée, des pénalités fiscales (PEA, immobilier de défiscalisation…), voire financières (PEL, Fonds à formule…) ne s’appliquent ;

	ne pas dépasser dans son patrimoine financier un pourcentage d’investissement en actions inversement proportionnel à son âge (60 % pour un épargnant de 40 ans, 50 % pour un épargnant de 50 ans, 30 % pour un épargnant de 70 ans, etc.) et réduire ainsi progressivement le risque ;

	n’investir en Bourse, qui est un placement à long terme, que des sommes dont on n’a pas un besoin à court terme.



• Adapter ses choix à son profil d’investisseur et à sa tolérance au risque

La constitution ou la valorisation d’un capital doit impérativement se faire en fonction de son tempérament, en partant d’un principe simple : si on ne supporte pas le risque, on évite les investissements qui en font prendre.

La notion de profil d’investisseur permet d’établir des exemples d’allocation d’un patrimoine financier. Ils ne sont ici qu’indicatifs.

• Profil prudent : un patrimoine exagérément liquide et sécurisé

LDD et Livrets : 10 %, CEL : 10 %, PEL : 30 %, Assurance Vie en euros : 50 %

• Profil équilibré : un patrimoine largement diversifié et privilégiant l’assurance vie

LDD et Livrets : 8 %, PEL : 5 %, PEA : 14 %, Compte-titres : 6 %, Épargne salariale : 2 %, Assurance Vie en euros : 55 %, Assurance Vie en unités de compte : 10 %

• Profil dynamique : un patrimoine très exposé en actions

LDD et Livrets : 5 %, PEA : 32 %, Compte-titres : 20 %, FCPI et FIP : 6 %, Épargne salariale : 2 %, Assurance vie en unités de compte : 35 %


• Adapter ses choix à sa volonté ou sa capacité à piloter ses investissements

Selon que l’on est investisseur aguerri ou néophyte, ou que l’on dispose de plus ou moins de temps pour gérer ses actifs financiers et notamment ses valeurs mobilières, plusieurs modes de gestion sont aujourd’hui proposés par les professionnels.

• La gestion libre : Sur les marchés boursiers, la gestion libre est la gestion individuelle d’un portefeuille qui permet de conserver la totale maîtrise de l’allocation d’actifs ainsi que des opérations d’achat et de vente des titres.

Ce mode de gestion est destiné à ceux bénéficiant d’un minimum de connaissances et prêts à consacrer du temps à leurs investissements.

Choisir des titres et suivre leur évolution exige en effet de s’intéresser très régulièrement à la vie des marchés et des entreprises.

En matière d’assurance vie, une gestion libre optimale signifie exploiter, d’une part, la diversification sur tous secteurs d’activité, toutes zones géographiques et tous styles de gestion et utiliser, d’autre part, les possibilités d’arbitrage, c’est-à-dire le transfert de sommes hors fiscalité d’un support vers un autre.

Un suivi fréquent de son contrat permet aussi de sécuriser sur le Fonds en euros une partie des performances acquises sur les supports en unités de compte.

• La gestion conseillée : Si l’on souhaite conserver une implication dans la gestion au quotidien d’un portefeuille tout en étant assisté, la gestion conseillée propose l’aide personnalisée de spécialistes (banques, sociétés de Bourse, conseillers en gestion de patrimoine…).

Ce mode de gestion permet d’investir à son initiative, sur la base de recommandations transmises par son conseiller, par exemple dans le cadre de la constitution d’un portefeuille ou lors d’arbitrages sur un portefeuille existant.

• La gestion collective : La gestion collective constitue également une solution pour garder la main car un portefeuille d’OPCVM peut se gérer au même titre qu’un portefeuille de titres vifs.

Le monde de la gestion collective est en effet suffisamment développé pour répondre aux attentes de l’ensemble des épargnants et pour construire un portefeuille à partir de plusieurs OPCVM.

Le choix des OPCVM permettra de moduler le niveau de risque de son portefeuille selon son profil d’investisseur et à un coût moindre qu’en achetant en direct l’ensemble des titres composant un OPCVM. Un Fonds profilé « prudent », « équilibré », « dynamique » ou « offensif » peut être une solution.

En matière d’assurance vie, le pilotage automatique sécurise, sous la forme d’« options de gestion », la démarche des épargnants désireux de s’exposer au marché des actions :



	investissements fractionnés : l’investissement en OPCVM actions est progressif, au moyen de versements programmés.

	sécurisation des plus-values : les plus-values générées par les unités de compte sont arbitrées vers le fonds en euros du contrat multisupports.

	dynamisation des plus-values : les revenus générés par le fonds en euros sont arbitrés vers une sélection de supports en unités de compte.

	rééquilibrage automatique : une fois définie par le souscripteur, l’allocation entre supports sécuritaires et supports dynamiques est maintenue constante, quelle que soit l’évolution des marchés.

	La gestion sous mandat ou gestion déléguée : Si l’on ne souhaite pas gérer soi-même ses actifs financiers, la gestion sous mandat (GSM) permet de déléguer la gestion en mandatant un gérant pour faire vivre en permanence son portefeuille.


L’allocation d’actifs et le choix des titres vifs ou des OPCVM sont confiés au gérant. Il se chargera ensuite d’effectuer des arbitrages pour ajuster les actifs à l’évolution des marchés financiers et aux objectifs et consignes fixés contractuel-lement, c’est-à-dire le type de gestion souhaité par le mandant : du plus prudent au plus offensif.

L’adhésion à la GSM se traduit par la signature d’un contrat, appelé « mandat de gestion » qui indique notamment la structure du portefeuille qui correspond le mieux aux besoins du mandant, à ses aspirations en termes de plus-value, de rendement et à son aversion au risque.

Le mandat de gestion doit définir très clairement les règles du jeu. La transparence est essentielle.

Les précisions suivantes doivent notamment être données par le gérant avant de signer un mandat de gestion :



	performances des différents profils de gestion sur les cinq dernières années ;

	frais de courtage à l’achat et à la vente de titres, ou frais d’arbitrage entre supports dans le cas d’un contrat d’assurance vie ;

	rotation moyenne d’un portefeuille afin de s’assurer que les opérations ne dépassent pas dans l’année une fois la valeur du portefeuille (et inférieur pour les mandats d’OPCVM) sauf à générer des frais de courtage trop importants ;

	part en titres vifs et part en OPCVM, les titres vifs permettant, par exemple, de mieux exprimer au gérant d’éventuels souhaits d’exclusion ;

	possibilité de rencontrer le gérant.


Le mandant devra enfin effectuer un suivi régulier des résultats, afin de contrôler que le gérant est performant et que les gains supplémentaires qu’il réalise sont de nature à justifier les frais prélevés au titre du mandat.

Autrefois très élitiste, la GSM se démocratise. À partir de 150 000 €, il devient possible de déléguer la gestion de son portefeuille de valeurs mobilières, qu’il s’agisse de titres vifs ou d’OPCVM.

En matière d’assurance vie, le mandat de gestion – exprimé sous forme d’objectif de risque – se limite à l’utilisation et l’arbitrage par le gérant des seuls supports OPCVM disponibles dans le contrat.

Même si les compagnies d’assurance vie confient les mandats de gestion à des sociétés de gestion, elles sont responsables vis-à-vis de l’assuré de la bonne exécution de ces mandats.

Des frais spécifiques s’ajoutent aux frais de gestion structurels du contrat d’assurance vie.

La GSM en assurance vie est supposée pallier aux principaux inconvénients de la gestion libre : trop forte proportion du Fonds en euros, certes sans risque mais aux rendements déclinants, sélection trop réduite de supports en unités de compte, absence de véritable gestion financière active après la souscription du contrat d’assurance vie.


• Adapter ses choix à l’actualité économique ou financière

Chaque scénario économique influe sur la performance et donc sur la pertinence d’un produit de placement.

Un épargnant ayant privilégié pour ses actifs la gestion libre, voire la gestion conseillée, doit, autant que possible, intégrer cet environnement qui peut participer à la prise de décisions patrimoniales, ou, au moins, qui peut infléchir l’allocation d’un patrimoine à un instant donné.

Pour rappel, après la crise pétrolière de 1979 qui a vu l’inflation nettement dépasser les 10 % et rester forte jusqu’en 1982, la politique de désinflation qui a suivi avait donné le départ à la baisse des taux courts et pénalisé la performance brute de la plupart des produits d’épargne bancaire.

En l’absence d’inflation significative, les rendements réels sont, depuis lors, faibles mais positifs.

Quelques situations types :



	croissance forte et faible inflation : privilégier les actions qui profitent à plein de la croissance économique et dont les rendements ne sont pas affectés par l’inflation. Si la croissance est moindre, privilégier les valeurs non cycliques (santé, consommation). Si elle est significative, privilégier les valeurs technologiques.

	croissance forte et forte inflation : privilégier les biens réels (matières premières et immobilier) qui sont protecteurs en cas de dérapage des prix. Conserver or et matières premières en petite proportion, comme valeurs refuge, quel que soit le niveau d’inflation. Si l’inflation n’est pas trop importante, les valeurs cycliques (automobile, sidérurgie, chimie) constituent des opportunités.

	croissance faible et pas d’inflation (stagnation) : privilégier les obligations qui rémunèrent l’épargne à un taux réel intéressant, hors inflation.
Plus la croissance est faible et plus les emprunts d’État sont à privilégier car ils ne présentent aucun risque de défaillance et donc de perte en capital.


	croissance faible et forte inflation : privilégier les placements à court terme et les liquidités, notamment en cas de remontée des taux d’intérêt court terme, favorable à l’épargne réglementée et aux produits monétaires.
Les périodes d’investissements massifs sur les marchés actions renchérissent les rendements obligataires qui, pour être attractifs, doivent être plus élevés.

La hausse des taux obligataires affecte alors le cours des obligations existantes.




• Optimiser ses liquidités

Certains établissements bancaires ont choisi d’exploiter la possibilité qui leur est donnée depuis mars 2005 de rémunérer les comptes chèques. Malgré ces initiatives positives, il est préférable de ne consacrer à son compte chèque que les sommes strictement nécessaires aux dépenses courantes du mois.

Cette discipline budgétaire est notamment facilitée par l’usage d’une carte bancaire à débit différé, permettant de concentrer une part importante des débits à une date fixe.

Au-delà des dépenses courantes, les liquidités nécessaires à l’épargne « projet » (vacances, travaux, impôts…) et à l’épargne de précaution (chômage, divorce, maladie, gros travaux imprévus, mais aussi coups de cœur) doivent pouvoir être identifiées.

L’épargne de précaution, disponible à tout moment et placée sans risque, est évaluée habituellement à trois mois de salaire.

L’épargne projet et l’épargne de précaution seront optimisées sur des produits plus rentables qu’un compte chèque rémunéré. Ainsi, les placements à long terme arrivés à échéance fiscale (assurance vie de huit ans, PEA de huit ans, épargne salariale de plus de cinq ans…) peuvent être pris en compte en tant qu’épargne de précaution car ils permettent d’effectuer des retraits sans pénaliser la rentabilité des capitaux.

D’autre part, les livrets défiscalisés (Livrets A et Bleu, LDD), les super-livrets dont il faut savoir saisir les opportunités de taux, sont des supports particulièrement adaptés.

Sont proposés par ailleurs des systèmes d’arbitrage automatique, du compte courant vers un Livret, de sommes excédant à telle date un montant convenu d’avance. Ce service peut constituer une bonne solution, sauf facturation quelquefois prohibitive des opérations. Mieux vaut alors réaliser soi-même les transferts.

Enfin, les OPCVM monétaires redeviennent attrayants avec la hausse des taux d’intérêt à court terme, tout en conservant leurs qualités intrinsèques (valorisation au jour le jour, sécurité, disponibilité). Ils ne sont notamment pas pénalisés par la règle de rémunération à la quinzaine des livrets.


• Optimiser ses investissements boursiers

L’investissement en actions présente de réelles opportunités et permet de doper la valorisation globale d’un patrimoine financier.

Pour ceux pour lesquels cette classe d’actifs est une solution patrimoniale adaptée et qui ne choisissent pas d’en déléguer la gestion, certaines règles doivent toutefois être respectées afin de maximiser le couple risque/rentabilité :

• Tirer les leçons du passé même si on perd la mémoire des bonnes comme des mauvaises périodes boursières, car, si l’on vient en Bourse, à l’évidence, pour gagner de l’argent, on commence souvent par en perdre. Mais les déceptions peuvent être salutaires, notamment pour prendre ses marques.

• Adapter sa stratégie à ses moyens et ne pas investir l’intégralité de son cash en gardant un volant de liquidités de l’ordre de 20 %. Cela évite d’avoir à vendre une ligne si une opportunité se présente mais aussi de prendre de plein fouet une chute éventuelle des marchés boursiers.

• Choisir ses valeurs en n’achetant que des titres de sociétés dont on comprend le métier. Aussi brillants que soient les résultats d’une entreprise, il ne faut pas acheter les titres à n’importe quel prix. Le critère le plus simple pour apprécier le prix d’une action est le « Price Earning Ratio » (rapport entre le cours d’une action et le bénéfice net par action).

Celui-ci est à comparer au PER du secteur auquel l’entreprise appartient, mais aussi à celui du marché.

Ce n’est, en effet, qu’après avoir effectué les bonnes prévisions de marché (market-timing) responsables à 90 % de la performance globale d’un portefeuille que l’analyse financière des titres et leur sélection proprement dite (stock-picking) prennent toute leur dimension.


• Investir régulièrement en Bourse résout le problème du « market timing » ou du bon moment ou non pour se lancer sur le marché des actions.

Même si les montants sont faibles, programmer des versements réguliers sur des actions dans un portefeuille titres, ou sur des supports en unités de compte d’un contrat d’assurance vie, permet en effet de « lisser » les cours d’achat.

Des titres souscrits à un cours un peu élevé coexisteront avec d’autres souscrits à un faible prix, favorisant alors le prix de revient moyen. Cette tactique, qui permet d’amortir les soubresauts et de gagner sur la distance, peut bien sûr coexister avec l’investissement immédiat de sommes importantes.


• Le nombre d’actions d’un portefeuille titres dépend bien sûr de sa taille mais ne devrait pas dépasser 20 ou 30 lignes pour bien suivre les valeurs et ne pas alourdir les droits de garde.

S’assurer toutefois qu’aucune ligne ne dépasse 5 % du portefeuille pour respecter une certaine dilution du risque.


• Se fixer des objectifs spécifiques à cette classe d’actifs, par exemple l’acceptation d’une forte prise de risque pour espérer obtenir de fortes plus-values, ou bien la recherche d’une valorisation plus régulière sur le long terme. En dépendra le choix des titres, plus ou moins risqués selon leur appartenance aux différents marchés de l’Eurolist, ou le choix des OPCVM selon leur catégorie AMF ou selon leur style de gestion.

• Se fixer des objectifs de plus-value (par exemple + 15 % à + 30 %) en les adaptant selon la conjoncture boursière et le type de valeurs, et savoir vendre. Dès que l’objectif est atteint, procéder à des prises de bénéfices qui, d’ailleurs, peuvent n’être que partielles si la valeur reste attrayante.

Il ne faut jamais espérer acheter au plus bas pour revendre au plus haut. Même les professionnels n’y arrivent pas.

Pour cela, passer ses ordres à cours limité (voir chapitre 5) car, dans les marchés actions, il n’est pas rare de voir un titre varier de 5 % ou plus, dans la journée, sur une seule nouvelle.

