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1. Introduction

Le présent document traite des principes généraux touchant I'imposition de l'investissement
direct a I'étranger. Plus précisément, il aborde certaines des questions soulevées dans le
document Promouvoir I'avantage fiscal international du Canada rédigé en avril 2008 par le
Groupe consultatif sur le régime canadien de fiscalité internationale. Toutefois, les enjeux dont il
est question dans ce rapport sont d'intérét non seulement pour le Canada mais aussi pour tout
autre pays dont le stock d’investissements directs a I'étranger est important. Plusieurs autres
pays ont dailleurs entrepris de réviser leur régime de fiscalité internationale, notamment le
Royaume-Uni, les Etats-Unis, I'Australie et la Nouvelle-Zélande'. Au sein de I'Union Européenne
(EV), diverses décisions de la Cour européenne de justice ont motivé — du moins en partie —
certains changements récents. Toutefois, de facon plus générale, la question de I'imposition du
revenu tiré de transactions internationales prend de plus en plus d'importance a mesure que
saccroit la mobilité des entreprises et de leurs activités.

Le présent rapport vise deux objectifs principaux. Il cherche tout d'abord a réviser et élargir

la littérature existante portant sur la structure optimale des impdts appliqués aux profits
internationaux des sociétés. Cette question fait I'objet d'études depuis pres d'un demi-siécle,
pourtant il existe encore une confusion considérable quant aux conclusions pratiques découlant
de cette théorie dans I'environnement actuel. De plus, malgré ces études, la théorie existante
demeure plutét générale; par exemple, on a peu écrit au sujet de la difficulté de déterminer la
source d'un profit, sur les liens entre le traitement optimal de I'investissement a I'étranger et

la distinction entre revenu actif et revenu passif, la dette et les capitaux propres, et I'imposition
appropriée des gains en capital. Le deuxiéme objectif de ce document consiste a examiner

ces enjeux a la lumiére de principes généraux.

Une question fondamentale abordée dans ce rapport est celle de savoir si le revenu de source
étrangére d’une société devrait étre assujetti a I'impot dans son pays de résidence. Cette
question se complique considérablement du fait que, lorsque ce revenu n'est pas assujetti a
I'impot sur une base de comptabilité d’exercice comme c’est le cas pour le revenu de source
intérieure, des opportunités peuvent alors s'offrir aux sociétés d'un pays leur permettant de
transférer des revenus a I'étranger afin d'éviter I'imposition dans leur pays. Un tel transfert

de revenu exige a son tour des dispositions anti-évitement, lesquelles donnent lieu presque
obligatoirement a l'imposition du revenu qui, en apparence, est gagné a I'étranger.

Cependant, cette difficulté ne devrait pas orienter les principes généraux en vertu desquels on
établit la structure fiscale. Deux approches peuvent étre distinguées : (1) le revenu d’entreprise
gagné a I'étranger est généralement exonéré d'impdt, sous réserve de certaines exceptions
visant a empécher le transfert excessif de profits; (2) le revenu d'entreprise gagné a l'étranger
est généralement assujetti a I'impot sur une base de comptabilité d’exercice dans le pays de
résidence, sous réserve de certaines exceptions applicables a des types précis de revenu ou

au revenu provenant de juridictions étrangéres particulieres. Les principes de base en vertu

1 Voir les renvois inclus dans Groupe consultatif sur le régime canadien de fiscalité internationale (2008).
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desquels un tel revenu devrait étre assujetti a I'impot dans le pays de résidence de I'entreprise
sont identifiés aux sections 2 et 3 du présent rapport, sans tenir compte des difficultés liées au
transfert de revenu’.

Par le passé, les gouvernements songeaient probablement a la seconde approche au moment
d’élaborer leur régime d'imposition du revenu d’entreprise de source étrangére. On peut le
constater, par exemple, en examinant la structure de base du régime d'imposition canadien
actuel que I'on pourrait décrire d’'une facon générale comme visant a imposer le revenu de
source étrangeére sous réserve d'une série d’exceptions. Ces exceptions, aujourd’hui d’'une
portée plutot étendue, s'appliquent au revenu provenant des pays ayant signé avec le
Canada soit une convention fiscale soit un accord d'échange de renseignements a des fins
fiscales (AERF). Néanmoins, en I'absence d’exclusions spécifiques comme celles-ci, le Canada
impose le revenu étranger au moment de son rapatriement et permet un crédit pour impot
étranger. Selon le ministére des Finances du Canada (Groupe consultatif, 2008, page 17), en
2005, un peu moins de 10 pour cent des dividendes recus par des sociétés canadiennes de
leurs sociétés étrangéres affiliées ont été assujettis a I'impoét au Canada. La planéte, toutefois,
s'internationalise de plus en plus et il n‘est pas du tout évident que ces normes historiques
doivent toujours orienter les principes de politique en matiére de fiscalité internationale.
Conséquemment, ce rapport vise a établir certains principes fondamentaux susceptibles

de sappliquer, du moins au cours de la premiére partie du XXI¢ siécle.

Dans le cadre de la révision de ces principes, il importe d'établir dés le départ une distinction
quant aux objectifs du régime fiscal. Plus particulierement, il est possible que les principes
different passablement selon que l'objectif consiste a maximiser le revenu mondial ou a
maximiser le revenu d’un pays donné. Ces deux possibilités sont examinées dans ce rapport.
Le rapport considére d'abord l'objectif de la maximisation du revenu mondial et analyse

les structures fiscales qui sont compatibles avec le concept d'efficacité de la production de
Diamond et Mirrlees (1971). On considére que la production est répartie de facon efficace dans
I'ensemble du monde lorsqu’il est impossible d'accroitre la production totale en réaffectant
les ressources entre les activités. Cette étude démontre que, dans une situation concréte, en
présence de flux transfrontaliers d'investissement de portefeuille et d’'investissement direct et
en tenant compte également du commerce international, tout impét basé sur le pays de source
ou de résidence serait source de distorsions a moins que de tels impots ne soient entiérement
harmonisés entre les pays.

A l'opposé, dans la méme situation, il est fait valoir dans ce rapport que dans une perspective
nationale, il est généralement optimal d’exonérer d'impot I'investissement a I'étranger. Ceci
est contraire au résultat classique découlant de la théorie économique selon lequel le revenu
tiré d'investissements a I'étranger devrait étre assujetti a I'impo6t sur une base de comptabilité
d’exercice au méme taux d'imposition que l'investissement intérieur, I'impot étranger pouvant
alors étre déduit de l'assiette fiscale du pays de résidence. Cette différence est attribuable

a la substituabilité entre I'investissement au pays et a I'étranger. Si investir 1 £ a I'étranger
réduit I'investissement intérieur de 1 £, alors le résultat classique est valide. Cependant, si ces
deux formes d'investissement direct sont financées a la marge par des investissements de
portefeuille provenant de I'étranger, alors le lien entre ces deux formes d'investissement est

2 Alévidence, cela pose comme probléme de devoir identifier le pays de résidence de I'entreprise.
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rompu. Il n‘est alors plus forcément optimal d'assujettir I'investissement a I'étranger au méme
taux d'imposition que I'investissement intérieur. Si un lien entre investissement intérieur et
investissement a I'étranger est réintroduit, alors ce principe peut étre remis en cause; toutefois,
de tels liens seront vraisemblablement déterminés par les circonstances, et a ce titre, il est peu
probable qu'un régime d'imposition général puisse tenir compte de toutes les situations.

Si, dans une perspective nationale, on tend a favoriser I'exemption du revenu provenant
d’entreprises a I'étranger, il faut alors déterminer le revenu qui est gagné au pays. Dans
une économie ouverte contemporaine, cette tache est semée d’embliches. Le probléme
fondamental est qu'il peut étre impossible, méme au plan théorique, de déterminer quelle
portion du revenu d'une multinationale trouve son origine en ce pays. Les profits d'une
multinationale peuvent étre supérieurs du seul fait qu’elle exerce des activités a I'échelle
mondiale; si c’'est le cas, alors 'obligation pour une multinationale de répartir ses profits
entre pays peut étre sans fondement au plan conceptuel.

Bien sdr, dans la pratique, les gouvernements font une distinction entre — et imposent
différemment — les diverses formes de revenu selon le degré de mobilité de ces formes de
revenu. Le traitement fiscal au Canada du « revenu étranger accumulg, tiré de biens » (REATB)
constitue un bon exemple. Ce traitement est fondé sur la présomption que le « revenu passif »
généré a I'étranger est le résultat possible du transfert de revenu hors du Canada, d'ou
conséquemment la nécessité d'imposer ce revenu sur une base de comptabilité d’exercice
comme s'il avait été gagné au Canada’. Toutefois, une telle position est extréme puisqu'il est
évident que de tels revenus n‘ont pas tous été transférés du Canada vers I'étranger, ce pourquoi
différentes exceptions a ce traitement fiscal ont été mises en place.

La distinction entre le revenu actif et le revenu passif a ses origines dans la distinction qui est
établie dans le régime de fiscalité internationale qui veut que des formes de revenus différentes
fassent I'objet d'un traitement différent. Lexemple classique a cet égard concerne le traitement
différent réservé aux rendements sur le financement par emprunt et le financement par
capitaux propres. Les frais d'intérét (et d’'autres paiements, tels que le versement de droits et

de redevances) sont généralement assujettis a I'impdt du pays ou ils sont recus et non pas

a l'impot du pays dans lequel le rendement sous-jacent a partir duquel ces paiements sont
versés est réalisé. Bien sdr, la plupart des économistes sont d'avis que les régimes d'imposition
ne devraient établir aucune distinction entre le rendement des investissements financés par
emprunt et le rendement des investissements financés par capitaux propres. Toutefois, puisque
pratiquement tous les régimes d’'imposition du revenu des sociétés du monde établissent cette
distinction, alors le traitement international de ces paiements souléve également des problémes.

Le présent document est divisé de la facon suivante. Les sections 2 et 3 examinent un

certain nombre de questions relatives a la détermination du traitement optimal du revenu
international, tout d'abord dans une perspective mondiale et ensuite du point de vue du pays
de la firme qui investit a I'étranger. La section 4 examine de facon plus détaillée les difficultés
liges a la mise en ceuvre d’'un régime qui vise a imposer uniquement le revenu de source
intérieure. La section 5 aborde brievement la définition de I'assiette fiscale. Suit la conclusion,
a la section 6.

