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PREFACE

~

L'APPROCHE DU NOUVEAU MILLENAIRE, les Canadiens assistent & une trans-

formation radicale des paramétres de I'’économie. La tendance a la mondi-
alisation des marchés et a I'intégration de plus en plus poussée de I'activité
économique entre les nations s'accentue. Les progres spectaculaires de I'infor-
matique et des communications facilitent ce mouvement de mondialisation et
changent fondamentalement le milieu de travail et le mode de vie des
Canadiens. Du méme coup, et comme conséquence premiere de la révolution
de I'information, les activités axées sur le savoir occupent une place sans cesse
plus grande dans notre économie et celle des autres pays industrialisés.

Cette mutation fondamentale de I’économie nous incite a faire une com-
paraison avec la révolution industrielle du 19° siecle. Comme a cette époque,
les grands changements structurels engendrent des incertitudes. Les entreprises
et les travailleurs luttent pour se tailler une place dans ce nouvel ordre
économique. Les Canadiens se demandent si les ressources matérielles,
humaines et institutionnelles de leur pays constituent une assise suffisamment
solide pour garantir leur prospérité future. Beaucoup estiment que les perspec-
tives qui s'offrent au Canada sont beaucoup moins sdres qu’a I'époque ou les
richesses naturelles jouaient un réle clé dans I'édification de I'économie du pays.

Afin d'explorer plus a fond les possibilités et les défis que laissent
entrevoir ces développements a moyen et a long terme, la Direction de I'analyse
de la politique micro-économique d’'Industrie Canada a invité un groupe de
spécialistes a présenter leur « vision » du Canada au 21° siécle dans un certain
nombre de domaines importants. Chaque auteur devait s'attaquer a deux taches
redoutables : d'abord dégager les grandes tendances historiques en vue d'éla-
borer des scénarios illustrant comment les choses évolueront vraisemblable-
ment au cours des dix a quinze prochaines années dans le domaine qui lui avait
été assigné, puis examiner les conséquences a moyen terme de cette évolution
pour I'économie canadienne.

Les essais qui découlent de cet exercice sont en voie de publication sous
le théme général « Le Canada au 21° siecle ». La collection englobe onze docu-
ments traitant des perspectives qui s'offrent au Canada a moyen terme dans dif-
férents domaines. Ces documents sont répartis en trois volets. Le premier, Mise
en situation, est consacré aux tendances fondamentales qui fagonneront le con-
texte économique a moyen terme au Canada. Le second volet, Ressources et
technologie, traite de I'évolution de certains facteurs importants sur le plan de la
création de la richesse au Canada, ainsi que des mesures requises pour leur don-
ner un solide fondement en vue d’assurer la prospérité du pays. Le troisieme et
dernier volet, Relever le défi, scrute les réactions des particuliers, des entreprises
et des gouvernements aux défis qui se présenteront a moyen terme et propose
certains éléments de solution en vue d’orienter le pays sur la bonne voie.

S’inscrivant dans le volet Ressources et technologie, cette étude du pro-
fesseur Ronald Giammarino, de I'Université de la Colombie-Britannique,
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releve diverses observations qui montrent que le Canada est aux prises avec un
probléme d’investissement. La performance relativement médiocre de la pro-
ductivité, les faibles niveaux d'investissesment en R-D et le développement
laborieux des industries de haute technologie au Canada par rapport a de nom-
breux autres pays de 'OCDE sont autant d’indices que des lacunes du marché
pourraient géner I'investissement. Afin d’instaurer un climat plus propice a I'in-
vestissement, nous devons lever un certain nombre de contraintes. Lauteur
affirme que le Canada doit surmonter certains obstacles s'il veut améliorer le
climat d’investissement. Premierement, il importe de tenir compte de la mobilité
internationale accrue du capital en alignant les taux d’imposition sur ceux qui
sont en vigueur dans les autres pays industrialisés et de consacrer des recettes
fiscales a des immobilisations en infrastructure qui amélioreront la qualité de
vie tout en accroissant I'efficience du capital et de la main-d’oeuvre.
Deuxiémement, il faut soutenir la R-D et les autres formes d’investissement qui
engendrent des retombées importantes. A cette fin, I'auteur propose que I'on
adopte une perspective internationale — par exemple un engagement multi-
latéral a améliorer les mesures de protection des droits de propriété.
Troisiemement, les politiques environnementales ne devraient pas imposer aux
entreprises canadiennes un désavantage sur le plan de la concurrence. Mais si
les sociétés canadiennes choisissent de dépasser les normes internationales en
matiere d’environnement, I'auteur ajoute qu'il serait peut-étre approprié de leur
accorder certains stimulants financiers.
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A PRESENTE ETUDE A POUR OBIET de préciser les défis que devront relever les

Canadiens au cours des dix a quinze prochaines années en vue de créer et
d’exploiter des occasions d’investir. Etant I'activité qui méne a la formation de
capital, I'investissement est un agent important de la croissance de la produc-
tivité et de la production. La formation de capital augmente la productivité du
travail et le revenu car elle fournit les outils qui permettent de démultiplier les
efforts de fagon a augmenter la production. Le rapport traite d’abord du réle de
I'investissement dans I'’économie canadienne, puis des tendances observées au
Canada et dans d’autres pays.

Au milieu des années 70, I'industrie canadienne a accusé une forte baisse
de productivité comparable a celle observée dans la plupart des pays industria-
lisés. Cette baisse donne a penser que le niveau d’investissement au Canada
était peut-étre faible. Cependant, alors que la productivité s'est stabilisée ou
Iégerement améliorée dans d'autres pays développés au cours des quinze
dernieres années, au Canada, la croissance de la productivité de la main-d’oeuvre
a été inférieure a la moyenne et la productivité globale des facteurs de produc-
tion a effectivement diminué. Les raisons de cette détérioration ne sont pas
claires. La diminution de I'investissement en général, et au titre de la R-D en
particulier, pourrait expliquer partiellement ce recul. De surcroit, des données
plus récentes laissent entendre que la structure industrielle du Canada n’a pas
évolué aussi rapidement que celle d’autres pays vers les domaines de pointe, a
valeur plus grande.

Ni le faible niveau d’'investissement, ni la composition particuliere de
I'investissement ne devrait étre, en soi, une source de préoccupation, car il se
pourrait que les occasions d’investir ne soient pas aussi prometteuses au Canada
qu’ailleurs. On irait, certes, a I'encontre du but recherché en encourageant I'in-
vestissement dans des projets a faible rendement. En revanche, il arrive que des
effets externes ou des échecs du marché entravent I'investissement. Or, quand
la baisse de productivité, surtout par comparaison a d’autres pays développés,
est le reflet de pareils obstacles, il est possible d’améliorer la situation. Par con-
séquent, la présente étude vise a repérer les obstacles susceptibles d’entraver
I'investissement aujourd’hui ou dans I'avenir, afin de préciser les défis qu'il fau-
dra relever a moyen terme.

Une grande tendance et un concept important sous-tendent la présente
étude de l'articulation de la politique en matiére d’investissement qui prévau-
dra au Canada. La tendance est celle de I'accroissement de la mobilité des fac-
teurs de production et de I'intégration internationale observée sur les marchés
mondiaux. Le choix des investissements par les sociétés canadiennes et le choix
des politiques par le gouvernement doivent tenir compte a la fois des problémes
que pose la mondialisation et des possibilités qu’elle offre. Le concept sous-
jacent est celui selon lequel, en général, les meilleures décisions en matiére
d’investissement sont prises par des personnes qui répondent aux signaux du
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marché. Par le passé, il était courant que les responsables de I'élaboration des
politiques examinent les domaines ayant une incidence importante sur la crois-
sance économique et qu'ils congoivent des mesures d’incitation a I'investisse-
ment ou a I'épargne pour stimuler I'activité dans ces domaines. Mais il est peu
probable que cette stratégie donne de bons résultats dans I'avenir. En premier
lieu, les expériences antérieures ne donnent aucune preuve qu’elle est efficace.
Plus précisément, dans la plupart des cas, il y a peu de raisons de croire que les
strateges puissent prendre de meilleures décisions que les sociétés privées ou les
particuliers en matiére d'investissement. Par exemple, il semble que les efforts
en vue de stimuler I'investissement dans la R-D ont échoué et que le Canada a
tardé a investir dans les nouvelles technologies. De surcroit, I'offre d’encou-
ragements a un secteur particulier est une mesure qui a été et continuera d'étre
contestée par nos partenaires commerciaux.

Cela ne signifie toutefois pas que les strateges ne disposent d’aucun moyen
d’améliorer la situation en matiére d’'investissement; les sections qui suivent
décrivent certains domaines prometteurs. Cependant, il convient de souligner
ici, de facon générale, que les responsables de I'élaboration des politiques
devraient se préoccuper moins de décisions particuliéres et accorder plus d’im-
portance a I'environnement décisionnel. Le défi consiste & trouver de nouveaux
moyens de soutenir I’investissement. A cet égard, il faudrait offrir moins d’encou-
ragements directs et accorder plus d’importance a la coordination internationale des
politiques, & la réglementation et a I’investissement public.

Suit la description des principaux défis qui se posent dans les domaines ou
le marché ne tire pas toujours pleinement parti des possibilités d’investissement
a cause de facteurs externes ou d’échecs du marché.

= L'intensification de la mondialisation augmentera la mobilité des fac-
teurs de production : en particulier, le flux d’investissement se concen-
trera de plus en plus la ou le rendement global est le plus éleve. Ce ren-
dement inclura des composantes pécuniaires et non pécuniaires, de
sorte que nombre d’investissements, surtout ceux qui dépendent du
capital humain, auront lieu ou les codts d’exploitation sont faibles et
ou la qualité de la vie est bonne. Le défi consiste a s’assurer que le Canada
fasse les investissements dans I’infrastructure qui sont nécessaires pour main-
tenir un haut niveau de vie et pour augmenter Iefficacité du capital et de la
main-d’oeuvre. 1l se pourrait que le marché ne soit pas tout seul a
relever le défi, car 'augmentation de I'infrastructure procure un avan-
tage direct aux Canadiens qui utilisent ces investissements et un avan-
tage indirect en attirant les investisseurs. Par exemple, en augmentant
le niveau de scolarité de la population active, non seulement on
rehausse le niveau de vie du Canadien moyen, mais on rend aussi I'in-
vestissement au Canada plus intéressant.
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= |l est prouvé que I'investissement, particulierement dans la R-D, a des
retombées bénéfiques pour bon nombre d’entreprises, outre I'investis-
seur initial. Donc, la valeur sociale de certains investissements excéde
celle des avantages privés, ce qui permet de justifier les subventions a
I'investissement. Cependant, on sait aussi que les retombées interna-
tionales sur le plan des connaissances sont considérables, de sorte que
subventionner I'investissement dans un pays pourrait signifier subven-
tionner un transfert de connaissances a un autre. Le défi consiste a rem-
placer les subventions directes par des mécanismes internationaux qui per-
mettent aux investisseurs de capter une part plus grande du revenu global de
leurs investissements. Ces mécanismes pourraient notamment viser a
mieux coordonner et faire respecter les lois destinées a protéger les
brevets et d’'autres droits de propriété. Ou bien, ils pourraient avoir
pour but de faciliter la collaboration internationale dans les domaines
de la recherche fondamentale et de la R-D, de sorte que les réseaux
privés se chargent de protéger les bénéfices de I'investissement.

= L'importance et la complexité des problémes environnementaux et de
leur incidence sur le choix des investissements augmenteront a mesure
que le Canada s’adaptera a des marchés plus ouverts. En tant que pays
riche et développé, le Canada pourrait choisir de surpasser les normes
internationales de protection de I'environnement en consacrant plus
de ressources a I'amélioration et a la protection de son patrimoine
environnemental. Cependant, imposer des normes plus strictes pour-
rait désavantager concurrentiellement les entreprises canadiennes et
causer des fuites de capitaux. Le probléme qui se pose aux responsables
de I'élaboration des politiques est celui de soutenir les activités d’'in-
vestissement du secteur privé tout en faisant des choix sociaux parti-
culiers. Le défi consiste & assurer simultanément que les colts de base des
entreprises soient concurrentiels et que les choix politiques du Canada soient
respectés. Pour cela, il faudra concevoir de nouvelles mesures d’incita-
tion a I'intention des entreprises. Par exemple, si I'articulation de la
politique encourage les entreprises canadiennes a excéder les normes
internationales de protection de I'environnement, il vaut mieux sub-
ventionner les entreprises qui subissent les colts du dépassement des
normes, plutdt que leur imposer les normes et I'augmentation con-
comitante des colts de base.

