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Le 27 juillet 2016, la Surintendance des valeurs mobilieres et des assurances au Chili
a publié la décision générale n° 410 de 2016. Le réglement, entré en vigueur a la
date de publication, vient préciser la définition d’« investisseur institutionnel » aux fins
de I'application des reégles relatives aux fonds d’investissement réglementés. En
substance, la décision élargit cette définition afin d’y inclure les investisseurs
étrangers admissibles. Avant la publication de cette décision, la définition s’appliquait
principalement aux entités chiliennes.

Le présent document analyse les possibilités et les enjeux qui touchent les
investisseurs étrangers admissibles, les fonds étrangers et les organismes de
placement collectif qui souhaitent obtenir un traitement fiscal favorable en utilisant un
fonds d’investissement réglementé chilien pour investir au Chili ou créer une
plateforme en vue d’investir en Amérique du Sud ou dans d’autres marchés
étrangers. Soulignons que I'application des regles fiscales dans le cadre de ce
nouveau régime est toujours en cours d’examen et qu’il est possible que d’autres
lignes directrices soient publiées. Par conséquent, les commentaires présentés ci-
dessous sont fondés sur notre compréhension de I'application de ces nouvelles
regles fiscales chiliennes.

Le régime fiscal chilien accorde un traitement préférentiel aux fonds d’investissement
réglementés :

¢ Ces fonds ne sont pas assujettis a 'imp6t des sociétés;

e Les profits réalisés par les fonds d’investissement et distribués aux porteurs
de parts étrangers sont assujettis a un impét unique de 10 % (alors qu’il
peut atteindre 35 % pour d’autres organismes d’investissement). Les gains
réalisés a la disposition de parts d’un fonds sont également assujettis au
taux réduit de 10 %;

e Les distributions de revenus provenant de sources autres que chiliennes par
un fonds d’investissement réglementé peuvent étre exonérées d’impét, a
condition que le fonds investisse au moins 80 % de son actif a I'étranger ou
dans des produits dérivés dont I'actif sous-jacent n’est pas chilien. De plus,
les gains réalisés a la disposition de parts d’'un fonds réglementé peuvent
étre exonéreés d'impo6t au Chili dans la mesure ou certaines exigences sont
respectées.


mailto:callegretti@deloitte.com
mailto:abaker@deloitte.ca
mailto:mnoonan@deloitte.ca
mailto:pbelair@deloitte.ca
mailto:pcorcoran@deloitte.ca
mailto:mnavikenas@deloitte.ca
mailto:cerb@deloitte.ca
http://www2.deloitte.com/ca/fr/services/fiscalite.html

L’acheteur de parts d’'un fonds, le courtier ou la maison de courtage qui agit au nom
de l'investisseur non-résident doit appliquer la retenue d’imp6t provisoire de 5 % sur
le prix payé ou le taux d'imposition définitif de 10 % sur le gain réel.

Le reglement accorde un avantage fiscal aux investisseurs qui investissent sur les
marchés étrangers par l'intermédiaire d’'un fonds d’investissement réglementé chilien.
Il pourrait s’agir, par exemple, d’'une société d’assurance non chilienne qui répond a
la définition d’investisseur institutionnel et qui établit un fonds d’investissement
réglementé au Chili. Si le fonds en question investit au moins 80 % de la valeur de
son actif total ailleurs qu’au Chili, les distributions de ses revenus de source
étrangére seront exonérées d’'impd6t. Cela vise également les revenus provenant de
la disposition d’actifs étrangers. Seront également exonérés les gains réalisés par les
non-résidents a la disposition des parts d’'un fonds d’investissement réglementé
admissible qui investit au moins 80 % de la valeur de son actif total a I'étranger.

Le fonds doit respecter I'exigence d’investissement de 80 % de la valeur total de son
actif pendant au moins 330 jours de I'année civile. De plus, aux fins de cette
exigence, la valeur de I'actif total correspondra a la valeur comptable de I'actif
calculée quotidiennement conformément aux reégles comptables établies par la
Surintendance. En outre, la politique d’investissement du fonds doit énoncer
expressement I'exigence de 80 % et mentionner que tous les revenus de source
chilienne seront distribués a chaque année (et assujettis a une retenue de 10 %). Si
le fonds satisfait a ces exigences pendant 'année de la disposition et au cours des
deux années précédentes, le gain réalisé a la disposition des parts devrait étre
exempté.