3 Le gouvernement du Royaume-Uni a récemment proposé I'adoption d’un régime similaire.
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2. Principes économiques pour atteindre
un optimum mondial

Les concepts les plus répandus concernant I'imposition optimale du revenu international
tiré du capital remontent aux années 1960 et sont attribuables a Peggy Musgrave (Richman,
1963; Musgrave, 1969). Peggy Musgrave fut la premiere a utiliser les termes de « neutralité
relativement a I'exportation du capital (NEC) » et de « neutralité relativement a I'importation
du capital (NIC) » qui sont maintenant d'usage courant. La NEC est établie lorsque chaque
investisseur est assujetti au méme taux effectif d'imposition peu importe ou il investit. La
NIC est établie lorsque tous les investissements effectués dans un méme pays sont assujettis
au méme taux effectif d'imposition. Le Groupe consultatif (2008, page 13) résume ces deux
concepts, de méme que le concept plus récent de « neutralité relativement a la propriété du
capital (NPC) ». Toutefois, ce résumé n‘aborde pas I'importance relative de ces trois formes de
neutralité non plus que leurs implications quant a la conception des impats.

Prenons pour hypothése que, a la marge et en lI'absence de tout impdt, la concurrence entraine
I'égalisation du taux de rendement marginal avant impot de tous les investissements effectués
dans un pays donné. Alors, dans un cadre conceptuel simplifié (voir par exemple Keen, 1993),

la NEC signifie que : (a) le régime de fiscalité internationale ne faussera les décisions d’aucun
investisseur individuel en ce qui a trait a la localisation des investissements; (b) le taux de
rendement avant impot sera le méme dans tous les pays (la production sera effectuée de fagon
efficace); toutefois (c) les taux de rendement apres impét auxquels font face les investisseurs

de différents pays pourraient ne pas étre égaux, par conséquent, les incitatifs a épargner
pourraient aussi différer selon les investisseurs. La NIC signifie que : (a) les différences au niveau
des taux effectifs d'imposition peuvent avoir une incidence sur les choix des investisseurs
quant a la localisation de leurs investissements; (b) les taux de rendement marginal avant impot
différeront d’un pays a l'autre (la production ne sera pas effectuée de facon efficace); par contre
(c) les incitatifs a épargner des investisseurs seront identiques puisque les investisseurs de
différents pays obtiendront le méme taux de rendement aprés impot sur leurs investissements.

Afin d’'approfondir cette analyse, prenons le cas de deux pays, A et B, avec un investisseur

et un élément d'actif situé dans chaque pays. Le taux de rendement de chaque actif est
déterminé par le montant qui y est investi : plus le montant investi s'accroit, plus le taux de
rendement marginal décroit. Chaque investisseur peut acquérir des parts dans I'un ou l'autre
des actifs. Le taux effectif d'imposition peut étre fonction de I'emplacement de l'investisseur
et de I'emplacement de I'actif : par exemple, ¢, est le taux effectif d'imposition auquel
I'investisseur A est assujetti sur le rendement tiré de I'actif B. Nous reviendrons par la suite
sur la question de la détermination des taux effectifs d'imposition.

En principe, chaque investisseur voudra investir dans chaque actif jusqu’a ce que le taux de
rendement apres impdt de chaque investissement soit le méme : si le taux de rendement apres
impot n'était pas le méme, I'investisseur pourrait accroitre son rendement global en transférant
une partie de son investissement qui fournit le taux de rendement le plus faible vers celui qui
fournit le taux le plus élevé.
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Toutefois, il n‘est aucunement certain — du moins en I'absence de risque — que les deux
investisseurs détiendront simultanément les deux actifs : en fait, il est peu probable qu’ils le
fassent si les taux effectifs d'imposition n‘'observent pas une certaine relation entre eux. La
raison en est que les deux investisseurs obtiennent le méme taux de rendement avant impot
sur chaque actif; dong, si les taux effectifs d'imposition different, ils obtiendront des taux de
rendement aprés impét différents. En général, les deux investisseurs ne seront pas en mesure
d’éqgaliser leur taux de rendement aprés imp6t. S'ils nen sont pas capables, alors un seul
investisseur détiendra les deux actifs, et I'autre se spécialisera dans l'actif générant le taux

de rendement aprés impot le plus élevé.

La NEC est observée pour les deux pays si t, , =, et t;, = t,5, Cest-a-dire, si chaque
investisseur est assujetti au méme taux effectif d'imposition sur le rendement des deux

actifs. Dans ce cas particulier, égaliser les taux de rendement apres impoét de I'un ou l'autre

des investisseurs fera en sorte que les taux de rendement avant impot des deux actifs seront
également égaux, en conséquence de quoi la production sera effectuée efficacement. Dans ce
cas aussi, les deux investisseurs peuvent détenir les deux actifs — mais si leurs taux d'imposition
sont différents (¢, , # tz), leurs taux de rendement aprés impét différeront également.

En contraste, la NIC est observée pour les deux pays si t, , = tp, et t,, = tp,, Cest-a-dire, si les
deux investisseurs sont assujettis au méme taux effectif d'imposition lorsqu’ils investissent
dans un méme actif. Dans ce cas, lorsque les taux effectifs d'imposition applicables aux deux
actifs different, I'égalisation des taux de rendement apres impot n‘entrainera pas I'égalisation
des taux de rendement avant impot. Toutefois, chaque investisseur obtiendra le méme taux
de rendement apres impot.

La distinction entre ces deux concepts de neutralité a donné lieu a certaines discussions quant
a savoir lequel concept est le plus important (voir, par exemple, Keen, 1993). En régle générale,
la littérature économique privilégie la NEC parce qu'elle favorise l'efficacité de la production (tel
que discuté ci-dessous), bien que cette position n‘a pas toujours été approuvée par tous. Ainsi,
McLure (1992) a soutenu que « les économistes ont généralement privilégié la NEC parce qu'elle
maximise le bien-étre mondial(...) mais les gens d'affaires ont généralement privilégié I'égalité
des chances fournie par la NIC » [traduction].

Cependant, suite a un certain nombre de contributions dont il sera question ci-dessous, la
question de la structure fiscale optimale a progressé bien au-dela de la simple analyse de

la NEC et de la NIC. Dans la suite de la présente section, on examine et élabore des principes
plus généraux.

2.1 Optimisation a I'échelle mondiale et efficacité de la production

Le point de départ de I'analyse des régimes fiscaux optimaux est le cadre conceptuel mis de
I'avant par Diamond et Mirrlees (1971) qui démontre qu‘assurer une production efficace permet
a un pays donnée d’atteindre une situation optimale. La production s'effectue efficacement
lorsqu’il n'est pas possible d'accroitre la production totale en réaffectant des intrants a d'autres
usages; cela signifie que le taux de rendement marginal avant impo6t est le méme pour tous

les investissements. Lorsque ce n'est pas le cas, la production totale peut étre accrue par un
transfert de capitaux des utilisations moins productives vers des utilisations plus productives.
La concurrence entre les investisseurs permettrait d’atteindre ce résultat en I'absence d'impét
causant des distorsions.
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Toutefois, on doit faire un certain nombre de réserves avant de considérer tout simplement que
I'efficacité de la production est optimale. Tout d'abord, le théoréeme Diamond-Mirrlees repose
sur deux hypotheses principales : il N’y a pas de restriction a l'utilisation d'instruments fiscaux
par le gouvernement et toute rente économique est imposée a 100 pour cent (ou il n'y a pas
de rente économique)*. Keen et Piekola (1996) analysent les taux d’imposition optimaux pour
des pays qui agissent de facon coopérative lorsqu'il existe une rente économique mais que
celle-ci ne peut étre imposée a 100 pour cent. Dans ce cas, le régime fiscal optimal est fonction
de facteurs similaires a ceux identifiés par Horst (1980), a savoir, I'élasticité de l'offre d'épargne
et I'élasticité de la demande en capital dans chaque pays. Keen et Piekola montrent également
que la structure fiscale optimale est déterminée par le taux auquel les rentes économiques
peuvent étre imposées>.

Keen et Wildasin (2004) ont apporté une seconde réserve. lls ont souligné que le modéle

de Diamond et Mirrlees ne s'applique pas directement dans un cadre international puisqu’il
n'existe pas alors de contrainte budgétaire unique pour un seul gouvernement; plutét, chaque
pays fait face a sa propre contrainte budgétaire. lls analysent le cas ou les transferts forfaitaires
entre gouvernements sont exclus mais ou des transferts peuvent étre effectués via les taxes

et les subventions aux échanges commerciaux. Dans de telles conditions, il est possible que

le régime fiscal optimal (efficience au sens de Pareto) n'assure pas l'efficacité de la production.
Toutefois, tel que le souligne Edwards (2005), si I'on vise a produire un optimum global, il

n'est pas clair pourquoi les gouvernements devraient agir de concert en ajustant leurs taxes
commerciales plutét qu'en s'engageant a effectuer des transferts forfaitaires. Dans ce dernier
cas, nous revenons en fait au modéle Diamond-Mirrlees avec contrainte budgétaire unique.

Quoique l'optimalité globale de I'efficacité de la production soit une question importante,
nous laisserons maintenant de c6té ces réserves. Dans le cadre de I'examen qui suit, nous
nous concentrerons plutot sur les conséquences pour ce qui est de la conception des impots
internationaux sur les profits d'une exigence en matiére d'efficacité de la production. A la
section 3, nous examinerons ensuite le cas passablement différent de I'optimalité du point
de vue national.

2.2 Neutralité relativement a la propriété du capital

Sur la base d'un simple choix entre la NEC et la NIC, dans un cadre conceptuel trés simplifié,
I'objectif d'assurer l'efficacité de la production ménera a une présomption en faveur de la NEC.
Toutefois, avant d’élaborer davantage sur le cadre conceptuel sous-jacent, il faut examiner

la troisieme forme de neutralité identifiée par le Groupe consultatif (2008) : la « neutralité
relativement a la propriété du capital (NPC) ». Ce terme a été utilisé par Devereux (1990) et

par Desai et Hines (2003), bien que l'utilisation faite de ce concept soit différente dans ces
deux contributions. Commencons par examiner ce concept dans la perspective de Desai et
Hines. Ces derniers soulignent que la majeure partie de I'investissement direct a I'étranger
s'effectue sous forme d’acquisitions plutét que d'investissements en installations nouvelles.

