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Selon Christian Jaumain, les avantages fiscaux de I'épargne a long terme ne jouent qu‘a court terme!

«LES JEUNES N°ONT PAS INTERET
A PRENDRE UNE ASSURANCE-VIE»

Les avantages fiscaux de
I'épargne a long terme ne
deviennent réellement
intéressants que dans
des contrats souscrits a
p ‘rde40a45ans.

hristian Jaumain est profes-
‘ seur a ['UCL a ses heures et

pourfendeur d'idées reques 3
plein temps! Notre actuaire-pédago-
gue s'attaque cette fois aux (suppo-
sés) avantages fiscaux accordés 2
I'épargne 2 long terme, sous {a forme
d’assurance-vie individuelle mais
aussi d'assurance-groupe ou d'é-
pargne-pension.
Le régime fiscal de I'épargne a long
terme, on le sait, a été réformé il y a
deux ans dans un sens moins
favorable. Pour faire simple, rappe-
lons que les avantages fiscaux sont &
présent calculés selon un taux moyen
amélioré (un TMA variant de 30% 2
40% selon les revenus imposables)
en lieu et place d’un taux marginal
(qui avoisinait le plus souvent les
50%).
Cela étant, il est généralement admis
que ces avantages fiscaux restent une
bonne affaire pour 'épargnant.
«Pensez, souligne Christian Jau-
main, quand vous versez I 000 F de
prime, cela vous colte en fait 30% 2
i uns cher grace a la réduction
¢~ « dont vous bénéficiez.» Un
argument qui a toujours 'heur de
fairc «tilt» dans l'esprit du Belge. Et
les compagnies d'assurances ne se
font pas prier pour le claironner.
Clest pourtant oublier, s’empresse
dajouter Christian Jaumain, une
série de ponctions qui vont accompa-
gner la prime jusqu'au terme du
contrat. Et de poser la gquestion
fondamentale: «Le cadeau fiscal,
lout concret et important qu'il soit,
se traduit-il in fine par un avantage
récl?»

DEMONSTRATION

Pour répondre & cette question.
Christian Jaumain part d'une situa-
(1ON MOYCRNE: un ¢pargnant souscri-
vant une assurance-vie individuelle 3
40 ans pour toucher son capital a 65
ans (soit une durée de contrat de 25
ans) ¢l benéficiant d'un TMA de
35%.

Premiere étape: calculer le coit réel

Christian Jaumain estime que |'épargnant est en droit d'exiger de son assurance-vie un
rendement supplémentaire d'au moins 1,5%-2% par rapport a un fonds d'Etat.

pour ['épargnant d’unc prime
annuelle de 1000 F. Le TMA de
35% doit s'ajuster en fonction des
additionnels communaux (7,5% en
movenne) et de la cotisation complé-
mentaire de crise (3%), soit au total
unc économie d'impdt de 38,7% ou
387 F. Mais cette économie nc sera
touchée qu'au moment de ['extrait
de réle, soit avec un an ¢t demi de
décatage par rapport au versement
de la prime. La valeur actuelle (3 un
an et demt) de ces 387 F revient ainsi
a 350 F. En d’autres termes, le colt
véel de la prime de 1 000 F s'éJéve &
650 F

Deuxieme étape: calculer ce que va
devenir la prime de 1 000 F au bout
de 25 ans {quand I'épargnant aura 65
ans). Différents factcurs vont I'in-
fluencer, positivement et négative-
ment. Il faut d’abord soustraire 5%
de frais d'entrée. un niveau jugé
minimum par Christian Jaumain (tes*
compagnies demandent en réalité

encore davantage). Ce montant de
950 F est ensuite capitalisé & du
4,75% annuellement (rendement
garanti). auquel lon ajoute des
participations bénéficiaires (PB).
Christian Jaumain évalue ces PB a
2.25%. en partant de I'hypothése
quce le taux moyen des fonds d'Etat
(principal nvestissement des compa-
gnies d'assurances) est de 7%. Ces
PB sont ensuite amputées de divers
frais de gestion pour revenir en
moyenne & 1,08%. Au total, compte
tenu des mntéréts, des frais et des
taxes, une prime de 1 000 F devient
3 600 F nets au bout de 25 ans.