= Lafacon dont les gestionnaires canadiens évaluent les possibilités d’in-
vestissement explique pourquoi le niveau d’investissement en général,
et dans la R-D en particulier, est faible et pourquoi le transfert des
ressources des domaines peu spécialisés vers les domaines de pointe est
lent. D’aucuns pensent que les gestionnaires canadiens sous-investis-
sent dans les projets risqués, a long terme, principalement parce qu’ils
sont peu enclins a prendre des risques. Cependant, la diversification
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vi

des possibilités d’investissement, sur la scéne tant nationale qu'inter-
nationale, infirme cette théorie. Une autre explication serait que les
gestionnaires ont aujourd’hui tendance a avoir la vue courte parce
qu'ils sous-estiment les avantages & long terme des investissements. A
cela, les gestionnaires réfutent souvent qu'’ils évaluent correctement les
possibilités, mais que le comportement des marchés financiers contem-
porains les décourage d’investir a long terme. Selon eux, le fait que I'in-
vestissement dans un projet a long terme réduise les profits courants
risque de faire baisser le prix des actions et de susciter une offre
publique d’achat hostile. Par conséquent, certains gestionnaires sou-
tiennent qu'ils doivent rejeter des investissements a long terme
intéressants (comme l'investissement dans des nouvelles technologies)
au profit d’investissements moins valables dont les gains pécuniaires
sont plus immédiats (comme l'investissement dans I'extraction de
ressources).

Il n'existe aucune preuve que les marchés financiers n’accordent
aucune valeur a I'investissement a long terme. En outre, on n'a pas pu
démontrer que la menace d'une offre publique d’achat hostile influe
considérablement sur les investissements a long terme. Cependant, on
possede des preuves que les gestionnaires canadiens appliquent des
méthodes d’évaluation qui ont la réputation de produire des chiffres
erronées. Il pourrait s'agir 1a d’un des facteurs qui empéchent les ges-
tionnaires de reconnaitre la valeur intrinseque des projets risqués a
long terme. Le défi consiste a intensifier les pressions concurrentielles qui
s’exercent sur les gestionnaires canadiens, afin de les inciter & poursuivre
énergiquement les possibilités d’investissement intéressantes. Pour cela, il
faudra permettre a la concurrence de saisir les occasions d’investisse-
ment et rendre le marché de la prise de contréle d’entreprise (marché
des offres publiques d’achat) plus concurrentiel. Les responsables de
I'élaboration des politiques devront passer en revue les restrictions
quant a la propriété, les lignes directrices concernant le gouvernement
d’entreprise, les obstacles a I'acces aux marchés financiers et les bar-
rieres a I'entrée sur les marchés des produits.

La réglementation des marchés financiers influe également sur les déci-
sions que prennent les entreprises. Par exemple, les préts bancaires
représentent une voie importante d’'investissement des ressources. Or,
il est généralement reconnu que le réglement sur I'assurance-dépots
peut fausser considérablement les modalités de prét bancaire. Le défi
consiste a mettre en place un systeme qui permet d’évaluer et d’améliorer
régulierement et de facon cohérente la réglementation des marchés
financiers.
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E BIEN-ETRE ECONOMIQUE ET SOCIAL FUTUR DES CANADIENS dépendra fonda-

mentalement des décisions que prendront, individuellement et collective-
ment, les stratéges des secteurs privé et public en matiére d’investissement.
L'emploi, la consommation, le mode de vie et I'état de I'environnement sont
tous des éléments sur lesquels influeront le stock de capital de I'économie et le
taux de formation de capital résultant de I'investissement.

La présente étude a pour objectif d’examiner les défis que devront relever
les Canadiens au cours des dix a quinze prochaines années en matiére d'in-
vestissement. Elle met surtout I'accent sur les obstacles a surmonter pour tirer
pleinement parti des possibilités d’investissement. Certains défis sont quanti-
fiables et simples. De nombreux autres sont complexes et ont pour origine la
mondialisation croissante de I'économie, conjuguée a I'évolution rapide de la
technologie et de la société.

La premiére partie de I'étude vise a déterminer s'il existe réellement un
probléme d’investissement au Canada. Linvestissement accroit le bien-étre
social et économique parce qu’il augmente la productivité. Or, les tendances de
la productivité observées au Canada donnent a penser que I'investissement est
assez faible et dirigé principalement vers les industries des technologies de
niveau intermédiaire. Ni un faible niveau d’investissement ni une composition
particuliére de I'investissement ne doit, en soi, susciter des inquiétudes, s'il ou
elle reflete un choix optimal d’investissement. Cependant, il arrive que des fac-
teurs externes et des échecs du marché entravent I'investissement et
empéchent les Canadiens de profiter pleinement des possibilités d'investisse-
ment qui s'offrent a eux. La diminution de la productivité, surtout compara-
tivement a d’autres pays développés, le niveau assez faible d’investissement dans
la R-D et I'expansion relativement lente des industries des technologies de
pointe semblent indiquer que pareils obstacles existent, donc aussi qu’il devrait
étre possible d’améliorer la situation.

Dans la suite de I'étude on cherche a cerner les problémes susceptibles
d’entraver I'investissement aujourd’hui et dans I'avenir. Cet exercice permettra
de préciser les défis qu'il faudra relever a moyen terme.

En premier lieu, on examine I'incidence de la mondialisation sur le choix
des investissements. A cet égard, soulignons que la mondialisation des marchés
tant des produits que des investissements a rendu ces derniers « volants ». Cette
mobilité des facteurs a des conséquences en ce qui concerne le genre d'in-
vestissements choisis et le réle que joue la politique dans ce choix. Ainsi, un
mouvement des investissements vers les pays ou les colts sont faibles pourrait
annuler I'effet des politiques congues pour encourager un type particulier d’in-
vestissement. Ou bien, la mondialisation pourrait favoriser I'élaboration de
politiques qui avantagent certains grands groupes ou réseaux d’industries.

Ensuite, on se penche sur la question du transfert des connaissances par le
biais de I'investissement et du commerce. On examine aussi les répercussions
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qu’ont sur I'environnement les investissements des entreprises, la mondialisa-
tion et la croissance de I'’économie.

Enfin, a la derniére section, on se pose la question de savoir si I'ineffica-
cité de l'investissement pourrait avoir pour source I'environnement décision-
nel. A cet égard, on examine minutieusement la possibilité que les gestion-
naires aient la vue courte quant aux choix des investissements. De surcroit, on
observe I'effet de la réglementation des marchés financiers sur le choix des
investissements.

Les tendances démographiques et les considérations d’ordre infrastruc-
turel sont aussi des éléments importants qu’on n’étudie toutefois pas en pro-
fondeur ici, car ils sont le sujet d'autres études exécutées a la demande
d’Industrie Canada.



EXISTE-T-IL UN PROBLEME D’INVESTISSEMENT
AU CANADA?

« Quand I'homme primitif a décidé pour la premiére fois de se servir
d’un os comme gourdin plutdt que d’en consommer la moelle, cela a été
un investissement. » [Traduction]

Anonyme, cité dans Copeland et Weston (1988)

LES AUTEURS D’UN TRAITE CONSACRE sur le financement des entreprises se
servent de cette citation pour faire comprendre que le choix d’un investisse-
ment est a la fois simple et important. L'investissement fournit a la force de tra-
vail les outils nécessaires pour améliorer le bien-étre économique. La question
« Y a-t-il un probleme d’investissement? » est, en fait, celle de savoir si les
Canadiens consacrent une part trop grande ou trop faible de la consommation
actuelle a la création d'un gain probable dans I'avenir.

La fagon classique de répondre a cette question consiste a dire qu'il faut
effectuer I'investissement si la valeur des bénéfices futurs supplémentaires tirés
de P'investissement excéde le codt, autrement dit a appliquer la regle de la
valeur actualisée nette (VAN) : investir quand la valeur actuelle des bénéfices
excéde la valeur actuelle des codts. Si les marchés financiers fonctionnaient
parfaitement, il ne serait pas nécessaire d’examiner le niveau agrégé d'in-
vestissement, parce que les particuliers et les entreprises pourraient et
voudraient entreprendre tous les investissements intéressants. Les directeurs
d’entreprise, craignant un congédiement ou une prise de controle, sef-
forceraient de maximiser le cours de I'action, donc rechercheraient et exploi-
teraient toutes les possibilités d’investissement pour lesquelles la VAN est po-
sitive. Dans de telles circonstances, il n’y a lieu de s'interroger ni sur le niveau
ni sur la composition résultante de I'investissement. Des agents privés répon-
dent aux signaux du marché et exploitent les possibilités d’investissement
intéressantes.

En fait, les marchés financiers et les processus décisionnels ne sont pas
parfaits. Il est généralement admis que des facteurs externes et des échecs du
marché peuvent entraver I'investissement, donc, empécher qu’un niveau opti-
mal soit atteint. La mise au point d’'une nouvelle technologie grace a des
travaux de R-D est I'exemple classique. Un investissement dans la technologie
produit un revenu, peut-étre sous forme d'efficacité opérationnelle, pour I'en-
treprise qui finance les travaux de R-D. Mais, les concurrents et d’autres indus-
tries bénéficient aussi de la nouvelle technologie. Donc, la valeur sociale de
I'investissement est plus grande que sa valeur privée, et la société pourrait
estimer que le niveau d’investissement est trop faible.

Dans pareil contexte, il est difficile de juger de la qualité des décisions
prises en matiére d’investissement au Canada. La méthode idéale consistant a
évaluer un ensemble représentatif de choix distincts d’'investissement s'avére
peu pratique. En effet, il faudrait évaluer les avantages privés et sociaux, ainsi



EXISTE-T-IL UN PROBLEME D'INVESTISSEMENT AU CANADA

que le taux approprié d’actualisation pour chaque possibilité d’investissement.
Il serait également nécessaire de tenir compte de l'incidence des décisions
stratégiques sur les estimations.

On a donc choisi ici d’examiner les déterminants fondamentaux des
niveaux d’investissement, c'est-a-dire les tendances démographiques, les grands
ratios du capital au travail et, enfin, la proportion de la production réinvestie
dans I’économie. Si les grandes tendances globales permettent de dégager des
lignes directrices grossieres quant au volume requis d’investissement, elles n’of-
frent que peu de renseignements sur la qualité du stock de capital. Pour étudier
cet aspect du probléme, il est utile d’examiner la croissance de la productivité.
On exprime cette derniére en quantité de produit par unité de facteur de pro-
duction. Dans la mesure ou le rendement des investissements se traduit par une
production future plus forte, on peut considérer la croissance de la productivité
comme le reflet du rendement global des investissements. On compare aussi
dans la présente section le niveau de I'investissement dans la R-D au Canada et
dans d’autres pays.

Les conclusions quant a I'existence éventuelle d’'un probleme d'in-
vestissement au Canada sont fondées sur les niveaux globaux d’'investissement
et sur les tendances générales de la productivité.

REVENU, INVESTISSEMENT ET FACTEURS DEMOGRAPHIQUES

LA MESURE LA PLUS FONDAMENTALE ET LA PLUS REPANDUE de la production est
le produit intérieur brut! (PIB). Selon les normes internationales, en valeur
absolue, le PIB par habitant du Canada est élevé, comme en témoigne le
tableau 1. Parmi les pays du Groupe des Sept, seuls les Etats-Unis et le Japon
affichent un niveau de revenu plus élevé.

TABLEAU 1

PIB PAR HABITANT, 1993
CHIFFRES EN $US FONDES SUR LA PARITE DU POUVOIR D'ACHAT

Canada 19 409
France 18 702
Allemagne 18 506
Italie 17 823
Japon 20 279
Royaume Uni 17 030
Etats-Unis 24 302
Moyenne du G7 19 435

Source : Statistiques rétrospectives de I'OCDE, 1995.
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TABLEAU 2

NIVEAUX D’INVESTISSEMENT AU CANADA
MILLIONS DE DOLLARS DE 1986

1992 1993 1994 1995
Investissement public 16 217 16 334 17 264 17 797
(% du PIB) 2,9 29 2,9 29
Construction résidentielle 32908 31517 32 463 27 973
(% du PIB) 59 55 5,4 4,6
Construction non résidentielle
des entreprises 25730 25 861 27 196 25971
(% du PIB) 4,6 45 4,6 43
Machines et matériel 56 564 48 383 54 010 59 477
(% du PIB) 8,3 8,5 9,0 9,7

Source : Statistique Canada, n°. 13-001 au catalogue.

Ces dernieres années, environ 21 p. 100 de la production du Canada ont
été réinvestis dans I’économie. Comme l'indique le tableau 2, la composante la
plus importante de I'investissement est celle du secteur privé, ou I'investisse-
ment dans les machines et le matériel vient en téte2. De surcroit, on note une
forte croissance de I'investissement dans les machines et le matériel qui pro-
longe la tendance observée pendant la plupart des années 80.

A mesure que la population du Canada augmentera, il faudra accroitre le
stock de capital national, car la poussée démographique augmentera la
demande de produits, I'offre de main-d’oeuvre et, concomitamment, les possi-
bilités d'investissement. Statistique Canada (1995) prévoit que la population
du Canada passera de 30 millions environ a 35 millions environ d’ici a I'an
2011. Autrement dit, le taux de croissance moyen sera de I'ordre de 1 p. 100 par
ans.

