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Fiscalité et réqulation en plein débat

Participaient a la conférence :

Daniel GUTMANN, Professeur a I'Université Paris-aArRhéon-Sorbonne, of-counsel CMS Bureau
Francis Lefebvre

Christian WALTER, Dirigeant H&W Conseil, Membre donseil scientifigue de I’Association
francaise des marchés financiers (AMAFI)

Stéphanie AUFERIL, Associée Baker & Mackenzie,hamge de l'activité Wealth Management -
Bureau de Paris

Les débats étaient animés par Anne LAVAUD, Rédaotm Chef, L’Argus de I’Assurance.

Anne LAVAUD

Bonjour a toutes et a tous. Je vous remercie d&mex nous aujourd’hui. Le theme de cette
conférence laisse a penser que la fiscalité faitelement débat. Force est pourtant de constater
que ce n'est plus vraiment le cas, le débat irgtyaint fait place a une sorte de brouillard.

C’est la raison pour laquelle vous, professionrelsz besoin d'y voir plus clair. Je vous encourage
a préparer vos questions aux fils des interventa@gos trois intervenants, ce qui hous permettra
de conduire, aprés leurs exposés, des eéchangeschles.

. Attractivité fiscale de la France

Anne LAVAUD

Stéphanie Auféril, vous conseillez et assisteAdeslles francaises et étrangeres dans le cadre de
leur gestion fiscale et patrimoniale, ce qui vouséme a intervenir dans des dossiers de
structuration, de réorganisation et de transmisd@rpatrimoines professionnels et privés. Votre
cabinet adresse également la gestion de la réntiomérdes dirigeants et l'investissement
immobilier résidentiel. Selon vous, la France covsé-elle une réelle attractivité fiscale ? Les

fuites vers I'étranger ont-elles progresseé ?

Stéphanie AUFERIL

L’attractivité fiscale de la France est un largbatéLes récentes mesures prises pour lutter contre
I'exil fiscal font que la France demeure trés péuwaative au plan fiscal. Au cours des derniéres
années, elle avait pourtant fait un certain nonsbe&orts pour attirer des étrangers et rapatres d
Francais exilés. Parmi ces mesures, citons :

* la mesure dite des impatriés
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Elle permettait aux nouveaux résidents francaiéeéficier d’avantages en matiere d’ISF
pendant cing ans. Durant ce laps de temps, ilsrétainsi exonérés d’impots sur la fortune au
titre des actifs détenus a I'étranger. lls éta@galement éligibles a des avantages en matiére de
prime salariale.

* le bouclier fiscal

En dépit de la réforme et de l'allégement de I'l&France demeure un pays a fiscalité tres
forte. Les professionnels observent que leurs tsliefprouvent un sentiment croissant
d’insécurité fiscale. En effet, les changementsslatifs incessants, parfois a quelques semaines
d’intervalles, ne facilitent pas, voire rendent ospible une planification patrimoniale a long
terme.

Certains de nos clients sont préts a payer beauddoppb6ts. Néanmoins, ils souhaitent en
connaitre le montant, au moins & moyen terme.
Anne LAVAUD

Cette instabilité est-elle propre a la France 3tex-elle au sein d’autres pays ?

Stéphanie AUFERIL

Nécessité faisant loi, 'Espagne, par exemple, i8 pn certain nombre de mesures fortes,
réinstaurant I'lSF aprés I'avoir aboli il y a queés années. Cela étant, les Francais et les résiden
francais ont le sentiment d’'un manque de visibflgéale trés spécifique a la France.

Les candidats a I'exil sont de plus en plus nomhréa demeurent attirés par des destinations qui
ne varient guere :

» la Belgique, car les plus-values y sont exonéraegpdts et car I'impot sur la fortune n’y existe
pas ;

» la Suisse, grace a son forfait fiscal, lequel devieutefois de moins en moins attractif ;

» I'’Angleterre, qui permet aux personnes s'y installde n’étre imposées que sur leurs revenus
de sources anglaises ou sur les revenus de sdtangére rapatriés en Angleterre.

Citons également des destinations plus exotiqueane I'lle Maurice, le Maroc, Hong-Kong ou
encore Singapour.

L’évasion fiscale peut apparaitre, de fait, commesport national francais. Ainsi par exemple, les
avoirs francais en Suisse seraient de 'ordre daifiards de francs suisses.