Ce fait est conforme avec l'existence de différences de productivité en fonction du propriétaire

4 Voir Stiglitz et Dasgupta (1971).

5 Huizinga et Nielsen (1995, 1996) analysent la politique fiscale optimale lorsque les rentes économiques ne peuvent étre
entiérement imposées et que les gouvernements n'agissent pas de facon coopérative.
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d'un actif; I'exemple classique est celui de la firme multinationale qui a une productivité
supérieure a celle d'une firme nationale (il existe une quantité de preuves empiriques a ce
sujet : voir, par exemple, Criscuolo et Martin, 2004). Prenons maintenant pour hypothése
que l'investisseur A peut utiliser un actif de facon plus productive que son propriétaire
actuel, a savoir I'investisseur B. En I'absence d'autres facteurs et d'impéts, la production
mondiale augmenterait (tout comme les gains potentiels des investisseurs A et B) si A se
portait acquéreur de I'actif de B. La NPC, dans la perspective de Desai et Hines, constitue
une condition en vertu de laquelle le régime fiscal ne cause pas de distorsion relativement
a la propriété des actifs; dans ce cas, le régime de fiscalité internationale n‘'empéche pas
I'investisseur A de se porter acquéreur de 'actif détenu par B.

Afin d’approfondir cette analyse, reportons-nous au cadre conceptuel simplifié présenté
précédemment. Prenons toutefois pour hypothese que le taux de rendement de chaque actif
est fonction de l'identité de l'investisseur : par exemple, en ce qui concerne l'actif dans A, p, ,
est le taux de rendement avant impét réalisé par l'investisseur qui réside en A, et p;,, le taux
de rendement avant impdt réalisé par I'investisseur qui réside en B. Pour rendre la situation
plus concréte, prenons pour hypothese que, quelle que soit la taille totale de I'actif dans A,
I'investisseur de A est plus productif, c'est-a-dire p, , > pp,.

Commencons I'exercice avec I'investisseur A. En I'absence d'imp6ts, il investira dans l'actif A,
lequel fournit un rendement supérieur a celui de l'actif B pour un petit investissement. |l
continuera d'investir dans I'actif A jusqu’a ce que le rendement marginal de l'actif A soit égal
a celui de l'actif B® c’est-a-dire jusqu’a ce que les taux de rendement avant impét soient
équivalents : p, , = p, ;. La position de l'investisseur B est fonction précisément de la maniére
dont nous définissons la propriété. Desai et Hines semblent concevoir la propriété de facon
discontinue : I'actif A peut appartenir a I'investisseur A ou a l'investisseur B mais pas aux
deux a la fois. Dans ce cas, a I'équilibre, I'investisseur B détiendrait simplement l'actif B en
régle générale’.

Les conditions sont similaires lorsque les impo6ts sont pris en compte, sauf que l'allocation des
investissements par les investisseurs sera déterminée par les taux de rendement aprées imp6t
plutot que par les taux de rendement avant impo6t. Ladoption d'un régime fiscal entierement
commun pourrait créer un équilibre ou l'investisseur B détiendrait I'actif A a la place de
I'investisseur A. Ce serait le cas si A est assujetti a un impot trés élevé sur le rendement de
I'actif A et que l'investisseur B est assujetti a un impot trés bas sur le rendement de l'actif A,
de facon que l'investisseur B accorde une valeur plus élevée a cet actif que l'investisseur A. Ce
cas violerait la notion de NPC telle que congue par Desai et Hines. Pour garantir la NPC, il nous
faut donc des conditions relatives aux taux d'imposition effectifs telles que l'actif A continue
d’appartenir a I'investisseur A.

6 Il est également possible que, compte tenu des avoirs de I'investisseur A, et en I'absence d’autre financement, le taux de
rendement de l'actif A demeure supérieur au taux de rendement de I'actif B; dans ce cas, l'investisseur A investirait uniquement
dans I'actif A. Cependant, nous n‘avons pas analysé cette possibilité.

7 Toutefois, si B peut détenir une participation minoritaire dans l'actif A (lequel est controlé et géré par A), alors B pourrait
également en retirer p, ,. Nous n'examinerons pas ce cas non plus.
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Par contre, jusqu’a présent, nous avons considéré que l'investissement de I'un ou l'autre des
investisseurs était un nouvel investissement. Qu'adviendrait-il si B possédait l'actif et que A
désirait en faire l'acquisition puisque p, , > p,, ? Tel que noté par Becker et Fuest (2007), le

prix auquel B est prét a vendre I'actif devrait tenir compte du taux d'imposition applicable au
rendement qu'il réalise. Si t, , > t,, et que A n‘obtient pas un rendement additionnel avant
imp6t vis-a-vis du rendement obtenu par A, I'investisseur A accorderait alors a I'actif une valeur
moindre que l'investisseur B. Linvestisseur A se porterait acquéreur de I'actif uniquement si le
rendement additionnel tiré de l'actif compense au minimum cette différence d'évaluation.

En regle générale — selon Desai et Hines — la NPC sera observée si A et B sont assujettis
au méme taux d'imposition effectif global sur les rendements de tout actif, c'est-a-dire si

t 4 =tp, €t t, =15, (Dans ce cadre conceptuel, cela est équivalent a la neutralité relativement
a I'importation du capital.) Ce résultat serait obtenu si les rendements de l'actif n'étaient
assujettis a I'impot qu’a I'emplacement de l'actif et non pas au lieu de résidence des
investisseurs (lesquels peuvent différer). Une telle situation surviendrait si les pays de
résidence des investisseurs exonéerent d'impot les revenus de source étrangére — le cas

mis en évidence par Desai et Hines.

Cependant, ajoutons maintenant tour a tour deux autres éléments. Tout d’abord, nous avons
examiné jusqu’a présent uniquement la position d’investisseurs individuels; nous n’avons pas
encore établi de distinction entre l'investissement effectué par des particuliers et l'investissement
effectué par des entreprises. Deuxi€mement, nous n‘avons pas encore examiné en détail le role
de la concurrence entre les entreprises, y compris le commerce international.

2.3 Distinction entre l'investissement de portefeuille et
l'investissement direct

Devereux (2000) analyse simultanément les propriétés optimales de I'impot des particuliers

sur le revenu du capital et des impots sur les profits des sociétés. Un cadre conceptuel utile
relativement a cette distinction consiste a prendre pour hypothése que les particuliers
(éventuellement de fagon indirecte par le moyen d'instruments de placement) effectuent des
investissements de portefeuille dans des sociétés. Ces sociétés n‘ont pas a étre situées dans le
méme pays que l'investisseur individuel : en dépit d’'une préférence en faveur de I'investissement
de portefeuille au pays, les flux transfrontaliers d'investissement de portefeuille sont énormes.
Les sociétés, de leur coté, obtiennent du financement auprés d'investisseurs individuels partout
dans le monde et effectuent des investissements directs; encore une fois, un investissement
direct peut étre effectué au pays ou a I'étranger.

Sous I'hypothése d’'une mobilité parfaite des capitaux en matiére d’investissement de
portefeuille et abstraction faite du risque® le taux de rendement aprés impét des sociétés
doit étre égalisé pour I'ensemble des sociétés, peu importe ou elles sont situées. A I'équilibre,
les impdts percus aupres des actionnaires individuels peuvent avoir une incidence sur le taux
de rendement aprés impot des sociétés et pré-impot des particuliers requis des entreprises,

8 Il existe une documentation abondante portant sur I'analyse des décisions d'investissement de portefeuille en présence de
risques et d'impdts sur le revenu du capital différentiels. Voir, par exemple, Brennan (1970), Gordon et Bradford (1980) et Bond,
Devereux et Klemm (2007). Toutefois, nous n'aborderons pas ces questions ici.
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cependant, un méme taux est requis pour I'ensemble des entreprises. Nous supposons que
I'imp6t des particuliers est percu sur la base du lieu de résidence : toute retenue d'impot percue
sur les paiements effectués a I'ensemble des actionnaires est considérée a cette fin comme
étant un impot sur les sociétés. Un changement au taux d'imposition de tout particulier peut
avoir un effet sur l'allocation des investissements de cet individu et peut avoir une incidence

sur son taux de rendement apres impot. Toutefois, aussi longtemps que I'influence de chaque
investisseur sur le marché demeure minime (ou lorsque chaque groupe d’investisseur a une
faible incidence sur le marché), un tel changement dans les taux d'imposition n‘aura aucun effet
sur les taux de rendement apres impot des sociétés requis. Devereux (2000) analyse les relations
requises entre I'impot des sociétés et I'impot des particuliers dans un tel contexte : ici toutefois,
nous ferons abstraction de I'impot personnel pour nous concentrer uniquement sur lI'impot

des sociétés. Comment les exigences relatives a I'efficacité de la production sont-elles affectées
dans un tel contexte?

Le nouvel ingrédient clé apparaissant lorsque I'investissement de portefeuille et I'investissement
direct sont examinés est que le taux de rendement aprés impot des sociétés qu'exigent les
sociétés a I'égard de l'investissement direct est maintenant fixe. Compte tenu du cadre conceptuel
utilisé précédemment, on peut aisément redéfinir les investisseurs décrits précédemment
comme étant des sociétés. Dans ce cas, les taux effectifs d'imposition sont des taux effectifs
d'imposition des sociétés. La principale différence, toutefois, est que le taux de rendement
apres impot des sociétés est fixe et le méme pour toutes les sociétés.

Comme Desai et Hines (2003), Devereux (2000) examine également le cas ou la productivité
d’un actif est liée a la société qui le détient. Toutefois, Devereux (2000) prend en considération
un probléme plus général que la simple propriété d’'un actif donné. Prenons pour hypothése,
par exemple, que chaque société exerce ses activités dans chaque pays par lI'entremise de
filiales en propriété exclusive. Dans ce cas, les taux de rendement avant impét des actifs dans
un méme pays n‘ont pas a étre égaux.