Ces projections démographiques permettent d’estimer grossierement les
besoins d’investissement au Canada au cours des quinze prochaines années. Par
exemple, en émettant des hypothéses raisonnables quant a la croissance de la
main-d’oeuvre et au rapport entre le stock de capital et la productivité de la
main-d’'oeuvre, Slater (1992) estime que I'investissement brut devra se situer
entre 20,6 p. 100 et 26.9 p. 100 du PIB si I'on veut soutenir une croissance mo-
deste de la productivité de la main-d’oeuvre. Les prévisions de Slater n’incluent
pas les investissements du secteur public dans la protection de I'environnement
ou dans P'infrastructure. Selon la méthode choisie pour évaluer ces domaines,
les besoins d’investissement du Canada pourraient étre encore plus élevés?.
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TABLEAU 3

INVESTISSEMENT EN POURCENTAGE DU PIB
MILLIONS DE DOLLARS DE 1986

1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

22 20 19 19 20 20 21 22 23 22 22 22 21 22 21

Source : Statistique Canada, n°. 13-531 au catalogue.

Le tableau 3 indique le pourcentage du PIB du Canada consacré aux
investissements au cours des quinze derniéres années. Le tableau 4, quant a lui,
permet de comparer la situation au Canada, au Japon, aux Etats-Unis et dans
les pays de I'OCDE ces derniéres années. Les chiffres donnent a penser qu’en
moyenne, le taux d’investissement du Canada est comparable a celui des autres
pays de 'OCDE.

Cependant, les taux relativement faibles d’investissement enregistrés au
début des années 80 pourraient étre a l'origine de la baisse de productivité
ohservée ces dernieres années. Qui plus est, les parts récentes d’investissement
se situent dans la partie inférieure de la fourchette d’estimations de Slater.

Les tendances démographiques permettent aussi de déterminer la réparti-
tion géographique des besoins futurs d’investissement. Le tableau 5 donne les
estimations récentes et les projections de la migration interprovinciale entre
1996 et 2001. Ces chiffres indiquent qu’on s'attend a voir se poursuivre la migra-
tion vers la Colombie-Britannique et I'Ontario a partir des autres régions du
pays. Linvestissement, particulierement dans l'infrastructure, pourrait donc étre

TABLEAU 4

FORMATION BRUTE DE CAPITAL FIXE
PART DU PIB REEL

Moyenne Années 80 1989
Canada 21,0 23,2
Japon 29,5 34,2
Etats-Unis 17,3 17,9
OCDE 20,5 22,1

Source : Investissement Canada, tiré des comptes nationaux de I'OCDE.
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TABLEAU 5

MIGRATION INTERPROVINCIALE

MILLIERS
1975-1976 1980-1981 1985-1986 1990-1993 1996-2001

Colombie-Britannique -5,0 39,0 -3,7 73,2 326,4
Alberta 26,6 46,0 -5,1 6,7 12,8
Saskatchewan 53 -3,6 -7,0 -19,8 -88,4
Manitoba -5,0 -8,8 -1,9 -13,0 -72,3
Ontario -18,9 -33,9 32,7 -14,6 124,1
Québec -13,4 -23,5 -4,8 -27,3 -191,0
Provinces atlantiques 10,1 -13,5 -13,2 -6,5 -72,65

Source : Statistique Canada, 1993.

une source importante de demande durant la période observée, surtout en
Colombie-Britannique. Selon les chiffres du tableau 6, empruntés & la Canada
West Foundation (1992), la croissance de I'investissement pourrait étre due, du
moins en partie, a I'anticipation d’une croissance future de la population. Il con-
vient néanmoins d’utiliser ces chiffres avec prudence, car la migration et I'in-
vestissement manifestent tous deux une tendance cyclique marquée. Une réces-
sion en Colombie-Britannique pourrait provoquer une émigration nette et un
ralentissement de l'investissement semblables & ceux observés au milieu des
années 80.

TABLEAU 6

INVESTISSEMENT REGIONAL
TAUX DE VARIATION

1986-1989 1990-1991
Colombie-Britannique 25,0 -2,0
Provinces des Prairies 7,0 2,0
Ontario 14,0 -8,0
Québec 15,0 -8,0
Provinces atlantiques 11,0 -4,0
Canada 14,0 -4,0

Source : Statistique Canada, 1993.
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TENDANCES DU REVENU, DE LA CROISSANCE DU REVENU
ET DE LA PRODUCTIVITE AU CANADA

EN CE QUI CONCERNE LA PRODUCTIVITE, les antécédents économiques du
Canada sont fort semblables a ceux d’'autres pays industrialisés. Le tableau 7 fait
ressortir certaines caractéristiques communes. De 1960 a 1973, période qu'on
qualifie souvent d'« &ge d'or » des pays industrialisés, le taux de croissance du
revenu est demeuré systématiquement élevé. Vient ensuite une période de
quinze ans, qui a débuté apres la baisse prononcée de 1973, durant laquelle la
croissance a été nettement plus lente.

Le ralentissement de la croissance du PIB a-t-il été causé par la baisse de
la productivité et de I'investissement? Pour répondre a cette question, il est
utile d’examiner diverses mesures de la productivité et leur évolution au cours
du temps. Le PIB réel par personne ayant un emploi est une mesure simple de
la productivité, de meilleure qualité que le PIB par habitant, parce qu’elle tient
compte des variations de la population active. Le tableau 8 montre la tendance
observée dans les pays industrialisés pendant quatre décennies en se fondant sur
cette mesure de la productivité. Selon ce tableau, ou la production du Canada
sert de mesure de base chaque année, depuis 1950, le PIB par personne ayant
un emploi est plus faible au Canada qu’aux Etats-Unis, quoique I'écart se soit
amenuisé considérablement. Cette mesure montre aussi que l'avantage du
Canada par rapport aux autres pays du Groupe des Sept a diminué.

Des tendances similaires se dégagent des autres mesures de productivité.
La productivité du capital est un indicateur tres utilisé qui se fonde sur la produc-
tion par unité (habituellement, le dollar) d’'investissement. La productivité du
travail est une autre mesure qui tient simplement compte de la production par
unité de travail. Ordinairement, la production correspond a la valeur ajoutée au
PIB et le travail, au nombre de travailleurs ou d’heures de travail.

TABLEAU 7

CROISSANCE DU PIB REEL PAR HABITANT

1960-1973 1973-1979 1979-1989 1989-1993 1960-1993

Canada 3,6 2,9 18 -1,0 24
France 4,3 2,3 1,6 0,2

Allemagne 3,7 2,5 1,7 2,1 2,7
Italie 4.6 3,2 2,4 0,7 3,2
Japon 8,3 2,5 34 2,2 50
Royaume-Uni 2,6 15 2,2 -0,3 1,9
Etats-Unis 2,6 14 15 0,8 1,9
Moyenne du G7 3,7 2,0 2,0 1,0 2,6
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TABLEAU 8

PIB REEL PAR PERSONNE AYANT UN EMPLOI
CANADA=100

1950 1960 1970 1980 1989
Canada 100 100 100 100 100
France 50,1 60,3 77,0 87,7 91,4
Allemagne 45,3 62,3 74,7 84,8 87,2
Italie 38,6 52,9 76,0 89,4 92,8
Japon 20,0 29,5 55,1 68,5 77,3
Royaume-Uni 70,8 69,1 70,3 72,7 76,0
Etats-Unis 131,6 126,8 120,6 109,3 106,3

Source : Rao et Lempriere, tels que cités dans Slater, 1992.

Ces deux mesures sont utiles, mais présentent chacune des inconvénients.
Par exemple, I'investissement peut produire des gains tardifs et incertains. Un
gros investissement pourrait faire diminuer considérablement les chiffres de
productivité du capital calculés pour I'année initiale et les années subséquentes
durant lesquelles on ne constate pas les produits de cet investissement. Par con-
séquent, I'indicateur de productivité du capital est remarquablement instable.
De surcroit, la productivité du capital est fortement cyclique, car elle dépend
des taux d'utilisation des capacités qui sont directement proportionnels a la
production.

La productivité du travail est une mesure complexe qui refléte plusieurs
éléments. Un premier groupe comprend les facteurs de production, comme le
capital, I'énergie et I'infrastructure utilisés pour produire les biens. Toute chose
étant égale par ailleurs, le travail sera d'autant plus productif que la complé-
mentarité des facteurs de production sera grande. Le deuxiéme groupe de facteurs,
qui a trait a I'efficacité du procédé de production, englobe les compétences de ges-
tion, le niveau de scolarité des travailleurs, la politiqgue gouvernementale en
matiere de concurrence et les normes anti-pollution.

La mesure de la productivité globale des facteurs (PGF) donne une autre pers-
pective de la productivité. Cette mesure correspond a la production totale moins
la somme pondérée des facteurs de production. Donc, la PGF est une mesure
résiduelle qui englobe les progrés techniques, le rehaussement de la qualité des
facteurs de production, ainsi que les variations de I'échelle de production et de
I'utilisation de la capacité de production. Les chiffres de productivité globale
des facteurs et de productivité du travail du tableau 9 témoignent d’une baisse
générale de la productivité.
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TABLEAU 9

PRODUCTIVITE DU TRAVAIL ET PRODUCTIVITE GLOBALE DES FACTEURS

Productivité du travail Productivité globale des facteurs
1960-73 1973-79 1979-94  1960-73 1973-79 1979-94

Canada 2,0 0,6 -0,1 2,9 15 1,2
France 4,0 1,7 1,7 54 3,0 2,6
Allemagne 2,6 1,8 0,5 45 31 0,9
Italie 4,4 2,0 0,9 2,8 2,9 1,9
Japon 5,6 13 1,4 8,3 29 2,5
Royaume-Uni 2,6 0,6 1,6 3,9 15 2,0
Etats-Unis 1,6 -0,4 0,4 2,2 0,0 0,8
G7 2,9 0,6 0,8 43 14 14

Source : Etudes économiques de 'OCDE, 1994-1995.

Toutes les mesures mentionnées montrent que la productivité a com-
mencé a diminuer au milieu des années 70 et que la baisse s'est poursuivie
jusqu’a la fin des années 80 dans la plupart des pays. Elle se prolonge au-dela de
cette période au Canada. En fait, la baisse de productivité est si prononcée et si
généralisée que Stanley Fisher (1988) en parle comme du « changement macro-
économique le plus important au cours des deux dernieres décennies ».

Il est indispensable de comprendre pourquoi la productivité diminue afin
de bien saisir les défis que doit relever le Canada en matiere d'investissement.
Si on arrivait a enrayer ou a renverser la tendance a la baisse de la productivité,
on observerait une modification spectaculaire du taux de croissance du revenu.
Pour bien faire comprendre cet argument, Fisher établit le lien entre la pro-
ductivité et les attentes concernant la croissance du revenu.

« Quand le revenu par habitant augmente au taux de 4 p. 100, il dou-
ble tous les 18 ans; quand il ne croit qu’au taux de 2 p. 100, il double
tous les 35 ans. Le revenu permanent, défini comme la rente d’une
citoyenne allemande de 25 ans qui fonde ses attentes concernant la
croissance du revenu sur la moyenne des résultats enregistrés entre
1955 et 1973, surpasserait de 80 p. 100 le revenu courant de cette
citoyenne; celui d’'une citoyenne de 25 ans qui fonde ses attentes quant
a la croissance du revenu sur le taux de croissance observé de 1973 a
1986 ne surpasserait que de 22 p. 100 le revenu courant. » [Traduction]

10
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Bien qu'il s'agisse d’'un exemple simple, le contraste marqué entre les
attentes concernant le revenu que suscitent les deux périodes choisies permet-
trait peut-étre d’expliquer en partie I'état d’esprit actuel des Canadiens. Taylor
(1996) décrit cet état d’esprit dans la presse populaire de la fagon suivante :

« En Vérité, selon pratiquement toutes les mesures imaginables... nous
comptons parmi les peuples les plus riches, les plus aisés du monde. Sans
aucun doute, notre position est aussi beaucoup plus enviable que celle
de la génération de nos parents. Ce qui s'est tout simplement passé ces
derniéres années, c’est que, pour la premiere fois de mémoire d’homme,
notre avidité I'a emporté sur notre capacité de croissance. Au lieu de
corriger nos attentes, nous nous sommes accrochés a I'idée que les
choses ne cesseraient de s'améliorer, de plus en plus rapidement... Le
fait d’étre avide n’est pas un mal en soi, mais il a fait de nous un peuple
de pleurnicheurs et de raleurs. » [Traduction]

En derniere analyse, la mesure dans laquelle I'investissement et la pro-
ductivité sont liés est une question empirique a laquelle les chercheurs ont
accordé beaucoup d’attention. Slater (1992) donne une vue d’ensemble utile de
ce lien et conclut que la force des preuves fournies par les études de la situation
durant I'apres-guerre dans les pays occidentaux industrialisés montre qu'il existe
fort probablement une relation de cause a effet entre I'investissement, I'épargne,
la productivité a long terme et la croissance de I'’économie.

Le tableau 10, inspiré des travaux de Dennison (1985), donne un apercu
des facteurs qui contribuent a la croissance.