De même, si une erreur a été faite dans l’appréciation d’une entreprise, ne pas hésiter à vendre sur une perte limitée pour réinvestir ailleurs, plutôt que de renforcer coûte que coûte pour abaisser le prix de revient.


• Suivre ses valeurs, rester ferme sur ses convictions et rester mobile.

L’investisseur qui ne prend pas régulièrement des bénéfices risque de rester attaché à un nombre trop restreint de valeurs, sans diversifier et adapter ses choix à l’évolution de la conjoncture.

L’investisseur qui attend que le titre qui connaît un fléchissement ponctuel, retrouve son prix d’achat pour vendre, peut connaître des déceptions et surtout perdre du temps pour faire fructifier son argent en laissant passer des opportunités.


Les évolutions erratiques des marchés actions ont d’ailleurs du bon, le pire étant sans doute les périodes atones. Elles permettent de réaliser des allers et retours en profitant de replis pour acheter et de pics pour vendre, tout en encaissant les plus-values.

Les professionnels appellent « swing trading » la technique consistant à rechercher des gains sur un horizon de quelques jours à une semaine.

En attente de réinvestissement, tout profit encaissé se trouve à l’abri de la versatilité des marchés.

C’est une succession d’opérations de ce type qui offre les meilleurs résultats.
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Certains ménages disposent d’un patrimoine important mais de revenus insuffisants, voire pratiquement inexistants. De manière plus générale, l’arrivée à la retraite de la plupart des salariés se traduit souvent par un réel besoin de revenus complémentaires.

Un bilan retraite permettra de mesurer son niveau de pension de retraite et ainsi d’estimer au mieux le montant des revenus complémentaires nécessaires.

L’investissement immobilier locatif (en direct ou via des SCPI) qui permet d’accroître un patrimoine tout en percevant des revenus réguliers, les comptes-titres qui peuvent générer dividendes d’actions ou coupons obligataires ou encore les comptes à terme « à revenus » constituent des outils adéquats.

PERP, Perco, ou contrat Madelin pour les Travailleurs Non Salariés, facilitent la constitution d’une retraite complémentaire par capitalisation en complément des régimes de retraite obligatoire par répartition.

PEP et PEA permettent de disposer d’une rente viagère défiscalisée. À défaut, une rente viagère immédiate fiscalisée ou le viager immobilier qui consiste à vendre son logement tout en continuant à l’habiter, sont autant d’alternatives.

L’assurance vie en euros se révèle enfin très efficace pour générer des revenus réguliers peu ou pas fiscalisés.

• En assurance vie, la mise en place d’un programme de rachats partiels automatiques, en fractionnant suffisamment les rachats sur les contrats de plus de huit ans, permet de profiter de l’abattement annuel de 4 600 € pour un célibataire et de 9 200 € pour un couple marié, d’autant que cet abattement fiscal porte uniquement sur les intérêts, soit une partie seulement du rachat effectué.

Cela signifie que l’on peut retirer chaque année, hors fiscalité, un montant bien supérieur à celui de l’abattement.

En cas de besoin spécifique, il est également conseillé de fractionner le rachat en un rachat en fin d’année suivi d’un deuxième en tout début d’année suivante.

En cas de besoin de revenu après 70 ans pour le détenteur de plusieurs contrats d’assurance vie, préférer – pour un objectif fiscal à la transmission – le rachat total d’un contrat plutôt que la mise en place de retraits partiels.

Exemple

Michel, 72 ans, investit 90 000 € sur trois contrats, à raison de 30 000 € chacun.

10 ans plus tard, leur valeur respective a atteint 50 000 €, soit un capital global de 150 000 €.

S’il effectue des retraits partiels sur ces contrats pour un montant global de 50 000 €, l’assiette taxable pour les bénéficiaires sera de : 90 000 € – abattement de 30 500 €, soit 59 500 €.

Si Michel procède au rachat total d’un des contrats pour disposer de cette même somme de 50 000 €, l’assiette taxable sera de : 60 000 € investis sur les deux contrats restants – 30 500 €, soit 29 500 €.


• Dans tous les cas de figure, le capital sur lequel s’effectuera la perception de revenus doit équilibrer actifs sécuritaires et liquides et actifs plus risqués. Un montant suffisant sera investi sur la part sécuritaire afin de prélever des revenus pendant huit à dix ans, tandis la partie d’investissement plus risquée pourra générer des gains plus importants sur la période, tout en lissant les éventuels accidents de marchés.

Afin que le capital ne s’épuise pas au fur et à mesure des retraits, le titulaire veillera, au moyen de simulations, à ne pas retirer plus que ce que le contrat rapporte.


• Lors d’une succession, le conjoint survivant optera de préférence pour l’intégralité de l’usufruit sur le patrimoine du défunt, au lieu de percevoir le quart en pleine propriété (voir chapitre 1. B).

À cette occasion, il peut notamment devenir usufruitier de comptes-titres et en tirer les revenus.

Dans ce cas, la jurisprudence reconnaît à l’usufruitier le droit d’arbitrer seul les titres, sans accord du nu-propriétaire. Mais, en cas de cession, il doit en réinvestir le produit dans de nouveaux titres, en conservant le même type de gestion du portefeuille.

Par ailleurs, des conventions spécifiques peuvent permettre à l’usufruitier de percevoir également les plus-values. Fiscalement, chacun paie l’impôt sur les sommes qu’il perçoit, sauf option pour une imposition unique au nom de l’usufruitier si le démembrement résulte d’une succession.


• Le régime du déficit foncier du nu-propriétaire est une solution adaptée dans le cas de parents propriétaires d’une maison non occupée qui nécessite des travaux et qu’un enfant est disposé à restaurer.

Les parents donnent préalablement la nue-propriété du bien à leur fils et conservent l’usufruit.

Le fils fait réaliser l’ensemble des travaux, à ses frais ou en empruntant, puis met la maison en location en non meublé. L’enfant peut être le locataire, y compris pour un usage secondaire.

Les parents disposent ainsi de revenus complémentaires.

L’enfant dispose du bien dans son patrimoine pour une valeur moindre (état de la maison et réserve d’usufruit) et, d’autre part, le montant des travaux et les intérêts d’emprunt sont déductibles de revenus locatifs déjà existants qui se trouvent donc défiscalisés d’autant.

Si les charges excèdent ces revenus locatifs ou si l’enfant ne détient pas de patrimoine locatif, le déficit provenant des grosses réparations s’impute sur l’ensemble de ses revenus, et ce sans aucun plafond.


• En présence d’actifs professionnels type fonds de commerce, il est conseillé d’isoler ces actifs des actifs immobiliers en ayant recours à une SCI. Le chef d’entreprise apporte alors l’immobilier à une SCI familiale. Le fonds de commerce peut ensuite être vendu séparément et pour un prix plus abordable à un repreneur auquel la SCI loue les murs.

Les loyers assureront au chef d’entreprise des revenus complémentaires pour sa retraite et la donation progressive de la nue-propriété des parts à des enfants associés peut permettre une transmission du bien en douceur.

L’objectif économique du montage est réel, au-delà de l’économie d’impôt. L’abus de droit ne peut donc pas être invoqué.


Bon à savoir


	En France, l’âge légal de la retraite est fixé à 60 ans. Toute personne ayant fêté ses 60 ans peut demander à faire valoir ses droits à retraite. Elle ne percevra pas nécessairement une retraite à taux plein. Il faut pour cela avoir validé 160 trimestres auprès du régime de base de la Sécurité Sociale. Sinon, une décote variable selon le nombre de trimestres validés et l’année de naissance, est appliquée.
Inversement, une personne ayant cotisé pendant la durée exigée pour obtenir une retraite à taux plein ne pourra la liquider qu’à la condition d’avoir atteint ses 60 ans.

Par exception, les salariés ayant commencé leur vie active entre 14 et 17 ans et les salariés invalides à 80 % peuvent prétendre à un départ anticipé à la retraite, respectivement dès 56 ans et 55 ans, sous conditions de durée de cotisations minimum.

Quel que soit le nombre de trimestres validés, c’est la législation applicable le jour de ses 60 ans dont il sera tenu compte pour le calcul de la retraite.


	Formule de calcul de la pension pour le régime général : (salaire annuel moyen × taux de liquidation × durée d’assurance au régime général) / durée maximale d’assurance au régime général.
Racheter le taux seul permet d’augmenter son taux de liquidation de retraite jusqu’à 50 % (taux plein).

Racheter le taux plus la durée d’assurance améliore, outre le taux de liquidation, sa durée d’assurance dans le régime. Solution plus efficace mais plus chère.


	À la pension servie par le régime général de la Sécurité Sociale s’ajoute la retraite du régime complémentaire des salariés. Elle est gérée par deux institutions regroupant une multitude de caisses de retraite : l’Association pour le régime complémentaire des salariés (Arrco) pour tous les salariés et l’Association générale des institutions de retraite des cadres (Agirc), uniquement pour les cadres.
Ces deux régimes fonctionnent par points. Tout salarié dispose d’un compte ouvert à son premier emploi et il est informé tous les ans de son évolution.

La retraite complémentaire est versée en totalité à 65 ans, ou dès 60 ans si l’intéressé touche une pension du régime général au taux plein.

En plus de l’Arrco ou l’Agirc, les caisses de retraite complémentaire obligatoire sont l’Ava pour les artisans, la CARMF pour les médecins, la CIPAV pour les conseils ou l’Ircantec pour les agents non titulaires de l’État.
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Payer des impôts est toujours perçu comme une contrainte. Les promesses fiscales constituent alors de véritables accélérateurs pour effectuer un investissement, le plus souvent très tard, en fin d’année, saison de la défiscalisation.

La promesse peut être très significative lorsque le montage inclue l’avantage fiscal dans le rendement.

Mais une économie fiscale doit aussi constituer une bonne opération patrimoniale.

Tout particulièrement en immobilier, le contribuable doit avant tout s’assurer que l’investissement est cohérent avec sa situation patrimoniale présente, mais également à venir.

Un investissement qui, à terme, fait perdre de l’argent (parce que ses qualités intrinsèques sont faibles, à cause d’une modification de règle fiscale, du fait de l’évolution de sa situation) se révèlera naturellement une mauvaise opération.

L’instabilité, voire l’insécurité, de la fiscalité nous rappelle d’ailleurs en permanence qu’il vaut mieux s’attacher à la qualité des actifs plutôt qu’à leur fiscalité, d’autant que les dispositifs fiscaux d’aide à l’investissement ne se transmettent pas à l’occasion d’une revente.

Il est enfin indispensable de ne signer qu’après avoir parfaitement saisi la totalité des obligations en contrepartie de l’avantage fiscal, considérant par ailleurs que certains montages ne répondant à aucun objectif patrimonial ou économique et uniquement motivés par l’avantage fiscal, peuvent être considérés comme un abus de droit par l’administration fiscale et entraîner des redressements.

Toutefois, il est tout aussi important de ne pas passer, par étourderie ou méconnaissance, à côté de règles simples permettant d’alléger le poids de la fiscalité, ou d’éviter de vouloir exploiter une règle ancienne mais qui n’est plus en vigueur.

Chercher à placer sans impôt n’est donc pas une lubie de fiscophobes. C’est devenu un enjeu majeur compte tenu du bas niveau des rendements pour l’ensemble des placements.

La France peut alors se révéler un paradis fiscal pour les épargnants car le seul fait d’avoir une famille, d’aider des parents âgés, d’améliorer son cadre de vie ou de faire preuve de générosité envers les plus démunis, d’investir dans l’immobilier locatif, de préparer sa retraite avec des solutions dédiées, ou de souscrire certains produits ou enveloppes fiscales ouvre droit à des avantages fiscaux.

Quoi qu’il en soit, il ne faut pas rester prisonnier de l’idée selon laquelle défiscalisation rime avec piètre rentabilité : de nombreux produits conjuguent aujourd’hui performance et non imposition.

La volonté de minimiser ses impôts peut se traduire de deux manières :



	protection de revenus ou de plus-values en limitant au maximum l’imposition,

	recherche de défiscalisation pure.


Des solutions défiscalisées ou défiscalisantes permettent d’atteindre respectivement ces deux objectifs.

Nombreuses, complexes, évolutives, elles sont ici présentées sous forme d’information ou de conseil.

• Prendre date

Les menaces qui pèsent sur les réductions ou déductions d’impôt sont permanentes.

Par ailleurs, certaines enveloppes fiscales présentent de véritables avantages mais qui ne s’acquièrent qu’en contrepartie d’un engagement de durée de détention, exigeant souvent de patienter cinq ou huit ans avant de pouvoir retirer ses gains en franchise d’impôt sur le revenu.

À l’exception notable des multiples livrets exonérés d’impôt, sont concernés le PEA, l’épargne salariale, l’assurance vie.

S’ajoutent les solutions défiscalisées destinées à se constituer une épargne pour la retraite (Perp, Perco, contrats Madelin).

D’autres, plus risquées, y associent d’importantes réductions d’impôt, souvent pour compenser une prise de risque spécifique (FCPI, FIP, Sofica).

Par ailleurs, les versements sur certains produits défiscalisés peuvent être plafonnés. Mais le seuil réglementaire n’est établi que pour les seuls versements et peut être dépassé grâce aux gains réalisés.

Il est donc possible de continuer à alimenter des produits lorsque leur encours dépasse le plafond du seul fait des intérêts ou des plus-values.

Plus particulièrement, la souscription de Plans d’Épargne Populaires (PEP) n’est plus possible depuis 2003, mais rien n’empêche de continuer à abonder son ancien Plan dans la limite du plafond de 92 000 €. Les gains sont exemptés d’impôt à condition d’attendre huit ans pour effectuer un retrait, ce dernier entraînant la clôture du PEP. Après 10 ans, les retraits sont possibles sans fermeture du Plan mais interdisent tout nouveau versement.

Comme pour le PEA, une sortie en rente viagère défiscalisée est possible après huit ans.

Il est également possible de multiplier certains produits, comme l’assurance vie.

Enfin, l’exonération fiscale est souvent acquise en cas de sortie consécutive à certains événements concernant le titulaire du produit ou son conjoint : décès, fin des droits à l’assurance chômage, cessation d’activité indépendante suite à une liquidation judiciaire, ou encore invalidité.

Les contrats d’assurance vie souscrits avant le 20 novembre 1991 (date à laquelle les primes versées après 70 ans devinrent imposables au-delà de 30 500 €) sont à conserver précieusement en raison de leur utilité passé 70 ans. Ils bénéficient, sans condition d’âge, d’une exonération totale pour les capitaux décès issus de versements effectués avant le 13 octobre 1998, et d’un abattement de 152 500 € par bénéficiaire pour les versements effectués après.

Les nouveaux versements effectués sur ces anciens contrats, même disproportionnés, ne remettent pas en cause l’antériorité fiscale.

Un contrat d’assurance vie souscrit avant le 1er janvier 1983 est totalement exonéré d’impôt. Ne pas hésiter à l’alimenter sauf s’il est de mauvaise qualité.

Ainsi, une bonne stratégie patrimoniale demandant un minimum d’anticipation, il est bon de prendre date sur une enveloppe défiscalisée, surtout quand la mise de fonds exigée est faible ou lorsqu’un produit défiscalisant paraît.


• Opter avec raison pour le prélèvement libératoire

L’option pour le PLF qui a pour effet de soumettre les revenus de son épargne à un taux défini et ainsi de « libérer » de l’impôt le montant reçu, doit être prise si son Taux Marginal d’Imposition (TMI) est supérieur au taux du PLF.

Avec la réforme du barème de l’impôt sur le revenu, le prélèvement libératoire est devenu moins avantageux pour certains contribuables et le choix de l’imposition sur le revenu s’avère plus intéressant pour eux.