Une des questions a se poser est de savoir s'il est possible de constituer un fonds
d’'investissement réglementé au Chili et de s’en servir comme instrument
d’'investissement dans d’autres pays d’Amérique du Sud dans le but d’obtenir des
avantages en vertu d’'une convention fiscale, comme I'allégement partiel de I'imp6t
applicable aux gains en capital des non-résidents. De nombreuses conventions
fiscales conclues entre le Chili et d’autres pays sud-américains prévoient un tel
allégement partiel si le niveau de participation est inférieur a 20 %. Cependant, les
autorités fiscales chiliennes ont déja statué par le passé que les fonds
d’investissement constitués au Chili ne devraient pas étre considérés comme des
résidents du Chili aux fins de I'impdt en ce qui a trait a I'application des conventions
fiscales. Par ailleurs, une analyse plus approfondie, au cas par cas, serait donc
nécessaire pour déterminer si I'on peut mettre en place une structure visant a réduire
le taux d’imposition des gains en capital des non-résidents dans les pays d’Amérique
du Sud qui exigent un tel taux a la disposition des actions.

Pour étre considéré comme un fonds d’investissement réglementé, le fonds doit étre
administré par un administrateur de fonds réglementé et avoir au moins 50 porteurs
de parts. Toutefois, le nombre minimal de porteurs de parts n’est pas exigé lorsqu’un
investisseur institutionnel participe au fonds. Il semble donc possible pour un
investisseur institutionnel, comme une banque ou une société d’assurance non
chilienne, d’établir un fonds d’investissement réglementé au Chili et de s’en servir
pour investir dans ce pays ou dans d’autres pays d’Amérique du Sud. L’investisseur
institutionnel pourrait alors se prévaloir d’avantages fiscaux, surtout compte tenu du
fait que le taux d’imposition des distributions provenant du fonds serait de 10 % et
non de 35 %, par exemple.

Sont admissibles a titre d’'investisseurs institutionnels étrangers:



e les entités étrangéres assujetties a la réglementation applicable aux
banques et aux sociétés d’assurance et de réassurance dans leur pays
d’origine;

e les fonds étrangers ou autres organismes de placement collectif qui
présentent au moins une des caractéristiques suivantes :

- 'administrateur du fonds ou I'entité responsable des décisions
d’investissement fait I'objet, dans son pays d’origine, d’une surveillance par
un organisme semblable a la Surintendance des valeurs mobilieres et des
assurances;

- le fonds ou I'organisme de placement fait I'objet d’'une surveillance par un
organisme semblable a la Surintendance des valeurs mobiliéres et des
assurances.

Il reste encore a savoir comment la Surintendance des valeurs mobilieres et des
assurances du Chili interprétera les exigences en matiére de surveillance d’'une
autorité similaire et quels seront les éléments probants nécessaires au respect de
cette exigence. La loi relative aux fonds et aux administrateurs de fonds énonce
expressément les droits et exigences suivants de la Surintendance :

e Examiner sans restriction les dossiers, portefeuilles et documents de la
société de gestion de fonds et exiger tous les renseignements nécessaires a
I’évaluation du statut et de la solvabilité de la société en question;

e Imposer les mesures nécessaires a la correction des lacunes relevées.

Application aux fonds et aux gestionnaires de fonds américains

Aux Etats-Unis, les sociétés d’investissement réglementées (SIR) sont sujettes & une
réglementation importante de la part de la Securities and Exchange Commission
(SEC) en vertu de I'Investment Company Act of 1940 (la Loi de 1940). Le
paragraphe 31(b) de la Loi de 1940 stipule que la SEC peut examiner sans restriction
les livres, dossiers et autres activités d’'une SIR ou de son conseiller. Une telle
disposition devrait satisfaire a I'exigence relative a la surveillance par une autorité
semblable a la Surintendance chilienne.

Avant I'adoption de la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(la loi Dodd-Frank) en 2010, les fonds de couverture, les fonds de capital-
investissement et les fonds de capital de risque n’étaient pas tenus de s’inscrire
aupres de la SEC a condition i) d’avoir moins de 15 clients pendant les 12 mois
précédents, ii) de ne pas prétendre étre des conseillers en placement auprées du
public et iii) de ne pas agir a titre de conseillers auprés d’une société
d’'investissement réglementée en vertu de la Loi de 1940. Les conseillers qui se
prévalaient de cette dispense a titre de conseillers privés devaient néanmoins se
conformer aux dispositions antifraude de I'lnvestment Advisers Act of 1940 (la Loi sur
les conseillers), mais n’étaient pas dans I'obligation de produire des formulaires
d’inscription, de tenir des dossiers selon les regles relatives aux livres et registres et
d’adopter ou de mettre en ceuvre un programme de conformité ou un code d’'éthique;
ils ne faisaient pas non plus I'objet d’une surveillance de la SEC.