TaBLEAU 10

FACTEURS DE CROISSANCE : ETATS-UNIs, 1929-1982

Part de la croissance annuelle moyenne de la 3,1%=100%
production réelle des entreprises expliquée par :

L'augmentation de la main-d’oeuvre 25%
L'augmentation du niveau d’instruction 16%
L'augmentation du capital 12%
L'amélioration de la répartition des ressources 11%
Les économies d’échelle 11%
Les progrés techniques 34%
Moins les facteurs négatifs inhibant la croissance 9%

Source : Palda, 1993.
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Ces travaux montrent que I'augmentation du capital, qui représente la
mesure classique de I'investissement, n’est pas le seul facteur, ni le facteur le
plus important, de la croissance de la production. D’autres formes d’investisse-
ment jouent également un role. Par exemple, les investissements dans I'infra-
structure et dans le capital humain contribuent a I’éducation; I'’éducation, ainsi
que la R-D contribuent aux progres techniques; et le capital humain, I'infra-
structure et les mesures réglementairess ont un effet sur la qualité de la gestion
et sur son aptitude a réaffecter efficacement les ressources.

Plus récemment, DeLong et Summers (1991) ont prouvé que le role de I'in-
vestissement dans la croissance de la productivité est beaucoup plus important
que ne le laissent entendre les travaux de Dennison. lls notent une forte corréla-
tion statistique entre I'investissement dans les machines et le matériel, d’'une
part, et la croissance de I'économie, d’autre part. En examinant les données col-
lectées pour 1960 a 1985, ils constatent que chaque investissement de 1 p. 100
du PIB dans les machines et I'’équipement produit une croissance subséquente
du PIB d'un tiers de point. Ils estiment aussi que, sur un marché qui fonctionne
bien, le produit social de I'investissement dans le matériel est de I'ordre de 30
p. 100.

INVESTISSEMENT DANS LA R-D

L'INVESTISSEMENT DANS LA R-D EST JUGE INDISPENSABLE & la productivité et au
bien-étre économique. La ventilation de la productivité présentée au
tableau 10 fait ressortir I'importance des travaux de R-D, car 34 p. 100 de la
croissance sont directement liés aux progres techniques et 16 p. 100 supplé-
mentaires ont trait au niveau d’instruction.

Griliches (1988), qui a passé en revue des études sérieuses en la matiere,
note que la corrélation entre la R-D et la productivité est importante et statis-
tiquement significative. De surcroit, on peut associer une partie du ralentisse-
ment de la productivité observée au milieu des années 70 a des réductions de
I'investissement dans la R-D. Cependant, comme ces réductions n’expliquent
que 15 p. 100 de la baisse, plusieurs autres facteurs doivent entrer en jeu, comme
la politique monétaire adoptée en réaction a la flambée des prix du pétrole.

Etant donné que la productivité du Canada continue d’étre a la traine de
celle de nombreux autres pays du Groupe des Sept, il se pourrait que le rende-
ment relatif du Canada dans le domaine de la R-D soit la cause de la situation.
Le Conference Board du Canada (1994) émet cette opinion et présente les con-
séquences d’'une telle situation pour le Canada dans le rapport d’'une enquéte
récente sur les intentions d’'investir dans la R-D. On lit dans ce rapport :

« On doute souvent que le Canada soit prét pour la « nouvelle
économie », notamment a cause de la quantité de ressources qu'’il con-
sacre aux travaux de R-D. Comparativement a d’autres pays industria-
lisés... le niveau des dépenses des entreprises commerciales au titre de
la R-D au Canada, niveau qui, exprimé en pourcentage du PIB, est égal
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a 0,8 p. 100 en 1991...[est] bien inférieur au niveau observé pour les
grandes économies, comme le Japon (2,2 p. 100), les Etats-Unis
(1,9 p. 100), I'Allemagne (1,8 p. 100) et la Suede (1,6 p. 100). »
[Traduction]

Pareillement, selon une étude de 'OCDE (1995), le Canada n’a pas su
bien saisir les occasions d’investissement dans les secteurs & forte croissance et
la productivité globale du pays en a souffert. Le rapport indique que le mouve-
ment de la production du Canada (et de I'Australie) des industries a faible
croissance vers les industries a forte croissance est relativement faible. On y pré-
cise que le Canada est I'un des deux seuls pays qui affichent un gain dans le
secteur de la fabrication axée sur les technologies intermédiaires et que si, dans
de nombreux autres pays, la part de la production des industries de pointe a aug-
menté considérablement, au Canada, elle n'a virtuellement pas changé. Selon
nous, cette tendance pourrait refléter une amélioration de I'avantage relatif dont
bénéficie le Canada dans les domaines a technologie intermédiaire. Ou bien, il
se pourrait que les gestionnaires canadiens n’évaluent pas correctement les nou-
velles technologies. Ce point est examiné plus en détail a la section suivante.

Palda (1993) reconnait I'importance de I'innovation, mais conseille de ne
pas la considérer comme équivalente a la R-D. Selon lui, le concept de laR-D a
une portée trop étroite. Il défend de fagon convaincante I'idée selon laquelle la
mesure de la R-D comme approximation de I'innovation totale peut produire des
résultats erronés quand on I'utilise isolément. Plus précisément, il note correcte-
ment que la R-D fait partie du processus de gestion de I'investissement et qu’il
convient de I'étudier sous cet angle. On examine & la section suivante la part des
décisions financiéeres dans les défis que pose I'investissement.

CONCLUSION

MEME SI ELLES NE CONSTITUENT PAS DES ARGUMENTS ECRASANTS, les tendances
décrites jusqu’ici donnent a penser qu'il existe un probléme d’investissement au
Canada. La quantité d'investissement, mesurée par la fraction de la production
totale qui est investie, concorde avec les taux observés dans d'autres pays
développés. Cependant, il se pourrait que les taux enregistrés récemment ne
soient pas suffisants pour soutenir une croissance, méme modeste, de la pro-
ductivité. De surcroit, en ce qui concerne cette derniére, le Canada est a la
traine des autres pays développés. Le niveau relativement faible de I'investisse-
ment dans la R-D et certaines données indiquant que I'industrie canadienne n'a
pas évolué vers les secteurs des technologies de pointe aussi rapidement que
d’autres pays laissent aussi entendre que le niveau d’investissement n’est pas
optimal. Or, on a tout lieu de s'inquiéter d’une telle situation si des occasions
intéressantes d'investissement ne sont pas saisies a cause d'échecs du marché et
de facteurs externes.
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A PRESENTE SECTION EST CONSACREE A L'EXAMEN de certains domaines dans
lesquels il est possible d’améliorer I'investissement. Si certaines difficultés a
surmonter sont évidentes, d’autres le sont moins.

INVESTISSEMENT, COMMERCE ET MONDIALISATION

LES DEFIS LES PLUS IMPORTANTS QU'IL FAUDRA RELEVER au cours des quinze
prochaines années résulteront de I'ouverture des marchés a la libéralisation du
commerce et de I'accroissement de la mobilité des facteurs de production.

Leffet stimulant du commerce sur I'investissement et, inversement, celui
de I'investissement sur le commerce ont fait I'objet d’études et de rapports nom-
breux. Certains des modeles d’échanges commerciaux® les plus classiques ont
pour précepte que le commerce international des biens et celui des investisse-
ments sont interchangeables. S'il n’existe ni économie d’échelle ni barriére aux
flux de capital et de biens a travers les frontieres, le commerce et I'investisse-
ment sont des substituts parfaits. Une entreprise peut investir dans son pays d’o-
rigine et expédier sa production vers un pays étranger ou bien, investir dans le
pays étranger et expédier la production dans son pays d’origine.

Ce concept, ancré de longue date dans la théorie économique, est
généralement considéré comme un cas particulier. Récemment, les travaux de
Reich (1991) I'ont mis a la mode. Cet auteur déclare :

« Nous sommes en train de vivre une transformation qui menera a la
réorganisation de la politique et de I'’économie au siecle prochain. Il
n'existera plus de produits nationaux, ni de technologies, de sociétés ou
d’industries nationales. Les économies nationales auront disparu. »
[Traduction]

Autrement dit, la mondialisation aura un effet non seulement sur la pro-
duction, mais aussi sur les décisions d’ordre politique et social. Si I'on s’en tient
a cette vision, les implications en ce qui concerne I'investissement sont impor-
tantes. Lentreprise « sans attache » ne témoignera d’aucune allégeance
nationale et I'investissement visera a créer des conditions favorables a la pro-
duction & faible coQt. En outre, les investissements dans I'infrastructure destinés
a améliorer la qualité de vie seront essentiels si I'on veut attirer les travailleurs
les plus productifs, ainsi que le capital qu’ils utiliseront durant la production.

Pareille position est contraire a celle de Porter (1991) qui voit un
« groupement » des investissements et des entreprises pour profiter des occasions
qui se présentent sur les marchés des produits et des avantages de la collabora-
tion. Selon Porter, les gouvernements peuvent promouvoir I'investissement en
augmentant la compétition sur les marchés des produits pour aiguillonner la pro-
ductivité, tout en favorisant le couplage de grappes d'industries’.
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L'accumulation de capital humain grace a I'« apprentissage sur le tas » est
un exemple concret et important d’économie d’échelle susceptible de résulter
de la libéralisation des échanges. On reconnait depuis un certain temps les
avantages de I'apprentissage sur le tas dans une économie fermée. Récemment,
Lucas (1993) a appliqué le concept dans le contexte du commerce pour expliquer
ce qu'il nomme le « miracle économique » de la Corée. Lidée fondamentale est
celle selon laquelle le commerce permet d’affecter la main-d’oeuvre et le capi-
tal a de nouveaux procédés de production. Comme il s’agit de nouveaux
procédés, le rendement des investissements de capital humain dans I'apprentis-
sage sur le tas est élevé. A son tour, ce rendement élevé entraine une augmen-
tation du capital humain et de la productivité. Lucas étaye encore davantage
cette théorie en comparant la Corée du Sud aux Philippines. Il constate qu’au
début des années 60, ces deux pays étaient tres similaires en regard de la taille,
du revenu, du taux d’activité et du niveau de scolarité, mais que pendant les 28
années suivantes, le revenu par habitant a augmenté de 6,2 p. 100 par an en
Corée, alors que le taux moyen de croissance n'a été que de 1,8 p. 100 aux
Philippines. Notant que des « miracles » comparables ont eu lieu a Taiwan, a
Hong Kong et a Singapour, Lucas soutient qu’une des caractéristiques com-
munes de ces économies « miraculeuses » d’Asie orientale est qu’elles sont
devenues de grands exportateurs de biens manufacturés de plus en plus com-
plexes. Cette situation a donné lieu a I'apprentissage sur le tas dans des
domaines de pointe, a des taux élevés de rendement du capital humain et a une
spirale positive des investissements.

Ce phénomene sera, sans aucun doute, étudié de fagcon beaucoup plus
approfondie dans les années a venir. Il indique que nombre des possibilités d’in-
vestissement qui découleront de la libéralisation du commerce auront trait au
capital humain. Donc, il est essentiel d’axer la politique du Canada sur le
développement de ce capital.

Le défi consiste a assurer que le Canada fasse les investissements d’ordre infra-
structurel nécessaires pour maintenir un haut niveau de vie et pour augmenter la
rentabilité du capital et du travail. 1l se pourrait que le marché ne reléve pas tout
seul le défi, car I'accroissement de I'infrastructure a I'avantage indirect d’attirer
I'investissement, en plus de Il'avantage direct qu'il représente pour les
Canadiens qui utilisent I'infrastructure. Par exemple, les bénéfices du rehausse-
ment du niveau de scolarité de la main-d’oeuvre ne se limitent pas a rendre I'in-
vestissement au Canada plus séduisant, car cette situation a, a son tour, des
retombées sur d’autres Canadiens. En outre, les personnes dont le niveau d’'ins-
truction augmente bénéficient directement de ce perfectionnement.

RETOMBEES ET TRANSFERTS DE CONNAISSANCES
UN AUTRE AVANTAGE DE L'INVESTISSEMENT A L'ECHELLE INTERNATIONALE est la

diffusion des connaissances. Des transferts de connaissances ont lieu a I'échelon
national, a I'intérieur des industries et entre celles-ci, et a I'échelon interna-
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tional. On a étudié tous ces transferts et retombées dans le contexte de I'in-
vestissement dans la R-D, mais il est raisonnable de penser que des transferts
ont également lieu a la suite d’investissements de base.

On considére ordinairement un investissement dans la R-D comme un
moyen de diminuer les codts de production. On reconnait aussi généralement
que les résultats de I'investissement dans la R-D sont difficiles a protéger. La
technologie nouvelle qui résulte des travaux de R-D d’une entreprise parti-
culiere profite souvent a d’autres entreprises appartenant a la méme industrie,
a d’autres industries ou a d’autres pays, si bien que l'investisseur privé ne capte
pas tous les bénéfices de son investissement dans la R-D. Un écart se creuse
donc entre les bénéfices qui reviennent a I'entreprise qui investit (le rendement
privé de I'investissement initial fait par I'entreprise en vue de réduire ses codts)
et ceux qui reviennent a I'ensemble des utilisateurs de la technologie (rende-
ment social). Cet écart donne une idée de I'ampleur des retombées de la R-D.