Ainsi, jusqu’en 2005, il suffisait d’atteindre un quotient familial de 8 678 € (TMI correspondant de 19,14 % dans l’ancien barème) pour avoir intérêt à opter pour le prélèvement libératoire de 16 %.

Dès 2006, il faut atteindre un quotient familial de 24 433 € (TMI correspondant de 30 % dans le nouveau barème).

Pour effectuer le choix entre PLF ou imposition sur ses revenus, il faut bien prendre comme référence le taux de PLF hors prélèvements sociaux avant de le comparer au TMI.

En effet, les intérêts déclarés sont d’abord imposés avec le reste de ses revenus au TMI, puis donnent lieu au recouvrement des 11 % de prélèvements sociaux, via un avis d’imposition séparé reçu à l’automne. Cet avis indique la part de CSG que l’on peut déduire des revenus de capitaux mobiliers portés sur la déclaration l’année suivante.

Le seuil de recouvrement de l’impôt, comme des prélèvements sociaux, est fixé à 61 € pour 2006 et il y a exonération en dessous de ce montant.


• Ne pas confondre réduction et déduction d’impôt

• La réduction d’impôt permet, à l’occasion d’une dépense ou d’un investissement donné, de diminuer directement le montant de son impôt.

Cette diminution correspond toujours à un pourcentage de la somme investie, dans la limite d’un plafond donné.

Exemple

Un investissement de 10 000 € en FCPI permet d’obtenir une réduction d’impôt de 25 %, soit 2 500 €. Ces 2 500 € seront déduits de l’impôt sur le revenu du contribuable.


L’impact d’une réduction d’impôt est le même pour tous.

Si la réduction d’impôt dépasse le montant de l’impôt à payer, la différence n’est ni remboursable ni reportable sur l’impôt des années suivantes.



	Le crédit d’impôt est un mécanisme similaire à celui de la réduction mais, si l’avantage dépasse le montant de l’impôt, l’administration fiscale rembourse l’excédent, par envoi d’un chèque.

	La déduction d’impôt consiste à imputer les sommes déductibles sur le revenu imposable et non pas sur l’impôt lui-même. Les sommes déductibles sont souvent fixées à un plafond élevé, voire non limitées en montant.


L’impact d’une déduction d’impôt n’est pas le même pour tous et varie selon sa tranche d’imposition, mais il est souvent plus fort en terme d’économie fiscale qu’une réduction d’impôt.


• Exploiter les réductions d’impôt


	Le mécanisme de réduction d’impôt est souvent réservé à des investissements relativement atypiques et qu’un gouvernement a souhaité ou souhaite favoriser : bois et forêts, Dom-Tom (Loi Girardin), résidence de tourisme en ZRR, FCPI, FIP, Sofica, traduisant la volonté de soutenir un secteur économique, des régions défavorisées, la production de logements ou encore les petites et moyennes entreprises.

	La souscription au capital de sociétés non cotées permet également une réduction d’impôt égale à 25 % du versement, plafonné à 20 000 € pour une personne seule et à 40 000 € pour un couple marié ou pacsé.
Sont exclus les achats de parts de sociétés ayant pour activité principale la gestion de leur patrimoine immobilier ou mobilier.


	L’emploi d’une garde d’enfant, soutien scolaire ou femme de ménage à domicile donne droit à une réduction d’impôt équivalant à la moitié des salaires et charges sociales engagés. Elle est de 7 500 € (50 % d’un plafond de 15 000 € de dépenses) ou de 10 000 € (50 % d’un plafond de 20 000 € pour les personnes handicapées ou invalides).

	Les frais d’hébergement dans un établissement de long séjour et les frais spécifiques de dépendance dans un établissement conventionné donnent droit à une réduction d’impôt de 25 % des dépenses, elles mêmes plafonnées à 10 000 € par personne hébergée.

	Le don de sommes d’argent aux associations et fondations d’utilité publique, aux musées, établissements d’enseignement, organismes d’aide aux personnes, partis politiques, associations aidant à la création d’entreprise, donne droit à une réduction d’impôt de 66 % du total de dons, réduction plafonnée à 20 % de son revenu imposable.
La réduction est de 75 % pour les sommes versées aux organismes d’aide aux personnes en difficulté, jusqu’à 479 € et de 66 % au-delà.




• Exploiter les déductions d’impôt


	L’investissement immobilier locatif en régime Robien, Borloo, Malraux, Monuments historiques ou déficit foncier donne droit à diverses déductions fiscales, variables selon qu’il s’agit d’un investissement dans un logement neuf ou ancien, destiné à être loué sans meubles ou meublé.
L’avantage fiscal ne doit alors pas être calculé sur la seule situation présente pour en mesurer l’intérêt qui, souvent, s’étale dans le temps.

Pour le dispositif Robien par exemple, si les revenus ou le TMI du contribuable baissent pendant les années d’amortissement où le déficit foncier s’impute sur le revenu global, l’avantage fiscal s’amoindrit ainsi que le rendement de l’opération.

Le Taux de Rendement Interne (TRI) d’un projet d’investissement mesure sa rentabilité annualisée moyenne sur une période donnée, en prenant en compte les sommes déboursées et encaissées dans le temps, et en intégrant l’avantage fiscal.


	La souscription d’un PERP donne également droit à déduction.

	L’aide financière à des enfants majeurs qui ne sont plus à charge permet de déduire de ses revenus l’aide accordée à chacun des enfants. La déduction ne peut dépasser 4 489 € par enfant (3 106 € si le contribuable les loge).

	L’aide financière à un ascendant dans le besoin (revenus inférieurs au SMIC) et ne vivant pas sous le même toit, permet de déduire les sommes versées de son revenu imposable, sans plafond. Le bénéficiaire doit déclarer cette aide avec ses autres revenus.

	La garde d’enfants de moins de 6 ans à l’extérieur de son domicile (crèche, halte-garderie, nourrice, garderie scolaire) donne droit à un crédit d’impôt de 50 % des sommes versées, plafonnées à 2 300 € par enfant et par an.

	La pension alimentaire versée en cas de divorce ou de séparation à son ex-conjoint ou pour l’entretien des enfants mineurs permet de déduire de son revenu imposable toutes les sommes versées à ce titre. Les sommes sont déductibles à hauteur des montants fixés par le tribunal.
Pour le parent de l’enfant mineur qui reçoit la pension, son montant est en revanche imposable à l’impôt sur le revenu.


	Les travaux d’équipements effectués dans sa résidence principale donnent droit à un crédit d’impôt, variable selon le type d’équipement :
– gros équipement économe en énergie (isolation thermique, appareils de régulation de chauffage, chaudière à condensation à basse température pour les biens de plus de deux ans, équipements d’énergies renouvelables, pompes à chaleur, équipements de production d’énergie renouvelable et raccordements) :



crédit d’impôt sur la partie équipements, hors main-d’œuvre, variable selon les équipements, avec un plafond de dépenses de 8 000 € pour une personne seule (16 000 € pour un couple marié), et majoration de 400 € par personne à charge ;

– équipements des personnes (installation d’équipements pour personnes âgées ou handicapées, ascenseurs électriques et travaux de protection contre les risques technologiques) :


crédit d’impôt sur la partie équipements, hors main-d’œuvre, variable selon les équipements, avec un plafond de dépenses de 5 000 € pour une personne seule (10 000 € pour un couple marié), et majoration de 400 € par personne à charge.


• Optimiser le seuil de cessions de valeurs mobilières

Les plus-values sur valeurs mobilières sont taxées à 27 % en cas de cessions excédant 20 000 € dans l’année (hors PEA). En deça de ce seuil annuel, des plus-values engrangées à l’occasion de cessions de titres échappent non seulement à l’impôt de 16 % mais aussi aux 11 % de prélèvements sociaux.

En cas de plus-value latente constatée en cours d’année sur certaines lignes, il est conseillé de céder une partie de ces titres – en restant en deçà du seuil des 20 000 € – pour les racheter dans la foulée.

Tout en restant vigilant sur le montant des frais de courtage facturés à cette occasion par son intermédiaire, cette « purge de plus-values » permet de remettre le compteur des plus-values à zéro.

Lorsque ces titres seront cédés une année où le contribuable ne peut pas profiter de l’exonération fiscale, le prix de revient sera calculé sur la base plus favorable du dernier achat, annulant ainsi la plus-value fiscale antérieure.

La plus-value est la différence entre le prix de vente et la valeur d’entrée du titre dans le portefeuille. Pour des titres de même nature acquis à des prix différents, on retient une moyenne pondérée d’acquisition, à laquelle s’ajoutent les frais d’acquisition pour leur montant réel.

Cependant, il faut prendre garde à ne pas faire tourner trop tôt le compteur de cessions, le plafond de cessions annuel de 20 000 € se calculant sur les montants bruts, après prise en compte des frais de courtage. Une marge de manœuvre suffisante devra ainsi être conservée en fin d’année pour parer à une éventualité, en attendant les derniers jours de décembre pour approcher le plafond.

Exemple

Philippe, détenteur d’un portefeuille titres, a effectué, fin octobre, un total de cessions de valeurs mobilières de 19 500 € dans l’année. Une OPA peut-être lancée en fin d’année sur une des valeurs de son portefeuille. Cette opération, assimilée à une cession, peut aisément déclencher le dépassement du seuil des 20 000 €.

En cas de moins-value constatée sur certaines lignes, il peut être utile de céder une partie de ces titres – en franchissant le seuil des 20 000 € – puis de les racheter éventuellement.

Lorsque le seuil de cessions est dépassé, les pertes sur valeurs mobilières peuvent en effet être déduites des plus-values réalisées au cours de la même année, ou des

10 années suivantes pour les moins-values réalisées depuis le 1er janvier 2002, ou des 5 années suivantes pour les moins-values réalisées avant le 1er janvier 2002.

Le franchissement par Philippe du seuil de cessions de 20 000 € peut par exemple s’effectuer par un aller-retour sur un OPCVM monétaire sans frais d’entrée.


Par ailleurs, un contribuable détenant majoritairement des actions ou OPCVM actions dans son portefeuille-titres aura souvent intérêt à le vider progressivement en restant chaque année sous le seuil de cessions de 20 000 €, tout en renforçant son PEA jusqu’au plafond de 132 000 €.

En cas de clôture d’un PEA et, pour les Plans de plus de cinq ans, à condition de céder l’intégralité des titres y figurant, les pertes réalisées peuvent être imputées sur les plus-values réalisées hors PEA.


• Utiliser les possibilités offertes par les donations de propriété


	On rappelle tout d’abord que des enfants majeurs ne sont pas rattachés au foyer fiscal pour l’ISF alors qu’ils le sont pour l’impôt sur le revenu. Cette particularité permet de répartir la charge ISF en effectuant des donations à ses enfants majeurs. Leur détachement de son foyer fiscal permettra de ne pas intégrer leurs revenus dans la déclaration de revenus des parents.

	Le don d’usufruit temporaire d’un bien (ou de parts de SCI) consiste par exemple pour des parents à donner à un enfant, pour une période déterminée, l’usufruit d’un logement à usage locatif.


L’enfant scolarisé finance ses études grâce aux revenus locatifs. Il devra certes déclarer ces revenus mais, compte tenu de leur montant, probablement sans impôt.

Le donateur diminue à la fois son revenu imposable, ainsi que le montant du patrimoine soumis à ISF, puisque seul l’usufruitier du bien est concerné par cet impôt.

Ce dispositif peut également s’appliquer à un portefeuille de valeurs mobilières de rendement.

Pour une telle donation, le calcul des droits se fait sur la valeur de l’usufruit temporaire, soit 23 % de la valeur en pleine propriété du bien ou du portefuille, pour une période inférieure ou égale à 10 ans.

Compte tenu de l’abattement de 50 000 € entre parent et enfant, renouvelable tous les six ans, la donation d’usufruit peut s’effectuer sur un bien d’une valeur en pleine propriété allant jusqu’à 215 000 € en totale franchise d’impôt, et jusqu’à 430 000 € si elle porte sur un bien appartenant aux deux parents.



	Le paiement de droits de donation par le donateur à la place du donataire est plus avantageux fiscalement. Cette somme n’entre pas dans l’assiette servant au calcul des droits et se trouve de ce fait exonérée d’impôt.

	Le don de la pleine propriété de valeurs mobilières en efface les éventuelles plus-values. En effet, ce don, manuel ou notarié, n’est pas considéré comme une cession. Par ailleurs, pour le donataire, le prix d’entrée des titres dans son portefeuille est égal à leur valeur au jour du don. S’il les vend ultérieurement, la totalité de la plus-value sera calculée par rapport à cette valeur, éliminant ainsi la plus-value antérieure.
Il est naturellement préférable, pour une donation à des enfants, de rester en deçà de l’abattement de 50 000 € tous les six ans. Au-delà de l’abattement, les droits de donation restent, malgré tout, moins chers que les 27 % d’impôt sur la plus-value de cession de valeurs mobilières.


	Un pacte d’actionnaires est intéressant dans le cas d’une transmission d’entreprise et en présence d’un ou plusieurs héritiers. Il établit un certain nombre de règles relatives à la société ou aux actionnaires, et peut être signé sous seing privé et enregistré à la recette des impôts ou bien devant notaire.
Ce pacte concerne les entreprises familiales, dont les héritiers sont minoritaires au capital social et dont les parts ne sont pas éligibles au statut de biens professionnels au sens de l’ISF.

Il permet une exonération d’ISF sur 50 % de la valeur des titres détenus dans une société si l’un des signataires du pacte exerce une fonction dirigeante dans la société.

Tous les détenteurs de parts sociales de l’entreprise doivent conserver leurs titres pendant au moins six ans et l’engagement doit porter sur 34 % des parts (20 % dans le cas d’une société cotée).

Une fois le pacte signé, les parts sont transmises en donation-partage, avec possibilité d’en conserver l’usufruit pour garder le pouvoir de décision.

En cas de donation de la pleine propriété, il est nécessaire de donner davantage de parts à l’enfant futur dirigeant afin qu’il exerce pleinement son pouvoir. En contrepartie, une donation d’autres biens devra être effectuée aux autres enfants afin de respecter les règles égalitaires.

La taxation sur les donations ne s’effectue qu’à hauteur de 25 % de la valeur des parts transmises.




• Utiliser les opportunités fiscales offertes par les SCI

La Société Civile Immobilière est un outil simple, doté d’une organisation souple qui autorise de nombreux montages fiscaux.

L’objet d’une SCI est d’acquérir et de gérer des biens immobiliers pour l’usage de deux associés minimum. Constituée pour 99 ans, la SCI devient propriétaire du bien, les associés se partageant les parts sociales.

Elle est dirigée par un gérant dont les pouvoirs, qui peuvent être très larges, sont fixés dans les statuts.

Le gérant, même dans le cas où il n’est qu’usufruitier des parts, peut ainsi arbitrer librement les actifs de la SCI. Les cessions de parts sociales sont soumises à un droit d’enregistrement de 4,80 % comparable à celui des ventes d’immeubles.

Une SCI est soumise à l’Impôt sur le revenu ou à l’Impôt sur les sociétés. C’est la première option qui est le plus souvent retenue dans le cadre des SCI familiales, entraînant alors la transparence fiscale : si la SCI donne des logements en location, les loyers sont répartis entre les associés au prorata de leurs parts qui les déclarent au titre des revenus fonciers.

En revanche, les SCI soumises à l’IS sont taxables indépendamment de leurs associés : ceux-ci ne sont imposés à titre personnel que sur les revenus que la SCI leur distribue sous la forme de dividendes.