Depuis 2009, 'OCDE et la France ont engagé destefimportants pour obtenir la conclusion
d’accords d’échanges d’informations a des finsafs€ avec un grand nombre de pays, états ou
territoires. Sont notamment concernés les Bahalea®ermudes, les lles Vierges Britanniques, la
Suisse, le Luxembourg ou le Lichtenstein.
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La Belgique, qui était trés attachée au secret disncy a ainsi renoncé. Ses banques, jusqu’a
présent, maintenaient 'anonymat des comptes, ka#ge » de prélever une retenue a la source.
Elles ont renoncé a ce systeme pour lui substitwer dispositif d’échange automatique
d’'informations.

La France a également durci son arsenal |égisktif, de renforcer ses moyens de contréle. Elle
s'est dotée de services de police de l'administnafiscale, qui pourront réaliser des écoutes
téléphoniques et des perquisitions. Quoi gu’il e, €lle ne plaisante plus avec I'évasion fiscale,

qui reléve de la fraude fiscale et, par extenstnpénal. Le monde change. Aussi devons-nous
accompagner son évolution.

L’administration est a la recherche d’informatioReur cela, elle s’appuie sur des moyens plus ou
moins officiels, comme ['utilisation de donnéeséed. En la matiéere, citons le fichier HSBC, qui
contiendrait les noms de plus de 3 000 Francaisiétiendraient des avoirs non déclarés en Suisse.
Des perquisitions ont été effectuées sur cette bssnmoins, la Cour d’Appel de Paris a considéré
que l'utilisation de données volées procédait aelret que la perquisition, de ce fait, était ity

La procédure suit son cours. Il n’en demeure passmue I’Administration multiplie les controles

et espéere récupérer 2 milliards d’euros gracedchisii précité.

Anne LAVAUD

Quel est, pour I'Etat Francais, le manque a gadéeoulant de I'évasion fiscale ?

Stéphanie AUFERIL

La France a ouvert des négociations avec la Suessgjelles pourraient lui permettre de récupérer
environ un milliard d’euros par an. S’y ajoutenaiite régularisation de I'ordre du milliard d’euros
également. Je reviendrai sur le sujet dans le nbdeama présentation.

A l'occasion de la réforme de la fiscalité du pawine de I'été, la France a pris une mesure passée
relativement inapercue. Elle porte sur la réforragadfiscalité des trusts anglo-saxons et desésntit
de méme nature (fondation de famille). En effe§ fmusts sont considérés comme des outils
facilitant I'’évasion fiscale et la fraude intermatale. Ce peut notamment étre le cas lorsqu’ils son
utilisés par des Francais au profit de bénéficsairancais. C’est moins le cas lorsqu’ils le scat p
des étrangers. Dans ce cadre, ils servent notanan@gparer une transmission de patrimoine.

Ces fondations sont trés durement touchées paéftanre fiscale. Aussi leurs gestionnaires
cherchent-ils a s’affranchir de la loi francaise lboi, de fait, risque de contraindre a I'exil des
étrangers installés en France.

Anne LAVAUD

Quel est le nombre de trusts impactés ?
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Stéphanie AUFERIL

Je ne suis pas en mesure de répondre a cetteoquests mesures précitées, de fait, accroissent le
nombre de candidats a la délocalisation. Le gowreemt est d’ailleurs conscient de la faible
attractivité du territoire francais. Cet été ainia réintroduit lexit tax qui consiste en un
préelevement d'impéts affectant les résidents frengauhaitant quitter la France. Dans ce cadre, la
veille de la sortie, toutes les plus-values latestmt taxées en France.

En 2009, une cellule de régularisation avait étéengin place. Selon les données disponibles, elle
aurait permis de récupérer 900 millions d’eurosn@dts. La lutte contre I'évasion fiscale devrait
permettre de récupérer 300 millions d'euros suppléaires. Nul ne sait si ces derniers
proviendraient des contrdles fiscaux en cours onaleelles régularisations. Cette incertitude est
pour le moins étonnante, la cellule de régulansatiyant fermé en 2009.

Quoi qu’il en soit, Bercy semble préte a acceptee mouvelle régularisation, en appliqguant
strictement les mesures figurant dans le Code @Emys Impdts. Dans ce cadre, seules les
pénalités seraient négociables, avec plus de s&gtrien 2009.