Bernstein (1988) a estimé les retombées intra- et inter-industrielles pour
sept industries canadiennes, d’apres des données collectées pour la période
allant de 1978 a 1981. Selon lui, les retombées sont importantes pour toutes les
industries, les plus faibles ayant lieu dans I'industrie des aliments et des boissons
et les plus fortes, dans celle des produits chimiques. Puis, grace a une autre
méthode et a des données internationales couvrant une période plus longue (de
1964 a 1986), Bernstein (1996) a étendu ces premiers résultats. 1l observe que,
au Canada, les taux de rendement social sont de 2,5 & 12 fois plus élevés que les
taux de rendement privés. Aux Etats-Unis, la fourchette s'étend de 3,5 a 10 fois.

Combinés, ces résultats indiquent que les retombées de I'investissement,
sur la scéne tant nationale qu’internationale, sont trés importantes et représen-
tent un avantage direct de I'activité d'investissement. Cependant, comme les
bénéfices de I'investissement ne reviennent pas tous a I'entreprise qui investit,
les incitations a investir ne sont pas toujours évidentes.

Le défi consiste a faciliter les investissements technologiques dans un contexte
mondial. Pour cela, il faudra remplacer les subventions directes par des mécanismes
internationaux congus pour aider les investisseurs a capter une part plus grande des
bénéfices totaux de leurs investissements. Ces mécanismes pourraient viser a mieux
coordonner et faire respecter les lois qui protégent les brevets et d’autres droits
de propriété. Ou bien, ils pourraient avoir pour but de faciliter la collaboration
internationale dans les domaines de la recherche fondamentale et de la R-D,
de sorte que les réseaux prives soient préts a protéger les bénéfices de I'in-
vestissement.

PROTECTION DE L'ENVIRONNEMENT
LA MONDIALISATION ET L'INTENSIFICATION DU COMMERCE poseront de nouvelles
difficultés de gestion de I'environnement. Méme si le travail et le capital ne

deviennent pas aussi mobiles que le prétend Reich, ils demeureront des facteurs
importants qui contribueront a la mobilité grandissante de la scéne du travail.
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Cette situation aura des répercussions importantes sur les pratiques de protec-
tion de I'environnement et sur la capacité du gouvernement a contrdler ces pra-
tiques. Les conséquences éventuelles de la mondialisation sont tres diverses et
les travaux de recherche effectués jusqu’a présent dans ce domaine ne sont pas
suffisamment avancés pour qu’on puisse tirer des conclusions. Olewiler (1992)
distingue deux grandes écoles de pensée économique en la matiere, a savoir les
« optimistes » et les « pessimistes ».

La vision optimiste de la mondialisation est celle selon laquelle I'impor-
tance moins grande accordée aux préoccupations nationales dans le processus
de prise de décisions, pour faire progressivement place a une perspective mon-
diale, se traduira par de plus grandes richesses et une plus haute qualité de
I'environnement. La notion fondamentale est que la mondialisation ménera
a l'augmentation du patrimoine national grace aux gains provenant du com-
merce et a la convergence des richesses a I'échelon international. Lexamen des
indicateurs de productivité présentés a la section précédente donne a penser
gu’une convergence importante a déja eu lieu. Si on suppose que l'augmenta-
tion de la qualité de I'environnement est un article de luxe, la croissance du
revenu entrainera une demande plus forte d’investissement dans I'environ-
nement a mesure que le monde pourra « se permettre » des niveaux de pollution
plus faibles. Par conséquent, les entreprises se feront concurrence pour fabriquer
des produits « verts ». De surcroit, les transferts de technologie s'intensifieront,
si bien qu'il sera possible d’avoir acces aux technologies les plus récentes. Donc,
les pays en voie de développement ne suivront plus le chemin habituel consis-
tant & adopter d’abord des industries polluantes puis a passer a des industries
non polluantes. Les transferts de technologie et I'intégration des marchés
financiers permettront aux entreprises d’adopter directement des technologies
non polluantes.

Les pessimistes, quant a eux, réfutent fondamentalement tous ces points.
La divergence de vue tient a des hypotheses différentes quant a I'attitude du
consommateur en ce qui a trait a la qualité de I'environnement. Au lieu de voir
I'investissement dans I'environnement comme un avantage, a I'instar des opti-
mistes, les pessimistes considerent la lutte contre la pollution et I'investisse-
ment dans I'amélioration de I'environnement comme un codt qu'’il faut réduire
au minimum. La mondialisation rend plus difficile la mise en application de
mesures publiques de protection de I'environnement visant a optimiser les
avantages sociaux, car, si on leur impose des normes plus sévéres, les entreprises
dirigent simplement leurs investissements ailleurs. Dans ce contexte, le manque
de restrictions commerciales et la concurrence pour I'investissement
entraveront I'élaboration des politiques. Qui plus est, étant donné la mobilité
croissante du capital, les efforts en vue de financer les colts énormes de I'as-
sainissement des régions polluées seront contrecarrés par des fuites de capitaux.
Les ressources s’envoleront vers des « paradis » non pollués, ou les codts d’as-
sainissement seront faibles.
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TABLEAU 11

INDICATEURS ENVIRONNEMENTAUX

PIB* CO,? SO, Déchets" Intensitée
municipaux énergétique

Canada 15,5 4,8 146,4 632 9,6
Allemagne de I'Ouest 11,3 3,2 21,3 331 45
Japon 12,8 2,2 6,8 394 33
Espagne 5,0 1,5 N.A. 322 2,2
Royaume-Uni 9,3 2,9 63,1 353 3,7
Etats-Unis 18,4 5,8 84,0 864 78
OCDE 12,2 3,4 48,3 513 4,8
Monde N.D. N.D. N.D. N.D. 1,6
a $US de 1989 au prix et au taux de change de 1985.
b CO, en tonnes de carbone émises en1988.
c SO, en kilos, moyenne annuelle a la fin des années 80.
d Déchets municipaux en kilos, a la fin des années 80.
e Intensité énergétique en tonnes d'équivalent-pétrole, 1988.

Source : OCDE, 1991, cité dans Olewiler, 1992.

Ni l'une ni l'autre de ces vues extrémes ne dépeint un tableau exact.
Cependant, elles permettent d'illustrer un des défis les plus importants que doit
relever le Canada en matiére d’investissement. Etant donné le désir de protéger
le patrimoine environnemental du pays, comment le Canada peut-il s'assurer
que I'investissement soit fait a bon escient, compte tenu des nouvelles répercus-
sions concurrentielles d’un tel investissement? A cet égard, le gouvernement doit
jouer un réle important. Cependant, les renseignements permettant d’orienter le
choix des mesures dans ce domaine sont assez limités.

Olewiler (1992) résume certains résultats pertinents, en soulignant qu'il
s'agit d’observations préliminaires. Voici ses observations :

= Le lien entre les mesures classiques du bien-étre (PIB par habitant, par
exemple), I'activité économique associée a la croissance et la pollution
n’est pas bien défini. Cependant, 'OCDE? (1991) a rassemblé les esti-
mations ci-aprés qui donnent a penser qu'il pourrait exister un lien.
La comparaison des données par habitant de six pays montre qu'a
I'époque, le Canada occupait la deuxieme place par ordre décroissant
de PIB par habitant, mais affichait les émissions les plus fortes de
dioxyde de carbone (CO,), d’azote, et d’anhydride sulfureux (SO,),
ainsi que I'utilisation la plus forte d’énergie.
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= La plupart des pays, y compris le Canada, ne possedent pas de données

chronologiques sur les dépenses de protection de I'environnement
comparativement au PIB, mais les données existantes font penser que
ces dépenses sont assez faibles. Par exemple, aux Etats-Unis, les
dépenses de lutte contre la pollution ont représenté, en moyenne,
1,7 p. 100 du PIB au cours des 25 dernieres années. Ce taux, qui est
resté relativement constant, est passé par un maximum de 1,9 p. 100
en 1981 et par un minimum de 1,4 p. 100 en 1972. D’aucuns préten-
dent que cette situation tient a ce qu’on a réussi a réduire la pollution
aux Etats-Unis, de sorte qu’un investissement plus faible dans la lutte
contre la pollution suffit. En revanche, selon une étude effectuée en
1990 par I'Environmental Protection Agency (EPA), les dépenses au
titre de la protection de I'environnement augmenteront pour atteindre
2,6 p. 100 du PIB d’ici a I'an 2000.

Leffet de la politique environnementale sur le lieu et sur le volume de
I'investissement n’est pas bien établi. Cependant, comme le fait remar-
quer Olewiler, la plupart des augmentations envisagées des niveaux
actuels de dépenses n’auront vraisemblablement pas une incidence
importante sur I'investissement dans la lutte contre la pollution. En
outre, si les exigences en matiére de protection de I'environnement
incitent les industries a s’établir ailleurs, ce sont les industries préten-
dument « sales » qui risquent le plus de partir, si bien que le codt net
de I'investissement perdu diminuera quelque peu. Les résultats de I'é-
tude de Leonard (1988) sur le lien entre la réglementation en matiére
de protection de I'environnement et le lieu de I'investissement étayent
cette hypothése. lls indiquent qu’aux Etats-Unis, cette réglementation
influence le choix du lieu d’'investissement d’un trés petit nombre d’in-
dustries seulement. Les industries concernées sont i) les fabricants de
produits toxiques, dangereux ou cancérigenes, ii) les transformateurs
de cuivre, de zinc et de plomb et iii) les fabricants de produits chi-
miques organiques.

D’autres chercheurs ont étudié théoriquement la question ou effectué
des simulations et des estimations. Par exemple, Jorgenson et coll.
(1993) montrent, a l'aide d’'une simulation, que si on décidait de
percevoir une taxe de 60 $ par tonne de dioxyde de carbone produit,
les émissions baisseraient de 30 p. 100 d'ici a I'an 2020, la production
de charbon, de 50 p. 100, I'extraction de pétrole et de gaz, de 10 p. 100,
le stock de capital national, de 2,2 p. 100 et le PNB, de 1,6 p. 100. Bien
que l'effet d’'un changement aussi grand soit considérable, les modifi-
cations effectivement apportées a la politique sont fort peu impor-
tantes.
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= La réglementation en matiére de protection de I'environnement pour-
rait réduire I'investissement en faisant baisser la productivité, donc le
rendement de I'investissement. Comme l'augmentation de la produc-
tivité est la raison principale de la décision d’'investir, une diminution
du rendement pourrait réduire I'investissement, car elle réduit la pro-
ductivité.

Sur le plan des politiques, le probléme qui se pose au Canada est celui de
soutenir I'investissement du secteur privé et d’effectuer simultanément certains
choix d’ordre social. Le défi consiste a s’assurer que les codts de base des entreprises
soient concurrentiels, tout en faisant respecter les choix politiques du Canada. Pour
cela, il faudra offrir de nouvelles formes d’encouragement aux entreprises. Par
exemple, si I'articulation de la politique exige que les Canadiens excedent les
normes environnementales internationales, il peut étre nécessaire de subven-
tionner les entreprises qui subissent le colt qu’occasionne le dépassement de
ces normes.

EVOLUTION TECHNIQUE

Nous VIVONS A UNE EPOQUE oU les activités de la vie quotidienne changent radi-
calement. Les progres techniques ont rendu le milieu de travail plus souple et
jouent un réle trés important dans I'adoption de nouveaux modes de vie. Ces
changements sociaux et économiques posent deux défis importants.

Premiérement, I'’économie doit acheminer les ressources vers les nouveaux
marchés et les nouvelles possibilités d’investissement. Le développement, la pro-
duction et la commercialisation doivent étre financés dans le secteur privé. Ce
financement aura vraisemblablement lieu dans des conditions ou linitiateur
posséde plus de renseignements que I'investisseur sur la rentabilité du projet, si-
tuation que I'on qualifie d’'information asymétrique. Il est reconnu que, dans le
cas des transactions financieres, I'information asymétrique peut mener a des
échecs de marché, si des investissements potentiellement rentables ne sont pas
financés. Les remeédes a ce probleme englobent rarement l'intervention du
secteur public, car ce dernier n’a pas souvent I'avantage d’étre mieux renseigné.
Les entreprises offrant des capitaux de risque et les contrats financiers innova-
teurs représentent une solution, au moins partielle, du probléme. La création
d’un secteur financier efficace et concurrentiel est peut-étre le moyen le plus
important de faciliter ce genre d’investissement.

Deuxiemement, le secteur public doit faire les investissements appropriés
dans 'infrastructure. Par exemple, le travail qu’on pourra accomplir a domicile,
selon un horaire souple, pourrait nécessiter de plus grands moyens de commu-
nication, mais peut étre une moins grande expansion du réseau de transport
municipal. La formation est un autre domaine qu'il faudra financer davantage, afin
que la main-d’oeuvre puisse comprendre et utiliser les nouvelles technologies.
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Etant donné I'incertitude considérable quant a I'orientation de la vague
technologique actuelle, il est impossible de faire des projections quantitatives
exactes des besoins d’investissement du Canada dans ce domaine. Néanmoins,
il est indispensable de relever le défi, car les nouveaux investissements auront
une incidence énorme sur la productivité et sur le niveau de vie du pays.
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'ETUDE INDIQUE JUSQU'A PRESENT que les efforts d’élaboration des politiques

doivent viser a offrir des possibilités d'investissement au secteur privé.
Donc, en derniére analyse, les avantages que les Canadiens tireront de ces pos-
sibilités d’investissement dépendront des décisions prises par les entreprises. A
leur tour, ce sont les mécanismes de gouvernement d’entreprises, y compris le
réle du conseil d’administration, la prise de contrdle d’entreprises par offre
publique d’achat (OPA) et par course aux procurations, ainsi que le role joué
par les investisseurs institutionnels et les responsables de la réglementation
dans le choix des investissements, qui influenceront le plus les prises de déci-
sions.