• Intégration de biens locatifs dans une SCI soumise à l’IS

Les recettes foncières peuvent être imposées jusqu’au taux maximal de l’Impôt sur le Revenu auquel s’ajoutent les prélèvements sociaux. Dans le cas d’une SCI soumise à l’IS, les 38 120 premiers euros de résultat d’une société soumise à ce régime sont taxés à 15 %. Les revenus distribués par la SCI sont, eux, imposés à l’impôt comme les dividendes d’actions après application du nouvel abattement de 50 %. Au-delà d’un résultat supérieur à 38 120 €, les bénéfices de la SCI sont imposés à 33 %.

Les SCI assujetties à l’IS constituent donc un outil de gestion privilégié pour les personnes fortement imposées désireuses de capitaliser les revenus de leur patrimoine.


• Création d’une SCI avec ses enfants en démembrant les biens locatifs

Un contribuable, déjà propriétaire d’un patrimoine locatif sans charge d’emprunt à déduire, est lourdement taxé sur ses revenus fonciers.

La création d’une SCI avec ses enfants peut constituer la première étape d’une véritable solution patrimoniale. La loi n’imposant aucun minimum, les enfants n’effectuent qu’une participation symbolique après accord de leur représentant, tuteur ou administrateur légal.

Chaque associé reçoit des parts à concurrence de son apport.

La SCI une fois constituée achète ensuite le(s) bien(s) locatif(s) avec un prêt in fine. Les charges d’emprunt épongent les loyers, ce qui évite la déclaration de revenus fonciers.

Une fois le bien acquis par la SCI, le contribuable pourra effectuer une donation-partage de la nue-propriété des parts aux enfants, en une ou plusieurs fois pour profiter de l’abattement de 50 000 € par enfant tous les 6 ans.

Le contribuable touche de la vente un capital qui peut être, en partie, investi dans un contrat d’assurance vie sur lequel des rachats réguliers viendront compenser ses anciens revenus fonciers.

L’autre partie du capital sera investie sur un autre produit d’épargne dont la nue-propriété sera donnée aux enfants. À l’issue de l’opération, le produit d’épargne, valorisé, remboursera le prêt in fine.

Le produit d’épargne peut être, par exemple, un contrat de capitalisation dont la seule valeur nominale est déclarable à l’ISF.

En qualité de gérant de la SCI et usufruitier, le contribuable conserve à la fois la maîtrise de la gestion et la jouissance du bien. Et la SCI pourra éventuellement acquérir d’autres biens par la suite. À la succession, l’usufruit s’éteindra et les enfants récupéreront la pleine propriété des parts.

• Vente d’un bien à ses héritiers

Des parents propriétaires d’un bien à usage locatif souhaitent le transmettre à leur(s) enfant(s) majeur(s). Ils peuvent soit effectuer une donation (voir ci-dessus), soit vendre le bien à une SCI constituée par les enfants. À noter que l’apport d’un immeuble à une SCI est taxable au titre de la plus-value (excepté résidence principale, bien d’une valeur inférieur à 15 000 € ou possédé depuis plus de 15 ans).

La valeur du bien sera soustraite de la base imposable à l’ISF.

La SCI emprunte, les loyers couvrant tout ou partie des mensualités du prêt. Dans le cas où les enfants perçoivent déjà des loyers sur lesquels ils sont fortement imposés, la SCI a intérêt à souscrire un prêt in fine, afin d’aboutir à un déficit foncier, déductible de leurs autres revenus fonciers.

Les parents touchent de la vente un capital qu’ils pourront placer dans un contrat d’assurance vie, d’une part pour en tirer, via des rachats partiels automatiques, des revenus moins taxés que l’immobilier et, d’autre part, pour transmettre un capital, via la clause bénéficiaire, dans de bonnes conditions fiscales.


• Optimisation de l’achat d’un bien immobilier à plusieurs

L’association avec un parent ou un ami dans le cadre d’une SCI peut permettre d’acquérir un bien plus important et faire alors une meilleure affaire (immeuble entier évitant le statut de la copropriété, maison locative plus vaste et plus recherchée par les locataires).

Par ailleurs, la limite annuelle du déficit foncier imputable sur le revenu global est de 10 700 € par associé, et non pas pour la SCI dans son ensemble.


Bon à savoir


	Dans le cadre d’une opération locative où le bailleur est une personne morale, notamment une SCI, la durée minimale du contrat de location est de six ans, contre trois ans dans le cas d’un bailleur personne physique. À noter que, par exception, les SCI familiales (parents et alliés jusqu’au 4e degré inclus) sont assimilées à des personnes physiques.

	Un associé de SCI doit obligatoirement conserver ses parts jusqu’à l’expiration de la durée d’engagement de location dans le cas où la SCI bénéficie, dans le cadre d’un dispositif fiscal, d’un droit d’amortissement de l’investissement réalisé.
En revanche, la plupart des notaires, contre les règles de l’administration fiscale, semblent valider la possibilité de donner à ses enfants l’usufruit des parts sociales sans perte de l’avantage fiscal.


	Les SCP très particulières que sont les SCI d’attribution ont pour objet « la construction ou l’acquisition d’immeubles en vue de leur division par fractions destinées à être attribuées aux associés en propriété ou en jouissance ».
Plusieurs personnes peuvent ainsi acheter un immeuble et se répartir à leur guise les locaux (logements, murs commerciaux…). Pour cela, les statuts de la SCI divisent le capital social en différents groupes de parts. À chaque groupe est affecté un lot. Chaque associé peut ainsi réaliser des améliorations dans son logement sans en perdre le bénéfice puisqu’il valorise seulement le prix de ses parts.





• Ne pas confondre mensualité de crédit et intérêts d’emprunt

Dans le cadre d’une acquisition à crédit d’un bien immobilier locatif, seule la part d’intérêts de la mensualité de prêt peut être portée dans les charges déductibles des loyers perçus, et non pas la totalité de la mensualité comme l’imaginent beaucoup de contribuables qui réfléchissent à l’opportunité de réaliser un investissement locatif.

Dans un prêt amortissable, la part relative des intérêts dans la mensualité ne cesse de diminuer pendant toute la durée du crédit.

Dans un prêt in fine, les intérêts constituent la totalité de la mensualité et ne diminuent donc pas au fur et à mesure du remboursement du crédit.

En immobilier, il faut toujours distinguer la phase de constitution de patrimoine et la phase de perception des revenus. Tant que l’investisseur n’a pas besoin des loyers pour vivre, il doit faire en sorte de rester déficitaire, sauf à être fortement taxé sur ses revenus locatifs.

C’est pourquoi un prêt amortissable de courte durée pour financer une opération à but locatif rend rapidement l’investisseur de nouveau imposable. L’investisseur doit alors prélever sur ses revenus pour payer l’impôt supplémentaire.

Pour une question de fiscalité, un prêt in fine est mieux adapté pour le financement d’un investissement immobilier locatif.

Toutefois, avant de souscrire un prêt in fine, il est essentiel pour le contribuable de s’assurer que son taux d’imposition permet d’en tirer pleinement profit. Un prêt in fine s’avère intéressant dans les tranches d’imposition les plus élevées ou lorsque existent d’autres revenus fonciers.

Des simulations financières permettent alors de mesurer le gain fiscal attendu.

À cette occasion, les hypothèses de rendement du produit d’épargne associé doivent être clairement indiquées.

Par ailleurs, la simulation doit être écrite et préciser le Taux Effectif Global (frais de dossier, frais de garantie, frais d’assurance décès, invalidité ou incapacité de travail), la nature exacte du prêt, le montant de la mensualité, tous frais inclus.

Bon à savoir

Certains investissements ou montages patrimoniaux défiscalisants s’adressent seulement aux épargnants fortunés, en raison de leur complexité, du montant de ticket d’entrée, de frais de conseil ou droits d’enregistrement, justifiés que si l’économie fiscale est significative, soit enfin parce que la défiscalisation lourde n’a de sens que pour les investisseurs fortement imposés sur le revenu ou assujettis à l’ISF.
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Il n’est jamais agréable d’envisager et d’évoquer le pire. Lors d’un décès et en présence de conjoint et/ou d’enfants, le niveau de vie antérieur des survivants ne peut être maintenu que si un bilan prévoyance a été établi pour déterminer les conséquences du décès sur les finances de la famille et pour organiser alors le complément de ressources à mettre en place.

Il en est de même en cas de perte d’autonomie. Dans une telle circonstance, près de 70 % des Français pensent être alors incapables de faire face aux frais de vie supplémentaires (sondage Ipsos, octobre 2005), constat qui place également l’aspect financier au cœur du problème de la dépendance.

Au-delà des prestations prévoyance prévues dans le cadre de tout contrat de travail, l’anticipation des conséquences financières d’un décès ou d’une perte d’autonomie est donc une préoccupation majeure.

• Souscrire une assurance décès

Un contrat d’assurance décès garantit au souscripteur que les personnes désignées au contrat comme bénéficiaires percevront, s’il venait à décéder, le montant de capital choisi lors de la souscription.

Il s’agit ici d’assurance et non de placement. Si le risque (le décès) ne se produit pas durant la période couverte, les sommes versées sont perdues. En revanche, même si le risque survient alors que peu de primes ont été réglées, l’intégralité du capital prévu au contrat est tout de même versée.

Ce contrat individuel peut être souscrit pour la vie entière ou pour une période limitée. Dans ce dernier cas, on parle alors de « temporaire décès ».

Il est important d’adapter, en fonction de l’évolution de sa famille mais aussi de sa carrière, les garanties souscrites dans le cadre d’un contrat d’assurance décès.

La souscription d’une assurance temporaire décès est ainsi recommandée tant que le patrimoine de la famille est en devenir et que les enfants sont jeunes. Une fois que les enfants ont quitté le foyer et que l’épargne peut être suffisante pour faire face aux coups durs, une telle souscription peut devenir inutile.

La souscription d’une assurance-décès au nom d’un enfant mineur est interdite.


• Souscrire une assurance dépendance

Un contrat dépendance, quelquefois couplé avec un contrat décès, prévoit également le versement d’un capital, mais à l’assuré lui-même, s’il se retrouvait en situation d’invalidité absolue et définitive.

Il permet ainsi d’éviter de dépendre financièrement de ses proches.

Comme pour l’assurance décès, il s’agit ici d’assurance et non de placement. Si le risque (l’invalidité) ne se produit pas durant la période couverte, les sommes versées sont perdues.

Les contrats dépendance apportent donc des capitaux, mais seulement en cas d’invalidité très lourde.

Or, se blesser seul dans le cadre de sa vie privée, sans tiers responsable identifié, n’ouvre droit à aucun dédommagement. La Sécurité Sociale ne prend en charge que les frais médicaux et d’hospitalisation ainsi qu’une partie des pertes de revenus, tout comme la complémentaire santé.

Par ailleurs, l’assurance responsabilité civile, incluse dans l’assurance habitation, ne couvre que les dommages causés à autrui, pas à soi-même.

Il est donc conseillé de souscrire un contrat « Garantie Accidents de la Vie » (GAV) couvrant spécifiquement les accidents survenus dans le cadre de la vie privée (hors automobile), avec ou sans responsable, et indemnisant le blessé, ou ses proches en cas de décès.

La blessure doit entraîner une incapacité au moins égale au taux indiqué au contrat, dit taux d’IPP (invalidité partielle permanente), souvent de 10 ou 30 %. Le dédommagement est généralement plafonné à 1 million d’euros par victime et par accident, plafond cependant rarement atteint et minoré de ce qui aura été perçu des organismes de Sécurité Sociale et d’autres régimes de prévoyance d’entreprise.

Peu onéreuse, cette assurance est individuelle ou familiale et est indispensable quand le niveau de vie d’une famille repose majoritairement sur une personne.

Parmi les critères à considérer au moment de sélectionner un contrat GAV, l’étendue des garanties, la rapidité d’indemnisation prévue au contrat, la durée de validité des garanties à l’étranger, le niveau d’incapacité, pouvant débuter à 5 % d’IPP.

Bon à savoir

Des aides spécifiques à la dépendance sont par ailleurs disponibles :



	l’APA (Allocation Personnalisée d’Autonomie) permet de soulager le coût de la dépendance, pour les personnes dépendantes âgées d’au moins 60 ans. Cumulative avec l’aide sociale et attribuée par les conseils généraux des départements, elle est calculée en fonction des revenus et du degré de dépendance. Elle est versée en cas d’embauche d’un auxiliaire de vie à domicile.
Si les descendants salarient une personne au domicile du parent ou du grand-parent dépendant et bénéficiaire de l’APA, ils peuvent bénéficier de la réduction d’impôt pour emploi à domicile mais il ne leur est plus possible de déduire de leurs revenus une pension alimentaire versée à ces ascendants.


	La majoration pour tierce personne, réservée aux titulaires d’une rente pour accident du travail ou d’une pension d’invalidité ou de vieillesse.

	L’allocation compensatrice pour tierce personne, versée sous conditions de ressources aux personnes de moins de 60 ans atteintes d’un taux d’incapacité d’au moins 80 %.

	Les aides au logement, attribuées sous condition de ressources par la Caisse d’Allocations Familiales.




• Protéger son patrimoine en utilisant les opportunités de la SCI

La SCI permet une gestion plus pérenne d’un patrimoine et donc, d’une certaine façon, plus protectrice.

C’est, en effet, une véritable alternative au régime de l’indivision qui révèle des inconvénients, le Code civil stipulant notamment que « nul ne peut être contraint à demeurer dans l’indivision », permettant ainsi aux parties de se libérer quand bon leur semble car il n’y a pas obligation, hors mariage, de demeurer dans l’indivision. L’un des indivisaires peut donc faire procéder à la vente du bien, sans recueillir le consentement de l’autre et en partager le prix. À défaut, il peut exiger que l’autre indivisaire lui rachète sa part. En cas de décès, l’indivision s’amplifie et s’étend aux descendants du défunt.

Dans une SCI, si l’un des associés souhaite vendre ses parts, les autres peuvent les lui racheter sans l’intervention d’un notaire. Un acte sous seing privé suffit.

Elle facilite aussi la mise en commun, avec répartition égalitaire par le principe des parts, de biens immobiliers de valeurs inégales.

• Sécurisation de l’achat d’un bien immobilier sans être mariés

Des concubins, pacsés ou non, achètent un bien immobilier en SCI et, par un démembrement croisé, se cèdent mutuellement l’usufruit de leurs parts. Chaque associé devient alors nu-propriétaire de ses parts et usufruitier des parts de l’autre. Au premier décès, l’usufruit du défunt s’éteint. La moitié en nue-propriété du survivant devient moitié en pleine propriété, sans droits de succession. Il conserve l’usufruit sur l’autre moitié et dispose alors définitivement du droit de jouissance sur la totalité du logement.

Seule la nue-propriété des parts du défunt échappe au dispositif mais la rédaction d’une clause d’agrément permettra de la racheter.

La SCI permet ici de bien protéger le concubin survivant face à des héritiers qui pourraient souhaiter le voir quitter le bien.

• Protection du patrimoine contre d’éventuels créanciers

La séparation de son patrimoine privé de son activité professionnelle, par apport de l’immobilier à une SCI, offre une meilleure protection du patrimoine, notamment pour des commerçants, artisans, professions libérales ou agriculteurs.

La mise en vente de parts sociales par la banque d’un associé défaillant est plus compliquée que celle d’un immeuble en direct, notamment à cause des clauses de cession.

Par ailleurs, la valeur des droits sociaux est inférieure de 10 à 20 % à la quote-part correspondante de l’immeuble. Reste que les associés répondent indéfiniment des dettes sociales de la SCI à proportion de leur part dans le capital.