Pour conclure, le projet Rubik constituerait un&ugon plus simple et plus pragmatique que les
contréles ou les régularisations. Proposé par lasBul’Allemagne et I'Angleterre I'ont accepté
durant I'été. Il permet aux banques suisses deterdml’anonymat des comptes de leurs clients
étrangers. En contrepartie, leurs situations segilarisées, la banque suisse agissant comme agent
payeur pour les fiscs anglais et allemands et sittaqt ainsi d’'un impét libératoire. Elle préléeaer

des sommes forfaitaires sur le compte de ses slgnir régularisation du passé.

Anne LAVAUD

Les sommes récupérées sont-elles intégralemeréegeaix fiscs concernés ?

Stéphanie AUFERIL

Oui. La convention signée par la Suisse et I'Allgm&a prévoit le versement d’'une avance

d’'1,9 milliard d’euros. La France s’est engagéesdam processus de réflexion sur le sujet. D'ici le
1*" décembre, le gouvernement soumettra au Parlememapport sur ce dernier. En signant

I'accord, elle récupérerait environ 1 milliard dfea au titre de la régularisation du passé et un
milliard d’euros par an.

Anne LAVAUD

Les Allemands, pour rappel, sont en période présiaie. Quelle est la position de I'Europe vis-a-
vis de l'accord évoqué ?

Stéphanie AUFERIL

Elle n'en a aucune. Il y a un ou deux ans, 'Anglet avait conclu un accord avec le Lichtenstein.
Or il est en total opposition avec le projet Rukpkijsqu’il prévoit que le Lichtenstein s’engage a
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abandonner le secret bancaire en échange d'unéariégtion des avoirs bancaires anglais s'y
trouvant.

Pour information, le projet Rubik prévoit égalemelat favoriser I'accés des banques suisses au
marché allemand.

ll. Evolution de la fiscalité francaise

Anne LAVAUD

Daniel Gutmann, vous avez notamment été I'un dembnes de la commission dédiée a la
convergence fiscale franco-allemande constituédap@our des Comptes. Cette instance a achevé
ses travaux. Pourriez-vous revenir sur les derntgeloppements inhérents a la fiscalité
francaise ? Quels sont, selon vous, les risquéseafts a la fiscalité Quid des niches fiscales,
mises en avant par un rapport de I'lnspection desnees ?

Daniel GUTMANN

Comment renforcer la compétitivité de la Franceaxdrs le déploiement de mesures fiscales ?
Quelles sont les réformes en cours ?

Aujourd’hui, la France est soumise a des contraitgdgétaires extrémement fortes, lesquelles
constituent en réalité le point de départ de tolgeséflexions relatives a la problématique fiscal
et notamment a la fiscalité du patrimoine. Danprget de loi de finances 2012, la croissance
attendue en 2011 et 2012 s’établit a 2,75 %, ceesjuconsidéré comme trés optimiste par certains
economistes. En 2010, le déficit public représeftdi % du PIB. Le gouvernement a pour objectif
de passer sous les 3 % d’ici 2013.

En période de crise, les recettes fiscales segéduguand les dépenses progressent. Dans ca cas, |
question est de lutter contre ce phénomeéne, quspésialistes appellent I'effet de ciseau des
finances publiques. Cette problématique laiss@&tesmomistes perplexes. En effet, I'accroissement
de la pression fiscale nuit a la croissance quanginentation des dépenses creuse le déficit

Au regard de I'ensemble de ces éléments, I'unesdksgions les plus tentantes consiste a ne rien
faire et a se concentrer sur la lutte contre I'®ra$iscale. Cette voie constitue la meilleure faco
de ne pas changer le systéme existant tout enaggsdign augmenter |'efficacite.

La question est aujourd’hui de savoir si la conteibudgétaire constitue I'alpha et 'oméga de la
politique fiscale. Le gouvernement, depuis quelquess, considere qu’il convient, pour réduire le
déficit budgétaire, de dégager des recettes fiscBlans son projet de loi de finances ainsi, istes
sur la nécessaire suppression des niches fisealesdins efficaces et ajoute que les efforts doiven
peser sur les grandes entreprises et les ménageisiseaises.

Le projet de loi de finances ne nous dit rien dejue sera la loi de finances, puisqu’'une multitude
d’amendements ne manque jamais de survenir, afodésnmesures non prévues initialement, que
ce soit intentionnel ou pas. S’il contient aujotwd’ dix articles en lien avec la fiscalité, il en
intégrera peut-étre quarante ou cinquante a la fin.
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Anne LAVAUD

I me semble qu’il doit étre présenté au Parlengepartir de la semaine prochaine. Est-ce bien le
cas ?