On a trop souvent sous-estimé I'incidence du milieu décisionnel sur le
rendement global de I'investissement. Il suffit d’examiner les pertes massives
d’investissement subies par les établissements financiers durant les années 80
pour comprendre I'importance de la gouvernance et de la réglementation.
Malgré les avertissements indiquant que le systeme d’assurance-dépots créait
des incitations dangereuses & I'investissement, le Canada et les Etats-Unis ont
ignoré en grande partie cet aspect problématique de la réglementation des ban-
ques. Il a fallu que se produisent des pertes et des échecs de grande envergure
pour qu’'on prenne toute une série de mesures réglementaires. Le prix de la
lecon est énorme. Les estimations du codt de la crise de I'épargne et de I'em-
prunt aux Etats-Unis indiquent que les pertes essuyées par le contribuable
seront de I'ordre de grandeur de la dette totale du gouvernement fédéral du
Canada. Similairement, au Canada, ces pertes, quoique loin d’étre aussi impor-
tantes, sont massives.

A I'heure actuelle, en matiére de réglementation, le Canada se trouve
aussi dans une conjoncture critique en ce qui concerne le gouvernement d’en-
treprise. Le grand nombre d'échecs et d’excés apparents des chefs d’entreprises
obligent a se demander si le codt du systéme de gouvernance actuel n’est pas
trop élevé et s'il N’y aurait pas lieu de mettre en place une nouvelle structure.
Etant donné le rdle important des marchés boursiers organisés dans le proces-
sus, il n’est pas surprenant que ces marchés, ainsi que les responsables de leur
réglementation fassent effectuer partout dans le monde des études détaillées sur
le gouvernement d’entreprise. Au Canada, la Bourse de Toronto a formé un
comité qui a publié un rapport (1995) intitulé Where Were The Directors? (Ou
étaient les administrateurs). Si certains ont applaudi I'effort, beaucoup ont jugé
les recommandations du rapport insuffisantes, compte tenu de I'ampleur du
probléme.

La présente section donne un bref apercu de certaines questions qui se
posent dans le domaine de la prise de décisions par les entreprises. Il comprend
la description des questions fondamentales que souléve le choix des investisse-
ments au Canada, ainsi qu'une comparaison des méthodes d'évaluation
couramment appliquées au Canada et ailleurs. L'examen semble indiquer que le
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faible niveau d’investissement dans des projets risqués a long terme, comme
I'investissement dans la R-D, pourrait étre dii a I'attitude myope des cadres. |l
tient également compte de I'argument voulant que le manque d’investissement
dans la R-D au Canada soit le résultat des pressions exercées sur les cadres par
les investisseurs a court terme, c’est-a-dire un marché financier impatient.
D’aucuns estiment que le marché financier ne tolere pas les investissements a
long terme et ne recherche que les profits a court terme. Le présent rapport
confirme qu'il n’existe aucune preuve a I'appui de cette affirmation. Certaines
questions pressantes d’ordre réglementaire sont également examinées dans
cette section.

COMMENT CHOISIT-ON LES INVESTISSEMENTS AU CANADA?

A UHEURE ACTUELLE, les entreprises appliquent plusieurs méthodes pour évaluer
I'investissement en capital®. La méthode la plus largement reconnue consiste a
fonder le choix des investissements sur la valeur actualisée nette (VAN) d'un
projet. La VAN tient compte de la quantité de ressources utilisées et du
moment ou elles sont utilisées, de la valeur chronologique de I'argent et d’une
correction appropriée pour le risque. D’autres méthodes tres répandues sont
celles du taux de rendement interne (TRI), du délai de récupération et du taux
de rendement nominal. Toutes ces méthodes, sauf celles de la VAN, présentent
des défauts qui peuvent mener a des choix d’'investissement incorrects.

Selon une enquéte effectuée en 1991 par Jog et Srivastava (1994), les
entreprises canadiennes adoptent des méthodes de budgétisation des investisse-
ments multiples. Le questionnaire a été envoyé a 582 entreprises sélectionnées
d’aprés le TSE 300, ainsi qu’a plusieurs grandes entreprises privées sous controle
étranger. En tout, 133 entreprises ont répondu. Les répondants ont indiqué non
seulement qu'ils utilisent plusieurs méthodes de budgétisation des investisse-
ments, mais aussi, trés souvent, qu’ils appliquent simultanément plus d’une
méthode. Parallélement, I'enquéte montre que presque toutes les entreprises
utilisent soit la méthode de la VAN, soit celle du TRI pour évaluer leurs plans
d’expansion. Environ la moitié des entreprises recourent & la méthode du délai
de récupération et un certain nombre continuent d’utiliser le taux de rende-
ment nominal. Lutilisation des deux dernieres méthodes est surprenante et
alarmante, étant donné qu’elles sont conceptuellement imparfaites et risquent
d’aboutir & une mauvaise répartition des ressources, particulierement dans le cas
de la méthode du taux de rendement nominal.

Jog et Srivastava examinent également la méthode du codt de renoncia-
tion a une possibilité d'utiliser les fonds et constatent que plus de la moitié des
répondants utilisent la méthode du colt moyen pondéré du capital qui fournit
une mesure précise dans de nombreux cas. Etonnamment, le quart environ des
répondants choisissent le colt de I'endettement pour évaluer le co(t du capital
de I'entreprise, bien gu’il soit difficile de justifier ce choix. Les entreprises cana-
diennes mettent plus de temps que leurs homologues américaines a corriger
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cette pratique erronée. En effet, une étude similaire effectuée auprés d’entre-
prises américaines il y a plus de dix ans par Schall et coll. (1978) indique qu’a
I'époque, aux Etats-Unis, seulement 17 p. 100 des répondants utilisaient la
méthode du co(t de I'endettement.

Lutilisation de plus en plus fréquente des méthodes de la valeur actualisée
des rentrées nettes de fonds est certes encourageante, mais rien n’'indique qu’on
tienne compte des progrés plus récents en matiere de budgétisation des
investissements. L'application des méthodes types de budgétisation des
investissements aux projets risqués a long terme pose deux grands problémes qui
donnent parfois I'impression que le choix des investissements témoigne d’une
attitude myope.

Le premier probléme tient a ce que les applications types des méthodes
d’actualisation des flux ne tiennent pas toujours compte du fait que le risque
posé par I'investissement évolue durant le projet. Au lieu de cela, on estime et
applique un taux d’actualisation unique a chaque rentrée nette de fonds pen-
dant une période d’investissement qui peut étre longue. En raison de I'incerti-
tude de I'investissement, on choisit souvent un taux d’actualisation assez élevé.
Or, en général, cette méthode ne permet pas d’évaluer correctement la valeur
des investissements risqués a long terme, comme les investissements dans la
R-D. Par exemple, on effectue habituellement un premier investissement dans
un projet pilote. Les résultats servent a déterminer la viabilité des étapes de
développement subséquentes. Les renseignements fournis a chaque étape per-
mettent de redéfinir le risque. Par conséquent, le risque que pose un nouveau
projet pourrait &tre élevé au départ, puis diminuer considérablement une fois
qu’on dispose de nouveaux renseignements. En appliquant le taux d’actualisa-
tion élevé choisi au départ aux rentrées nettes de fonds a long terme, I'analyste
surestime le risque et la correction nécessaire pour tenir compte de ce dernier
et, consequemment, sous-estime la valeur du projet.

Le deuxieme probléme tient au fait que certains cadres n’arrivent pas a
reconnaitre les « options réelles » inhérentes a tout projet a long terme et tres
risqué. Quand une entreprise pénétre sur un nouveau marché ou met au point
une nouvelle technologie, elle investit dans I'option de pouvoir profiter de pos-
sibilités futures. L'entreprise n’a pas besoin d’investir des fonds supplémentaires
futurs pour augmenter sa capacité. Elle a le choix d’abandonner toute capacité
de production mise en place si de nouvelles données indiquent que I'investisse-
ment ne vaut pas la peine d’étre entrepris.

On a montré qu'il existe une corrélation positive entre la valeur des
options inhérentes a une possibilité d’investissement, d’une part, et le temps qui
s'écoule avant qu'il ne soit nécessaire d’effectuer les dépenses d’investissement
subséquentes, d’autre part. Aussi, ignorer les options inhérentes a un investisse-
ment produit une sous-estimation de la valeur de I'investissement qui est d’au-
tant plus importante que I'investissement est risqué et que son terme est long.

Pour illustrer ce probléeme, supposons qu'un producteur de gaz naturel
canadien fasse une soumission en réponse a l'invitation a développer des
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ressources dans un pays d'Asie faite par une autorité contractantel.
Linvestissement passera par les étapes suivantes : i) exploration initiale; ii)
mise en valeur du gisement; iii) production et iv) distribution. Le projet com-
plet durera 30 ans. La direction décide que, dans le contexte de ses opérations
au Canada, le taux de rendement requis de pareils projets est de 20 p. 100.
Cependant, les directeurs concluent qu'il est nettement plus risqué d’exploiter
une entreprise dans le pays étranger en question; ils craignent, d’'une part, que
la situation politique soit instable et, d’autre part, que les compétences de I'en-
treprise ne donnent pas d’aussi bons résultats dans un climat social et politique
différent. Par conséquent, ils portent le rendement requis a 30 p. 100.

Les erreurs commises sont fondamentales. Premiérement, le risque socio-
politique auquel doit faire face I'entreprise pourrait étre éliminé rapidement.
Durant la premiere année, les directeurs pourront déterminer dans quelle
mesure leurs compétences sont efficaces dans le nouveau milieu. Donc, s'il faut
éventuellement appliquer un taux d’actualisation plus élevé la premiére année,
il n'est pas nécessaire de continuer a le faire les années suivantes.
Deuxiemement, la direction ne tient pas compte de I'option qui consiste a
abandonner le projet s'il ne peut étre exécuté rentablement. Troisiemement, la
direction ne tient pas compte de I'option consistant a élargir les opérations. Si
I'entreprise peut acquérir les compétences nécessaires pour fonctionner en Asie,
elle peut appliquer ces compétences a d’autres pays. En faisant ces erreurs d’éva-
luation fondamentale, la direction prive non seulement les actionnaires d’une
occasion d’investir de facon rentable, mais elle empéche aussi les Canadiens de
bénéficier d’une occasion d’investissement en capital humain a forte valeur
ajoutée.

LES MARCHES FINANCIERS SONT-ILS IMPATIENTS?

LE FAIT QUE LES MARCHES FINANCIERS SOIENT INEFFICACES et poussent les chefs
d’entreprise a ne voir que le court terme est une autre raison avancée pour
expliquer l'incapacité des Canadiens a exploiter les possibilités d'investisse-
ment intéressantes. Cette explication se fonde en outre sur I’hypothése selon
laquelle, sur les marchés financiers actuels, nombre d’investisseurs ne sont
intéressés que par les gains a court terme. Les courtiers en valeurs mobiliéres et
les administrateurs de fonds dont la subsistance dépend d’évaluations réguliéres
de leur rendement doivent souvent se préoccuper plus des profits tirés des négo-
ciations a court terme que des gains en capital et des revenus de dividendes a
long terme. D’aucuns soutiennent que de tels investisseurs ne seraient pas dis-
posés a avoir dans leur portefeuille des actions d’entreprises qui font des
investissements dans des projets a long délai d’exécution.

Cet argument est en contradiction avec nombre d'éléments de la théorie
financiére classique et de preuves empiriques. QU'ils prévoient garder les
actions a court ou a long terme, les investisseurs anticipent rationnellement la
vente de leurs actions & d'autres investisseurs & la fin de leur horizon d’in-
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vestissement. Ils se préoccupent du prix de vente et du fait que celui-ci dépend
de la période de conservation future des actions par un investisseur inconnu.
Méme si on suppose que les actions doivent étre vendues a une série d’investis-
seurs a court terme, le prix de vente dépendra chaque fois de la chaine anticipée
de prix auxquels les actions seront vendues et, dans son ensemble, cette chaine
reflete la valeur a long terme de I'entreprise.

Il existe de nombreuses preuves que le prix de I'action reflete la valeur a
long terme de I'entreprise. McConnell et Muscarella (1985) en donnent un
exemple quand ils évaluent collectivement les hypothéeses que la direction
maximise la valeur de I'entreprise et que la valeur de I'entreprise reflete les
investissements de capitaux a long terme. Ils analysent 547 annonces d'in-
vestissement a long terme faites par 285 sociétés industrielles distinctes. Les
résultats empiriques sanctionnent les hypotheéses conjointes : le prix du marché
de I'action a effectivement augmenté aprés les annonces.