Troisieme étape: caleuler te taux de
rendement réel de la prime, clest-a-
dire le taux annuel qui permet
darriver a 3600 F en ayant versé
récllement 650 F 25 ans auparavant.
Un jeu d'enfant pour un actuaire: ce
taux (net d'impdt) est de 7,1%.

Le méme épargnant aurait pu décidé
de ne pas passer par unc assurance

vie mais d'investir par lui-méme en
fonds d’Etat (décision d'investisse-
ment la plus simple). Il aurait ainsi
touché du 7% (le taux des fonds
d’Etat restant évidemment identique
a cclui retenu dans le premier cas de
figure), amputé du précompte mobi-
lier, soit en net 6,1%.

St F'on compare les deux formules,
lon arrive donc & une différence de
rendement limitée a 1% par an. En
clair, Tassurance-vie individuelle
procure un rendement annuel sup-
plémentaire d'a peine 1% par rap-
port au fonds d'Etat, alors que le
premier véhicule bénéficie d’avan-
tages fiscaux.

RENDEMENT

A EXIGER

Christian Jaumain a calculé cet écart
de rendement a différents ages de
souscription et TMA. -

Ses conclusions  sont  saisissantes.
Plus [a durée du contrat est longue,

donc plus I'dge de souscription est
jeune, plus le rendement supplémen
taire est limité (inféricur a 1%). E
accessoirement, plus le TMA ey
élevé (ccla concerne donc les gror
revenus), plus le rendement supplé
mentaire est grand.

On en arrive donc au paradox
suivant: ces avantages fiscaux censé:
encourager I'épargne a long terme s
révelent surtout profitables 4 cour:
terme (pour les quadras-quinquagé
nairesy et aux revenus élevés.
Jaumain pose ensuite comme postu
lat que I'épargnant est en droi:
d'exiger de son assurance-vie ut
rendecment supplémentaire d'au
moins 1,5%-2% par rapport 3 w
fonds d'Etat. Cette prime se justific
selon lui, par le blocage des fonds
jusquau terme du contrat (touchés
avant terme, ils sont «matraquéss
fiscalement) ct par les incertitude:
sur les PB (nullement garanties) et
sur les ponctions fiscales (les avan
tages pourraient cncore étre rabotés
pendant la durée du contrat).

Ce rendement supplémentaire do
1,5%-2% n'est obtenu que pour le
contrats conclus entre 40 ans (reve
nus élevés) et SO ans (revenu
moadestes).

SYSTEME

A REEQUILIBRER

Avant cette limite d'age, votre ticke:
fiscal n'est pas valable. L'avantag
fiscal se révéle en fait iltusoire pour
les jeunes, conclut-il en effet. F:
cette analyse vaut également pour
'épargne-pension et [assurance
groupe (sur les cotisations person-
nelles tout au moins).

Un systéme plus équilibré voudrait
en réalité, que Uon applique un:
économie d'impot  beaucoup plu
IMPOTtante aux jeuncs assurés ¢t un
moindre aux plus apés. ¢ qu
permettrait par ailleurs 3 I'Etat de n
pas s’en trouver pénalisé au mive
des dépenses fiscales.

Chrstian Jaumain  avait déja o
l'occasion de faire part au cabine’
des Finances de ces effets pernicicus
et illusoires avant Padoption de 1.
réforme de la fiscalité de U'éparpne
long terme. 1 n'avait pas é1é écouté
I} ne désespere pas de te convainer
au moment ot il faudra hien remet:
tre sur la table tout le dossier, quanc
le probléme des pensions sera réelle
ment pris & bras-le-corps par lc
gouvernement.
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