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Couverture

Leonard C. Wyon, graveur de pieces de monnaie canadiennes a I’ere

victorienne

Paul Berry, conservateur en chef, Musée de la monnaie

La production des piéces de monnaie modernes est
meécanisée. Chaque année, les centaines de millions
de pieces dont les gens ont besoin pour régler leurs
menus achats et rendre la monnaie sont frappées par
des presses aux matrices gravées mécaniquement a partir
de bandes de métal qui ont été laminées, découpées
en flans et bordées par des machines. La dimension
technique du procéde fait facilement perdre de vue le
réle des artistes de grand talent qui créent et affinent
les images ornant nos pieces de monnaie et qui, autre-
fois, gravaient les matrices a la main. Parmi ces artistes,
Leonard C. Wyon revét une importance particuliére
pour le Canada.

Né en 1826 dans une résidence attenante a la Monnaie
royale de Londres, en Angleterre, Wyon est I’'un des
derniers membres d’une dynastie de graveurs. Sa
famille vit et travaille a la Monnaie royale depuis
la fin du XVI11€ siécle; son pére, William, y est graveur
en chef de 1816 a 1851. En plus d’enseigner I'art a son
fils, il lui transmet sa maitrise de la gravure des matri-
ces, ce qui donne au jeune Leonard une assise solide a
sa connaissance des exigences artistiques de la frappe
de monnaie et contribue a I’épanouissement de son
talent exceptionnel. Dés que son pere part a la retraite,
en 1851, Leonard lui succede a titre de « modeleur et
graveur ». Il réalise des commandes trées variées de
décorations militaires et de médailles d’établissements
publics ou privés et, pendant la majeure partie de I’ere
victorienne, il concoit les pieces de monnaie utilisées
quotidiennement en Angleterre et dans la plupart des
colonies du vaste empire britannique.

La premiére commande « canadienne » de Wyon con-
siste a produire les fleurs de mai (I’embléme floral de
la Nouvelle-Ecosse) qui sont destinées & orner le revers
des jetons de cette province frappés en 1856. Par la
suite, Wyon dessine et grave les images figurant sur les
premiéres émissions décimales du Canada (1858), du
Nouveau-Brunswick (1862), de la Nouvelle-Ecosse
(1863) et de Terre-Neuve (1864). C’est lui qui grave le
revers du cent de I'Tle-du-Prince-Edouard (1871) et qui
signe le modele du portrait sur cette piéce. Il dessine
également I'avers de la premiére série de piéces de
monnaie du Dominion du Canada en 1870, et actualise
les représentations de la reine Victoria au fil des ans
pour traduire subtilement le passage du temps sur les
traits de la monarque.

Pour réaliser ces dessins, Wyon se serait servi d’un
ensemble semblable a celui que I’'on voit en couverture.
Cet ensemble, qui lui a été offert par R. B. Bate, fabri-
cant réputé d’instruments scientifiques de Londres,
comprend treize piéces, dont une plume, des compas,
un rapporteur d’angle en laiton et des regles en ivoire.
Présenté dans un boitier a double plateau en bois
d’acajou et a doublure de velours, I'ensemble mesure
19,7 x 12,6 x 5,6 centimetres et fait partie de la Collec-
tion nationale de monnaies.

Photographie : Gord Carter



Facteurs structurels, ajustement

et productivite

Richard Dion, rédacteur invité

es quatre articles que réunit le présent dossier

traitent, sous divers angles, du réle joué par

les facteurs ou les changements structurels

dans la tenue économique d’un pays avancé
comme le Canada.

La distribution de la taille des entreprises est un facteur
structurel susceptible d’influer sur la productivité globale.
L’article de Danny Leung, Césaire Meh et Yaz Terajima,
intitulé « La productivité au Canada : la taille de I’entre-
prise importe-t-elle? », met en relief les recherches appro-
fondies menées par la Banque du Canada au sujet de
la relation entre ces deux variables. Les auteurs montrent
pourquoi les entreprises de plus grande taille sont géné-
ralement plus productives, et estiment que la taille
moyenne modeste des firmes canadiennes par rapport
a leurs consceurs américaines aide a expliquer une part
appréciable de I’écart de productivité entre le Canada et
les Etats-Unis. lls concluent par une analyse sommaire
du role potentiel de plusieurs facteurs, dont les contrain-
tes financiéres, qui déterminent conjointement la taille
moyenne des entreprises et la productivité globale.

La mondialisation induit des changements structurels
et des ajustements. Dans I’article ayant pour titre « La
délocalisation et son incidence sur le marché du travail
et la productivité : une revue de la littérature récente »,
Calista Cheung, James Rossiter et Yi Zheng s’intéressent a
I'ampleur, a I’évolution et & I'influence d’un aspect de la
mondialisation : la délocalisation. La diminution du co(t
des transports et des communications et les réductions
de co(ts que la délocalisation rend possibles ont soutenu
I’expansion rapide du phénomeéne dans les économies
avancées. Puisque la délocalisation ne revét encore qu’une
ampleur limitée, ses répercussions sur I’emploi global
et les salaires ont été difficiles a déceler, et ses effets sur

la productivité ont varié considérablement d’un pays a
I’'autre, méme s’ils ont dans I’ensemble été positifs.