A cet égard, les marchés financiers canadiens ne semblent pas différer des
marchés américains. A I'occasion d'une autre étude des entreprises cana-
diennes, Johnson et Pazderka (1993) ont cherché a déterminer si le marché
accorde une valeur positive aux dépenses au titre de la recherche et du
développement. Au moyen de données couvrant la période de 1985 a 1988, ils
estiment la corrélation qui existe entre la valeur de marché des capitaux pro-
pres, d’'une part, et la valeur comptable de ces capitaux, une mesure de la puis-
sance commerciale, les dépenses en R-D et d’autres dépenses en immobilisa-
tions, d’autre part. L'analyse tient compte de plusieurs sous-périodes; tous les cas
montrent qu’il existe une corrélation significative et positive entre la valeur au
marché de I'entreprise et les dépenses en immobilisations.

Ces études et plusieurs autres se concentrent sur la R-D et sur les choix
stratégiques d’investissement, et n’'accordent aucune importance a I'effet des
gains actuels sur la réaction du marché. Les entreprises observées pourraient
n'avoir investi dans la R-D que pendant les périodes fastes, quand les gains
étaient positifs et que les pressions en vue d’améliorer le rendement a court
terme étaient négligeables. A I'occasion d’'une étude plus récente, Chan,
Martin et Kensinger (1990) abordent directement cette question et, ce faisant,
fournissent de nouvelles preuves que les marchés boursiers ne peuvent ordi-
nairement étre taxés de myopie.

Ces auteurs examinent les annonces de travaux de R-D au cours d’une
période de six ans allant de 1979 a 1985. L'étude est limitée aux entreprises
pour lesquelles des données sur le prix de I'action sont disponibles. D’autres
contraintes produisent un échantillon final de 95 annonces. Les annonces ne
suscitent une réaction du marché que si ce dernier ne connait pas déja I'infor-
mation (les auteurs ont dd commencer par décider quels renseignements étaient
ou n'étaient pas nouveaux). Les auteurs ont considéré, de facon prudente,
gu’une annonce faisant état d’'une modification des dépenses au titre de la R-D
par rapport a I'année précédente entrait dans la classe des nouveaux renseigne-
ments. Comme le marché s’attend vraisemblablement a une certaine augmen-
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tation générale des dépenses en R-D, cette classification aurait plutét tendance
a réduire la réaction estimée du marché aux renseignements sur la R-D.

Les résultats empiriques obtenus par Chan, Martin et Kensinger sont assez
frappants. lls indiquent un rendement anormal de 0,85 p. 100, statistiquement
significatif et assez important d’'un point de vue économique, le jour de I'an-
nonce. De surcroit, ce rendement est suivi, apres I'annonce, par un rendement
de 0,53 p. 100 qui, de nouveau, est statistiquement significatif.

Pour déterminer quelle est I'incidence des gains actuels sur la réaction du
marché, Chan, Martin et Kensinger ont divisé I'échantillon en un groupe com-
prenant les entreprises (62) qui ont annoncé une augmentation de leurs profits
au cours du trimestre durant lequel I'annonce des travaux de R-D était faite et
en un groupe d’entreprises (33) qui ont annoncé une diminution de leurs pro-
fits. Pour les deux groupes, I'estimation du rendement anormal pendant deux
jours était positive et statistiquement significative. En outre, bien que I'estima-
tion soit égale a 1,54 p. 100 pour le groupe ayant annoncé une augmentation
de profits et a 1,01 p. 100 pour celui ayant annoncé une diminution, les auteurs
n'ont pu rejeter statistiquement I’hypothese selon laquelle I'effet de I'annonce
est le méme pour les deux échantillons.

Ordinairement, les investisseurs réagissent positivement a I'annonce de
travaux de R-D. Toutefois, dans certains cas, la réaction du marché est néga-
tive. L'étude de Chan, Martin et Kensinger apporte certains éclaircissements a
cet égard. Selon ces auteurs, les annonces faites par les entreprises des secteurs
techniquement peu spécialisés produisent un rendement négatif, dont le carac-
tére anormal est faiblement significatif, tandis que les annonces des entreprises
du secteur des technologies de pointe produisent des rendements positifs signi-
ficatifs. Il n’y a aucune raison de supposer que la R-D n’a aucune valeur dans le
secteur des technologies peu avancées; cependant, la probabilité que les travaux
soient fructueux dans ce cas est plus faible et il se pourrait que le marché
réagisse en consequence.

Chan, Martin et Kensinger montrent aussi la relation qui existe entre I'ef-
fet de I'annonce et i) I'intensité des activités de R-D de I'entreprise compara-
tivement a la norme pour I'industrie, ii) le niveau technologique de I'industrie,
iii) 'augmentation des activités de R-D comparativement au chiffre de vente
de I'entreprise, iv) la concentration de I'industrie et v) une annonce de la puis-
sance marchande de I'entreprise. La seule variable significative qui pourrait
avoir une incidence sur une annonce est celle correspondant au ratio entre I'in-
tensité des activités de R-D de I'entreprise et la norme pour I'industrie, et ce,
uniquement si I'entreprise appartient au secteur des technologies de pointe.

En résumé, les données empiriques donnent a penser que le marché
effectue ordinairement les évaluations patiemment, car le cours des actions en
bourse reflete les décisions a long terme. Comme on I'a montré, le marché
répond de facon générale a I'annonce de plans stratégiques a long terme et de
facon plus précise a des décisions concernant la R-D. De surcroit, la réponse est
généralement positive et significative, mais le marché semble faire la distinc-
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tion entre les investissements dans la R-D faits par diverses industries. La
réponse positive pourrait se limiter aux entreprises du secteur des technologies
de pointe. On a méme observé une réponse positive dans le cas d’entreprises qui
déclarent des pertes d’exploitation au cours de la période durant laquelle I'an-
nonce des travaux de R-D est faite. Ces résultats indiquent que les chefs d’en-
treprise n'abandonnent pas les investissements a long terme dans la R-D afin de
rehausser les bénéfices a court terme.

Une autre question préoccupante est celle de savoir si les efforts déployés
en vue d'éviter les perturbations coditeuses causées par la focalisation du marché
de la prise de contréle d’entreprise sur le court terme ne risquent pas de causer
une attitude myope chez les chefs d’entreprise. A titre d’exemple, supposons
que les directeurs d’une entreprise en savent plus que le marché sur la valeur de
cette entreprise et sur ses options d'investissement!l. L'asymétrie information-
nelle est plus prononcée dans le cas des projets a long terme que dans celui des
projets a court terme. Par conséquent, les directeurs qui ont la possibilité
d’adopter des projets a long terme intéressants mais qui doivent répondre a la
menace d’une offre publique d’achat réagiront en passant a des projets a court
terme auxquels le marché est mieux en mesure d'attribuer une valeur et de
répondre. Les colts social et privé d’'une décision de ce genre se traduisent par
la perte de possibilités intéressantes d’'investissement a long terme. C'est a cet
égard que I'action gouvernementale peut avoir de I'importance. Il est, en effet,
possible d’augmenter la valeur de I'entreprise grace a des politiques qui prote-
gent les directeurs contre les menaces de prise de contrdle.

La réaction du marché boursier a I'adoption de mesures protectionnistes
consistant a modifier les dispositions anti-OPA est mitigée. Linn et McConnell
(1983) observent des rendements positifs anormaux, tandis que DeAngelo et
Rice (1983), ainsi que Jarrell et Poulsen (1987), constatent des rendements
non significatifs. Donc, il n’est pas prouvé que le renforcement de la protection
de la direction augmente la valeur d’'une entreprise. Le cas échéant, il est diffi-
cile de savoir si I'augmentation de la valeur est due a I'attente de meilleurs
choix d’investissement ou a celle du renforcement du pouvoir de négociation
des directeurs de I'entreprise.

Meulbroek et coll. (1990) examinent cette situation plus en détail en
tenant compte du niveau d’investissement dans la R-D choisi par les entrepri-
ses avant et aprés I'adoption de dispositions anti-OPA. IIs fondent leur étude
sur un échantillon de 554 modifications proposées a la charte anti-OPA entre
1979 et 1985. Aprés exclusion des entreprises qui n'ont déclaré aucune dépense
en R-D durant la période de référence, les auteurs ont retenu un total de 203
propositions dont 179 ont été adoptées au cours des trois dernieres années de la
période de référence.

Les auteurs examinent le ratio des dépenses en R-D aux ventes et obser-
vent I’évolution du ratio pendant trois périodes entourant la date d’adoption de
la modification. Les périodes considérées sont (-1,1), qui représente la période
débutant un an avant la modification et s’étendant jusqu’a un an apres I'adop-
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tion de la modification, (-1,2) et (-1,3). lls notent qu’aucun changement estimé
ne différe statistiquement de zéro. Puis, ils corrigent les chiffres afin de tenir
compte de I'évolution générale des dépenses en R-D durant la période en ques-
tion en soustrayant le taux de croissance du ratio R-D/ventes pour toutes les
entreprises couvertes par la base de données Compustat. Ici, une variation
négative significative des dépenses en R-D est mentionnée pour toutes les
périodes : comparativement au marché, les dépenses en R-D ont baissé de
15 p. 100 durant la période (-1,1), de 25 p. 100 durant la période (-1,2) et de
36 p. 100 durant la période (-1,3). Etonnamment, une meilleure protection
contre les prises de contréle mene a des dépenses moins grandes au titre de la
R-D.

Les auteurs supposent que les dépenses au titre de la R-D diminuent a
cause du risque d'offre publique d’achat, malgré les modifications des dispositions
de protection. En fait, 52 des 203 entreprises étudiées ont fait subséquemment
I'objet d’une tentative de fusion, réussie ou soldée par un échec, ou d’une offre
publique d’achat. Les auteurs présentent aussi des résultats comparables pour un
sous-échantillon d’entreprises qui ne sont pas subséquemment I'objet d’une ten-
tative de prise de contréle. Donc, il semble que réduire la menace d’'une offre
publique d’achat ne mene pas a I'intensification des activités de R-D.

Une prise de contrdle ou une restructuration effective est une autre cause
éventuelle de comportement focalisé sur le court terme. Ici, les cadres craignent
qu'a cause du haut niveau d’endettement di a une offre publique d’achat ou a
d’autres raisons, I'entreprise ne peut pas se permettre d’investir dans des projets
de R-D intéressants, parce qu’elle diminuerait ainsi sa capacité de servir la dette
a court terme. Lors d’'une étude approfondie de la question, Hall (1990) exa-
mine les données annuelles collectées aupres d’un panel de 2 500 entreprises
manufacturieres. Les données couvrent la période allant de 1959 & 1987 et
fournissent des renseignements sur les dépenses au titre de la R-D et d’autres
caractéristiques des entreprises. L'étude vise a déterminer I'effet i) des prises de
controle par emprunt, ii) des fusions et des acquisitions et iii) des augmenta-
tions de I'endettement sans changement de propriété sur les dépenses au titre
de la R-D.

Comme le fait remarquer Hall, bien qu’on ait accordé beaucoup d’atten-
tion aux prises de contrdle par emprunt, celles-ci ne représentent qu’une pro-
portion assez faible de I'activité totale. En effet, des 780 acquisitions recensees
parmi les entreprises étudiées, 76 seulement peuvent étre considérées comme
des prises de contrdle par emprunt. Dans le cas d’une telle prise de contrle,
I'entreprise devient une société fermée appartenant a un groupe qui recourt a
grande échelle au financement par emprunt pour faciliter I'acquisition. Comme
on I'a fait remarquer, on pense que le degré d’endettement résultant mene a la
réduction des dépenses au titre de la R-D.

Cependant, Hall renverse cette hypothese en professant que, pour cette
raison précise, les entreprises qui accordent une grande importance a l'in-
vestissement dans la R-D ne seront pas sujettes a une prise de contrdle par
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emprunt. En fait, des 76 prises de controle par emprunt examinées, six seule-
ment ont eu lieu dans des industries qui paraissent investir des sommes impor-
tantes (c.-a-d. plus de 3,5 p. 100 du chiffre de vente) dans la R-D. Le fait que
les entreprises victimes d’une prise de contrdle par emprunt n’étaient a l'origine
que de 1 p. 100 des activités globales de R-D en 1982 est un exemple supplé-
mentaire du peu d’'importance des prises de contrdle par emprunt en ce qui
concerne les dépenses en R-D. L'investissement dans la R-D aprés une prise de
contrdle par emprunt est difficile a évaluer, car les entreprises fermées ne sont
pas obligées de produire les mémes états financiers que les autres. Quel que soit
I'effet, il est peu probable que les prises de contrdle par emprunt aient une inci-
dence importante sur le rendement global de la R-D.