• Mettre en cohérence un achat immobilier avec son régime matrimonial

Le régime matrimonial va conditionner droits et obligations quant à l’acquisition et à la propriété du bien immobilier, et, ainsi, la protection plus ou moins grande de son conjoint ou partenaire.

• Sous le régime de la communauté légale

Le logement acquis est un bien commun, qu’il soit acheté par les époux ensemble ou par un seul d’entre eux. Ce principe s’applique quel que soit le mode de financement : argent comptant, emprunt, ou fonds propres issus, par exemple, d’une donation, d’un héritage ou de la vente d’un bien propre.

Dans ce dernier cas, il est cependant possible dans l’acte d’acquisition d’effectuer une déclaration « d’emploi » ou de « remploi » afin que le bien acquis soit un bien propre.

Depuis 2001, le conjoint survivant a la certitude de conserver la jouissance de la résidence principale du couple et de son mobilier durant un an à compter du décès.

Contrairement à ce qui est possible dans l’acte d’acquisition, un établissement financier, en cas de prêt, exigera la signature des deux époux.

• Sous le régime de la séparation de biens

Il est possible soit d’acquérir un bien individuellement, financé avec des fonds propres, soit de l’acheter avec son conjoint dans des proportions indiquées dans l’acte d’acquisition.

• Sous le statut de concubinage

– La formule de l’indivision, la plus utilisée, s’applique de plein droit dès lors que deux personnes non mariées décident d’acquérir un logement en commun. Ils deviennent alors propriétaires d’un bien indivis à proportion de leur apport.

Il est possible d’établir devant notaire une convention d’indivision – d’une validité maximum de cinq ans et renouvelable – qui fixe les règles de gestion en commun du bien.

Pour éviter par exemple qu’en cas de décès, les héritiers du défunt ne demandent à tout moment le partage de manière à provoquer la vente du logement et donc le départ du concubin survivant, la convention peut prévoir que le survivant deviendra gérant de l’indivision ou encore qu’il aura la possibilité d’acquérir la part du défunt, à charge pour lui d’indemniser les héritiers éventuels du défunt.

Toutefois, cette solution n’est pas toujours sécurisante, notamment en cas de volonté de séparation des concubins puisqu’un indivisaire peut demander à tout moment le partage et obliger ainsi son concubin à vendre pour récupérer sa part. Il est conseillé de préciser dans l’acte notarié la quote-part de chacun à hauteur de son financement.


– La tontine est une formule très protectrice qui prévoit qu’au décès du premier acquéreur d’une résidence principale, le survivant est considéré comme ayant toujours été le seul propriétaire. Le concubin survivant recouvre donc la totale propriété du bien avec effet rétroactif au jour de l’acquisition et n’a donc pas à racheter, contrairement à l’indivision, la part du défunt.

Par ailleurs, en cas de séparation, il est bien sûr possible de vendre le logement ou de racheter la part de son concubin mais il est en revanche impossible, contrairement à l’indivision, de provoquer le partage et d’exiger la vente du bien.

Cette formule ne s’avère intéressante que pour les seuls biens – désormais très rares – dont la valeur au jour du décès est inférieure à 76 000 € puisque les droits de succession (60 % pour des concubins) sont remplacés par des droits de vente de l’ordre de 7 %.


– La formule de la SCI, développée précédemment, est la plus moderne mais un peu plus contraignante en matière de gestion. C’est la SCI qui achète et qui est propriétaire. L’achat via la SCI, suivi d’un démembrement croisé, permet de bien protéger le concubin survivant face à des héritiers qui voudraient que ce dernier quitte le bien.

• Sous le contrat de Pacs

Les biens immobiliers acquis après la conclusion du Pacs (sauf ceux reçus par donation ou legs) sont soumis au régime de la séparation de biens et, sur option, à l’indivision. Dans le cas de l’indivision, le bien appartient pour moitié à chacun des partenaires, ce qui signifie que tout bien acquis par un seul des partenaires appartiendra aux deux, par moitié.

Si le bien était la propriété exclusive de l’un des partenaires avant le Pacs, la signature de celui-ci ne le rend pas indivis.

En cas de décès de l’un des partenaires, le survivant bénéficie d’un régime successoral favorable avec un abattement de 57 000 €, une taxe de 40 % pour les 15 000 € suivants et 50 % pour l’excédent (au lieu de 60 % pour les concubins).

Il est conseillé de bien s’attacher à la rédaction du contrat annexé au Pacs et/ou aux actes notariés immobiliers car il est alors possible de sortir de l’indivision ou d’y rentrer n’importe quel bien.


• Mettre en cohérence la souscription d’un contrat d’assurance vie avec son régime matrimonial

Le régime matrimonial est un élément important à prendre à compte au moment de souscrire un contrat d’assurance vie. Il va participer au mode de dénouement du contrat en cas de divorce ou décès et, là encore, au degré de protection de son conjoint.

Plusieurs dispositifs pouvant relever de l’ingénierie patrimoniale, permettent de mettre en bonne adéquation le mode de souscription du contrat d’assurance vie avec son régime matrimonial :

• Souscription conjointe ou co-souscription : Le contrat est ouvert au nom de deux personnes en précisant s’il se dénoue au premier ou au second décès, formule la plus fréquente.

Les co-souscripteurs signent ensemble la souscription et tous les actes de gestion, et ils désignent ensemble le(s) bénéficiaire(s).

En cas de divorce, le contrat est racheté pour moitié en s’accordant sur celui qui pourra en conserver l’usage.

La plupart des assureurs n’acceptent cependant la souscription conjointe que lorsque les co-souscripteurs sont mariés sous le régime de la communauté universelle avec attribution intégrale au survivant ou sous celui du régime légal avec clause de préciput (qui permet au conjoint survivant de prélever gratuitement sur la communauté tel bien ou catégorie de biens ou telle somme). La co-souscription apparaît alors légitime et en harmonie avec les objectifs matrimoniaux du couple.

Dans les autres cas, l’administration fiscale risquerait de requalifier cet acte en donation déguisée.

Mieux vaut alors souscrire chacun de son côté un contrat en nommant son conjoint bénéficiaire, une souscription croisée parfaitement tolérée par l’administration fiscale.

• Souscription en démembrement : Ce mode de souscription, à manier avec l’aide d’un notaire, est notamment utile en cas de remploi de sommes issues de la vente d’un bien qui était démembré.

Il s’agit alors de choisir qui, du nu-propriétaire ou de l’usufruitier, sera l’assuré.

Si l’assuré est l’usufruitier, le dénouement du contrat risque de générer d’importants droits à acquitter, alors que si ces capitaux sont gérés dans le régime de droit commun du démembrement de propriété, leur récupération, à terme, par le nu-propriétaire, se fait en franchise de droits.

Si l’assuré est le nu-propriétaire, il est probable que le contrat ne sera pas dénoué, l’usufruitier ayant une espérance de vie a priori plus faible que le nu-propriétaire.

En revanche, au moment du rachat total du contrat, le nu-propriétaire devra acquitter un prélèvement fiscal significatif.

Pour les contrats souscrits après le 13 octobre 1998, seul l’usufruitier peut bénéficier de l’abattement de 152 500 €.

• Sous le régime de la Communauté légale

Dans ce régime, il est conseillé à chaque époux de souscrire un contrat et de désigner son conjoint comme premier bénéficiaire. En essayant, par ailleurs, de faire en sorte que les deniers communs alimentent à parts égales ces deux contrats.

En cas de divorce, chaque époux devant récupérer la moitié de la valeur de rachat du contrat, chacun peut, dès lors, conserver son contrat.

En cas de décès, l’épargne acquise sur le contrat du défunt revient au conjoint survivant comme un bien propre, tandis que le contrat du conjoint survivant est – au choix des héritiers – soit intégré pour moitié à la succession du défunt, soit laissé au survivant comme un bien propre.

Une clause préciputaire intégrée au régime matrimonial permet d’éviter de dépendre du souhait des héritiers en laissant au conjoint survivant son contrat comme un bien propre.

Toutefois, si l’un des époux dispose de capitaux personnels (issus d’un héritage, d’une donation, de la vente d’un bien immobilier propre…), il lui est préférable de souscrire seul une assurance vie et d’y joindre, lors de la souscription ou ultérieurement, une clause de remploi remise à la compagnie d’assurance précisant l’origine des fonds et signée par le souscripteur et par son conjoint.

Ce contrat qui restera hors succession, ne devra être alimenté qu’avec des fonds propres.

• Sous le régime de la Communauté Universelle

La communauté universelle avec clause d’attribution intégrale au survivant rend les contrats d’assurance vie inutiles, voire pénalisants, au moins pour les montages classiques où l’un des conjoints est l’assuré et l’autre le bénéficiaire.

En effet, alors même qu’en communauté universelle, le patrimoine passe au conjoint survivant sans ouverture de succession et donc sans impôt, un contrat d’assurance vie, s’il n’est pas désigné dans une clause de préciput comme devant être attribué en pleine propriété au conjoint survivant, peut se trouver taxé si les capitaux dépassent le montant des abattements fiscaux.

Pour éviter au conjoint survivant de payer éventuellement des droits, il est conseillé de modifier la clause bénéficiaire en désignant, par exemple, plusieurs bénéficiaires dans la limite de 152 500 € chacun, ou, s’il existe une part de capital excédant les abattements, de l’investir sur un nouveau contrat en adhésion conjointe avec dénouement au second décès, auquel cas ce contrat subsistera à la disparition du premier époux.

Le conjoint survivant pourra alors continuer à le gérer en profitant de l’antériorité fiscale du contrat, et y effectuer par exemple des rachats en complément de revenus.

Bon à savoir

Au deuxième décès, le régime fiscal pour les capitaux transmis au(x) bénéficiaire(s) est calculé en fonction de l’âge du conjoint qui décède en dernier.

Exemple : deux époux âgés de 61 et 71 ans font un versement sur leur contrat à adhésion conjointe. Si le plus jeune décède le premier, l’âge du plus ancien sera retenu pour la détermination des versements effectués avant ou après 70 ans. Et inversement.


• Sous le régime de la séparation de biens

Dans ce régime, il est conseillé à chacun de souscrire un contrat en adhésion simple, alimenté par des fonds propres. Chaque époux ouvre donc individuellement un contrat dont il sera le souscripteur et l’assuré. Joindre si possible aux versements une déclaration d’origine des capitaux prouvant qu’il s’agit de fonds propres et contresignée par le conjoint, afin d’éviter la présomption d’indivision.

• Sous le contrat de Pacs et en concubinage

Les biens acquis par des concubins ou des partenaires pacsés, dont les contrats d’assurance vie, sont considérés appartenir pour moitié à chaque partenaire. En cas de séparation, le souscripteur devra donc indemniser son partenaire.

Afin de l’éviter, une déclaration du souscripteur, jointe aux conditions particulières, peut indiquer que le contrat est souscrit à titre individuel et sort donc du régime de l’indivision.


• Protéger juridiquement un membre de sa famille

Au-delà de l’aide naturelle et spontanée apportée à un parent en situation de perte d’autonomie, les enfants ont d’abord une obligation alimentaire vis-à-vis de leurs ascendants – père, mère, grands-parents, arrière-grands-parents et beaux-parents (article 205 du Code civil) – qui porte sur la nourriture et l’habillement, le logement et les frais de maladie. Elle se traduit par une aide financière ou par la prise en charge à domicile si la situation le permet.

Cette obligation ne joue que si l’ascendant est dépourvu de ressources suffisantes et si le descendant a la capacité pécuniaire.

Quand des signes de perte d’autonomie apparaissent chez cet ascendant, il faut réaliser à la fois un bilan de santé et un bilan patrimonial.

Le souhait de protéger un parent demande alors de faire parfois appel à un véritable encadrement juridique dans lequel l’approche patrimoniale et financière s’effectuera dans des règles strictes.

En France, 800 000 personnes sont des « majeurs incapables », c’est-à-dire des adultes qui n’ont pas, ou plus, les capacités mentales ou psychologiques d’accomplir seuls les actes de la vie courante sans se mettre en danger. L’incapacité à gérer un budget avec une cohérence minimale constitue souvent le premier symptôme.

L’incapacité touche tous les âges et toutes les catégories socio-professionnelles, mais il s’agit le plus souvent de personnes âgées, d’handicapés mentaux ou d’accidentés de la vie en perte de repères.

Le passage à l’euro a parfois accéléré les pertes de repère en matière financière.

Ainsi, si un proche perd ses capacités à s’assumer seul, il convient de le placer sous protection juridique. En raison de l’allongement de la durée de vie, un million de personnes pourraient relever d’ici 2010, en France, d’une mesure de protection juridique.

En pratique, le conjoint, un ascendant ou un descendant, un frère ou une sœur retire un formulaire auprès du greffe du Tribunal d’instance du domicile de la personne à protéger et adresse une requête au juge des tutelles. Il arrive que les services sociaux ou la banque prennent les devants.

Durant l’instruction, qui peut durer plusieurs mois, l’intéressé fait toujours l’objet d’une sauvegarde de justice qui est le premier niveau de protection.

Il conserve alors sa liberté de gestion mais il bénéficie d’une protection juridique renforcée. Lui-même ou tout membre proche de la famille pourra demander a posteriori l’annulation d’un acte de gestion dommageable, par exemple la souscription d’un placement inadapté, la vente d’un bien immobilier à un prix inférieur à celui du marché…

Le juge des tutelles – ils sont 80 en France – détermine ensuite la protection à mettre en place :

• La curatelle est un régime d’assistance, adapté si l’intéressé est capable de prendre des initiatives tout en ayant besoin d’être contrôlé, par exemple l’autorisation pour un retrait ou arbitrage sur un placement, une opération sur un bien immobilier, un crédit,…

L’autonomie est maintenue dans la gestion du compte courant et dans l’utilisation des revenus pour les dépenses courantes, sauf en cas de curatelle renforcée décidée par le juge.


• La tutelle est un régime de représentation qui prive le majeur protégé de toute initiative.

L’administrateur prend alors également en charge toute la gestion courante. La personne ne dispose librement que d’argent de poche d’un montant déterminé.

L’administrateur a l’initiative des actes de disposition mais doit obtenir l’accord du juge pour les conclure.


Le curateur ou le tuteur peut être un parent, une association spécialisée ou un gestionnaire privé, d’ailleurs trop peu nombreux face à la multiplication des cas ces dernières années.

Le curateur ou tuteur doit transmettre, pour vérification, un compte rendu annuel de gestion au Tribunal d’instance.

Le rôle de tuteur est proposé en priorité aux membres de la famille qui prennent en charge la tutelle de leur parent dans 60 % des cas.

Si la tutelle est confiée à une association spécialisée ou à un gestionnaire privé, la famille n’a aucun droit de regard sur la gestion, mais, si elle le souhaite, elle peut solliciter au greffe du Tribunal d’instance une copie à titre informatif de tout acte important auquel le juge a donné son accord.

La gestion du patrimoine de « l’incapable » doit s’effectuer de la façon la plus prudente, en privilégiant les placements sans risque.

Bon à savoir

Il est désormais possible de mettre en place un « mandat à effet posthume » afin de nommer de son vivant un mandataire chargé d’administrer tout ou partie de son patrimoine en cas de décès si les héritiers sont inaptes à le faire en raison de leur âge ou d’un handicap. Ce pouvoir est conféré pendant deux ans au maximum après le décès du mandant (cinq ans dans certains cas) éventuellement prorogeables par le juge.