Daniel GUTMANN

Oui. A I'hneure actuelle, nul ne peut savoir a qeessemblera la loi de finance qui sera votée en
décembre.

Anne LAVAUD

Le changement de couleur de la chambre haute peilia@oir des incidences sur le PLF 2012 ?

Daniel GUTMANN

Je ne le crois pas. En effet, 'Assemblée Natioaale dernier mot. En outre, la droite a conduit,
depuis quelques années, une politique d’accroissenies prélevements sociaux, affectant les
revenus du capital par exemple. On pourrait en idédwe la droite mene une politique de gauche
et que la gauche, a l'avenir, pourrait adopter polgique de droite. Cela étant, le Sénat, forsde
nouvelle composition, pourrait essayer de marqoer rouveau territoire, méme si ce n'est pas
dans sa culture.

En résumé, les seules mesures du PLF 2012 quiemiédi€tre signalées ici concernent :

* I'aménagement des réductions d'imp6ts ScellierestsGBouvard ;
» la création d’'une contribution exceptionnelle di 3ur les hauts revenus ;
» linstauration d’une taxe sur les loyers élevés.

Pour I'heure, le PLF 2012 ne comprend aucune measiatve a I'assurance-vie ou a lI'imposition
des plus-values mobilieres. Or au début du mosegembre, M. Carrez avait suggéré le report de
I'entrée en vigueur, prévue en 2012, de I'abatténdam tiers qui court a partir de la cinquieme
année de détention de titres. Lors des discussiansiéme mois entourant la deuxiéme loi de
finances rectificative, le Ministre du Budget s'gt eopposé, tout en ajoutant que cette mesure
pourrait étre débattue ultérieurement. A mon seetse disposition devrait, d’'une maniere ou d’une
autre, revenir sur le devant de la scéne.

lll. L’assurance vie en question

Anne LAVAUD
Quid de l'assurance vie ? Nombre d'observateurs estigaa les 1 300 milliards d’euros qui

constituent la « cagnotte » des Francais attissntconvoitises. Qu’en pensez-vous ? La période
actuelle peut laisser penser qu’aucune évolutioseng engagée avant les élections présidentielles.
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Daniel GUTMANN

La premiere loi de finances rectificative de 201Inadifié un certain nombre de dispositions
relatives a I'assurance vie, puisqu’elle a emparié augmentation du taux des prélevements au
moment de la transmission et a prévu que les nsidemdts pourraient étre concernés par les
prélevements. Cela étant, I'accroissement du teugrdlevement évoqué doit étre mis en regard de
la croissance des taux de prélevement inhérentsliits de succession. L'avantage comparatif de
I'assurance vie demeure, méme s'il est, en valesolae, moins important que par le passé.

Quels pourraient étre les facteurs de dégradatiifiadsiette de traitement fiscal de I'assurance
vie ? Le taux de prélévement pourrait progressémensi c’est peu probable. En revanche, le taux
de l'imposition des revenus au moment de la saigid’assurance vie pourrait étre revu. A 7,5 %

aprés huit ans, il est en effet trés favorable wdibui, notamment en comparaison des taux
associés aux prélevements libératoires relatifaudtres produits financiers. A I'inverse, la FFSA a

toujours plaidé pour l'instauration d’'une période IR ans, a l'issue de laquelle il n’y aurait plus

d’'imposition.

Anne LAVAUD

La FFSA a abandonné le projet que vous venez diérg

Daniel GUTMANN

Certes. Cette idée, toutefois, était loin d’étiatéressante.
V. Evolution de la fiscalité a long terme

Anne LAVAUD

Disposez-vous d’éléments de long terme a nous mmiesse

Daniel GUTMANN

L'imposition des intéréts est régie par une Direeturopéenne, ainsi que par un accord bilatéral
entre 'Union Européenne et la Suisse. En théarieanséquence, I’Allemagne et le Royaume-Uni
ne devraient pas étre en capacité de conclure gew@scord avec la Suisse.

La convergence franco-allemande en matiere deliféscu patrimoine est un mythe. Il avait été
demandé a la Cour des Comptes de rédiger un ragpyole sujet. La Cour des Comptes, en toute
indépendance, avait alors noté que personne melfagait véritablement.

