
34  |  FINANCE ET INVESTISSEMENT	 PLANIFICATION FISCALE	 Novembre 2014

L’avantage du swap de rendement total

	 Fonds obligataire détenant	 Fonds obligataire utilisant
	 les titres de l’indice	 un swap de rendement total

Investissement initial et prix de base rajusté	 100 000,00 $ 	 100 000,00 $ 
Taux d’imposition	 49,97 %	 49,97 %
Rendement annuel	 3,50 %	 3,50 %
Juste valeur marchande à la disposition	 100 000,00 $ 	 118 768,63 $ 
Revenu perçu	 17 500,00 $ 	 – $ 
Impôt payable	 8 744,75 $ 	 4 689,34 $ 
Rendement net ($)	 8 755,25 $ 	 14 079,29 $ 
Rendement net (%)	 8,76 %	 14,08 %

SOURCE : FINANCIÈRE BANQUE NATIONALE � TABLEAU : FINANCE ET INVESTISSEMENT

Investir dans des FNB qui utilisent des dérivés

en 2010, l’industrie des 
fonds négociés en Bourse (FNB) a 
été la première au pays à utiliser 
des produits dérivés, plutôt que 
de détenir des titres directement 
pour reproduire un indice. 

Ces produits, connus sous le 
nom de swaps de rendement total 
(total return swaps), permettent 
de transférer l’intégralité du ren-
dement de deux actifs distincts 
entre deux parties.  

Les swaps (ou dérivés de cré-
dit) sont couramment utilisés 
par les entreprises et par les ins-
titutions financières pour gérer 
des risques aussi divers que la 
f luctuation des taux d’intérêt, 
les prix des matières premières  
ou le risque de défaut d’émet-
teurs obligataires. 

Dans les produits financiers 
destinés au grand public, il s’agit 
d’un échange de flux financiers 
entre le rendement de liquidi-
tés et celui d’un portefeuille de 
titres, lequel est le plus souvent 
un indice boursier.

En investissant dans un tel 
FNB, les épargnants ne sont im-
posés sur le rendement que si le 
swap doit être partiellement (ou 
totalement) réglé à cause d’une 
disposition d’unités du FNB. 

Par ailleurs, il n’y a aucune 
distribution de revenu d’intérêt 
ou de dividende, ceux-ci étant 
reflétés quotidiennement dans la 
juste valeur marchande du fonds. 
Le rendement, même s’il est lié à 
un portefeuille de titres à revenu 
fixe, sera par conséquent du gain 
en capital, le rendement obtenu 
étant un échange de flux moné-
taires entre deux parties.

FONCTIONNEMENT

La plupart des FNB sont struc-
turés en fiducie, comme la majo-
rité des fonds communs de pla-
cement traditionnels. 

Voici comment cette structure 
fonctionne (voir le graphique).

Lorsqu’un investisseur achète 
des unités de FNB (1), les liquidi-
tés qui servent à régler l’achat (2) 
sont envoyées dans le compte de 
dépôt en garantie de la fiducie 
auprès d’un gardien de valeurs 
(3). À la suite du dépôt, le FNB ef-
fectue une transaction de dérivé 

de crédit avec un contrepartiste, 
habituel lement une institu- 
tion financière. 

La valeur au marché du swap 
étant calculée quotidiennement, 
le contrepartiste paie le ren-
dement total de l’indice au pro-
moteur du FNB (4) 
en échange du taux 
de financement de 
l’opération (5), qui 
est égal au taux d’in-
térêt généré par les 
liquidités.

Da ns une tel le 
transaction, le con-
trepartiste détient 
les t itres du por
tefeuil le en guise  
de couverture pour 
l’échange de rende-
ment af in d’avoir 
une position neutre 
face au marché con-
cerné (6). 

C’est lui qui a l’obligation lé-
gale de fournir le rendement pré-
cis du portefeuille de titres visé 
par l’opération. Il assume aussi 
l’ensemble des coûts et des ris-
ques associés à cet aspect de  
la transaction.

AVANTAGE FISCAL

À placement égal, le rendement 
net d’un placement dans un FNB 
qui utilise des dérivés de crédit 
sera supérieur à celui d’un fonds 
qui détient directement les titres 
du portefeuille de référence. 

Outre les frais qui sont habi-
tuellement moins élevés, la diffé-
rence de rendement net d’impôt 
d’un tel placement a trois sources :

• la « requalification » des dif-
férents types de revenus en gain 
en capital ;

• le réinvestissement auto­
matique des distributions, et  
de facto, la composition des 
rendements ;

• le report d’impôt et la possi-
bilité de déclencher un gain au 
moment opportun.

Prenons un exemple concret 
de la différence combinée des 
deux principales sources d’opti-
misation fiscale des produits uti-
lisant des dérivés de crédit. Voir 
le tableau « L’avantage du swap 
de rendement total ».

Dans cet exemple, un montant 
de 100 000 $ est investi pour une 
période de cinq ans de façon si-
multanée dans deux produits 
financiers obligataires offrant 
un rendement annuel identique 
de 3,5 %. 

Dans le cas du fonds qui dé-
tient les titres, on présume que 
les distributions ne sont pas ré
investies. Il y a disposition du 
placement après cinq ans dans 
les deux cas. On suppose que le 
rendement obtenu des titres est 
composé seulement du revenu 
d’intérêt ; les obligations ne 

prennent ni ne perdent de valeur. 
Cet exemple permet de voir l’effet 
décuplé de la composition et de 
la requalification.

L’avantage fiscal est aussi par-
ticulièrement important pour les 
revenus de sources étrangères. 