Par ailleurs, le projet de réforme des tutelles envisage la création d’un « mandat de protection future » offrant la possibilité pour une personne de prévoir ce qui se passera le jour où elle ne sera plus en état de pourvoir seule à ses intérêts. Elle pourra ainsi choisir une personne de confiance qui, le moment venu, prendra les décisions dans les domaines qu’elle aura déterminés.



• Protéger un enfant handicapé

La préoccupation majeure de parents dont les enfants sont vulnérables, physiquement ou mentalement, est de s’assurer que le patrimoine qui leur sera dévolu, à un horizon plus ou moins éloigné, ne sera pas à la merci de personnes peu scrupuleuses ou incompétentes.

Avec un taux d’emploi bien plus faible que la moyenne, les personnes handicapées ont en effet un véritable besoin de revenus complémentaires.

La bonne utilisation de dispositifs patrimoniaux et la souscription de produits réservés aux personnes handicapées constituent alors des solutions efficaces pour faciliter la protection d’un enfant handicapé et l’aider à faire face à ses dépenses lorsque les parents disparaîtront.

Dispositifs :



	La donation-partage, en profitant de l’abattement spécifique de 50 000 € pour les enfants handicapés (cumulable avec celui de 50 000 € pour les descendants directs). Il est alors conseillé d’inclure une clause de droit de retour afin que le patrimoine revienne au donateur en cas de décès prématuré de l’enfant.

	Le testament, pour exploiter la quotité disponible au profit de l’enfant handicapé.

	Le démembrement de propriété, avec usufruit à l’enfant handicapé pour lui assurer un complément de revenus et nue-propriété aux éventuels frères et sœurs. Au décès de l’enfant handicapé, les enfants survivants récupéreront la pleine propriété sur le bien sans paiement d’impôt.

	La Société Civile Immobilière ou de Portefeuille, pour désigner librement le gérant du patrimoine de la personne à protéger.

	Le récent « pacte successoral », établi devant deux notaires, pour permettre à un enfant de renoncer à sa part en faveur d’un héritier, par exemple son frère ou sa sœur handicapée.


Produits :

• Le contrat de « Rente survie » : ce contrat de prévoyance ou d’assurance décès, souscrit et alimenté par un membre de la famille (parent, sœur, frère, grand-parent, arrière grand-parent, neveu ou oncle) garantit qu’au décès du souscripteur/assuré, une rente viagère sera versée à la personne handicapée.

Il n’y a plus de versements à fonds perdus pour ces contrats. En cas de prédécès de l’enfant bénéficiaire, les primes versées peuvent ainsi être remboursées par l’assureur à l’assuré.


• Le contrat « d’épargne handicap » : ce contrat d’assurance vie peut être souscrit par une personne handicapée âgée entre 16 et 60 ans, à son nom. Il peut être alimenté, par exemple, par une donation des parents.

N’importe quelle assurance vie peut en théorie être labellisée « épargne handicap » si l’assuré le demande lors de la souscription, même si certaines compagnies refusent en raison des contraintes d’une gestion distincte pour ce type de contrat.

Le contrat d’épargne handicap, passé un délai de six ans, pourra être utilisé pour percevoir des revenus, sous forme de retraits, de rente viagère ou de rente temporaire.


Les contrats de rente survie et d’épargne handicap donnent droit à une réduction d’impôt égale à 25 % des versements de l’année, dans la limite d’un plafond global de versements annuels de 1 525 € + 300 € par enfant à charge. Les prélèvements sociaux sont ramenés de 11 % à 0,5 % pour la seule CRDS.

Bon à savoir


	Des aides sociales (dont la Prestation de compensation) sont versées par le Conseil Général, mais ce ne sont que des avances faites à l’enfant.

	L’AAH (Allocation pour Adultes Handicapés) est un minimum social versé par la Caisse d’Allocations Familiales aux personnes handicapées âgées de plus de 20 ans n’exerçant pas d’activité professionnelle ou en tirant de faibles ressources.
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Les outils d’une transmission bien préparée sont les donations et le testament.

Mais l’assurance vie ou encore le démembrement de propriété complètent parfaitement ces dispositifs et permettent d’optimiser largement la transmission d’un patrimoine.

Par exemple, une donation opère souvent un dessaisissement immédiat mais peut concerner tout type de biens (mobilier et immobilier), tandis que l’assurance vie, pour le bénéficiaire, ne se dénoue qu’au décès de l’assuré mais ne porte que sur le patrimoine financier.

• Exploiter la clause bénéficiaire des contrats d’assurance vie

La clause bénéficiaire est le point clé d’une assurance vie.

Acte fondamental, le souscripteur y désigne la (ou les) personne(s) qui percevra – au décès de l’assuré – l’épargne accumulée sur le contrat.

Sans cette clause, pas de possibilité d’exonération de droits de succession.

Elle est donc l’outil idéal pour gratifier, à l’abri de la fiscalité, la (ou les) personne(s) de son choix, voire une personne morale. Quelques unes des nombreuses ressources (et limites) de l’assurance vie sont développées ici sous forme de conseil.

• La rédaction de la clause bénéficiaire est à considérer avec beaucoup de soin, car si elle est non complétée, non valide ou caduque, le capital est réintégré dans la succession.

La clause bénéficiaire standard pré-remplie des contrats d’assurance vie, si tant est qu’elle corresponde à sa situation personnelle, pallie ce risque. Elle désigne la plupart du temps « mon conjoint, à défaut mes enfants nés ou à naître, vivants ou représentés, à défaut mes héritiers ».


Le libellé générique « mon conjoint », plutôt qu’une désignation nominative, permet, qu’en cas de remariage, ce soit bien le dernier conjoint qui récupère les capitaux au décès de l’assuré.

La formule « à défaut » entre les différents bénéficiaires crée des rangs successifs de désignation.

En effet, lors d’une succession, la représentation des héritiers en ligne directe descendante joue à l’infini. Si un parent doit hériter et qu’il est déjà décédé, ses enfants récupèrent sa part. En assurance vie, la représentation n’est pas prévue en cas de décès d’un bénéficiaire avant l’assuré, d’où l’intérêt de prévoir des rangs de désignation en cascade.

De la même façon, la clause « mes enfants, par parts égales entre eux, à défaut mes héritiers » signifie qu’en cas de prédécès de l’un des enfants, les autres se partagent le capital au décès de l’assuré.

Les éventuels enfants du défunt en sont donc exclus. En revanche, la clause « mes enfants, vivants ou représentés, par parts égales entre eux, à défaut mes héritiers » permet de verser la part du défunt à ses enfants.

• La clause bénéficiaire libre permet de répartir le capital selon ses souhaits et d’optimiser la fiscalité puisque l’abattement de 152 500 € joue par bénéficiaire.

Il est alors préférable de multiplier, dans la mesure du possible, les bénéficiaires avant 70 ans. Par exemple, la désignation « mes quatre enfants, vivants ou représentés, par parts égales » permet de transmettre 610 000 € sans droits. Une désignation nominative devra préciser les noms, prénoms et dates de naissance des bénéficiaires afin que l’identification soit très claire au jour du décès.


• Lorsque les héritiers réservataires ne sont pas désignés comme bénéficiaires, il est prudent de rester dans le cadre de la quotité disponible. Faute de quoi les parties lésées pourraient invoquer auprès des juges le caractère excessif des primes versées pour les réintégrer dans l’actif successoral.

Le principe des « primes manifestement exagérées » est ici destiné à empêcher un assuré de déshériter les siens. En revanche, grâce à la quotité disponible, l’assurance vie peut servir à transmettre des capitaux à un tiers ou de variable d’ajustement entre des enfants, selon que l’un d’entre eux a besoin par exemple d’une protection accrue.

Si la clause bénéficiaire renvoie à un testament enregistré chez un notaire ou déposé dans un coffre bancaire, il est essentiel de rédiger immédiatement ce testament afin d’éviter qu’en cas de décès, l’épargne ne soit intégrée à la succession. Il est possible d’inscrire par testament un tiers « légataire universel et testamentaire » qui est alors considéré comme ayant la qualité d’héritier.

Au moment de régler une succession, si cette personne est bénéficiaire du contrat d’assurance vie, le capital lui est attribué en totalité en l’absence d’héritiers réservataires.

Dans le cas contraire, les héritiers réservataires percevront un capital égal au pourcentage de la réserve et le tiers, en tant que légataire universel, percevra la part du capital représentant la quotité disponible.


• Une fois le bénéficiaire désigné, il est préférable, sauf situation familiale particulière, de l’informer de son statut afin qu’au décès de l’assuré, il se manifeste auprès de l’assureur pour percevoir les capitaux.

Un bénéficiaire peut néanmoins, du vivant de l’assuré, accepter auprès de l’assureur le bénéfice du contrat, empêchant alors le souscripteur d’effectuer un rachat ou une avance et de modifier la clause bénéficiaire, sauf à obtenir l’accord du bénéficiaire acceptant3.

Pour éviter tout problème d’acceptation du contrat par le bénéficiaire, le souscripteur, plutôt que de citer nominativement le bénéficiaire, procédera à une désignation par le biais d’un testament ou pourra écrire dans la clause : « la personne avec laquelle je vis en concubinage, à défaut mes héritiers » ou « le partenaire avec lequel j’ai contracté un pacte civil de solidarité, à défaut mes héritiers »…

Dans les autres cas, une modification de la clause bénéficiaire de son contrat, par exemple en cas de changement de situation familiale ou d’évolution des objectifs patrimoniaux, s’effectue en adressant un courrier recommandé à l’assureur en indiquant le(s) nouveau(x) bénéficiaire(s).


• Par ailleurs, la maîtrise par le souscripteur du contrat de la future utilisation des capitaux décès est également possible :

– en intégrant des clauses de sauvegarde comme l’inaliénabilité (blocage de l’épargne jusqu’à un âge prédéterminé du bénéficiaire) et en liant l’attribution de cette épargne à certaines conditions, par exemple son utilisation pour l’acquisition d’un bien immobilier, sa conversion en rente viagère.

La clause bénéficiaire type du contrat ne suffira donc pas et devra être rédigée avec l’aide d’un notaire.


– en démembrant la clause bénéficiaire, avec désignation d’un usufruitier dans un objectif de revenus complémentaires et d’un nu-propriétaire dans un objectif de transmission.

Au décès de l’assuré, les capitaux sont exonérés de fiscalité à hauteur de 152 500 € et l’usufruit qui porte sur une somme d’argent, change de nature juridique et devient un quasi-usufruit.

Quand plusieurs bénéficiaires usufruitiers sont désignés, chacun bénéficie de l’abattement de 152 500 € avant d’être taxé sur le solde, à hauteur de 20 %.

Le bénéficiaire usufruitier, en général le conjoint, peut dépenser le capital reçu à sa convenance, à charge pour lui, en théorie, de restituer à son décès l’équivalent au(x) nu(s)-propriétaire(s), en général les enfants. Les capitaux échappent donc à la fiscalité une deuxième fois.

Si le capital est moindre à ce moment là, le nu-propriétaire pourra prélever sur l’héritage un ou plusieurs biens pour payer, sans taxation, la créance.

Toutefois, le souscripteur d’un contrat d’assurance vie dont la clause bénéficiaire est démembrée peut imposer à l’usufruitier un remploi des capitaux reçus, par exemple en les investissant.

Une clause bénéficiaire démembrée suppose de prendre de nombreuses précautions rédactionnelles pour lesquelles il vaut mieux, là encore, consulter un notaire.


• Concomitamment à la souscription d’un contrat d’assurance vie dont les bénéficiaires sont les enfants ou le conjoint, il est intéressant de leur souscrire ou leur faire souscrire un contrat à leur nom.

Ainsi, au moment de la perception des capitaux décès, ils pourront les investir dans leur propre contrat dont la fiscalité est déterminée par la date d’ouverture.


• Un bénéficiaire peut « passer son tour » au décès de l’assuré, en renonçant partiellement ou totalement au capital lui revenant.

Pratiquement, le premier bénéficiaire envoie un courrier recommandé à l’assureur en indiquant renoncer au bénéfice du contrat, sans indiquer au profit de qui il renonce. Il revient au(x) bénéficiaire(s) suivant(s) de se manifester auprès de l’assureur pour percevoir les capitaux décès.

Cette possibilité offre l’opportunité, par exemple pour des enfants, de bénéficier plus rapidement de capitaux dont ils auraient l’utilité si le parent survivant se désiste à leur profit.

L’autre avantage est fiscal, puisqu’en cas de bénéfice de plusieurs contrats d’un même assuré, la renonciation à l’un d’entre eux évite de payer des droits trop élevés en cas de dépassement des abattements. Le bénéficiaire suivant profite des avantages fiscaux de l’assurance vie comme s’il avait été premier bénéficiaire.


Bon à savoir


	Le bénéficiaire d’un contrat multisupports peut demander le versement des capitaux décès non pas en espèces mais en titres, ce qui constitue une opportunité si les supports sont en moins-value.
Les supports ainsi récupérés doivent être inscrits sur un compte-titres.


	Les héritiers sont parfois à l’origine d’une procédure qui vise à s’opposer au règlement d’un contrat d’assurance vie au profit d’un bénéficiaire qui s’est rendu coupable de graves manquements à l’égard de l’assuré. La donation peut ainsi être révoquée si le bénéficiaire s’est rendu coupable envers l’assuré de « sévices, délits, injures graves ».
Lorsque la procédure de révocation pour ingratitude est engagée de son vivant par le souscripteur lui-même, elle peut faire échec aux conséquences de l’acceptation de la clause bénéficiaire.





• Utiliser le démembrement de propriété

Le démembrement de propriété qui s’applique lors d’un investissement ou sur un patrimoine déjà détenu, est très utilisé en gestion de patrimoine. Nous en en avons vu quelques unes de ses utilisations en assurance vie.

Le démembrement permet de répartir entre différentes personnes les attributs de la propriété.

L’usufruitier a l’usage du bien ou en perçoit les revenus (par exemple habiter un logement, le prêter ou toucher des loyers, percevoir les revenus d’un portefeuille de valeurs) tandis que le nu-propriétaire le possède.

Le démembrement peut notamment concerner un compte-titres, l’immobilier en direct ou des parts de SCPI de revenu, pour celles qui acceptent le démembrement.

Au décès de l’usufruitier, son droit s’éteint au profit du nu-propriétaire sans générer aucune taxation.

Ce dernier retrouve automatiquement la pleine propriété du bien.

Il suffit d’envoyer un certificat de décès de l’usufruitier au service de publicité foncière lorsqu’il s’agit du démembrement d’un bien immobilier.

Une acquisition en démembrement entre parents et enfants est donc intéressante, mais si les enfants veulent éviter d’avoir à payer des droits après le décès de leurs parents, ils doivent conserver la preuve du paiement effectif de leur part, c’est-à-dire de la nue-propriété. L’acte d’acquisition du bien intégrera une déclaration d’origine des fonds utilisés pour payer leur part du prix (remploi d’un capital, débit d’un compte…).

Exemple

Deux personnes achètent en démembrement un appartement de 100 000 € loué 500 € par mois. L’acquéreur de l’usufruit viager de 65 ans investit 40 % du prix, soit 40 000 €, correspondant à un rendement exceptionnel de 15 % brut (500 € × 12 mois / 40 000 €), compensant son investissement à fonds perdus.

Le nu-propriétaire investit 60 000 € et, au terme de l’usufruit, il détiendra, sans paiement de droits, un bien d’une valeur de 100 000 € hors incidence du marché, soit une plus-value de 66 %.


Un démembrement peut être viager ou temporaire, pour une période fixe, par exemple de cinq ou dix ans.