Examinons d’abord le cas en I'absence d’'imp6t. Si une société est plus productive qu'une

autre, elle générera un taux de rendement supérieur. Ceci attirera davantage de capitaux
provenant d'investisseurs individuels. A mesure que la société croit, son taux de rendement
marginal chutera (et celui de I'autre entreprise augmentera si cette entreprise dispose de moins
de capitaux). A I'équilibre, les deux sociétés devraient générer le méme taux de rendement
marginal. Si toutefois I'on tient compte de I'impdt des sociétés, les taux de rendement apres
impot doivent étre égalisés. Par conséquent, les écarts entre les taux effectifs d'imposition des
sociétés doivent uniquement avoir un effet sur les taux de rendement avant impét.

Comment les concepts de neutralité s'appliquent-ils dans ce contexte? Il n'y a pas d'incidences
sur la maniére dont on peut réaliser la NEC, sauf que les exigences relatives a la neutralité
s'appliquent maintenant spécifiquement aux taux effectifs d'imposition des sociétés : aussi
longtemps que chaque société est assujettie au méme taux effectif d'impo6t des sociétés pour
I'ensemble de ses investissements, il N’y aura pas d'effet de distorsion quant au choix du lieu.
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Toutefois, la NEC a elle seule n'est plus suffisante pour assurer l'efficacité de la production.
Prenons pour hypothése que la NEC est observée mais que le taux effectif d'imposition de la
société A est supérieur a celui de la société B. Les taux de rendement avant imp6t de la société A
doivent alors étre supérieurs a ceux de la société B, et donc I'efficacité de la production n'est
pas assurée.

Il est également évident que si un seul pays adopte la NEC, I'efficacité de la production ne

sera pas assurée. Par exemple, si seul le pays A adopte la NEC, les taux de rendement avant
imp6t des deux sociétés seront différents et ils différeront également par rapport aux divers
investissements effectués par la société B. Cela remet en question I'approche de certains pays
(voir, par exemple, HM Treasury et HMRC, 2007) qui visent a réaliser la NEC pour leurs propres
investisseurs. En tant que tel, cela ne permet pas d’atteindre I'optimalité ni a I'échelle mondiale
ni a I'échelle nationale (voir ci-dessous).

Qu’en est-il de la NIC? Il s'agit d'une question plus complexe puisque, dans une certaine mesure,
ce principe de neutralité n‘a pas encore trouvé sa raison d’étre. Lors de la présentation de ce
concept, nous avons constaté que — dans un cadre conceptuel simple — la NIC supposerait que
le taux de rendement aprés impot est le méme pour tous les investisseurs (bien que les taux de
rendement avant impot seraient différents entre les pays). Cependant, le fait que I'on exige des
sociétés qu'elles aient toutes le méme taux de rendement aprés impot des sociétés ne constitue
pas un enjeu sur le plan de l'optimalité de I'impo6t des sociétés. Le taux de rendement aprés
impot que retireront les investisseurs sera affecté par les taux d'impot des particuliers sur le
revenu du capital, et non par I'impot des sociétés.

Toutefois, le concept d’égalité des chances auquel McLure (1992) fait référence suggére une
autre interprétation de la NIC, mise en évidence par Devereux (1990, 2000). Il s'agit du fait que
les entreprises de A et de B se font concurrence dans chaque pays. Prenons pour hypothése,
par exemple, que chaque entreprise produit une marchandise similaire dans chaque pays

et qu’elle est en concurrence avec l'autre entreprise sur le marché de ce pays. Le taux de
rendement avant impot exigé par chaque entreprise aura une incidence sur le prix auquel celle-
ci peut vendre son produit. De facon générale, plus le taux d'imposition auquel la société est
assujettie relativement a son investissement est élevé, plus le prix auquel elle doit vendre son
produit sera élevé. Si, toutefois, la NIC est observée (t, , = t;, et t,, = t5;), les entreprises sont
alors assujetties aux mémes taux effectifs d'imposition dans chaque pays de facon quaucune
société n‘ait un avantage concurrentiel.

Ainsi, si les fabricants vendent exclusivement leur marchandise dans le pays ou celle-ci

est produite, alors le fait d’assujettir tous les fabricants de ce pays au méme taux effectif
d'imposition constitue une condition suffisante pour que les impoéts n‘aient aucun effet de
distorsion sur la concurrence. Cela équivaut a un régime d’exemption dans tous les pays
de résidence.

Bien qu'il s'agisse la d’'une forme de la NIC, on peut également la considérer comme une forme
de la NPC. Dans ce contexte, la NPC nécessite toujours I'exonération du revenu de source
étrangere (ou du moins un régime fiscal équivalent). En d’autres mots, pour éviter les distorsions
relatives a la propriété des actifs de sociétés dans un pays donné, toutes les sociétés qui sont
susceptibles d'acheter des actifs doivent étre assujetties au méme taux effectif d'imposition.

10
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Toutefois, le concept de juste concurrence décrit ici est plus général que le concept de NPC
puisque le changement de propriété pris en compte par la NPC peut se réaliser autrement
que par une acquisition, simplement du fait que I'entreprise A pénétre le marché et vend son
produit moins cher que B. Par exemple, il peut exister des raisons pour que A n‘achéte pas les
actifs de B, méme si A est plus productif (par exemple, en raison de co(ts de transaction trop
élevés ou du refus de B de vendre). Dans ce cas, A et B seraient en concurrence sur le méme
marché. A la limite, il est possible que B cesse ses activités et soit remplacé par A (ce qui nous
ramenerait a I'analyse de la section précédente plutot que de prendre pour hypothése que les
deux pays exercent des activités sur les deux marchés).

Une interprétation plus large de la NPC serait qu'une entreprise ne détient pas d’avantage
concurrentiel par rapport a une autre entreprise en raison d’'une différence dans les taux
effectifs d'imposition selon la propriété.

2.4 Commerce international

Le sens auquel Devereux (1990) utilise le terme NPC renvoie véritablement a un concept
encore plus large qui exige également la prise en compte d’'une autre dimension : le commerce
international. Dans la pratique, les entreprises ne vendent pas toujours leurs produits la ou

ils ont été fabriqués : elles peuvent les exporter. Ceci a des conséquences majeures quant a
I'exigence relative a l'efficacité de la production. Prenons pour hypothése que les sociétés A et B
se font concurrence dans un troisieme pays. Pour éviter les distorsions de la concurrence dans
ce troisieme marché, il faudrait que les deux entreprises soient assujetties au méme taux effectif
d'imposition. Cependant, I'impét des sociétés n'est généralement pas percu en fonction de la
destination, c’est-a-dire la ou les produits sont vendus. Donc, il n'y aurait pas nécessairement
perception d'impot dans ce troisieme pays. Limposition s'effectuerait plutot dans le pays de

« source », la ou l'investissement est engagé, ou dans le pays de « résidence », ou les activités
de gestion et de contréle de la société sont situées. Néanmoins, A et B peuvent se faire
concurrence bien qu’elles n‘aient pas les mémes lieux de source et de résidence.

Il peut étre utile de définir une nouvelle expression — la neutralité au niveau du marché — qui
serait observée lorsque les impots ne causent pas de distorsion entre les sociétés au plan de la
concurrence; a savoir, lorsqu’aucune des entreprises ne détient d’avantage concurrentiel induit
par I'impét’. Cette analyse démontre clairement que la neutralité au niveau du marché exigerait
une harmonisation intégrale des impo6ts des sociétés applicables dans les pays de source et de
résidence. Ainsi, les taux effectifs d'imposition auxquels font face tous les concurrents potentiels
dans tout troisieme pays devraient étre identiques. Il sagit la d'une exigence nettement plus
rigoureuse que de réaliser la NPC dans le sens de Desai et Hines, laquelle peut se concrétiser

au moyen d’un régime d’exemption qui produirait une imposition sur la base de la source™.

9 Il s’agit du sens original de la NPC, tel qu'il est utilisé par Devereux (1990). Toutefois, la « neutralité au niveau du marché »
est probablement une dénomination plus exacte.

10 Cest pour ces raisons que les études empiriques de Devereux et Pearson (1995) et Devereux et Loretz (2008) considérent
la proximité des régimes fiscaux européens vis-a-vis d'une harmonisation compléte.

1
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2.5 Résumé des principes visant I'atteinte d’un optimum mondial

Dans un monde ou se cOtoient investissements directs et investissements de portefeuille et

ou toutes les sociétés de par le monde doivent produire un taux de rendement aprés impo6t
déterminé, les principes de la NEC, de la NIC et de la NPC doivent étre revus. En ce qui concerne
I'imposition optimale des sociétés, le principe en vertu duquel les épargnants individuels
devraient faire face au méme taux de rendement apres impot n'est plus pertinent, puisque
I'impot des sociétés dans un pays donné n'a généralement aucune incidence sur ce taux

de rendement.

Ce qui nous laisse avec le principe de I'efficacité de la production. Il est vrai que I'efficacité de
la production permet l'atteinte d'un optimum de Pareto seulement dans certaines conditions.
Toutefois, il n'y a pas de principe clair et comparable dans les cas ol ces conditions ne sont pas
réunies. Comme Slemrod (1995) I'a fait valoir, cette situation est comparable a celle du principe
du libre-échange. On connait bien les conditions qui favorisent l'optimalité du libre-échange;
bien qu'il soit possible que ces conditions ne soient pas observées, la plupart des économistes
estiment tout de méme que le libre-échange constitue un principe directeur utile. On pourrait
dire la méme chose de l'efficacité de la production.

Par conséquent, d'autres « principes » sont subsidiaires au principe de l'efficacité de la production.
Sur la base de 'analyse qui précede, I'efficacité de la production suppose deux principes :

1. «NEC» directe : Limpdbt ne devrait pas causer de distorsion en ce qui a trait a
I'emplacement des activités d’entreprise.

2. Neutralité au niveau du marché : Limpot ne devrait pas causer de distorsion sur le plan
de la concurrence (méme dans un sens trés large) entre des sociétés qui exercent des
activités dans le méme marché".