Michael Francis signe le troisieme article, « L’ajustement
a I’envolée des prix des produits de base : I’'expérience
vécue par quatre pays industrialisés ». L’auteur compare
comment quatre pays industrialisés exportateurs nets de
matiéres premiéres — I’Australie, le Canada, la Nouvelle-
Zélande et la Norvége — se sont adaptés au récent boom
de ces matiéres. Dans ces pays, le secteur des ressources
naturelles puise des intrants dans le reste de I’économie,
mais le surcroit de production obtenu demeure plutot
modeste, car les grands projets d’investissement dans
ce secteur nécessitent une longue phase de gestation et
s’accompagnent d’une productivité relativement faible
du capital. L'impulsion générale communiquée a I’écono-
mie découle plut6t, pour I'essentiel, des effets de revenu et
de dépense engendrés par I'amélioration des termes de
I’échange.

Dans le dernier article, intitulé « Les effets des récents
mouvements des prix relatifs sur I’économie canadienne »,
David Dupuis et Philippe Marcil décrivent les retombées
gu’ont eues, au niveau macroéconomique et sur le réa-
ménagement des ressources, le renchérissement des
produits de base, I’appréciation du dollar canadien et
I'amélioration des termes de I’échange au Canada pendant
les quelque cing derniéres années. Pareilles variations sont
a I’origine de hausses substantielles des revenus réels,
ont réduit la compétitivité du Canada sur le plan des codts
et modifié les prix relatifs des facteurs a I’'avantage du
capital, entrainant ainsi une augmentation de la demande
intérieure finale, une baisse des exportations nettes réelles
et une série de transferts de ressources entre secteurs.
L’ajustement a créé des frictions, qui ont probablement
concouru a freiner la croissance de la productivité.
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La productivité au Canada : la taille
de I'’entreprise importe-t-elle?

Danny Leung, Césaire Meh et Yaz Terajima, département des Recherches*

e L’un des traits qui distinguent le plus les entre-
prises canadiennes de leurs consceurs ameéricaines
est leur taille moyenne plus petite; or, les firmes
américaines affichent depuis longtemps une
productivité supérieure a celle des entreprises
canadiennes.

e Tant la théorie que les résultats empiriques indi-
quent gu’une taille moyenne plus importante
s’accompagne d’une productivité plus forte a
I’échelon de I’usine et de I’entreprise, en particu-
lier dans le secteur de la fabrication.

e Dans la seconde moitié des années 1990, les diffé-
rences entre le Canada et les Etats-Unis dans la
répartition de I’emploi selon la taille des entre-
prises expliquaient pres de 20 % de I’écart de
chiffre d’affaires par salarié entre les deux pays
et environ 50 % de I’écart correspondant dans le
secteur manufacturier.

e Drapres la théorie, la taille moyenne des entre-
prises et la productivité globale seraient vraisem-
blablement déterminées conjointement par les
contraintes financiéres, les institutions, la taille
du marché, le régime fiscal, la législation du tra-
vail et les rigidités du marche des produits; I'im-
portance de chacun de ces facteurs demeure
toutefois incertaine.

* Les auteurs tiennent a remercier Allan Crawford, Richard Dion et
Sharon Kozicki pour les commentaires formulés sur les versions antérieures
de I'article.

es caractéristiques structurelles d’une écono-

mie ont une influence sur le niveau de produc-

tivite global, et leur évolution dans le temps se

répercute sur la progression de la productivité,
elle-méme une source majeure de croissance de la pro-
duction potentielle et d’amélioration des niveaux de
vie. Le présent article examine les conclusions d’études
récentes sur I'incidence qu’a pu avoir I'une de ces carac-
téristiques — a savoir la taille moyenne des entreprises
— sur le niveau de productivité au Canada. Cette ques-
tion est particuliérement intéressante, car I’'un des traits
qui distinguent le plus les entreprises canadiennes de
leurs consceurs américaines est leur taille moyenne plus
petite, et I'on sait que les firmes ameéricaines affichent
depuis longtemps une productivité supérieure a celle
des entreprises canadiennes’. Larticle est structuré de
la fagon suivante. Nous étudions tout d’abord les fac-
teurs a I'origine de la relation entre la taille de I'entre-
prise et la productivité, puis nous documentons cette
relation a I’'aide de données canadiennes recueillies au
niveau de I'entreprise. Nous examinons ensuite dans
quelle mesure I’évolution du poids relatif des grandes
entreprises peut expliquer celle de la productivité au
Canada et dans quelle proportion I’écart de productivité
du travail entre le Canada et les Etats-Unis peut étre
attribué aux différences dans la répartition de
I’emploi par taille d’entreprise. Nous concluons par une
analyse des déterminants de la distribution de la taille
des entreprises.

1. Ilestarrivé que la croissance de la productivité du travail soit plus forte au
Canada qu’aux Etats-Unis (p. ex., de 1980 & 1984 et de 1993 & 1995).
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Pourquoi les grandes entreprises
sont-elles plus productives que
les petites?

On observe couramment dans les économies avancées
que la productivité du travail est, en moyenne, plus
élevée dans les grandes entreprises et usines que dans
les petites (Organisation de coopération et de dévelop-
pement économiques, 2008). Dans la présente section,
nous analysons les facteurs a I’origine de cette relation
entre taille et productivité.