Dans le cadre d’une SCI, le démembrement de propriété optimise fiscalement la transmission de patrimoine. L’achat du bien immobilier s’effectue en SCI par les parents, avec donation aux enfants de la nue-propriété des parts. Au décès des parents, les enfants récupèrent la pleine propriété des parts, sans paiement de droits de succession. Une optimisation peut en être faite en donnant les parts de la nue-propriété en plusieurs fois, pour profiter de la défiscalisation des donations à hauteur de 50 000 € (par enfant et par parent) tous les 6 ans. On peut ainsi obtenir la transmission gratuite d’un bien immobilier.

Cela permet de sauter une génération en attribuant avant l’heure aux enfants une partie du patrimoine familial et pour un coût bien moindre (la donation de parts sociales, souvent calculée sur leur valeur vénale avec une décote, peut se révéler plus avantageuse fiscalement que la donation directe d’un bien).

Une autre façon d’optimiser l’opération consiste à donner les parts de nue-propriété dans les cinq années qui suivent l’acquisition à crédit du bien, période où l’endettement est le plus important. L’assiette des droits est par ailleurs constituée par la seule valeur de l’actif net de la SCI (valeur de l’immeuble après déduction des emprunts) alors que les droits pour une donation sous un régime d’indivision se calculent sur la valeur du bien sans tenir compte du prêt.

Le démembrement dans le cadre d’une SCI permet également de maintenir une propriété de famille entre plusieurs générations. Des grands-parents ou parents constituent une SCI à laquelle ils apportent la maison de famille. S’ils habitent la maison, ils conservent l’usufruit des parts et répartissent la nue-propriété entre tous les descendants, en optimisant le bénéfice des abattements fiscaux.

La transmission de la propriété de famille est assurée. Chacun pourra ensuite conserver ses parts ou les céder à un autre associé davantage attaché à ce bien.

Bon à savoir

Plusieurs solutions permettent de sortir d’un usufruit :



	Vendre ou donner à un tiers son droit à usufruit, sur de l’immobilier par exemple. Ce droit s’éteint à son décès et non pas à celui de la personne l’ayant acheté ou reçu par donation.

	Vendre le bien en accord avec le nu-propriétaire. Le produit de la vente est alors réparti entre les deux, en fonction des valeurs respectives de l’usufruit et de la nue propriété.

	Renoncer simplement à son usufruit, le nu-propriétaire devenant alors pleinement propriétaire du bien.

	Enfin, un usufruit s’éteint si on ne l’utilise pas pendant 30 ans ou en cas de dégradation du bien ou de dépérissement du fait de l’usufruitier. S’il s’agit d’un usufruit temporaire, il s’achève automatiquement à l’issue du délai pour lequel il a été accordé. Un nouvel usufruit temporaire pourra alors être mis en place.


Les dispositifs précédemment décrits constituent autant d’outils au service des objectifs patrimoniaux les plus fréquemment exprimés par les particuliers.

Ils participent très largement à la mise en œuvre de stratégies personnalisées et à leur optimisation permanente.








Chapitre 4

SÉLECTIONNER LES PRODUITS

Les stratégies et décisions patrimoniales retenues débouchent sur la sélection des produits (placement, crédit, prévoyance), ce choix devant résulter d’un équilibre judicieux et personnalisé entre accessibilité, liquidité, sécurité et rentabilité.

Cette étape est bien entendu majeure, d’autant que la performance en baisse d’une grande partie des produits financiers ces dernières années exige d’être de plus en plus sélectif.

Le produit d’investissement idéal, à la fois infiniment divisible, parfaitement liquide, totalement sûr et le plus rentable n’existe naturellement pas, car il met en relation des caractéristiques antinomiques.

Un produit n’est d’ailleurs pas bon ou mauvais en soi mais uniquement par rapport à une situation précise.

La qualité d’un produit se mesure donc à sa capacité à pouvoir répondre à un besoin individuel, à un moment déterminé.

Il y a d’ailleurs incompatibilité entre certains produits et certains objectifs.

Le choix d’une catégorie de produits parmi ceux décrits au chapitre 2 se portera donc sur la combinaison permettant d’assurer l’équilibre entre les différents postes de l’actif et du passif patrimoniaux et offrant l’équation la plus favorable au regard des objectifs fixés par son détenteur.

Pour autant, quelques principes de base valent d’être soulignés au moment de sélectionner la (ou les) solution(s) d’investissement adaptée(s) à sa situation :

• Un patrimoine bien géré ressemble à une pyramide. Sa base est solide et constituée d’investissements incontournables pour chacun : résidence principale, contrat(s) d’assurance vie, produits de trésorerie.

Les étages suivants sont encore constitués d’investissements classiques : placements boursiers, épargne entreprise, immobilier locatif.

Les derniers niveaux dépendent beaucoup plus de la personnalité du détenteur et, par conséquent, intègrent des investissements de niche, souvent plus risqués, défiscalisants.


• Une fois sélectionnée la catégorie d’investissement la mieux adaptée, la qualité intrinsèque du produit en tant que tel devient l’élément essentiel. Le produit sera jugé au travers des principaux critères qui le caractérisent : accessibilité, liquidité, sécurité, rentabilité.

On voit que le critère défiscalisant n’est pas avancé. Le gain fiscal obtenu par un produit ou un montage ne peut constituer une fin en soi. Même défiscalisé ou défiscalisant, un mauvais placement reste une mauvaise affaire. L’accélérateur fiscal n’est qu’un atout supplémentaire, modulable, le cas échéant, en fonction de la tranche d’imposition.

• Enfin, ne souscrire que le produit dont on comprend bien le fonctionnement, les avantages et les contraintes.

Une offre de produits vaut par son ampleur et sa diversité. Elle doit proposer toutes les potentialités de gain et permettre de varier ses horizons d’investissement, du court au très long terme.

Mettre à disposition l’ensemble des expertises financières, immobilières, juridiques et fiscales, incluant la gestion de capitaux, l’assurance, les services bancaires et le financement de projets, c’est ce que les professionnels nomment une offre « sans rupture ».




Chapitre 5

MAÎTRISER QUELQUES ACTES DE GESTION

La gestion de patrimoine désignant aussi bien la réflexion sur l’organisation d’un patrimoine que sa gestion stricto sensu, la réalisation d’investissements coexiste en permanence avec une série d’actes dits d’administration ou de gestion, propres à mettre en œuvre et à accompagner une stratégie patrimoniale.

Certains de ces actes – actes courants, formalités diverses, déclarations, gestion des biens – sont ici détaillés.

A Les ordres de bourse

Un ordre de Bourse s’effectue dans le cadre d’un compte-titres ou d’un PEA, par courrier, fax, téléphone ou internet, ou auprès de son agence bancaire.

Il précise la nature de l’opération (achat ou vente), la dénomination et le code de la valeur, la quantité et le mode de règlement (au comptant ou Service de Règlement Différé).

Il existe plusieurs catégories d’ordre de Bourse :



	l’ordre à tout prix : prioritaire sur les autres ordres, il est exécuté quel que soit le cours du titre ;

	l’ordre à la meilleure limite (ou ordre au prix du marché) : il ne donne pas d’indication de cours. Si l’ordre est présenté avant l’ouverture du marché, le cours pris en compte sera limité à celui de l’ouverture. S’il est transmis en cours de séance, le cours pris en compte sera celui de la meilleure offre ou de la meilleure demande ;

	l’ordre à cours limité : il mentionne une limite de cours, maximum pour un achat, minimum pour une vente ;

	l’ordre à seuil de déclenchement : l’ordre est pris en compte dès que le seuil fixé est atteint. Il devient alors un ordre à tout prix ;

	l’ordre à plage de déclenchement : l’ordre est également pris en compte dès que le seuil est atteint, mais avec une limite maximale à l’achat et une limite minimale à la vente. Il devient alors un ordre à cours limité ;

	l’ordre « tout ou rien » : l’ordre est exécuté en totalité ou pas du tout, selon une contrepartie suffisante sur le marché.



B La constitution de SCI

Un avocat ou un notaire procède à la rédaction des statuts.

Certains actes notariés ne sont pas tarifés. C’est le cas de la rédaction des statuts de société, les honoraires étant donc libres. Privilégier alors la rédaction des statuts de la SCI par le notaire chargé de la vente du bien que l’on envisage d’acquérir et de loger dans la SCI. Percevant des honoraires sur l’acquisition, il pourra se montrer moins exigeant sur le tarif lié à la rédaction des statuts.

L’enregistrement des statuts s’effectue gratuitement auprès de la recette des impôts du siège social de la société ou du domicile de l’un des associés.

Suivent la parution d’un avis de constitution de la SCI dans un journal d’annonces légales et l’immatriculation de la société par son gérant au greffe du Tribunal de commerce.

Pour que l’administration fiscale ne soit pas tentée de voir dans la constitution d’une SCI une donation déguisée, l’utilité et la finalité de la société (transmission de patrimoine, gestion familiale…) doivent être indiquées clairement dans les statuts.

Une SCI requiert un certain formalisme et une gestion rigoureuse, en particulier quand elle gère des biens donnés en location. Elle tient une comptabilité, doit faire certifier ses comptes, édite un rapport financier et réunit une Assemblée Générale au moins une fois par an.

Bon à savoir


	Dès qu’il y a un apport d’immeuble ou de droits immobiliers à une SCI, l’acte authentique devant notaire est obligatoire.

	À l’exception de la résidence principale, la taxation de 27 % sur la plus-value d’un bien de moins de 15 ans est due lors de l’apport du bien à la SCI.




C Les formalités de décès et la déclaration de succession

Après un décès, les proches doivent contacter différents interlocuteurs, dans des délais variables.

Sous 24 heures :



	Le constat de décès doit être effectué immédiatement après le décès par un médecin, sur le lieu où il s’est produit.

	La déclaration de décès, obligatoire, s’effectue à la mairie du lieu du décès par un proche du défunt ou par l’entreprise de pompes funèbres. L’hôpital ou la maison de retraite s’en chargent si le décès y a eu lieu. Le service de l’état civil remettra un acte de décès, indispensable pour entreprendre les démarches auprès des administrations.

	La mairie délivre également un permis d’inhumer.


Sous 7 jours :

• Il est important de ne pas toucher aux biens du défunt. Toute somme figurant sur le compte du défunt dans l’année précédant le décès est censée appartenir à la succession.

L’administration fiscale peut en effet examiner les comptes bancaires du défunt sur les 12 mois qui précèdent le décès. Tout retrait significatif sur un compte ou un livret quelques semaines avant le décès ou dans les jours qui suivent, pourrait être réintégré dans la succession.

En cas de compte joint, la moitié du solde peut être prélevée, sauf si les fonds n’ont été apportés que par le défunt.

Par ailleurs, cela permet éventuellement de n’accepter la succession qu’à « concurrence de l’actif net », de manière à pouvoir la refuser.


• Noter les soldes des comptes et avertir les banques par lettre recommandée avec accusé de réception. Elles bloquent alors les comptes, coffre et avoirs du défunt (sauf s’il s’agit d’un compte joint) ainsi que les prélèvements et les virements. Les procurations cessent d’être valables au décès, même si, en pratique, les banques sont plus souples pour le prélèvement de petites sommes.

Se faire confirmer par écrit par les banques que le blocage du(des) compte(s) a bien été effectué, avec précision de la date et des soldes. Ces avoirs vont restés gelés jusqu’au règlement de la succession. Un prélèvement de 3 000 € peut toutefois être effectué par les proches pour le paiement des obsèques. Un maximum de 1 500 € pourra être déduit de l’actif successoral.



	Prévenir l’employeur du défunt qui remettra à l’ayant droit le solde de tout compte, les bulletins de salaire et l’attestation de présence dans l’entreprise. Ces documents serviront notamment pour le versement de l’assurance décès, ou le déblocage de l’épargne salariale.

	Informer éventuellement les Assedic pour interrompre les allocations chômage.

	Informer les caisses de retraite pour la pension de réversion des différents régimes, attribuée sur demande.

	Informer la mutuelle du défunt.

	Avertir le bailleur si le défunt était locataire et/ou le syndic de copropriété.

	En cas d’héritage d’un patrimoine composé d’objets d’art, de bijoux, de mobilier de valeur, et s’il existe un risque de subtilisation après le décès, s’adresser au greffier du Tribunal d’instance du lieu où sont situés les biens afin d’apposer des scellés sur les portes de l’habitation ou du coffre, voire faire un inventaire et déposer les clés au greffe.


Sous 30 jours :



	Contacter le centre des impôts du défunt auquel il faut adresser, dans les six mois du décès, une déclaration des revenus imposables du défunt sur la période entre le 1er janvier et la date du décès.

	Informer les assureurs pour les contrats d’assurance vie.

	Informer la caisse primaire d’assurance maladie qui, si le défunt était en activité au moment de son décès, versera un capital décès plafonné et égal aux trois derniers mois de salaire du défunt, aux ayants droits disposant de ressources inférieures à un seuil de 6 613,65 € / an.

	Contacter la caisse d’allocations familiales pour un conjoint susceptible de toucher les allocations de soutien familial ou de parent isolé.

	Contacter les sociétés d’assurance pour les biens concernés (voiture, logement, prêt bancaire).

	Informer les sociétés auprès desquelles le défunt était abonné (EDF-GDF, téléphone, compagnie des eaux…) pour résilier les contrats ou les mettre au nom du conjoint ou de l’héritier.

	Contacter le notaire choisi pour régler la succession et à qui on fournit documents et renseignements. C’est lui qui, en principe, accomplit l’ensemble des démarches nécessaires auprès des personnes et organismes concernés.
Il interrogera notamment le « fichier central des dispositions des dernières volontés » pour savoir si un testament existe.

Le notaire constate le décès, nomme les héritiers, rappelle les donations réalisées par le défunt dans les six dernières années, dresse un bilan complet du patrimoine du défunt, évalue la succession et établit la déclaration de succession, organise l’indivision, procède au partage des biens et établit l’acte de notoriété.

L’évaluation de la succession doit évaluer au plus juste l’actif et le passif.

L’évaluation de l’actif net de la succession déterminera le montant des droits à payer.



Sous 3 mois :

Lors d’une succession, la loi donne le choix aux héritiers entre trois options :



	L’acceptation pure et simple, de l’actif et du passif de l’héritage.

	L’« acceptation à concurrence de l’actif net » qui a remplacé l’« acceptation sous bénéfice d’inventaire » à l’occasion de la réforme des successions, permet de prendre connaissance de l’actif et du passif avant décision et de conserver ainsi certains biens, n’obligeant au paiement des dettes qu’à hauteur de la valeur des biens recueillis.
La demande d’inventaire s’effectue au greffe du Tribunal de grande instance, sachant qu’il doit être dressé dans les trois mois suivant le décès, à la suite de quoi l’acceptation ou la renonciation doit être formulée dans les 40 jours.


	La renonciation doit être notifiée par déclaration écrite au greffe du Tribunal de grande instance du lieu d’ouverture de la succession.
En cas de renonciation, on conserve toutefois le bénéfice d’éventuelles donations consenties par le défunt de son vivant, ainsi que celui d’une désignation comme bénéficiaire d’un contrat d’assurance vie.

La renonciation peut être un moyen d’avantager un héritier, le plus fortuné abandonnant par exemple sa part à celui qui en a le plus besoin.

Pour revendiquer une succession, le délai est désormais de 10 ans, contre 30 ans auparavant.



Sous 6 mois :



	Dépôt d’une déclaration de succession, à la recette des impôts du lieu de résidence du défunt, accompagnée du paiement des droits.