Le deuxieme principe est en quelque sorte un concept plus général de NPC que la définition
qu'en ont fait Desai et Hines (2003). S'il suffisait qu’une entreprise soit moins productive pour
qu'elle fasse aussitét I'objet d'une acquisition par une société plus productive, toutes les
entreprises seraient alors également productives. Dans ce cas, la concurrence ne serait pas
entravée puisque toutes les entreprises auraient la méme productivité. Si toutefois de telles
acquisitions ne se réalisent pas toujours — comme on peut s’y attendre, étant donné les
coUts d'acquisition —, alors des sociétés de divers niveaux de productivité coexisteront.

D'ou l'introduction du principe plus général susmentionné.

Dans un monde ou le méme rendement apres impot des sociétés est exigé de toutes les
entreprises, on ne peut atteindre I'efficacité de la production en présence d'impoéts appliqués
sur une base de source ou du lieu de résidence, sauf si ces impots sont entierement harmonisés.
En I'absence d’un accord international permettant d’atteindre ce résultat, on peut se demander
s'il est possible de déterminer quelles sont les distorsions économiques attribuables a I'impét
qui entrainent les colts les plus élevés au niveau du bien-é&tre. L'impot percu sur la base de la
source a un effet de distorsion sur le choix de I'emplacement et sur la concurrence attribuable

11 Devereux (2000) et Devereux et Pearson (1995) ont résumé ces principes comme étant ceux de la NEC directe et de la NIC
directe. Si ces deux principes se vérifient, alors les deux principes énoncés ici le font également.

12
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au commerce international; I'impot percu sur la base du lieu de résidence a un effet de distorsion
sur la concurrence découlant des investissements transfrontaliers et du commerce international.
Toutefois, étant donné que tous ces facteurs sont étroitement liés — par exemple, les décisions
relatives a 'emplacement impliquent un choix entre l'investissement transfrontalier et le
commerce international —, tout argument en faveur de l'une ou l'autre forme d’imposition
pour cette raison serait contestable.

13



Groupe consultatif sur le régime canadien de fiscalité internationale

3. Principes économiques pour atteindre
un optimum national

Jusqu’a présent, nous avons analysé principalement les conditions requises pour atteindre
I'efficacité de la production au niveau mondial. Cet objectif requiert presque inévitablement
une coopération internationale. Pour un gouvernement national, la maximisation du bien-étre
de ses propres citoyens constitue peut-étre un objectif plus réaliste. Dans la présente section,
nous abordons la question du traitement fiscal optimal du rendement sur I'investissement a
I'étranger dans la perspective d'une économie nationale. Bon nombre des questions soulevées
a la section précédente portant sur l'optimisation a I'échelle mondiale s'appliquent également a
cette section. Cette section débute par un résumé de l'approche traditionnelle et considere
ensuite comment les orientations préconisées sont modifiées par des facteurs qui ne sont pas
pris en compte par I'approche traditionnelle. Le nouveau facteur clé est la distinction entre
I'investissement de portefeuille et I'investissement direct, dont il a été question précédemment,
lequel détermine le taux de rendement aprés impot des sociétés qui est exigé d'une entreprise
située dans une petite économie ouverte.

3.1 Lapproche traditionnelle

La maximisation de revenu national, plutét que la maximisation du revenu mondial, peut donner
lieu a une structure fiscale « optimale » tres différente pour ce qui est de I'imposition du revenu
transfrontalier. Au méme titre que les termes NEC et NIC, Musgrave (Richman, 1963, 1969) a

mis de l'avant I'expression « neutralité au plan national » pour décrire la politique optimale

d'un gouvernement donné. Appuyé par I'analyse plus formelle de Feldstein et Hartman (1979),
I'orientation clé préconisée veut qu'un gouvernement assujettissent ses résidents a I'impot sur
leurs revenus gagnés a travers le monde et qu'il traite les impots étrangers comme un codit

(et donc admissibles a une déduction plutét qu’a un crédit d'impot).

La justification afférente est la suivante. Prenons pour hypothese qu'il existe une offre fixe
d’épargne a répartir entre l'investissement intérieur et I'investissement a I'étranger. Pour
I'ensemble du pays, I'allocation optimale de I'investissement serait telle que les taux de
rendement « sociaux » des deux types d'investissements seraient égaux. Considérant un cadre
conceptuel simple®, le taux de rendement social pour le pays d'origine équivaut au rendement
obtenu, déduction faite des impots étrangers mais incluant les impots collectés par ce pays
(puisque ces impots sont utilisés au profit des résidents du pays). Ainsi, le taux de rendement
apres impots étrangers sur l'investissement a I'étranger devrait étre égal au taux de rendement
avant impo6t sur un investissement au pays. Les investisseurs privés répartiront toutefois
I'investissement de maniére a égaliser les taux de rendement apres imp6t. Ces deux répartitions
seront les mémes uniquement dans le cadre d'un régime d’'imposition sur une base globale ou
les impo6ts étrangers sont déductibles de I'assiette fiscale du pays de résidence.

12 De facon stricte, lorsque le coit marginal des fonds publics est I'unité.
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Slemrod (1995) justifie également cette approche par une analogie avec le libre-échange.

Dans le cadre d'un modéle économique élémentaire d'une petite économie ouverte, il s'avére
inefficace d'appliquer des droits d'importation ou de percevoir un imp6t sur le revenu du
capital basé sur la source. Par contre, dans la perspective d’'un pays exportateur, I'existence
d'un droit d'importation dans le pays importateur ne justifie aucun rabais sur les exportations.
Dans le méme ordre d’idées, si un pays importateur de capital a instauré un impét sur le revenu
du capital basé sur la source, il n‘est pas nécessaire que le pays de résidence des investisseurs
ajuste son régime fiscal : le pays de résidence devrait percevoir un impét sur les rendements,
déduction faite de I'impot étranger (lequel constitue une dépense) et n'offrir aucun crédit
d'impét.

3.2 Distinction entre l'investissement de portefeuille et
l'investissement direct

Lhypothése centrale de I'argument de base — énoncée expressément par le modéle de
Feldstein et Hartman (1979) — est qu'il existe un lien direct entre l'investissement intérieur

et l'investissement a I'étranger : un dollar supplémentaire investi a I'étranger est un dollar de
moins investi au pays. En pratique, toutefois, ce n’est généralement pas le cas. En effet, dans le
cadre conceptuel portant sur l'investissement de portefeuille et I'investissement direct établi
précédemment, les sociétés nationales peuvent obtenir un financement illimité sur le marché
mondial au taux de rendement mondial aprés impot des sociétés. Dans ce cas, il est possible
qu'il ny ait aucun lien entre l'investissement intérieur et I'investissement a I'étranger et, par
conséquent, aucun lien entre les taux d'imposition optimaux.

Ce cas fait I'objet d’'un examen assez détaillé effectué par Devereux (2004), lequel étudie

une petite économie ouverte qui a la fois recoit des investissements directs et de portefeuille de
I'étranger et effectue des investissements directs et de portefeuille a I'étranger, afin de considérer
la relation optimale entre les imp6ts applicables a ces diverses formes d'investissement. Dans ce
modeéle, I'investissement a I'étranger ne réduit pas l'investissement intérieur puisque, a la marge,
ces deux types d'investissement sont financés par l'investissement étranger de portefeuille.
Dans cette situation, I'existence d’un imp6t sur l'investissement au pays n‘a aucune incidence
sur le taux effectif d'imposition optimal auquel devrait étre assujetti I'investissement a I'étranger.
Si le pays dans son ensemble n‘exerce aucun pouvoir de marché (c’'est-a-dire si I'ensemble de
ses entreprises constitue une portion relativement petite du marché mondial), alors le taux
d'imposition optimal sur I'investissement direct a I'étranger est nul. Un résultat similaire fut
implicitement obtenu par Mintz et Tulkens (1996).

Si le pays dispose d’un certain pouvoir de marché, il pourrait alors étre optimal de lever un
imp6t sur l'investissement a I'étranger afin de faire augmenter le prix mondial du produit.
Cette situation est similaire a celle du cas d'un pouvoir de marché relativement a une taxe a
I'exportation. Toutefois, il n'est pas possible d’agir de la sorte en pratique dans le cadre d'un
régime fiscal général qui s'applique a I'ensemble des investissements a I'étranger.

En fait, I'argument selon lequel I'impot approprié sur l'investissement a I'étranger est nul est
similaire a 'argument voulant que I'imp6t approprié sur I'investissement de I'étranger soit nul
(voir, par exemple, Gordon, 1986). Il en est ainsi puisque si I'investissement direct a I'étranger est
financé a la marge par l'investissement étranger de portefeuille, on peut alors effectivement le
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considérer comme étant une forme d’investissement provenant de I'étranger. La décision d’'une
société multinationale quant au choix de I'emplacement de sa société mere et de son siege
social est similaire a toute autre décision relative a la localisation. Le fait qu'une société mére
soit assujettie a un taux d'imposition élevé en raison du choix de son emplacement peut inciter
la société a choisir un autre emplacement assujetti a un impét plus faible. Dans un tel contexte,
rien ne justifie que le gouvernement ou la société mere est située impose le revenu de cette
société sur une base globale.

Dans le cas extréme ou le capital ne fait que circuler dans le pays de résidence de la société
meére, il est alors peu probable que ce pays retire un gain de ce réle d'intermédiaire. Dans ce
cas, tout impot prélevé par le pays de résidence est susceptible de dissuader la société d'y
faire circuler du capital de cette facon. Toutefois, il existe probablement certains avantages
liés a la présence du siége social de la société, en autant qu’elle y exerce certaines activités
économiques. De plus, bien que, a la marge, le financement puisse étre fourni par le marché
mondial, étant donné la préférence en faveur de l'investissement de portefeuille au pays, il est
probable qu’'il y a au moins quelques actionnaires qui résident dans ce méme pays. S'il existe
certains avantages semblables, la levée d’'un imp6t sur le revenu mondial fera en sorte, en régle
générale, d'accroitre le taux de rendement avant impot requis, ce qui pourrait éventuellement
se traduire par un désavantage concurrentiel pour la société sur les marchés étrangers et,

par conséquent, fragiliser le pouvoir d'attraction du pays de résidence pour ce qui est de
I'emplacement de siéges sociaux.