La productivité du travail (c.-a-d. la production par
unité de facteur travail) dépend en partie de I'effi-
cience productive. L’efficience fait référence ici a la
production supplémentaire que peut générer une
entreprise grace a I’emploi de techniques plus perfec-
tionnées, a une meilleure organisation et a d’autres
facteurs permettant d’améliorer les intrants, ou grace
a I’exploitation de rendements d’échelle croissants en
présence de certains facteurs comme les codts fixes
d’implantation?. La productivité du travail est aussi
fonction du degré d’utilisation des autres intrants.
Lorsque la production se mesure par la valeur ajoutée
(c.-a-d. le chiffre d’affaires diminué du colt des intrants
intermédiaires), le fait de mettre a la disposition de
chaque unité de main-d’ceuvre plus d’équipement pour
effectuer le travail accroit la productivité du travail.
Lorsque la production est mesurée par le chiffre d’affaires,
des hausses de I'intensité du capital et de I'intensité des
intrants intermédiaires feraient toutes deux augmenter
la productivité du travail. La relation entre la taille
de I’entreprise et la productivité du travail trouve
donc son origine dans la relation entre la taille d’un
coté, et I'efficience, I'intensité du capital et I’intensité
des intrants intermédiaires de I'autre.

Taille de I’entreprise et efficience

Williamson (1967) a été I'un des premiers a établir un
lien entre taille de I’entreprise et efficience. L'auteur
démontre a I’'aide d’'un modele que la perte d’efficience
de gestion dans les grandes entreprises a organisation
hiérarchique a pour effet de limiter la taille optimale
des entreprises. Dhawan (2001) estime de son co6té que
les petites entreprises sont plus ouvertes a I'innovation
et capables d’innover, en partie grace a une structure
organisationnelle plus souple et au fait que leurs ges-
tionnaires sont plus enclins a prendre des risques.
Cela dit, la majeure partie des résultats empiriques

2. Lefficience productive est aussi appelée « productivité totale des facteurs »
(PTF).

semblent indiquer que diverses mesures visant a ac-
croitre I'efficience, telles que le recours aux technologies
de I'information et de la communication (TIC), la for-
mation de la main-d’ceuvre, les activités de recherche-
développement (R-D) et I'innovation, sont corrélées
positivement avec la taille3. Baldwin et Sabourin (1998)
montrent que I'utilisation de techniques de production
sophistiquées croit avec la taille de I'usine dans les
secteurs canadien et américain de la fabrication. En ce
qui regarde le secteur privé non agricole canadien dans
son ensemble, Charles, lvis et Leduc (2002) notent un
écart entre les grandes et les petites entreprises, non
seulement dans I’emploi des applications avancées des
TIC comme les sites Web et les transactions en ligne,
mais aussi dans celui des applications de base comme
I’ordinateur personnel, Internet et le courriel. Pour ce
qui a trait a la formation de la main-d’ceuvre, Chowhan
(2005) constate qu’elle est plus fréquente dans les grands
établissements que dans les petits. En matiére de
recherche-développement, Boothby, Lau et Songsakul
(2008) établissent que le niveau de R-D varie en raison
directe de la taille de I’entreprise au Canada; enfin, en
ce qui concerne I'innovation, Baldwin (1997) observe
gue les grandes firmes manufacturiéres ont plus ten-
dance que les petites & mettre au point de nouveaux
produits et de nouveaux procédés.

Diverses mesures visant a accroitre
I’efficience sont corrélées
positivement avec la taille.

Au moins deux facteurs — I'importance des co(ts fixes
et des contraintes financiéres — peuvent amener les
grandes entreprises a étre plus efficientes que les petites,
méme en supposant que celles-ci soient plus disposées
a prendre des risques et aient une plus grande capa-
cité a le faire. Les résultats de deux études peuvent
servir aillustrer I’effet des cots fixes. Cohen et Klepper
(1996) déterminent théoriquement — et vérifient
empiriguement — que la propension des firmes a
effectuer de la R-D augmente avec la taille, car plus
I’entreprise est grande, plus le volume de production
sur lequel elle peut étaler ses colts de R-D sera élevé

3. Hanel et Therrien (2008) ainsi que Leung et Zheng (2008) citent de nom-
breux travaux ou I'on relie I'utilisation des TIC, les dépenses en recherche-
développement ou I'innovation a la PTF.
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et, donc, plus ses investissements en R-D lui rapporte-
ront. Dans le méme ordre d’idées, Astebro (2002)
montre, données a I'appui, que les colts d’investisse-
ment autre qu’en capital, comme les codts fixes liés a
I’acquisition d’information, expliquent la relation
positive entre la taille de I’entreprise et ’'adoption de
technologies dans I'industrie de transformation des
métaux aux Etats-Unis.