Hall examine aussi I'intensité des activités de R-D (R-D/ventes) des 336
entreprises ayant participé a des acquisitions durant la période. Elle effectue une
analyse par régression pour déterminer si les entreprises qui ont procédé a des
acquisitions modifient I'intensité de leurs activités de R-D comparativement a
d’autres entreprises appartenant a la méme industrie. Elle effectue d’abord
I'analyse pour I'ensemble des acquisitions, puis, séparément, pour le groupe
d’entreprises qui n’ont déclaré aucune activité de R-D durant la période. Les
résultats indiquent que I'intensité de la R-D diminue. Bien que I'effet estimé ne
soit pas statistiquement significatif pour I’échantillon complet, il I'est pour les
entreprises qui ont déclaré des activités de R-D. Les entreprises faisant de la
R-D qui acquierent d’autres entreprises réduisent I'intensité de leurs activités de
R-D comparativement a l'intensité moyenne enregistrée pour leur industrie.
Cette situation reflete sans aucun doute des économies d’échelle au chapitre
des activités de R-D, comme la suppression des activités en double et une
meilleure coordination des travaux et des services de soutien. Ces économies
d’échelle pourraient en fait fournir la synergie qui motive I'offre publique
d’achat au départ. Elles sont aussi partiellement la raison pour laquelle la for-
mation de groupes et de coalitions de recherche est sanctionnée a la section
précédente.

Enfin, Hall examine l'effet de I'endettement sur l'intensité des activités
de R-D. Parmi les entreprises qu’elle étudie, elle en repere 177 en tout qui ont
entrepris une restructuration financée par emprunt. Sont classées dans cette
catégorie les entreprises qui ont augmenté leur passif a long terme de plus de
75 p. 100 de leur valeur de marché au début de I'année. Cette analyse est com-
parable a celle effectuée dans le cas des acquisitions. Les résultats indiquent que
les restructurations financées par emprunt entrainent une réduction significa-
tive de I'intensité de la R-D comparativement a la norme pour I'industrie. De
surcroit, Hall exécute des régressions distinctes pour tenir compte des acquisitions.
Elle constate que tout effet des acquisitions sur les activités de R-D est essentielle-
ment d0 a I'augmentation de I'endettement qui accompagne I'acquisition.

Selon ces études, les acquisitions et les augmentations de I'endettement
entrainent les unes et les autres une réduction de lintensité de la R-D.
Cependant, la menace d’une offre publique d’achat ne semble pas avoir une
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incidence significative sur ces activités. Que cela signifie-t-il en ce qui con-
cerne la décision d’investir ou non dans la R-D? Malheureusement, les études
susmentionnées ne font état que de corrélations et ne déterminent pas les rela-
tions de cause a effet. Il se pourrait qu'un plus grand endettement oblige les
chefs d’entreprise a réduire I'investissement dans des projets de R-D valables.
Cependant, si le marché financier n’est pas myope, pourquoi les chefs d’entre-
prise augmenteraient-ils volontairement le degré d’endettement alors que ce
dernier mene a une activité qui réduit la valeur de I'entreprise? Une autre expli-
cation de cette corrélation serait que, a cause de I'asymétrie de I'information,
les directeurs des entreprises qui ont la possibilité d’investir dans des projets de
R-D ne recourent pas a I'emprunt, préférant financer les activités grace a des
fonds générés a I'interne, tandis que les directeurs des entreprises qui ont épuisé
toutes les possibilités valables d’investir dans la R-D peuvent émettre des titres
d’emprunt et le font pour bénéficier des avantages fiscaux de I'endettement.

REGLEMENTATION

LES REGLEMENTS IMPOSES AUX MARCHES FINANCIERS ONt aussi une incidence
importante sur I'investissement. La réglementation des banques est peut-étre
I'exemple le plus important. Les préts bancaires représentent une voie impor-
tante d’acheminement de I'épargne vers I'investissement. Les réglements qui
ont une incidence sur la politique bancaire auront aussi une incidence sur le
choix des investissements. Deux faits nouveaux importants survenus ces quinze
derniéres années, a savoir i) la concurrence dans le secteur bancaire et ii) la
réglementation de I'assurance-dépots, continueront de jouer un réle important
dans l'avenir.

Avant le remaniement de 1981 de la Loi sur les banques, la concurrence
entre les banques était fortement restreinte. En revanche, depuis le
remaniement, les banques étrangeéres et les établissements financiers autres que
les banques ont obtenu I'acces aux marchés bancaires traditionnels.
Parallelement, les banques canadiennes sont en train d’obtenir I'acces a de nou-
veaux marchés, comme celui des services de banque d’affaires. Enfin, les banques
canadiennes sont en train de faire une percée sur le marché international et la
pénétration du marché canadien par les banques internationales augmente. La
concurrence accrue sur le marché des produits devrait mener les banques a pren-
dre de meilleures décisions en matiére d’investissement. Cependant, les plus
grandes banques du Canada sont assujetties a des contraintes touchant la con-
centration de la propriété qui diminue I'efficacité du marché de la prise de
contrble d’entreprise.

La réglementation du secteur bancaire a eu des répercussions consi-
dérables sur le choix des investissements et continuera d’en avoir. Le régime
d’assurance-dépdts penche du c6té des établissements posant plus de risques,
donc produit des investissements trés risqués dont la valeur est souvent faible.
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Les reglements ont également une incidence sur le gouvernement d’entre-
prise et sur le marché de la prise de contrdle. Le présent rapport a pour précepte
fondamental qu’un marché financier bien rédé fonctionnerait a un niveau opti-
mal d'investissement. Ce précepte se fonde sur I’hypothése selon laquelle les
directeurs agissent pour le plus grand bien des actionnaires et, conséquemment,
recherchent énergiquement les projets d’investissement intéressants. Le gou-
vernement d’entreprise, qui englobe le conseil d’administration et les action-
naires actifs, est le mécanisme qui maintient I'alignement des récompenses de
la direction sur le bien-étre des actionnaires. Les obstacles au bon fonction-
nement du marché mettront les directeurs a I'abri des mesures disciplinaires et
permettront I'adoption de pratiques inefficaces. Un de ces obstacles est la limite
maximale visant la possession d’actions imposée par la loi dans le secteur ban-
caire et dans d’autres secteurs de I'économie. Les lois anti-OPA atténuent aussi
les pressions disciplinaires qui s'exercent sur la direction. Le défi consiste a exa-
miner régulierement les obstacles au gouvernement d’entreprise, de fagon a obliger les
directeurs a faire preuve d’une plus grande discipline financiere.
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A PRESENTE ETUDE A PERMIS DE CERNER PLUSIEURS DEFIS que les Canadiens

devront relever a moyen terme en matiére d’investissement. Ces défis sont
résumés plus bas. Toutefois, il se dégage aussi de I'analyse un message plus
général. L'ouverture de I'’économie canadienne, I'accroissement de la mobilité
des facteurs de production et la rapidité des progres techniques signifient que
des investissements importants seront nécessaires au cours des dix a quinze
prochaines années. Compte tenu de la mondialisation et de I'intégration des
marchés financiers, les fonds consacrés a l'investissement seront tirés d’une
réserve « mondiale » plus importante que cela n'était le cas dans le passé. Par
conséquent, la capacité qu'auront les Canadiens de tirer parti des possibilités
d’investissement dépendra de la capacité qu'auront les chefs d'entreprise de
reconnaitre et d’exploiter ces possibilités. Elle dépendra aussi des politiques qui
facilitent I'investissement. Ces politiques ne devraient pas inclure la participa-
tion directe du gouvernement aux mesures visant a encourager I'investissement
ni compromettre le mode de vie auquel aspirent les Canadiens. Atteindre cet
équilibre difficile a maintenir sera peut-étre le défi le plus important qu'il fau-
dra relever.

Suit un résumé des autres défis a venir :

= Les tendances démographiques indiquent que, a long terme, le Canada
devra au moins maintenir, mais, de préférence, augmenter la part de la
production consacrée a I'investissement afin d’atteindre un niveau ne
fut-ce que modeste de croissance de la productivité. A I'échelle
régionale, la migration vers la Colombie-Britannique et vers I'Ontario
en provenance des autres régions nécessitera une répartition supplé-
mentaire et différente des investissements. Si le secteur privé doit
s'adapter a ces mouvements grace a des déplacements des marchés, le
secteur public doit également modifier la répartition des fonds affectés
a l'infrastructure et aux services sociaux.

= La mondialisation sera un des défis les plus importants qui se poseront
a moyen terme. Durant cette période, la gestion des conditions d'in-
vestissement sera essentielle, compte tenu de la mobilité accrue des
facteurs — tant de la main-d’'oeuvre que du capital. Les conséquences
de la mobilité des facteurs ne sont pas claires a ce stade. D’aucuns
pensent que le simple fait d’empécher les colts de production d’aug-
menter et d’investir dans I'infrastructure qui améliore la qualité de la
vie favorisera I'investissement. D’autres estiment qu'il est nécessaire de
créer un environnement concurrentiel qui permettra aux entreprises
de former des groupes mutuellement avantageux. Quelle que soit la
politique adoptée, il est manifeste que le commerce rehausse les possi-
bilités d’investissement et d’augmentation de la productivité.

35



DEFIS A VENIR

36

= Les préoccupations environnementales et leur incidence sur le choix

des investissements posent aussi un défi important aux secteurs public
et privé. A I'heure actuelle, on consacre une fraction assez faible de la
production a la protection et a I'amélioration de I'environnement. I
est difficile de dire si ce type d'investissement augmentera a la suite de
la mondialisation. Cependant, les données existantes laissent entendre
que la politique actuelle de I'environnement n’a pas eu de répercus-
sions importantes sur le lieu et sur le montant des investissements. En
revanche, les simulations de madifications plus prononcées de la poli-
tique donnent a penser que celle-ci pourrait avoir une incidence
importante sur I'investissement et les revenus. Il faudra poursuivre les
travaux afin de préciser si des décisions politiques plus importantes
quant a la protection de I'environnement auront une forte incidence
sur I'investissement.

Linvestissement produit certaines retombées que ne peut capter I'in-
vestisseur. Cet « effet externe » aboutit parfois a une diminution de
I'investissement et de la valeur sociale totale qui pourrait découler
d’une telle activité. Les mesures visant a permettre aux investisseurs de
s'approprier les produits de I'investissement sont donc souhaitables,
particulierement dans les secteurs de I'’économie engagés dans des
activités d’échanges que l'on sait donner lieu a d’importantes
retombées internationales.

La productivité de I’économie canadienne ne s'est pas améliorée dans
la méme mesure que celle des autres pays de 'OCDE. Cette situation
pourrait étre due a la lenteur avec laquelle les entreprises saisissent les
occasions d’investissement dans le secteur des technologies de pointe.
Le niveau significativement plus faible des dépenses au titre de la R-D
au Canada pourrait &tre une autre raison. Par le passé, on a cherché a
résoudre ces problemes grace a des mesures publiques d’encourage-
ment. Cette stratégie, qui ne semble pas avoir donné de bons résultats
a I'époque, est encore moins susceptible de fonctionner aujourd’hui, a
cause de I'intégration plus prononcée des marchés.

Les pratiques de gestion relevées au Canada semblent indiquer que la
prise de décisions est indment axée sur le court terme. Rien ne dit que
cette myopie est due aux imperfections du marché financier ou aux
menaces d'offre publique d’achat. 1l semble que la concurrence sur le
marché de la prise de contrble d’entreprise pourrait fournir les incita-
tions nécessaires pour améliorer les pratiques de gestion.
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NOTES

Bien que le PIB soit une mesure trés répandue du revenu, il inclut I'investissement
brut, donc surestime le revenu net d’une valeur correspondant a I'amortissement,
c’est-a-dire la quantité de stock de capital utilisée pour atteindre le niveau de produc-
tion en question.

Les chiffres du tableau 2 ne sont pas directement comparables a ceux du tableau 1, car,
pour faciliter les comparaisons entre pays, il a fallu exprimer toutes les données du
tableau 2 d'aprés des points de référence communs.

Ces chiffres correspondent aux projections de Statistique Canada fondées sur un scé-
nario de croissance moyenne de la population. Statistique Canada considere aussi les
scénarios de faible et de forte croissance selon lesquels, en 2011, la population du
Canada se chiffrerait & 33 et a 37 millions, respectivement.

Certains aspects de I'investissement dans I'infrastructure et dans I'amélioration de
I'environnement sont examinés a la section suivante.

En particulier, les reglements qui ont un effet sur le gouvernement d’entreprise et sur
la concurrence sur les marchés des produits.

Consulter, par exemple, Melvin (1996).

Pour une analyse excellente de Porter, de Reich et de travaux effectués par Thurow
(1992), consultez Harris et Watson (1992). A la section suivante, on examine com-
ment le regroupement facilite I'internalisation des effets externes associés aux progrés
techniques.

On trouvera des renseignements supplémentaires et un exposé des mesures fournies
dans Olewiler (1992).

Cette sous-section s'inspire de I'article intitulé « Patient Capital? R&D Investment in
Canada » publié par I'auteur (1995).

Cet exemple, quoique fictif, se fonde sur une possibilité d’investissement réelle qu’'une
société canadienne a choisi de ne pas poursuivre.

Cet exemple s’inspire de Stein (1990).
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