Dans ce contexte, il est possible d'établir le bien-fondé de la non-imposition des rendements
sur l'investissement a I'étranger de facon plus énergique en remettant en question le caractére
« national » de la société. Le public est toujours enclin a désigner les sociétés avec des termes
tels que « multinationale britannique » ou « multinationale canadienne » mais ces termes

sont contradictoires par nature. Comment une société peut-elle étre a la fois multinationale

et canadienne? Lutilisation de tels termes pourrait étre justifiée si tous les actionnaires de
cette société sont des résidents canadiens; compte tenu toutefois des investissements de
portefeuille a I'échelle internationale, il est peu probable que ce soit le cas. Quelle proportion
des actionnaires devrait étre résidents canadiens pour que cette dénomination soit justifiée?
Lutilisation de ce terme serait-elle justifiée si le siége social de la société était situé au Canada?
Cela semble aussi invraisemblable puisque les activités du siege social peuvent ne constituer
qu’une petite partie des activités de la société. En réalité, Desai (2008) fait valoir que méme les
fonctions élémentaires remplies par le personnel du sieége social des sociétés multinationales
sont maintenant le plus souvent réparties et exécutées dans différents pays.

Dans une société multinationale type, certaines activités peuvent se dérouler dans le pays ou
est situé le siege social mais celles-ci constituent seulement une partie des activités nombreuses
et diverses exercées par la société dans le monde entier. Il n‘est pas certain en quoi cela peut
justifier la levée d'un imp6t sur le revenu mondial de la société par ce pays. Il est certes difficile
de déterminer I'élément capital d'une entreprise qui justifierait que le gouvernement d'un

pays puisse imposer le revenu mondial de cette entreprise, s'il faut choisir, par exemple, entre
I'emplacement de la direction, le lieu d'ou provient principalement le financement de la société,
I'endroit ou elle est inscrite en bourse ou toute autre caractéristique de son siege social.
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3.3 Autres liens entre I'investissement intérieur et l'investissement

a l'étranger
Dans le cadre d'un modéle plus complexe, les liens entre I'investissement intérieur et
I'investissement a I'étranger peuvent étre plus subtiles. Devereux et Hubbard (2003) ont étudié
le cas d’'une entreprise nationale qui peut choisir entre exporter vers un marché étranger
ou produire a I'étranger et qui dans les deux cas fait face a un concurrent étranger qui doit
effectuer la méme décision. En principe, le gouvernement pourrait modifier son régime
fiscal intérieur pour influencer les décisions de la société de maniere a lui offrir un avantage
concurrentiel et favoriser, par conséquent, le bien-étre national. Toutefois, dans ce contexte,
le régime d'imposition « optimal » est fonction des parametres économiques auxquels la
société est confrontée : selon la situation, un régime d’exemption, de crédit ou de déduction
pourrait offrir une solution optimale. Encore une fois, il n’est pas possible d'adapter le régime
fiscal applicable a I'investissement a I'étranger en fonction des caractéristiques propres a
chaque contribuable. Un autre lien possible entre lI'investissement intérieur et I'investissement
a I'étranger, examiné par Becker et Fuest (2007), est I'existence possible d'une limite a la
disponibilité de la direction dans une société : le fait d'engager un investissement a un endroit
écarte la possibilité de réaliser un autre investissement ailleurs. Dans un cas extréme, on
pourrait retrouver la relation un-pour-un entre investissement intérieur et investissement
a I'étranger prise pour hypothese par Feldstein et Hartman (1979).

Il existe maintenant une documentation empirique croissante sur les liens entre I'investissement
a I'étranger et I'investissement intérieur (voir, par exemple, Simpson, 2008), qui laisse prévoir
des calculs encore plus complexes relativement au régime fiscal optimal. Encore une fois,
cependant, il est peu probable que le régime optimal soit le méme pour toutes les sociétés.

Si les gouvernements ne peuvent concevoir de régimes fiscaux adaptés aux caractéristiques
des sociétés ou des industries et sont ainsi forcés de mettre en ceuvre des structures fiscales
générales, alors le raisonnement précédent donne a penser que l'on devrait favoriser un régime
qui n‘assujettit pas a I'impot le revenu de source étrangére des entreprises nationales.

3.4 Résumé des principes visant I'atteinte d’un optimum national

Tel qu'il était le cas pour les principes de l'optimisation a I'échelle mondiale, dans un monde

ou toutes les entreprises du monde doivent générer un taux de rendement aprés impot donné,
I'idée qu'il faut imposer le revenu mondial tout en accordant seulement une déduction pour
les impots étrangers doit étre révisée.

En fait, la présomption devrait aller dans le sens d’'une mesure diamétralement opposée, a
savoir I'exonération du revenu gagné a I'étranger. En général, tout impot percu ferait en sorte
d‘accroitre le taux de rendement avant imp6t que devait générer une société, ce qui diminuerait
la capacité de cette derniere de faire concurrence aux sociétés dont le siege social est situé a
I'étranger. Cette conclusion n'est que renforcée par la remise en question de la justification pour
un gouvernement d'imposer le revenu mondial d'une multinationale dont le siege social est
situé dans ce pays. Rien de particulier dans 'emplacement du siége social de la société ne justifie
la perception d’'un imp6ot sur le revenu mondial de cette société, a 'opposé du revenu tiré de
I'activité intérieure.
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La nature du raisonnement économique est toutefois importante sur le plan de la politique.

Ce raisonnement veut qu’un pays aurait avantage a ne pas imposer le revenu de source
étrangére réalisé par les sociétés. Cet argument n'est pas fonction de la politique du pays ou
I'investissement est effectué. Le Canada, par exemple, a un régime d’exemption mais seulement
en ce qui a trait au revenu provenant de pays avec lesquels il a conclu une convention fiscale ou
un AERF. Selon I'argument présenté ici, le Canada aurait avantage également a ne pas imposer
le revenu provenant des autres pays, abstraction faite de la politique du gouvernement hote.
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4. Difficultés de localiser le profit

Malheureusement, il est beaucoup plus facile d'affirmer qu’il n‘existe pas de motif clair pour
imposer les revenus tirés de l'investissement a I'étranger et, par conséquent, d'exonérer d'impot
le revenu tiré de sociétés étrangéres affiliées que de résoudre les problémes liés a la mise en
ceuvre d’'un régime d'imposition sur la base de la source. Un certain nombre de problemes
difficiles sont soulevés. De fait, on doit répartir le revenu et les colts entre plusieurs pays.

Cela est non seulement difficile a réaliser en pratique mais de surcroit, dans bon nombre de
cas, il n'existe tout simplement pas de base conceptuelle a I'appui d’'une approche plutot
qu’une autre.

Le traitement des diverses formes de revenu crée un autre probleme : par exemple, les
paiements d’intérét sont généralement assujettis a I'impot dans le pays ou ils sont regus plutot
que dans le pays d'ou provient le versement; cette situation est pourtant en contradiction
avec le principe général selon lequel I'impét doit étre percu uniquement a I'endroit ou a

lieu l'activité a la source du revenu. Il n'est pas clair pourquoi le mode de financement d'une
société étrangere affiliée par sa société méere devrait faire en sorte de faire passer le régime
fiscal international d'un régime reposant sur le principe de la source (lorsque I'investissement
est financé par capitaux propres) a un régime reposant sur le principe de la résidence (lorsque
I'investissement est financé par emprunt).

Dans la présente section, nous examinons ces deux questions plus en détail, puis nous
concluons par un bref exposé sur le traitement approprié des gains en capital tirés de la vente
d’une société étrangére affiliée.

4.1 Limposition sur la base de la source a-t-elle des fondements
conceptuels solides?

Le principe d’exonération du revenu de source étrangere présuppose que l'on puisse
déterminer le lieu ou la société produit son revenu. Un régime d'imposition international fondé
sur la source exigerait qu’une société multinationale procéde a la répartition de ses profits entre
les juridictions fiscales ou elle exerce ses activités. Toutefois, il est souvent tres difficile, et dans
certains cas impossible, de déterminer la source du profit. En principe, on doit déterminer a la
fois le revenu et les colts attribuables a chaque juridiction.

Prenons un cas simple et examinons par exemple une société dont le siege social est situé

au Canada et qui détient en propriété exclusive une société affiliée enregistrée au Mexique,
laquelle y exerce la totalité de ses activités — emploi, production, ventes. On peut alors estimer
que le Mexique est la source des profits de la société. Par convention, nous pouvons aussi
supprimer les ventes de la liste d'activités : si la société affiliée exportait tous ses produits aux
Etats-Unis, on considérerait quand méme que le Mexique est la source des profits (quoique sur
le plan économique il est moins évident pourquoi il en serait ainsi).
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Toutefois, la situation se complique si le holding canadien posséde plusieurs filiales situées dans
différents pays qui accomplissent diverses activités de la société multinationale, par exemple,

la finance, la commercialisation, la R. et D., la production, les ventes. Le systéme actuel de
comptabilité distincte exige que toutes les transactions effectuées entre ces diverses entités
d'un méme groupe soient évaluées en vue de répartir le profit total entre les pays concernés.
La contribution de chacune serait déterminée par référence aux « prix de pleine concurrence »
— en principe, les prix qui seraient exigés par chaque filiale pour ses services si elle traitait avec
une société non-liée. Bien sdr, il est difficile de mettre en pratique une telle procédure puisque
dans plusieurs cas, il est impossible d’observer un prix de pleine concurrence; les transactions
entre les filiales au sein d'un méme groupe peuvent ne pas avoir cours entre des tiers. Dans bon
nombre de cas, cette approche est non seulement difficile a administrer, elle manque aussi de
fondements conceptuels.