L’effet des coQts fixes peut étre amplifié par les con-
traintes financiéres, auxquelles les petites entreprises
sont généralement plus exposées. Hall (1992) soutient
gue les firmes préférent financer leurs activités de R-D
au moyen des capitaux propres pour plusieurs raisons :
le caractére risqué de ce genre d’activités, la préférence
des banques pour les biens corporels comme garantie
et I’hésitation des entrepreneurs a fournir des rensei-
gnements sur leurs innovations comparativement a
leurs autres investissements. Or, la quantité de capitaux
propres peut étre limitée dans les entreprises plus
petites, en raison du caractere incertain des bénéfices
non répartis et de la possibilité que le capital-actions se
réduise a I'avoir personnel du ou des propriétaires. Les
petites entreprises qui peuvent recourir a des capitaux
extérieurs (par I'emprunt ou I’émission d’actions) sont
confrontées a des colts de financement plus élevés que
ne le sont les grandes. Leung, Meh et Terajima (2008a)
observent que les petites et moyennes entreprises (PME)
des Etats-Unis ont plus de chances de voir leur demande
de prét approuvée par une institution financiere si leur
taille est relativement importante, compte tenu de leurs
autres caractéristiques. De plus, les emprunts des PME
de taille supérieure leur coltent moins cher en intéréts
gue ceux des PME de taille plus modeste, une fois prises
en considération les caractéristiques des entreprises et
des emprunts. Witmer et Zorn (2007) montrent que le
coQt des capitaux propres est corrélé négativement avec
la taille de I’entreprise dans un échantillon de sociétés
non financieres cotées en bourse au Canada et aux
Etats-Unis. Par ailleurs, les frictions financiéres pour-
raient obliger des firmes a renoncer a prendre des
mesures qui visent a accroitre la productivité mais qui
sont plus risquées. Ainsi, en examinant un échantillon
de petites entreprises canadiennes prospeéres, Baldwin,
Gellatly et Gaudreault (2002) constatent qu’une struc-
ture financiere faisant fortement appel a I’emprunt
agit comme un frein a I'investissement en R-D.

Il est également difficile d’évaluer dans quelle mesure
les économies d’échelle rendent les grandes entreprises
ou usines plus efficientes que les petites. Certaines

études microéconomiques donnent a penser que I'ex-
ploitation des rendements d’échelle croissants peut se

traduire par des gains de productivité substantiels,
notamment dans les secteurs bancaires canadien et
américain (Allen, Engert et Liu, 2006; Wang, 2003)
et dans le secteur canadien de la fabrication (Baldwin
et Gorecki, 1986). D’autres études mettent toutefois
en évidence des rendements d’échelle constants, par
exemple dans I'industrie manufacturiére aux Etats-Unis
(Nguyen et Lee, 2002).

Taille de I’entreprise et intensité
des intrants

Les grandes entreprises sont plus productives que les
petites notamment parce qu’elles recourent davantage
au capital. Au moins deux raisons peuvent expliquer
gue le ratio capital/travail soit plus élevé dans les
grandes entreprises. Premiérement, le colt du capital
pour ces firmes peut étre plus faible par rapport au colt
de la main-d’ceuvre. En effet, le coOt du financement
par emprunt et par actions est moins élevé pour les
grandes entreprises, d’ou un co(t du capital également
inférieur. De nombreuses études montrent en outre que
les employés des grandes firmes sont mieux rémunérés
que ceux des petites, une fois prises en compte les
caractéristiques observables des entreprises et des tra-
vailleurs (Oi et Idson, 1999). Deuxiémement, les petites
entreprises auraient une plus faible intensité en capital
gue les grandes parce qu’elles servent des marchés
différents et fabriquent des produits différents. Par
exemple, le procédé de fabrication de certains types de
produits peut étre tel que, aux prix relatifs des facteurs
effectivement pratiqués, la taille des petites entreprises
ou usines soit en deca de I’échelle de production opti-
male. Les petites entreprises peuvent aussi soutenir la
concurrence en offrant un produit plus stylisé ou en
exploitant un créneau particulier. Or, la fabrication de
produits « personnalisés » ne se préte pas a I’emploi
de procédés standardisés a haute intensité de capital,
mais elle cadre bien avec la réputation d’adaptabilité
dont jouissent les petites entreprises.

Un recours plus intensif aux intrants intermédiaires
pourrait contribuer a hausser la productivité dans les
grandes entreprises par rapport aux petites. En effet,
Baldwin, Jarmin et Tang (2004) montrent que la plus
forte proportion des intrants intermédiaires dans les
grandes firmes manufacturiéres explique en partie que
la production par travailleur y soit plus élevée que dans
les petites. Les grandes entreprises font vraisemblable-
ment davantage appel a I'impartition que les petites,
étant donné les co(ts fixes qui y sont associés et le fait
gu’elles disposent probablement de meilleurs atouts
pour négocier une entente d’impartition qui leur soit
profitable.
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Graphique 1

Productivité des grandes entreprises par rapport
aux petites entreprises au Canada

Productivité des petites entreprises = 100
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160 160
150 150
140 140
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110 110
100 = 100
Ensemble Fabrication Hors fabrication

des secteurs*

Nota : La productivité est mesurée par le chiffre d’affaires par
salarié; les « grandes entreprises » englobent ici toutes celles
qui comptent 100 salariés ou plus, et les « petites », celles qui
ont moins de 100 salariés.