De nombreux fonds de couverture, fonds de capital-investissement et fonds de
capital de risque ainsi que leurs conseillers se sont prévalus de cette dispense et ne
se sont pas inscrits aupres de la SEC, jusqu’a ce que la loi Dodd-Frank modifie
certaines dispositions de la Loi sur les conseillers en 2011. La modification la plus
importante a cette fin était I'annulation de la dispense des conseillers privés,
exception faite des conseillers de fonds privés ayant un actif sous gestion aux Etats-
Unis de moins de 150 millions de dollars américains, ainsi que des fonds de capital
de risque. Un fonds privé dont I'actif sous gestion totalise entre 25 millions et



100 millions de dollars américains doit toutefois s’inscrire en qualité de conseiller en
placement dans I'Etat ol est situé son établissement principal, ce qui a pour effet de
transférer la responsabilité premiére de la surveillance réglementaire a I'Etat
correspondant.

Les conseillers qui sont maintenant tenus de s’inscrire aupres de la SEC semblent
satisfaire a I'exigence en matiére de surveillance par une autorité semblable a la
Surintendance chilienne. En revanche, la situation de ceux qui doivent s’inscrire
auprés de 'Etat ot est situé leur établissement principal est moins claire. Une
analyse des régles et des exigences des autorités de chaque Etat applicables a ces
conseillers sera nécessaire. Les conseillers qui ne sont inscrits ni auprés de la SEC
ni auprés d’un Etat ne satisfont probablement pas & I'exigence relative a la
surveillance par une autorité semblable a la Surintendance chilienne.

Application aux fonds et aux gestionnaires de fonds canadiens

De maniére générale, deux documents d’information sont utilisés pour placer des
parts ou des actions d’un fonds d’investissement auprés du public selon les lois
canadiennes sur les valeurs mobilieres. Le premier document est le prospectus. Il est
assujetti a des normes de présentation d’information minimales et, avant d’étre
utilisé, il doit étre examiné et approuvé par la commission des valeurs mobiliéres de
chaque province ou les titres sont vendus. Une obligation d’information semblable
serait nécessaire pour les fonds négociés en bourse (FNB) et les fonds
d’'investissement a capital fixe qui se négocient sur les places boursiéres. Les fonds
offerts par voie de prospectus n’exigent pas un montant minimum d’investissement.
La plupart de ces fonds (autres que les FNB et les fonds d’investissement a capital
fixe) sont assujettis au Réglement 81-102, qui impose aux gestionnaires et aux fonds
un ensemble assez complet d’obligations réglementaires et de conformité
(notamment en ce qui a trait aux pratiques de vente et aux opérations avec
apparentés). |l est probable que, compte tenu de la nature et de la portée de la
surveillance réglementaire au Canada, les fonds offerts au moyen d’un prospectus
seraient considérés étre sous la surveillance d’'une autorité semblable a celle au Chili.

La notice d’offre d’'un placement privé est le deuxieme document d’information utilisé
pour placer des parts ou des actions d’un fonds auprés du public. Ce document n’a
habituellement pas besoin d’étre soumis a I'examen et a I'approbation des
commissions des valeurs mobilieres, mais doit étre utilisé uniquement pour placer
des titres aupres d’« investisseurs accrédités ». Dans certaines provinces, ceux-Ci
doivent investir un montant minimal dans le fonds (par exemple, de 100 000 $ CA a
150 000 $ CA). Dans d’autres provinces, les investisseurs accrédités doivent avoir un
niveau minimal de revenus annuels et d’actifs (a I'exclusion de leur résidence
personnelle). Les placements non traditionnels comme les fonds de couverture et les
fonds de capital-investissement sont généralement offerts au grand public par voie de
notice d’offre et non de prospectus. Les fonds eux-mémes ne font sans doute pas
I'objet d’'une surveillance réglementaire suffisante comparativement aux fonds
assujettis a la surveillance au Chili. Pour que ces fonds soient considérés comme des
investisseurs institutionnels étrangers au Chili, il faudrait que leur surveillance soit de
la méme nature et ait la méme portée que celle des gestionnaires de fonds au
Canada. Les obligations de conformité imposées aux gestionnaires de fonds de
couverture et de fonds de capital-investissement comprennent le respect de normes
de compétences minimales pour ceux qui prennent les décisions d’investissement au
nom des fonds. Le gouvernement peut également effectuer des vérifications de la
conformité. Une analyse serait nécessaire pour déterminer si la surveillance
réglementaire est comparable a celle en vigueur au Chili.
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