De plus, il est nécessaire en principe de déterminer les colts de financement d'activités
spécifiques. Par exemple, dans le cadre d'un régime d'imposition sur une base de source, un
allegement ne serait offert que pour les paiements d'intérét liés au financement par emprunt
utilisé pour réaliser des activités au pays; en d'autres mots, on doit en principe répartir les frais
d’intérét selon que les fonds empruntés ont été utilisés au pays ou a I'étranger. Non seulement
est-ce difficile sur le plan pratique, il est aussi incertain s'il existe une allocation « appropriée »
sur le plan conceptuel. La société multinationale peut emprunter en vue de soutenir ses
activités mondiales et elle peut rechercher un ratio d’endettement total donné. Cela signifierait
que le fait d'emprunter pour une activité écarterait la possibilité d'emprunter pour une autre.
Le choix de l'activité qui serait réellement financée par emprunt pourrait donc étre arbitraire.
Dans ce cas, en réalité, il y a tout simplement un niveau global d'endettement acceptable,
conséquemment il n'y a aucune base conceptuelle pour répartir les paiements d'intérét entre
les usages intérieurs et étrangers.

Les problemes conceptuels liés a la répartition des profits entre les pays surviennent également
en ce qui a trait a I'établissement des prix de pleine concurrence. Par exemple, prenons pour
hypothése qu’une société multinationale posséde deux laboratoires de R. et D. situés dans deux
pays différents. Chaque laboratoire de R. et D. a inventé et fait breveter un élément essentiel

de la technologie de production. Considéré séparément, chaque brevet n'a aucune valeur. A
I'évidence, une évaluation du prix de pleine concurrence est tout simplement zéro — un tiers
ne serait pas prét a payer quoique ce soit pour obtenir un seul des deux brevets. Une autre
évaluation possible consisterait a déterminer le prix de pleine concurrence de I'un des brevets en
supposant que l'acquéreur posséde déja le second brevet. Si toutefois on évalue les deux brevets
de cette facon, la valeur totale pourrait alors facilement dépasser la valeur du produit final.

De facon plus générale, il n'est pas du tout évident que le prix de pleine concurrence pratiqué
entre parties non-liées soit le méme que le prix auquel les sociétés affiliées d'un méme groupe
transigerait : on peut s‘attendre a diverses formes d’organisation en raison des différences entre
les sociétés, ce qui peut se répercuter sur les structures de colts. Plusieurs études analysent les
distorsions créées par I'imposition de régles en matiére de prix de transfert”. Dans une étude
récente, Devereux et Keuschnigg (2008) analysent comment les sociétés choisissent leur forme
organisationnelle : que ce soit 'expansion a I'étranger en investissant directement a I'étranger

13 Voir, par exemple, Halperin et Srinidhi (1987, 1991) et Harris et Sansing (1998).
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et en détenant directement les activités étrangeres, ou bien par le moyen de I'impartition et de
la concession de licence a un tiers pour la réalisation de ces mémes activités. Dans ce modele,
le choix de la forme organisationnelle repose sur les chances de succes de l'entreprise.

Essentiellement, toutefois, le prix de pleine concurrence choisi dans le cas de I'impartition est
fonction des caractéristiques de ce cas. Par exemple, en l'absence de considérations fiscales et
s'il y a une contrainte financiere, la société mére n'exigerait pas de la filiale étrangére le paiement
immédiat d'un montant forfaitaire a titre de redevances; un tel paiement réduirait I'échelle des
activités a I'étranger, au détriment des bénéfices totaux. Toutefois, lorsque I'impartition est
choisie, il serait optimal d’exiger le paiement de redevances. Le fait de considérer le paiement
de redevances lorsque I'impartition est choisie comme la redevance appropriée dans le cas
d'un investissement direct étranger créerait une distorsion relativement au choix de la forme
organisationnelle et du niveau d’investissement engagé™.

La détermination du lieu ou un profit est réalisé est un probléme fondamental de I'imposition des
sociétés dans un cadre international. Dans une certaine mesure, les pays ont su s'accommoder
de ce probléme méme si, en pratique, la répartition du profit entre les pays sources entraine

de grandes complications et beaucoup d’incertitude. Ce probléme n’est pas toutefois qu'une
source de complexité et d'incertitude : il pourrait — voire devrait — également avoir une
incidence sur la conception fondamentale du régime fiscal.

4.2 Distinction entre diverses formes de revenu

Le régime fiscal canadien, a l'instar de la plupart des autres pays, préléve un impét sur les
intéréts, les loyers et les redevances versés a des particuliers ou a des sociétés canadiens.
Ainsi, le rendement sur la participation au capital — qui prend la forme d'un dividende — est
généralement imposé d'une facon tres différente que les rendements tirés d’autres formes
d’investissement. Cette question n‘a pas été abordée directement dans la documentation
économique portant sur I'imposition optimale du revenu de société de source étrangére et
elle exige par conséquent un certain examen.

Il'y a au moins deux formes de paiements a considérer. Le premier correspond a un rendement
tiré d'une activité exercée dans le pays d'origine. En principe, par exemple, si une entreprise
canadienne fait enregistrer un brevet et si une société étrangeére affiliée est autorisée sous
licence a utiliser ce brevet dans ses activités, cette derniére doit alors payer des redevances au
propriétaire canadien du brevet pour obtenir un droit d'utilisation. La redevance percue serait
assujettie a I'impot au Canada (mais, en regle générale, pas dans l'autre pays). Cela ne contredit
pas le principe général de I'exemption du revenu de source étrangére dont il a été question
précédemment puisque la redevance est effectivement un rendement tiré des activités de
recherche et développement menées au Canada et desquelles a résulté le brevet.

Toutefois, la seconde forme de paiement semble contredire le principe de I'exemption du
revenu de source étrangére. Un exemple classique est la distinction entre la dette et les
capitaux propres. Habituellement, les économistes font valoir qu’un régime fiscal ne devrait
pas établir de distinction entre le financement par emprunt et le financement par capitaux

14 Vann (2007) examine un ensemble de problemes plus concrets avec le principe de pleine concurrence.
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propres. Dans les faits, il est de plus en plus difficile d'établir une distinction entre les formes de
contrats financiers puisque ces contrats peuvent présenter a la fois certains éléments propres
au financement par emprunt et certains éléments liés au financement par capitaux propres.
Laissons toutefois de c6té la question de savoir si on devrait traiter de la méme maniére ces
deux formes de financement et examinons la dimension internationale de cette question.

Si les dividendes recus d'une société étrangere affiliée sont exempts d'impét dans le pays

de l'investisseur, quel est alors le traitement approprié pour les intéréts percus?

Un point de départ naturel consisterait ici a se reporter tout simplement a l'analyse précédente,
laquelle n'a établi aucune distinction sur la base du type d'opération financiere conclue entre

la société meére et sa filiale étrangére. Prenons pour hypothése que la société mére canadienne
obtient du financement sur le marché mondial en vue d'effectuer un investissement au
Mexique. Lanalyse ci-dessus donne a penser que le Canada ne devrait pas chercher a imposer
le revenu réalisé au Mexique. En principe, le fait que la société puisse choisir de financer la filiale
mexicaine par emprunt plutot qu’avec des capitaux propres ne devrait faire aucune différence.

Toutefois, la structure du régime fiscal international cause un probléme dans ce cas puisque
presque tous les pays accorderaient un allegement fiscal relativement aux intéréts payés a la
société mere canadienne (dans les limites des régles relatives a la capitalisation du pays source).
Si le Canada exemptait tout simplement le revenu d'intérét recu de filiales étrangeéres tel qu'il
est sous-entendu précédemment, alors ce revenu ne serait pas assujetti a I'impot des sociétés.
En fait, compte tenu de ce traitement préférentiel accordé aux intéréts versés par la filiale,

les sociétés canadiennes qui choisiraient de financer leurs filiales étrangéres par emprunts
profiteraient d'un avantage important.

La question soulevée ici est que la structure de base du régime fiscal international applicable
aux sociétés multinationales ressemble a celle d'un régime d’'imposition sur la base de la source
en ce qui a trait a I'investissement financé par actions mais a celle d’'un régime d’'imposition
fondée sur le lieu de résidence de I'entreprise en ce qui a trait a I'investissement financé

par emprunt. Il est difficile de trouver une explication économique solide a cette pratique,
notamment lorsque le financement est fourni a I'interne par une société multinationale. Pour
remédier a cette distinction, on pourrait réclamer un changement a l'‘échelle mondiale. De
facon plus réaliste toutefois, I'enjeu pour une économie ouverte comme celle du Canada est

de déterminer la politique optimale a suivre compte tenu du traitement réservé aux paiements
d’intérét ailleurs dans le monde.

Cette question est liée a celle de l'allégement fiscal a I'égard des paiements d'intérét effectués
par une société mére canadienne. Si l'objectif de base du régime fiscal consiste a imposer le
profit réalisé au Canada, alors l'allegement ne devrait étre offert en principe qu’aux paiements
d'intérét effectués par la société mére dans la mesure ou I'emprunt sous-jacent a été utilisé pour
financer des activités exercées au Canada. Réciproquement, si on n'accorde pas d’allégement
aux paiements d'intérét relatifs a un emprunt utilisé pour financer des activités a I'étranger,
alors il n'y a pas de raisons claires justifiant I'imposition des paiements d'intérét recus de
sociétés étrangeéres affiliées.

L'exonération fiscale des intéréts de source étrangére constituerait une dérogation radicale
a la norme internationale. Cette dérogation, toutefois, irait dans le sens du principe voulant
qu’un impot soit levé uniquement sur l'activité économique exercée dans le pays. Le pays
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ou les intéréts sont recus qui adopterait une telle politique pourrait toutefois se demander

s'il peut faire mieux que de ne pas imposer ces montants. Etant donné que les intéréts sont
généralement imposés lorsque requs, alors le fait que le pays de résidence des préteurs
percoive des recettes fiscales sur les revenus d'intérét n‘aurait possiblement qu’une incidence
négligeable sur les incitatifs (par rapport au cas ol aucun impot ne s‘applique), ce qui accroitrait
par conséquent le bien-étre de sa population.

4.3 Gains en capital

Une autre facon de réaliser un rendement sur un investissement est de réaliser un gain en
capital. A I'échelle internationale, une société meére peut vendre une société étrangére affiliée
plutot que de continuer a I'exploiter. En principe, le prix de cession de cette filiale devrait
correspondre a la valeur actualisée nette de ses revenus aprés imp6t™. On présume ici que la
société affiliée produit un rendement qui est assujetti a I'impoét des sociétés dans son pays de
résidence; si le pays de résidence de la société mére ne cherche pas a imposer les dividendes
recus de la société affiliée par la société mere, alors il existe peu de motifs justifiant I'imposition
du gain en capital découlant de la cession de la société affiliée.