* Hors administrations publiques, services d’éducation et
finance, assurances et immobilier

Source : Leung, Meh et Terajima (2008b)

Taille et productivité de I’entreprise :
données canadiennes

Si les mécanismes a la base de la relation entre taille et
productivité sont quelque peu difficiles a cerner, la
solidité de la relation, elle, ne fait aucun doute. Dans
cette section, nous allons examiner en détail les données
pour le Canada.

Leung, Meh et Terajima (2008b) calculent, pour cha-
gue catégorie de taille d’entreprise, le chiffre d’affaires
par salarié en utilisant les données administratives
canadiennes sur les sociétés non financiéres avec sala-
riés pour la période de 1984 & 1997*. Les auteurs cons-

4. Leung, Meh et Terajima (2008b) utilisent les données du fichier T2/PALE
de Statistique Canada. Ces données englobent toutes les sociétés ayant des
salariés. Les entreprises du secteur des services d’éducation et du secteur de
la finance, des assurances et de I'immobilier sont exclues de I’analyse en rai-
son de problemes de mesure. L’analyse de Leung, Meh et Terajima a ceci de
particulier gu’elle inclut des entreprises non manufacturieres dans une étude
sur la taille et la productivité. Les données s’arrétent pour I'instant en 1997,
mais on disposera peut-étre dans un avenir rapproché de données allant
jusqu’en 2004. Le chiffre d’affaires est corrigé au moyen de I'indice des prix
de la production brute établi par Statistique Canada pour chaque secteur.
Notons aussi que la mesure de la productivité du travail est la production par
travailleur — plutdt que la production par heure, une mesure plus classique.
Par conséquent, on ne tient pas compte dans cette analyse des variations du
nombre d’heures travaillées par salarié.

Graphique 2

Distribution de la productivité selon la taille
de I’entreprise

%
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04 moins de 100 salarié ) 0.4
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Source : Leung, Meh et Terajima (2008b)

tatent que la productivité des firmes qui comptent
100 salariés ou plus dépasse de 27 % celle des entre-
prises de moins de 100 salariés (Graphique 1). lls notent
aussi des écarts considérables entre industries. Ainsi,
I’'avantage dont jouissent les grandes entreprises sur
les petites au chapitre de la productivité est le plus mar-
qué dans le secteur de la fabrication. Dans ce cas, I’écart
de productivité atteint 80 % en faveur des firmes de
100 salariés ou plus. La relation entre la taille et la pro-
ductivité est beaucoup plus faible hors du secteur
manufacturier. On observe une relation positive évi-
dente entre les deux variables dans d’autres industries
(p. ex., transport et entreposage; arts et loisirs; com-
merce de gros; construction; et extraction miniére,
pétroliére et gaziere), alors qu’une relation négative
étroite est constatée dans certains secteurs d’activité
tels que les autres services, I'agriculture, ainsi que
I’exploitation forestiére et la péche.

Les estimations ci-dessus représentent des différences
de niveau de productivité moyen. On note beaucoup
d’hétérogénéité au sein de chaque catégorie de taille.
Bien que la distribution du chiffre d’affaires par sala-
rié pour les firmes de 100 salariés ou plus se trouve
nettement a droite de celle des entreprises plus pe-
tites, les deux courbes se chevauchent considéra-
blement. Beaucoup de petites entreprises seraient
donc plus productives que la grande entreprise
moyenne (Graphique 2).
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Beaucoup de petites entreprises sont
plus productives que la grande
entreprise moyenne.

L’écart de productivité global de 27 % entre les grandes
et les petites entreprises ne refléte pas seulement des
différences pures de niveau de productivité a I’échelle
de la firme, mais aussi des effets de composition. Leung,
Meh et Terajima (2008b) effectuent une analyse de
régression qui examine la relation entre taille et pro-
ductivité en tenant compte de trois effets de ce genre,
a savoir 1) la concentration des grandes entreprises dans
les industries plus productives, 2) les effets de cycle
de vie de I’entreprise, comme le fait que les nouvelles
venues dans un secteur aient une taille relativement
modeste et une productivité plus faible que la moyenne,
et 3) le type d’établissement (sociétés fermées sous
contrble canadien, autres sociétés fermées ou sociétés
cotées en bourse). La prise en compte du premier type
d’effet fait passer de 27 & 10 % I’écart de productivité
global en faveur des grandes entreprises, et celle des
deux autres types d’effet le raméne a seulement 5 %.
Dans le secteur de la fabrication, I'écart de producti-
vité diminue encore plus, passant de 80 a 40 % si le
premier type d’effet est pris en considération et de 40
a24 % si les deux autres types d’effet le sont également.
Méme apres neutralisation de ces effets de composi-
tion, la conclusion voulant que la taille de I'entreprise
importe, en particulier dans le secteur manufacturier,
demeure valable.