Désormais, le gouvernement indique que la convesgéanco-allemande en matiere de fiscalité, si

elle devait voir le jour, serait limitée a I'impéur les sociétés. Hier soir a la télévision, le istne
des Affaires Etrangéres expliquait qu’il conduirait’adoption de deux IS identiques. Cela étant,
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c’est totalement envisageable, les Allemands éppbsés au Crédit Imp6t Recherche quand les
Francais y sont trés attacheés.

D’un point de vue politique, la convergence n’'exigionc pas. En revanche, existe une véritable
compétition fiscale entre les Etats. La Franceafigtalité de la consommation faible par rapport a
celle des autres pays européens. En effet, lettesade la TVA la placent parmi les derniers en
Europe, alors gu’elle comptait parmi les premieas [@ passé. Aussi existe-t-il des marges de
manceuvre, méme si elles seraient, au plan polijtajtfeciles a faire accepter.

En maniére de patrimoine et du capital, I'impositést, en France, extrémement élevée, ce qui va a
I'encontre de la perception commune des chosem $&djuelle le capital serait tres peu imposé. En
vérité, le capital est trés fortement imposé eméeala taxation afférente représentant 9,8 % du
PIB, contre 7,5 % au sein de I'Union Européenn&.a2la étant, cette donnée mélange :

* imposition du capital des entreprises et impositlarcapital des particuliers ;
* imposition des revenus du capital et impositiorsthck de capital.

La France, concernant I'imposition des revenusahital, se situe dans la moyenne européenne. Si
elle affiche des taux élevés en effet, le nombrexahérations et de niches résiduelles est
considérable. Si la fiscalité des revenus du chpitagressait de maniere significative en France,

celle-ci se heurterait a un probleme de compétitigérieux, le capital étant plus mobile que le

travail et la consommation.

Méme si la convergence européenne n’existe pas kangextes et ne correspond pas a une
véritable politique, existe néanmoins une contea@donomique qui résulte de la compétition entre
les systéemes.

V. Les effets négatifs des logiques de court terme

Anne LAVAUD

L’assurance doit jouer un réle dans la dynamiquémique des lors que l'investissement se fait
sur le long terme. Or ce sont les décisions detdeume qui dominent aujourd’hui. Christian
Walter, vous étes l'auteur avirus B livre que je vous conseille de lire. Le courtatesme qui
préside la finance mondiale est, selon vous, umeiemagistrale que nous payons aujourd’hui.

Christian WALTER

Les placements a long terme sont officiellemenbaragés, car ils semblent plus intéressants pour
I’économie. En théorie en conséquence, la fiscdbigait leur offrir de meilleures conditions ser |
plan des revenus nets. En supposant qu’elle saoistaote de cette maniere, les rentabilités
effectives de long terme sont-elles suffisantesa?gestion a long terme est-elle possible ? Un
investisseur qui s’engage sur une longue duréenaetsl pas, a I'issue de cette derniere, dégu ?

L’heure est au court-termisme, ce qui entre enradidtion avec I'objectif de placement a long
terme encouragé par une fiscalité avantageuseuAdijai, nombreux sont ceux qui affirment que
la vitesse est la cause principale des accideatgyicest a la source de mesures tres contraignante
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Selon ce raisonnement, les accidents de la ranedeiment, naissent de la faute des conducteurs.
De fait, existe une forme de discours moral soasfi selon lequet les gens méchants ont des
accidents ».L’'Etat, de son c6té, doit assurer le maintien dagtes et de la signalisation. Les
conducteurs doivent étre détenteurs du permis deéuice.

Imaginons que le conducteur a un permis de condaiide, qu’il n’est pas ivre ou inattentif, que
son vehicule est en bon état et que le réseaweroesi correctement entretenu. Supposons qu'il
arrive a un panneau de limitation de vitesse a ®80/kheure. Il ralentit pour respecter cette
obligation. Imaginons cependant que son comptewitdsse ne fonctionne pas correctement et
gu'il roule, en fait, a 150 km / heure. Il sort @ale la route et est victime d’'un accident. Or ce
dysfonctionnement n’est pas pris en compte parlenis de conduire, le code de la route ou la
signalétique.

Cet écart de 1 a 5 renvoie tres exactement aférelifce existant entre les niveaux de risques des
crédits hypothécaires appelésbprimes les mesures d’évaluation effectuées par les agede
notation et le risque réel de non remboursemenbcésslLes mesures des risques effectuées
jusqu’en 2007 sous-estimaient d’'un facteur cinglemier. En réalité par conséquent, le stock de
crédits hypothécaires prenait en compte un risquefois moins important qu'il I'était.