Toutefois, ce raisonnement s'applique également aux filiales nationales. Si une société mere
canadienne possede une société affiliée canadienne qui est assujettie a I'impot sur les sociétés
du Canada, alors le prix de vente de cette société affiliée devrait tenir compte de I'impot sur les
sociétés exigible sur les rendements futurs qu’elle produira. Prélever un impét sur les gains en
capital au moment de la cession constituerait une forme de double imposition qui serait évitée
si des dividendes étaient versés a la société mére.

Soulignons que ce raisonnement sapplique a la cession de sociétés qui produisent un rendement
assujetti a I'impot des sociétés. Il ne s'applique pas obligatoirement a la vente d’un actif qui ne
produit pas un flux de rendements assujettis a I'impot mais dont la valeur peut tout simplement
augmenter, comme une ceuvre d‘art. Dans ce cas, prélever un impo6t sur les gains en capital

ne donnerait pas lieu a la double imposition. La cession d’actifs appartenant a une société
affiliée est plus complexe. Dans la mesure ou la valeur de l'actif est déterminée par la valeur
actualisée nette du rendement aprés impot produit par l'actif, I'imposition des gains en capital,
en principe, constituerait alors une forme de double imposition. Dans la mesure, par contre,

ou l'évaluation de l'actif est liée a d'autres facteurs, alors I'imposition des gains en capital peut
étre justifiée.

15 Le prix peut tenir compte de la valeur du point de vue soit de la société qui vend la filiale soit de la société qui en fait
I'acquisition, mais dans les deux cas, le prix doit tenir compte de |'évaluation apres impo6t des sociétés.

23



Groupe consultatif sur le régime canadien de fiscalité internationale

5. Définition de lI'assiette fiscale

Il'y a deux questions fondamentales en ce qui trait a I'imposition des profits d'une société
multinationale. La premiére question est : « ou le profit doit-il étre assujetti a I'impo6t? »

Ce rapport a abordé principalement cette premiére question. La seconde question est :

« qu'est-ce qui doit étre assujetti a I'impdt? » Devereux et Sorensen (2006) et Auerbach et coll.
(2007) décrivent une matrice de régimes de fiscalité internationale possibles qui permet a
répondre a ces deux questions de facons différentes.

Dans le contexte de I'imposition appropriée du profit international, la deuxieme question mérite
d'étre soulevée, ne serait-ce que pour mettre en évidence les difficultés liées a I'interprétation
des « taux effectifs d'imposition » mentionnés mais non définis aux sections 2 et 3. La distinction
importante a établir ici concerne les taux effectifs d'imposition marginaux et moyens.

La mesure la plus courante utilisée dans le cadre de la théorie économique est le taux effectif
marginal d’'imposition qui mesure la différence en pourcentage entre les taux de rendement
avant et aprés impot sur un investissement marginal. Cette utilisation est la plus appropriée dans
le contexte de la section 2, ou I'analyse porte sur les taux de rendement requis, et donc sur des
projets d'investissement marginaux. Il est toutefois bien connu qu'il est possible de concevoir
un régime fiscal qui n'impose en pratique que la rente économique; le taux effectif marginal
d'imposition est alors nul puisqu’un projet marginal n'est pas assujetti a I'impot. Ces propriétés
sont observées dans le cas d'un imp6t sur les flux financiers (voir, par exemple, Meade, 1978) ou
d'un impot avec déduction pour fonds propres des sociétés (voir IFS, 1990, Bond et Devereux,
1995, 2003). Une fagon d’harmoniser entiérement les taux effectifs marginaux d’imposition
consisterait donc a négocier un accord de coopération en ce qui a trait a I'adoption d’une telle
assiette fiscale.

Malheureusement, méme cette approche ne permettrait pas de réaliser I'efficacité de la
production dans un contexte plus large. La raison en est que dans un monde ou les décisions
d’investissement ont un caractére discontinu, ce sont les taux effectifs moyens d'imposition qui
ont une incidence sur ces décisions. Une entreprise qui doit choisir entre deux emplacements
rentables, par exemple, choisira celui qui offre la valeur actualisée nette aprés impot la plus
élevée. Le role de I'impot consiste a déterminer quelle proportion de la valeur actualisée nette
avant impot demeure apres imp6t : on utilise le taux effectif moyen d'imposition pour effectuer
cette mesure (voir Devereux et Griffith, 1998, 1999). Ni un imp6t sur les flux financiers ni un
impot assorti d'une déduction pour fonds propres des sociétés n'offrent un taux effectif moyen
d’'imposition égal a zéro. Donc, un effet de distorsion continuerait de fausser les décisions
d’investissement a moins que les taux d'imposition prévus par la loi ne soient entierement
harmonisés (de méme que les assiettes fiscales).

Bien entendu, il est de toute facon plus difficile de déterminer la nature d’un régime fiscal optimal
dans un tel contexte ou les entreprises peuvent toucher des rentes économiques. Comme il

est mentionné précédemment, la présomption en faveur de l'efficacité de la production se
vérifie strictement et uniquement lorsqu’il n'y a pas de rente économique ou lorsque celle-ci
est imposable a 100 pour cent. Si toutefois nous visons a atteindre l'efficacité de la production
comme étant une approximation d'un régime optimal, en prélevant des impots sur la base de
la source ou de la résidence d'une société, alors I'existence de choix discrets indique que I'on
doit harmoniser a la fois les taux effectifs d'imposition marginaux et moyens.
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6. Conclusions

Le présent rapport traite des principes économiques sous-jacents a I'imposition optimale du
profit des sociétés internationales. Les sections 2 et 3 examinent et élargissent l'analyse des
formes d’'imposition susceptibles de favoriser I'atteinte d’'un optimum mondial et national,
respectivement. La section 4 traite des questions soulevées relativement a la mise en
application d'un imp6t sur la base de la source, tandis que la section 5 aborde briévement
les questions relatives a la nature des taux effectifs d'imposition.

D’une facon générale, on atteint I'optimalité a I'’échelle mondiale en assurant I'efficacité

de la production. Lanalyse du chapitre 2 montre que — en présence d’investissements
transfrontaliers directs et de portefeuille, ainsi que d'échanges commerciaux internationaux
de biens et de services — I'on devrait harmoniser entierement I'imp6t fondé sur le lieu de
résidence et I'impét fondé sur la source pour atteindre l'efficacité de la production.

Les conditions pour atteindre un optimum national sont en partie fonction des caractéristiques
de I'économie : en principe et dans certains cas, un gouvernement pourrait induire un gain de
bien-étre en stimulant ou en réduisant l'investissement direct a I'étranger. Toutefois, a la section 3,
on fait valoir qu’un cas d'espéce est celui ou I'investissement intérieur et I'investissement a
I'étranger sont tous deux financés a la marge par des influx d'investissements étrangers de
portefeuille et ou le pays na aucun pouvoir de marché : dans ce cas, il n'y a aucun argument
convaincant justifiant I'imposition des rendements tirés de l'investissement direct a I'étranger,
méme si l'investissement intérieur est assujetti a un impot sur la base de la source. Il en découle
une présomption en faveur d’'un imp6t sur la base de la source.

Cependant, a la section 4, un certain nombre de problémes conceptuels sont examinés
relativement a la mise en application d'un régime fiscal fondé sur la source et sur la
comptabilité distincte. Le premier est l'existence, dans bon nombre de cas, d’'une base
conceptuelle raisonnable pour déterminer la répartition des profits mondiaux d'une société
multinationale entre différents pays. D'une facon générale, les profits mondiaux peuvent étre
plus élevés du simple fait que la société est multinationale : ces rendements ne sont pas liés
directement a une activité économique spécifique ayant cours dans un pays en particulier.
Des difficultés particuliéres d'ordre conceptuel et pratique existent quant au financement par
emprunt et aux prix de transfert des biens et services au sein d’'une société multinationale.

Une autre question importante examinée est celle de savoir si on doit traiter différemment
le rendement obtenu sur un financement par emprunt et sur un financement par capitaux
propres. De facon générale, de nombreux pays, dont le Canada, exonérent d'imp6t les
dividendes de source étrangere mais non pas l'intérét de source étrangeére. Il n'y a pas

de justification claire a cette distinction, qui suppose une approche sur la source pour
I'investissement financé par capitaux propres et une fondée sur le pays de résidence

pour l'investissement financé par endettement.

Lexamen de la faisabilité de I'imposition sur la base de la source ne donne pas une perspective
trés optimiste quant au futur des impots sur les profits des sociétés. De surcroit, ce document
n'a pas tenu compte de la concurrence fiscale qui semble étre a l'origine de la baisse des taux
prévus par la loi partout dans le monde.
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Limposition des profits des sociétés peut-elle se maintenir a long terme sans trop causer de
dommages en altérant le comportement des sociétés? Une réforme plus radicale est peut-étre
nécessaire. Une option a envisager est I'adoption d'un imp6t fondé sur la destination, prélevé
ou la vente au consommateur final a lieu (voir Bond et Devereux, 2002, et Auerbach et coll.,
2008). Si le consommateur final est immobile, un tel impot ne fausserait pas les décisions
relatives a 'emplacement des activités économiques des entreprises. Si toutes les sociétés qui
se font concurrence sur le méme marché sont assujetties a cet impét, la concurrence n’en serait
pas affectée. Et puisque le revenu serait mesuré uniquement en fonction des ventes a des tiers,
les transferts intra-groupes ne seraient pas imposables et il ne serait plus nécessaire d'établir
des prix de transfert. Un tel impot répondrait donc aux objectifs du régime fiscal optimal a
I'échelle mondiale décrits précédemment. Il serait également optimal du point de vue d'un pays
unique puisqu'il ny aurait aucun impét dans ce pays fondé sur le lieu de résidence ou sur la
source. Si les autres pays maintenaient des impots fondés sur la source, alors ce pays attirerait
davantage d'investissement direct de I'étranger. La faisabilité d'un tel impot mérite d'étre
examinée plus en détail.
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