Taille de I’entreprise et productivité
globale

Comme les grandes entreprises sont plus productives
que les petites, la productivité d’'un pays augmentera
si I'emploi est de plus en plus concentré dans les gran-
des firmes, toutes choses égales par ailleurs. Dans cette
section, nous présentons les résultats de deux expé-
riences menées dans Leung, Meh et Terajima (2008b)
en vue de répondre a deux questions. Premiérement,
comment I’évolution de la taille des entreprises au
Canada entre 1984 et 1997 a-t-elle influé sur la produc-
tivité globale du travail? Deuxiémement, dans quelle
proportion les différences de taille d’entreprise expli-
quent-elles I’écart de productivité entre le Canada et
les Etats-Unis en 19972

Pour ce faire, nous avons eu recours a une analyse
structurelle-résiduelle (voir I’encadré), ou la producti-
vité globale du travail est définie comme la somme des
produits obtenus en multipliant la productivité du tra-
vail des firmes de chaque catégorie de taille par la part
de I'emploi total que représente la catégorie®. On déter-
mine I'importance de la taille de I’entreprise en faisant
varier de facon exogéne la part de I'emploi et en main-
tenant constante la productivité du travail pour chaque
catégorie de taille. En réalité, la variation de la part de
I’emploi aura un effet sur la productivité globale, car
les facteurs qui déterminent la taille moyenne des firmes
dans un pays auront probablement, eux aussi, une inci-
dence sur la productivité des entreprises. Par exemple,
une forte appréciation du dollar canadien aura ten-
dance a exercer une pression a la baisse sur I’'emploi
dans le secteur manufacturier et, donc, sur la taille
moyenne des firmes, puisque les grandes entreprises
sont plus nombreuses dans ce secteur que dans les
autres®. Toutes choses égales par ailleurs, il en résul-
tera un recul de la productivité globale, puisque le sec-
teur de la fabrication jouit d’un niveau de productivité
supérieur a la moyenne. Si, par contre, la réduction du
nombre d’emplois dans ce secteur a pour effet
d’accroitre la productivité du fait que les entreprises
s’efforcent de réduire leurs codts pour demeurer com-
pétitives, il se peut que les changements dans la répar-
tition de I’emploi aient, en définitive, un effet positif
plutdt que négatif sur la productivité. C’est pourquoi
il y a lieu d’interpréter avec prudence les résultats des
expériences décrites ci-dessous et de les utiliser
comme point de départ pour une analyse plus appro-
fondie des déterminants conjoints de la taille
moyenne des entreprises et de la productivite.

Effet de la diminution de la taille moyenne
des entreprises

Leung, Meh et Terajima (2008b) constatent que la pro-
portion de la main-d’ceuvre travaillant pour les firmes
de 500 salariés ou plus dans le segment des sociétés
non financieres est passée de 42,3 % en 1984 a 37,2 %
en 1997 (Graphique 3). Ces chiffres concordent avec
les données relatives a I'ensemble des entreprises ayant
des salariés au Canada (Kanagarajah, 2006). La baisse

5. Pour les besoins de notre étude, nous utilisons quatre catégories d’entre-
prises : celles de 1 a 19 salariés, de 20 a 99 salariés, de 100 a 499 salariés et de
500 salariés ou plus.

6. Ce serait le cas si toutes les firmes manufacturieres enregistraient la méme
diminution proportionnelle du niveau d’emploi. La taille moyenne de I’entre-
prise pourrait augmenter si seules les plus petites accusaient une baisse de
I’emploi.
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La méthode structurelle-résiduelle

L’évolution dans le temps de la productivité du travail
ou la différence de productivité entre les pays peuvent
étre décomposées en deux volets : la variation ou la
différence de la productivité par taille d’entreprise, et
la variation ou la différence de la répartition de I'emploi
entre les firmes. Par exemple, I’évolution de la pro-
ductivité du travail entre 1984 et 1997 (PT97— PT84)
se décompose comme suit :

PTg7-PTgq = Z (PTy 97— PTk 84S 84
v Z (S, 97— Sk 84)P Tk 84

i Z (PTy 97— PTy 84)(Sk 975« 84)

Graphique 3
Baisse du pourcentage de la main-d’ceuvre travaillant
pour les entreprises de 500 salariés ou plus
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Sources : Leung, Meh et Terajima (2008b) et Kanagarajah (2006)

ou Sk 97 est la part des salariés dans la catégorie de
taille k en 1997, et PTk, 97- le chiffre d’affaires par tra-
vailleur dans la catégorie de taille k en 1997. Le premier
terme de la formule de décomposition donne la varia-
tion de la productivité du travail attribuable aux fluc-
tuations de la productivité au sein de chaque catégorie
d’entreprises, la répartition de I'emploi étant maintenue
constante. Le deuxiéme terme de la formule indique
la variation de la productivité du travail imputable a
I’évolution de la répartition de I’emploi, la producti-
vité du travail par catégorie d’entreprises étant cons-
tante. Enfin, le troisiéme terme est un produit croisé
dont la valeur est habituellement peu élevéel.

1. Le produit croisé, parfois appelé « effet dynamique », intégre une
pondération des variations des parts d’emploi par la croissance de la
productivité du travail. L'effet dynamique est de signe positif si la part
d’emploi des entreprises des catégories ou la hausse de la productivité est
supérieure a la moyenne augmente (Singapour, ministére du Commerce
et de I'Industrie, 2003).

s’explique principalement par la diminution de la taille
moyenne des firmes de 500 salariés ou plus’.