Aux c6tés de la crise de I'expertise, de la crisdadtechnique, de la crise des marchés, de la cris
de I'’économie, de la crise de la confiance, deikedae la notation et de la crise de la comptabili
la crise de 2007-2008 a également été une crisi& dmnnaissance de l'incertitude liée aux
opérations financiéres et économiques.

Cette incertitude avait été réduite a travers ddsuts de probabilité qui avaient sous-évalué d’'un
facteur cinq le risque réel. C’est la raison p@qukelle les investisseurs estimaient qu'il n’y avai
aucun risque.

Cette maniére de considérer le risque était fadaskit d’hypotheses probabilistes caduques, car
remontant a 1809 ou a 1810. En fait, les modélesati®il reposaient sur une vision du monde
ayant deux siecles.

Cette facon dangereuse de considérer les placeesnis schéma de pensée qui se répand partout,
c'est-a-dire chez les professionnels, chez leslatgus et chez I'ensemble des acteurs. Pour
prendre une métaphore médicale, je I'ai appelééaries B. Autrement dit, il n'y aurait pas des
produits toxiques, mais des maniéres toxiques degud’incertitude. L'usage de la lettre B fait
référence a Robert Brown, botaniste écossais, quiemté le mouvement brownien, qui dans, les
faits, est a I'ceuvre dans tous les calculs effectadr les marchés de capitaux. En 2000, un
mathématicien américain d’origine chinoise, Daviek] avait mis en place un outil appelé Copul,
dédié aux risques afférents aux crédits hypothésapus-évalués aux Etats-Unis, faisant croire
gu’il n’existait aucun risque de remboursement déessvilles distinctes.

Quid des normes et de la régulation ? Le virus B comeardgalement les régulateurs. Pour prendre
I'image de la bataille navale, entrent ici en aggtibn S2, B3 et U4. S2 renvoie a Solvabilité 2,

normes réglementaires régissant les placementasdesances. B3 renvoie a BAL 3, qui rencontre
les mémes problémes. U4, pour sa part, est ralatdits 4 (OPCVM).

Ces trois réglementations cherchent a promouvaimpicements a long terme sars. Pour cela, ont
été mises en place des normes supposées les ay@olkes ont été baties a partir d’'une certaine
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compréhension du risque, afin d’inciter a la gestie long terme. Avant la crise, les assureurs

étaient soumis a un systeme de sécurité finanggirdonctionnait bien, séparant les placements

autorisés des placements interdits. Or ce derné¢¢ démantelé par la norme Solvency 2, pour étre
remplacé par un systeme de contrfle des risquesaepentierement sur des calculs de risques a
long terme, eux-mémes totalement assis sur unelgg® probabiliste, fondée sur le virus B.

C’est la raison pour laquelle les normes précitdans les faits, ne favorisent pas les placements a
long terme. Les banquiers, aujourd’hui, estimerd gxigence de fonds propres portée par BAL 3
ne leur permet plus de préter a I'économie. Lesirasss considéerent que Solvabilité 2 ne leur
permettra plus d’investir dans le non coté car tmla coutera trop cher en fonds propres. Ucits 4,
pour sa part, introduit des processus automatisdaissant aucune place aux décisions humaines
en matiére de conseil en investissement.

Pourquoi le virus B détruit-il 'idée-méme d’un pment a long terme ? Chacun connait le terme
de volatilité, qui renvoie a la fluctuation de lantabilité autour de I'espérance attendue. Le
mouvement brownien présente notamment la caraifgiesde croire que le risque se réduit a la
volatilité, c'est-a-dire a 'amplitude des fluctioais, a la taille du risque.

Pour prendre une image, que serait-une robe de taiique et cousue sur un modeéle unique ? Le
risque suit le méme schéma : il a une taille et famme. La taille du risque, c’est I'amplitude
autour de I'espérance de rentabilité. Cela étattce qu’'un gain de 20 % sur cing ans est acquis
progressivement ou sur une courte période ? Esjuee la performance d'un portefeuille de
100 titres se répartit régulierement entre cesideymu seulement sur quelques-uns ? La forme du
risque, c'est cela. Le marché est tres calme, jasce qu'il ne le soit plus. Le temps s’écoule
lentement, sauf quand il s’écoule tres vite.