En effet, la plupart 
des contrepa rt is- 
tes ont la possibili- 
té de détenir les ti-
tres étrangers sous- 
jacents des indices 
dans le pays où ils 
ont été émis. On 
évite ainsi que le 
rendement soit ré-
duit en raison par 
exemple des rete-
nues f iscales à la 
source sur les divi-
dendes étrangers. 

Cet avantage s’ap-
plique non seule-
ment aux revenus 

versés par des sociétés étran-
gères dans des comptes impo-
sables, mais aussi aux comptes 
d’épargne libres d’impôt (CELI), 
pour lesquels il n’y a pas de rem-
boursement des retenues sur di-
videndes américains comme 
c’est le cas pour les REER. Lors-
qu’il s’agit de revenus étran- 
gers provenant de sociétés de 
pays avec lesquels le Canada n’a 
pas de convention fiscale, cet 
avantage s’applique également 
aux REER.

POUR QUELS 
PORTEFEUILLES ?

C’est surtout pour les place-
ments détenus dans un compte 
imposable (société de gestion, fi-
ducie, compte personnel non en-
registré) que ces fonds prennent 
tout leur sens. 

Cela est particulièrement vrai 
pour des placements à revenu 
fixe, qui gagnent le plus à voir 
leur rendement converti en gain 
en capital. Puisque cette catégo-
rie d’actif offre très peu d’occa-
sions de générer des rendements 
supérieurs aux indices de réfé-
rence par une gestion active, sur-
tout une fois les frais de gestion 
déduits, les fonds indiciels sont 
particulièrement justifiés pour 
générer un rendement après 
impôt optimal pour l’investis-
seur. L’exemple décrit plus tôt est 
sans équivoque.

LIMITATIONS ET RISQUES

Dans la pratique, la portée de 
ce type de produits est assez 
limitée. 

En effet, ils ne sont disponibles 
actuellement qu’auprès de cour-
tiers en valeurs mobilières de 
plein exercice, puisqu’ils s’échan-
gent en Bourse. De plus, les pos-
sibilités d’investissement de-
meurent peu nombreuses et ne 
portent pas sur des produits 

Ces FNB sont plus 
avantageux sur le 
plan fiscal que les 
fonds qui investissent 
directement dans les 
titres du portefeuille 
de référence.

PAR VINCENT CLICHE*

SOURCE : FINANCIÈRE BANQUE NATIONALE
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d’épargne qui gèrent activement 
les titres en portefeuille. Il s’agit 
donc pour le moment exclusi
vement d’instruments en ges-
tion passive. 

Cette structure entraîne par 
ailleurs un risque supplémen-
taire par rapport à une fiducie de 
fonds commun qui détient direc-
tement des titres : le risque de 

contrepartie. En cas de pro-
blème, l’institution contrepar-
tiste pourrait faillir à son obliga-
tion contractuelle de fournir au 
FNB le rendement souhaité. Bien 
que faible, ce risque est néan-
moins présent. � FI

*Conseiller en placement  
à la Financière Banque Nationale

Les épargnants 
ne sont imposés 
sur le rendement 
que si le swap 
doit être réglé  
à cause d’une  
disposition 
d’unités du FNB.
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d’assurance individuelles, qui ne 
sont pas offertes par les em-
ployeurs, plusieurs mois avant de 
s’engager contractuellement 
avec un employeur étranger.

2. Mettre à jour  
son bilan personnel

Prendre la décision de quitter 
le pays peut conduire à l’imposi-
tion de toutes les plus-values ac-
cumulées sur l’actif qu’on pos-
sède, y compris les placements. 
En effet, les règles fiscales pré-
voient une disposition ou une 
vente fictive des biens détenus 
par Vincent au moment de son 
émigration fiscale. Il est donc 
important qu’il quantifie les im-
pôts payables, de sorte qu’il ne 
soit pas contraint de dilapider 
son patrimoine aux seules fins de 
payer une facture d’impôt.

3. Conséquences après  
le départ

La plupart des contribuables 
canadiens qui deviennent non-
résidents f iscaux du Canada 
conservent certains liens avec le 
Canada. Par exemple, il leur sera 
généralement possible de con-
server leur REER sans impact fis-
cal immédiat.

Cependant, le fait que Vincent 
conserve certains comptes ban-
caires et placements au Canada 
pourrait avoir des conséquen- 
ces plus importantes, tant sur le 

plan fiscal que sur celui de la 
réglementation.

Au départ, lorsqu’il fera son 
changement d’adresse auprès 
d’institutions et d’organismes di-
vers, Vincent pourrait être tenté 
de donner l’adresse d’un parent ou 
d’un ami afin de faciliter la ges-
tion de ses affaires bancaires, la 
réception des relevés, etc. Cepen-
dant, en agissant ainsi, Vincent 
commettra tôt ou tard des gestes 
qui contreviendront aux lois fis-
cales et aux règles administratives.

À titre d’exemple, selon son 
pays de résidence futur, le fait 
que Vincent déclare une adresse 
de résidence étrangère pourrait 
avoir pour effet de limiter, voire 
d’interdire toute transaction sur 
les titres détenus dans son porte-
feuille non enregistré, même les 
simples rééquilibrages. Par ail-
leurs, les revenus de placement 
pourraient être assujettis à une 
retenue fiscale pouvant attein-
dre 25 %.

En terminant, il est essentiel 
de mentionner que Vincent 
devra produire une déclaration 
d’impôt hybride pour l’année 
2014. Du mois de janvier au mois 
de novembre, il sera considéré 
comme un résident fiscal cana-
dien et sera ainsi imposable sur 
tous ses revenus, quelle que soit 
leur provenance dans le monde. 
Après son départ, Vincent ne sera 
généralement imposable au Ca-
nada que sur ses revenus et ses 
gains de source canadienne. � FI

*Associé, fiscalité, Corporation  
fiscalité financière FBSA