Or, la réduction de I'importance relative des grandes
entreprises a peu pesé sur I’évolution de la producti-
vité du travail (Tableau 1). En effet, les variations de la
répartition de I’emploi ont fait diminuer la productivité
du travail de 5,6 % dans le secteur des sociétés non
financiéres et de 5,3 % dans le secteur manufacturier.
Notons que, en dépit de ces deux facteurs — a savoir
la relation plus étroite entre taille et productivité dans
le second secteur par comparaison au premier, et le
repli comparable de la proportion de la main-d’ceuvre
travaillant pour les entreprises de 500 salariés ou
plus dans les deux secteurs — la réduction de la taille
moyenne des firmes dans le secteur manufacturier a
exercé en fait une moindre incidence a la baisse sur la
productivité. Car il ne s’agit pas uniquement de repé-
rer ou est survenu le recul de I'’emploi (catégorie des
entreprises de 500 salariés ou plus), mais de voir ou
sont allés ces salariés. Comparativement au segment
des sociétés non financiéeres, la diminution de la pro-

7. On ne connait pas la cause exacte de cette baisse. Les variations de la com-
position sectorielle sont un facteur plutdt négligeable. Il semble plutdt que la
baisse tienne surtout a la diminution de la taille moyenne de I’entreprise dans
certaines industries, notamment : extraction miniére, pétroliere et gaziere;
fabrication; transport et entreposage; et communications et services publics.
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Tableau 1

Evolution de la productivité du travail dans les
entreprises canadiennes, 1984-1997

Facteurs influant sur I’évolution
de la productivité du travail (%)

Variation au Variation de la Produit
sein des caté- répartition de croisé**
gories de taille I’emploi entre
d’entreprise les entreprises
Ensemble des secteurs*  107,7 -5,6 2,1
Fabrication 109,1 -5,3 -3,8

Nota : La productivité est mesurée par le chiffre d’affaires par salarié. La
méthode de décomposition est décrite dans I’encadré de la page 10.

* Hors administrations publiques, services d’éducation et finance, assurances
et immobilier

** | e produit croisé, parfois appelé « effet dynamique », intégre une pondéra-
tion des variations des parts d’emploi par la croissance de la productivité
du travail. L’effet dynamique est de signe positif si la part d’emploi des
entreprises des catégories ou la hausse de la productivité est supérieure
a la moyenne augmente (Singapour, ministére du Commerce et de
I’Industrie, 2003).

Source : Leung, Meh et Terajima (2008b)

portion de la main-d’ceuvre travaillant pour les firmes
de 500 salariés ou plus dans le secteur de la fabrication
a davantage été compensée par une augmentation dans
la catégorie des entreprises de 100 a 499 salariés que
par une hausse chez les entreprises de 1 a 19 salariés.

Différences de taille d’entreprise
et de productivité entre le Canada
et les Etats-Unis

En raison des lacunes que comportent les données
américaines, la comparaison entre le Canada et les
Etats-Unis se limite au secteur des sociétés non finan-
ciéres non agricoles®. En 1997, un écart de 14 points de
pourcentage séparait les parts d’emploi respectives des
entreprises américaines et canadiennes de 500 salariés
ou plus — un écart supérieur au total des variations
observées au Canada au fil des ans dans la proportion
de la main-d’ceuvre travaillant pour les firmes de cette
catégorie (Graphique 3 et Tableau 2). Cet écart était
contrebalancé principalement par la part plus élevée
de la catégorie des entreprises de 1 a 19 salariés dans
I’emploi total. Méme dans le secteur manufacturier, la

8. Plus précisément, I’agriculture et quelques autres branches d’importance
mineure sont exclues du champ d’observation aux Etats-Unis. Les données
américaines qui ont servi a la comparaison sont tirées de totalisations établies
a partir des statistiques relatives aux petites entreprises américaines, consul-

tables a I’adresse http://www.census.gov/csd/susb/susb.htm. Voir Leung,
Meh et Terajima (2008b) pour plus de détails.

Tableau 2

Répartition de I’emploi par taille d’entreprise
en 1997

Pourcentage
Nombre de salariés
1-19 20-99 100-499 500 ou
plus
Canada
Ensemble des secteurs* 23,9 23,2 16,0 36,9
Fabrication 9,8 20,1 21,4 48,7
Etats-Unis
Ensemble des secteurs* 15,8 18,6 14,3 51,2
Fabrication 6,7 15,4 15,6 62,3

* Hors administrations publiques, agriculture et finance, assurances et
immobilier
Source : Leung, Meh et Terajima (2008b)

Tableau 3

Productivité et taille des entreprises au Canada
par rapport aux Etats-Unis, 1997

Pourcentage

Nombre de salariés
1-19 20-99 100-499 500 ou plus Toutes

Ensemble des secteurs*

Productivité 774 96,3 106,4 79,6 82,2

Taille des entreprises 875 995 969 51,0 60,5
Fabrication

Productivité 82,3 89,2 1036 914 84,8

Taille des entreprises 84,1 101,0 108,8 79,3 62,4

Nota : La productivité est mesurée par le chiffre d’affaires par salarié, et la
taille, par le nombre de salariés.

* Hors administrations publiques, agriculture et finance, assurances et
immobilier

Source : Leung, Meh et Terajima (2008b)

part d’emploi de la catégorie des firmes de 500 salariés
ou plus au Canada était de 13,6 points inférieure au
chiffre correspondant pour les Etats-Unis. Par contre,
dans ce secteur, I’écart était surtout compensé par le
poids plus élevé des entreprises de 20 a 99 salariés et
de 100 a 499 salariés dans I’emploi total.