La volatilité ne considére que la taille, estimgoe le marché évolue, chaque jour, de maniére
linéaire. Selon les normes actuelles, avec le tetaplatilité disparait, la taille du risque éwaht
avec la racine carrée du temps. Le risque a dix @est ainsi le risque a un an multiplié par la
racine carrée de dix.

De fait, la volatilité ne définit pas le risque Irée placement. Les outils utilisés pour produies d
documents d’informations et calculer la rentabiétde risque ne prennent donc pas en compte le
risque réel encouru par l'investisseur final. Ausst-il indispensable de batir des approches tenant
compte de la forme du risque et ne se limitantgpsa taille.

Tant que le virus B restera a l'intérieur des médsde calcul du risque, la réglementation ne
pourra pas, techniquement, encourager des placeradahg terme, quand bien méme ils seraient
promus par le discours des régulateurs. C'estrigdoae interne de la régulation européenne.

Anne LAVAUD

Je vous remercie. Vous appelez de vos veeux unetesfompléte du systeme.
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VI. Débats avec la salle

Anne LAVAUD

La parole, a présent, est a la salle. Dans I'atdatla premiere question, pouvons-nous réver d’'une
politique fiscale économiquement et financierememtueuse ?

Daniel GUTMANN

Je voudrais profiter de votre question pour réagie qui vient d’étre dit sur le risque. Le précéde
orateur a indiqué que les instruments permettapedser le risque financier étaient erronés. Aussi
pourrait-il étre décidé de conférer a la fiscalitee fonction d’encouragement de la prise de risque
long terme. Elle serait donc un outil permettant pddlier les déficiences de la comptabilité
financiere.

Cette problématique est trés complexe. Prenongrfgke de l'imposition des dividendes. Faut-il
encourager linvestissement en actions plutdt quevdstissement dans des supports moins
risqués ? Dans ce cadre, il convient de I'assditin avantage fiscal, qui pourrait prendre la forme
d’une réduction de charge fiscale (réduction dlepement libératoire).

Dans les faits aujourd’hui, le discours dominansiste sur le nécessaire rapprochement de
I'imposition des revenus du capital et de l'impmsit des revenus du travail, dans un souci de
justice social. Faisant cela toutefois, on renan€&lée de récompenser la prise de risque a tsaver
I'octroi d’'un avantage fiscal. En outre, le dividien a la différence des autres produits financiers,
est un flux issu du bénéfice d’une société quija d& taxé en amont a travers I'lS. La taxation du
dividende, de ce fait, constitue une double-taxaficonomique, un méme flux étant imposé a deux
reprises. A cette aune, il est logique d'imposetiledende moins fortement que d’autres flux.

Les réflexions relatives a I'imposition des pludwes suivent le méme schéma. Faut-il, ou pas,
« tuer dans I'ceuf » la régle qui prévoit des abates sur I'imposition des plus-values au bout de
huit ans ? Si I'encouragement de la politique agléerme est vu comme le facteur-clé de la
politique fiscale, 'abattement doit survivre.

Quoi qu’il en soit, il est inconcevable de donnda @olitique fiscale le réle exclusif de palliesl
déficiences de la comptabilité financiere, parc&ltpifait intervenir de tres nombreux facteurs,
parmi lesquels la prise en compte du risque.

Anne LAVAUD

Le systéme fiscal en vigueur joue toutefois plus lsuregistre de la punition que sur celui de
I'encouragement ou de la vertu. A ce titre, vousedgez a une révolution fiscale.

Daniel GUTMANN

Avant toute chose, il ferait sens d’instaurer déage de cohérence en matiere de fiscalité. Au
cours du mois de juillet, a été votée une loi n&famt la fiscalité du patrimoine, en en accroisgant
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poids sur les donations et sur les partages, &fifiainer la circulation des biens. En septembre, a
été votée une loi sur les plus-values immobiliead®), selon le gouvernement, de relancer le
marché de I'immobilier. A court terme, elle a eeffét inverse, en incitant les propriétaires a ne
plus céder leur bien faute d’avoir fiscal.

De la salle

La fusion prochaine de la CSG et de I'imp06t sureleenu est frequemment évoquée. Il s’agit d’'un
processus qui m’'échappe, les régimes associésdiffénénts. Qu’en pensez-vous ?