	Déclaration fiscale du défunt ou de son foyer fiscal auprès du centre des impôts avec règlement du montant des impôts qui restent dûs.


L’héritier dispose donc d’un délai de six mois pour organiser la succession du défunt et, pour le conjoint survivant, choisir le dispositif qu’il souhaite mettre en place, comme, par exemple, l’usufruit sur la totalité de la succession (voir chapitre 1).

L’héritier a également six mois pour choisir le mode de règlement des droits, parmi trois possibilités :



	Paiement au comptant.

	Paiement fractionné : paiement en cinq annuités, en contrepartie d’intérêts et de la constitution de garanties. Ce délai est porté à dix annuités pour les héritiers en ligne directe et pour le conjoint du défunt, lorsque l’actif successoral comprend au moins 50 % de biens non liquides.

	Paiement différé : nouveau mode de règlement pour les patrimoines composés d’au moins 50 % de biens non liquides (notamment immeubles, fonds de commerce ou valeurs mobilières non cotées en Bourse), en contrepartie d’intérêts et de la constitution de garanties. Cela permet au conjoint survivant de reporter le paiement des droits à une date ultérieure qui peut être la vente des biens qu’il reçoit, voire celle de son propre décès, à charge pour les héritiers d’effectuer le paiement.
Cette dette diminuera alors l’actif successoral.



L’octroi de délais facilite le paiement des droits de succession et évite, dans certains cas, la vente de biens. Le paiement différé permet notamment de contrebalancer la hausse des prix de l’immobilier.

Bon à savoir


	Le montant moyen d’une succession en France est de 100 000 €. La moitié ne dépassent pas 50 000 € et 10 % excèdent 550 000 €.

	En présence d’un actif brut successoral inférieur à 50 000 €, les héritiers en ligne directe et le conjoint survivant sont dispensés de déclaration.
En présence d’un actif supérieur à 50 000 €, la déclaration de succession doit être effectuée, soi-même ou avec l’aide d’un notaire.

Le recours à un notaire est obligatoire si le défunt avait fait un contrat de mariage, s’il avait effectué un testament authentique ou olographe déposé dans une étude, s’il avait effectué des donations, ou si la succession comporte des biens immobiliers.

Dans les successions simples, les héritiers peuvent choisir d’effectuer eux-mêmes la déclaration (imprimé disponible sur le site du ministère des Finances www.impots.gouv.fr).


	Une succession peut relever de lois différentes suivant la situation des biens qui en dépendent. La détermination de la loi applicable s’effectue à partir de ce que l’on appelle une règle de conflit variable selon les pays. En France, la loi applicable à la succession est celle du domicile du défunt pour les biens mobiliers et celle de leur situation pour les biens immobiliers.



Afin de pouvoir continuer à exercer certains actes de la vie courante, les héritiers devront prouver cette qualité. Il existe pour cela différents actes ayant chacun leur utilité :



	Le certificat d’hérédité : il sert à prouver sa qualité d’héritier auprès des banques et des organismes sociaux et, éventuellement, à retirer de l’argent sur le compte du défunt. Il permet aussi de faire valoir ses droits lorsque, exceptionnellement, la succession n’est pas réglée par un notaire. Ce certificat est délivré gratuitement par la mairie du domicile de la personne décédée.

	L’acte de notoriété : il est délivré par le notaire ; il est plus complet que le certificat d’hérédité puisqu’il indique la part qui revient à chaque héritier ou légataire. Il sert aussi à faire valoir ses droits et est parfois exigé par la banque pour retirer des sommes importantes sur le compte du défunt.
Lorsqu’il y a plusieurs héritiers, tous sont appelés à recueillir la succession. L’indivision subsiste donc et il faudra effectuer une procédure de partage pour se voir attribuer personnellement certains biens. Lors du partage, il est possible que les héritiers composent à leur gré des lots d’inégales valeurs, à charge pour l’héritier favorisé de compenser cette inégalité par le versement d’une somme appelée « soulte ». Les éventuels héritiers désignés par testament demanderont au notaire la délivrance de leur legs.


	L’attestation de propriété immobilière et le certificat de propriété : l’attestation est un acte notarié qui, pour les biens immobiliers, prouve le droit d’un héritier sur un immeuble ; il sera publié au bureau des hypothèques. C’est seulement à ce moment là que les héritiers deviendront copropriétaires indivis. Le certificat confirme les droits d’un héritier sur un bien meuble de la succession. Il est en principe obligatoire pour retirer de fortes sommes sur un compte ou pour passer un ordre de vente de valeurs mobilières sur le compte titres du défunt.


Bon à savoir

Demander à un notaire l’établissement d’une attestation de propriété immobilière revient à accepter la succession. Il sera impossible ensuite d’y renoncer.



D Les formalités au décès de l’assuré d’un contrat d’assurance vie

Au décès de l’assuré d’un contrat d’assurance vie, le bénéficiaire, s’il a connaissance du contrat, doit en informer l’assureur par l’envoi d’une copie de l’acte de décès, de l’original du contrat d’assurance et de ses éventuels avenants.

Il doit ensuite prouver son identité (photocopie de la carte nationale d’identité, du livret de famille, extrait d’acte de naissance…) et fournit éventuellement un acte de notoriété.

Les Conditions Générales du contrat d’assurance mentionnent, en outre, l’ensemble des pièces nécessaires au versement du capital dans un délai maximal d’un mois.

Le bénéficiaire doit enfin fournir une déclaration sur l’honneur pour informer l’assureur s’il a ou non bénéficié, pour d’autres contrats, de l’abattement de 152 500 € sur les capitaux transmis.

En cas de versements effectués après les 70 ans de l’assuré, l’assureur informe le bénéficiaire de la fraction de primes taxables, celles versées au-delà de 30 500 €.

Le bénéficiaire doit alors acquitter les droits éventuels sur ces primes et présenter en retour un certificat délivré par l’administration fiscale à son assureur, attestant du paiement ou de la non exigibilité des droits de mutation.

Justificatifs à fournir par le bénéficiaire à la compagnie d’assurance vie







	Souscription du contrat
	Versements sur le contrat


	
	entre le 20.11.1991 et le 12.10.1998
	depuis le 13.10.1998


	avent le 20.11.1991
	Pas de justificatif fiscal à fournir
	Attestation sur l’honneur signée par chaque bénéficiaire (fournie par l’assureur)


	depuis le 20.11.1991
	Versements avant 70 ans Pas de justificatif fiscal à fournir
	Versements avant 70 ans Attestation sur l’honneur signée par chaque bénéficiaire (fournie par l’assureur)


	Versements après 70 ans


	• capitaux versés < 7 600 €: déclaration sur l’honneur, rédigée par le bénéficiaire, indiquant que l’ensemble des capitaux n’excède pas cette somme.


	• capitaux versés > 7 600 €: certificat (formulaire 2739) délivré par le bureau d’enregistrement de la recette des impôts du domicile du défunt constatant l’acquittement ou la non-exigibilité de l’impôt sur les successions.



Bon à savoir


	Le bénéficiaire d’un contrat d’assurance vie dispose d’un délai de 10 ans pour réclamer son dû.

	Afin de pallier le problème des contrats « non réclamés » à la suite d’un décès, les compagnies d’assurance vie, informées du décès de l’assuré, sont désormais tenues de rechercher et d’aviser un bénéficiaire dont l’identité et les coordonnées figurent dans le contrat.
Par ailleurs, un organisme agréé, l’Agira, 1, rue Jules-Lefebvre, 75431 Paris Cedex 09, peut désormais être consulté par toute personne qui, après le décès d’un proche, souhaiterait connaître l’existence de contrats dont il serait bénéficiaire. La preuve du décès (copie d’acte de décès par exemple) doit être apportée.

L’Agira transmet alors la demande dans les 15 jours à toutes les sociétés d’assurance et de prévoyance afin qu’elles vérifient si le souscripteur a conclu un (ou plusieurs) contrat(s) en faveur du demandeur.





E La prescription

Passé un certain délai, aucune des parties d’un contrat ne peut effectuer de réclamation. C’est ce que l’on appelle la prescription. Elle varie en fonction de l’administration concernée, du bien acheté ou du service souscrit :



	Deux ans après la dernière mensualité de remboursement pour les documents relatifs à un prêt à la consommation.

	Trois ans pour les documents et justificatifs relatifs aux placements et opérations qui ont permis de diminuer ses impôts (cinq ans pour les FCPI et parts de PME).

	Quatre ans pour les avis d’imposition sur le revenu et sur la fortune : l’administration fiscale peut vérifier les déclarations ISF jusqu’au 1er janvier de la 3e année précédente. Si la déclaration n’a pas été faite alors que l’on est redevable, ou si des éléments ont été omis sur les déclarations déposées, l’administration peut procéder à un redressement sur une période de dix ans.

	Cinq ans pour les documents en rapport avec une location (bail, quittances de loyers, facture des travaux…), délai pendant lequel le propriétaire peut réclamer les sommes dues et le locataire contester un paiement de charges par exemple.

	Cinq ans pour les attestations de primes d’assurance vie ou décès si l’on bénéficie d’un crédit d’impôt.

	Cinq ans pour les justificatifs de paiement des salaires (des employés de maison par exemple…), pensions alimentaires, arrérages de rentes viagères et allocations chômage.

	Dix ans pour les relevés de charges de copropriété et procès-verbaux d’assemblée générale si l’on est propriétaire.

	Dix ans après la dernière mensualité de remboursement pour les documents relatifs à un prêt immobilier ou destiné à financer une activité professionnelle avec les échéanciers et justificatifs de paiement.

	Dix ans pour les relevés de comptes et talons de chéquiers.

	Dix ans après la résiliation d’un contrat d’assurance couvrant sa responsabilité civile.

	Dix ans pour les notes d’honoraires d’un notaire et trente ans pour celles d’un avocat.

	Dix ans pour les factures d’entreprises de services et trente ans pour les factures d’artisans inscrits au registre des métiers.

	Trente ans pour tout contrat passé avec un constructeur de maison, un architecte ou un entrepreneur.

	Indéfiniment pour le livret de famille, contrat de mariage, jugement de divorce, jugement d’adoption, titres de propriété et permis de construire, actes de vente, actes de donation et succession, actes de notoriété, certificat d’hérédité ou attestation de propriété, avis d’impôts locaux, diplômes, certificats et contrats de travail, bulletins de paie et d’allocations chômage, documents relatifs à un accident du travail, relevés de points retraite, garanties et factures d’objets, contrats d’assurance vie et décès afin que le(s) bénéficiaire(s) en retrouve(nt) la trace.






Conclusion

Les bonnes fondations sont le principe même d’une bonne construction.

Il en est de même du patrimoine, et même s’il n’y a jamais d’irréversibilité, de mauvaises décisions peuvent nuire sur la suite.

L’un des rôles de la gestion de patrimoine est de mettre en place ces fondations, quelquefois de les rebâtir.

Mais elle exige un éventail de connaissances juridiques, fiscales et financières souvent complexes et parfois difficiles à maîtriser du fait de leur diversité, mais aussi de la disponibilité importante de temps nécessaire pour s’informer et pour administrer ses biens.

C’est pourquoi elle est souvent confiée, totalement ou partiellement, à un ou plusieurs professionnels.

Cette délégation pouvant aller d’une simple consultation à une gestion entièrement mandatée.

Entre ces solutions extrêmes, les modalités possibles sont très variées.

Le choix entre les différentes méthodes se fera sur leurs avantages comparés, en fonction de la personnalité de l’intéressé et du rôle plus ou moins actif qu’il souhaite se réserver dans la gestion de ses avoirs, avec un double degré de liberté :



	Critère décisionnel : la gestion de patrimoine consistant aussi bien à réfléchir sur l’organisation d’un patrimoine qu’à le gérer proprement dit, le détenteur peut alors se réserver l’une ou l’autre de ces étapes.

	Critère catégoriel : le détenteur peut se réserver la gestion de certains de ses actifs et en confier d’autres à un professionnel.


La gestion de patrimoine confiée à un professionnel offre alors plusieurs niveaux d’intervention, selon les intervenants sur ce marché et selon le montant d’actifs financiers de l’intéressé.



	La clientèle « haut de gamme » (actifs entre 0,1 et 0,5 million d’euros) relève de la banque de détail.

	La clientèle « mass affluent » (actifs entre 0,5 et 1,5 million d’euros) relève de la banque patrimoniale.

	La clientèle « high net worth individuals » (actifs entre 1,5 et 5 millions d’euros) relève de la banque privée.

	La clientèle « ultra high net worth individuals » (actifs entre 5 et 50 millions d’euros) relève de la banque de fortune.

	La clientèle dont les actifs dépassent 50 millions d’euros se voit proposer un service de « family office » qui consiste, sous l’angle du conseil, à structurer une démarche prenant en compte les intérêts de l’ensemble des membres d’une famille.


Dans tous les cas, le Gestionnaire de patrimoine indépendant ou le Conseiller salarié d’un établissement bancaire devra mettre son client au cœur d’une relation privilégiée fondée sur l’analyse et le conseil.

Médecin du patrimoine, le Gestionnaire de patrimoine est un généraliste. Comme le médecin, il doit conjuguer technicité, approche globale, personnalisation, indépendance par rapport à une politique commerciale.

Comme le médecin, il consulte, diagnostique puis prescrit des produits.

Comme le médecin, il peut faire intervenir certains spécialistes, professionnels du chiffre et du droit, de la gestion d’actifs financiers, du crédit et du monde immobilier.

Comme le médecin, il doit installer la confiance.

La notion de généraliste n’est pas un risque de dilution de compétences mais un atout.

Le Gestionnaire de patrimoine est ainsi censé prendre en compte la globalité de la situation patrimoniale de son client dans ses aspects financiers, fiscaux, successoraux mais aussi familiaux, voire professionnels.

Une fois ce bilan effectué, il a pour mission d’orienter son client sur les outils les mieux adaptés à ses besoins, en sélectionnant un produit parmi une gamme très variée, financière et immobilière, et, plus particulièrement au sein de l’offre financière, parmi une gamme diversifiée d’assureurs et de gestionnaires d’actifs.

La qualité d’un Gestionnaire de patrimoine, c’est alors la double capacité à relier les différentes composantes d’une situation patrimoniale et à mettre en œuvre les solutions pour l’optimiser.

C’est d’ailleurs la superposition de ces deux démarches (conseil et vente) qui peut rendre la gestion de patrimoine ambiguë.

Enfin, contrairement à un démarcheur financier, un Gestionnaire de patrimoine a la responsabilité de suivre l’évolution patrimoniale de son client et donc de vérifier que les investissements préconisés restent, sur la durée, en adéquation avec les objectifs et le profil de ce dernier.

Par ailleurs, la valorisation inégale des différentes composantes du patrimoine et l’évolution continuelle de son environnement imposent un état de veille permanent, afin de corriger éventuellement les options prises.

La phase de « contrôle » peut alors déboucher sur une nouvelle étape d’analyse.

La qualité du conseil doit donc être jugée sur la durée. La relation et la confiance s’installent dans le temps, souvent à l’occasion de points d’étape très réguliers. Les relations ponctuelles ne sont pas de la gestion de patrimoine.

De la même façon qu’un professionnel du patrimoine doit savoir partager ses connaissances avec ses clients pour les aider à choisir les bonnes orientations, la vulgarisation de la gestion de patrimoine à laquelle cet ouvrage essaye de contribuer, permettra à beaucoup d’épargnants de devenir ou redevenir les principaux décisionnaires dans la gestion de leur patrimoine personnel.

Un patrimoine en vaut la peine.
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