Daniel GUTMANN

Ce projet a été défendu par Monsieur Thomas Pilatis son ouvrage. Il n’en est toutefois pas a
I'origine, puisqu’il est évoqué depuis plusieurs@es. Son objectif est de renforcer I'efficacité du
systeme en faisant « absorber » I'imp6t sur lemevear la CSG. L'idée est de créer un « super »
impot sur le revenu, délesté des niches fiscalaseftet, la CSG, au contraire de I'impot sur le

revenu, n'en présentent aucune. Les opposants ta o&forme considérent que les niches
« contamineront » le nouvel impot créé.

A I'heure actuelle par ailleurs, le produit de I8@ est affecté. La Direction de la Sécurité Sociale
invite a ne pas la fusionner avec I'imp06t sur eeral, car cela ne lui permettrait plus de pilots s
comptes.

Enfin, du point de vue de la lisibilité du systenhe,réforme évoquée m’apparait excellente.
Toutefois, se poserait la question des avantageauk a conserver, ou pas, dans le nouvel impot.
Pour rappel, I'efficacité des niches décline dangeimps. Elles ne sont jamais supprimées mais
rabotées.

Anne LAVAUD

Il en reste toutefois plus de 500.

Daniel GUTMANN

Oui. Quoi gu'’il en soit, les niches fiscales n'awnicun futur.

De la salle

Les prélevements sur I'épargne me semblent att@atsle virus B. En effet, il n'est pas tenu
compte de l'inflation. A titre d’exemple, l'inflath annoncée s’établit & 2,2 %. Les rendements de
I'assurance vie seront pour leur part Iégéremepéiseur a 3 %. En conséquence, le taux réel des
prélévements sociaux ne s’établira pas a 13,5 aés%.
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Christian WALTER

L’'existence de conceptions de court terme des planés laisse a penser gu’il manque quelque
chose au raisonnement. Est-ce le fruit du virusuRl'autre chose ? Je ne suis pas en capacité de
répondre a cette question.

Anne LAVAUD

L'inflation doit-elle étre prise en compte dangéadement de I'assurance vie ?

Christian WALTER

Le virus B n'adresse par le rendement mais le @s@r l'inflation impacte plutot le rendement,
méme si elle pourrait étre intégrée au risque.

Daniel GUTMANN

Au cours du mois de juillet, la réforme sur lessplalues immobilieres était présentée comme
visant :

» la suppression des abattements sur 15 ans, auquilsf ne correspondaient a rien ;
* [instauration d'une taxe sur les plus-values erate compte de l'inflation.

Dans les faits, un systéme d’abattement sur 3Gaaté instauré et I'inflation n'a pas été prise en
compte. Il aurait pu étre décidé, sur la base ddéateoqui prévalait avant 2004, de réévaluer les
prix d’acquisition des immeubles au moment de t&ssion, en utilisant un indice publié.

Enfin, il est pour le moins sidérant que linflaticne soit pas prise en compte en matiere
immobiliere, alors que les instruments juridiguegérmettant sont disponibles.

De la salle

Vous avez précédemment évoqué la fiscalité deslelides, en faisant référence a la double-
imposition associée. Le législateur fait-il réelemla différence entre les entrepreneurs indivglue

propriétaires de leur SARL qui la subissent derpleiuet et les actionnaires ou managers qui
percoivent des stock-options ? A mon sens, le myesga’envoie I'Etat est, en la matiéere, trés
négatif.

Stéphanie AUFERIL
Le régime fiscal des dividendes a fortement évaluél du temps. Il y a encore quelques années, la

double-imposition avait vocation a étre éliminéeaders les avoirs fiscaux et des abattements. Ce
n'est désormais plus le cas. Enfin, le |égislateudistingue pas le petit porteur de I'entrepreneur
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Daniel GUTMANN

Il serait pourtant possible de le faire. C’est kiEairs le cas en lItalie, ou le systéme d'imposities
dividendes varie selon que vous détenez — ou page-participation substantielle dans la société
qui les distribue.

De la salle
La premiére chose que j'apprends a mes étudidats,que la fiscalité ne se subit pas mais se gere.
Tres vite, je leur explique la différence entre uneude fiscale, une évasion fiscale et une

optimisation fiscale. Dans le projet de loi de finas 2012, les plus-values immobiliéres sont
passées a 30 ans sur le plan privé et sont restEeans sur le plan professionnel.

Enfin, les programmes fiscaux n’agissent que surdeettes. Il ferait sens de s’attaquer également
aux dépenses publiques, la France étant le paysrapE au sein duquel elles sont les plus
importantes.

Anne LAVAUD

Je vous remercie pour ce témoignage. Je vous resmggralement pour votre participation.
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