Globalement, en 1997, le chiffre d’affaires par salarié
au Canada équivalait a 82 % du niveau américain
(Tableau 3)°. Cet écart s’expliquait par des différences

9. Le chiffre d’affaires par salarié au Canada a été converti en dollars E.-U. au
moyen des parités de pouvoir d’achat par industrie calculées par Rao, Tang et
Wang (2004).
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de productivité dans les entreprises de 1 a 19 salariés
et de 500 salariés ou plus, ou la productivité du travail
au Canada s’établissait respectivement 4 77,4 % et a
79,6 % de celle observée aux Etats-Unis. Dans les deux
autres catégories, les firmes canadiennes étaient aussi
productives que leurs consceurs américaines. Fait a
noter, les catégories dans lesquelles les entreprises
canadiennes n’étaient pas aussi productives étaient
celles ou le Canada compte des firmes de plus petite
taille en moyenne qu’aux Etats-Unis. En effet, la taille
moyenne des entreprises canadiennes était de 12 %
inférieure a celle des firmes américaines dans la caté-
gorie des 1 a 19 salariés, de 50 % inférieure dans la
catégorie des 500 salariés ou plus, et comparable a
celle des entreprises américaines dans les deux autres
catégories.

Les catégories dans lesquelles
les entreprises canadiennes n’étaient
pas aussi productives éetaient celles
ou le Canada compte des firmes de
plus petite taille en moyenne
qu’aux Etats-Unis.

Dans le secteur manufacturier, le chiffre d’affaires par
salarié au Canada atteignait 85 % du niveau américain
(Tableau 3). La productivité du travail était moins éle-
vée dans les entreprises de 500 salariés ou plus, de 20
a 99 salariés et de 1 & 19 salariés, et la taille moyenne
des firmes canadiennes se situant dans la premiére et
la derniére catégorie était inférieure a celle des entre-
prises américaines. Ce profil ressemble beaucoup a celui
des sociétés non financiéres non agricoles.

Etant donné ces différences de taille d’entreprise et
de productivité entre le Canada et les Etats-Unis, nous
pouvons, grace a la méthode structurelle-résiduelle,
tenter de répondre a la question suivante : quelle serait
la productivité du travail au Canada si la répartition
de I’emploi par taille d’entreprise y était la méme
qu’aux Etats-Unis'®? En 1997, la différence de répar-
tition de I’emploi expliquait pres de 20 % de I’écart

10. Techniquement, les chiffres du Tableau 4 représentent la moyenne de
deux décompositions : dans la premiére, la répartition de I’emploi observée
aux Etats-Unis est appliquée au Canada et, dans la seconde, celle de I’emploi
observée au Canada est appliquée aux Etats-Unis.

Tableau 4

Décomposition des écarts de productivite entre
le Canada et les Etats-Unis, 1997

Facteurs influant sur la productivité
du travail (%)

Différence Différence de Produit

entre entre- répartition de Croisé**

prises de I’'emploi par

méme catégorie  taille d’entreprise
Ensemble des secteurs* 80,5 19,0 0,5
Fabrication 48,6 51,2 0,2

Nota : La productivité est mesurée par le chiffre d’affaires par salarié. La
méthode de décomposition est décrite dans I’encadré de la page 10.

* Hors administrations publiques, agriculture et finance, assurances et
immobilier

** e produit croisé, parfois appelé « effet dynamique », integre une pondéra-
tion des variations des parts d’emploi par la croissance de la productivité
du travail. L’effet dynamique est de signe positif si la part d’emploi des
entreprises des catégories ou la hausse de la productivité est supérieure
a la moyenne augmente (Singapour, ministére du Commerce et de
I"Industrie, 2003).

Source : Leung, Meh et Terajima (2008b)

global de productivité du travail entre les deux pays
et environ 50 % de I’écart observé dans le secteur
manufacturier (Tableau 4). Bien que nous ne dispo-
sions pas de toutes les données nécessaires pour répé-
ter I'analyse sur une année plus récente, les courbes
du Graphique 3 et des chiffres analogues fournis par
le Bureau du recensement des Etats-Unis concernant
les entreprises avec salariés portent a croire que la
répartition de I’emploi dans chaque pays ne s’est pas
modifiée de facon significative entre 1997 et 20031,
En conséquence, une analyse structurelle-résiduelle
nous permettrait vraisemblablement de conclure que
I’évolution de la répartition de I’emploi compte pour
peu dans I'élargissement de I’écart de productivité
entre le Canada et les Etats-Unis depuis 1997.

Le résultat selon lequel les différences de répartition
de I’emploi par taille d’entreprise entre le Canada et
les Etats-Unis sont & I’origine de 20 % de I’écart de

productivité du travail entre ces pays en 1997 concorde
avec ceux obtenus par Leung et Ueberfeldt (2008). Ces
derniers ont élaboré un modele structurel pour évaluer
dans quelle mesure I'incertitude de I’'emploi explique
I’écart salarial entre les deux pays et le fait que les

11. Consulter http://www.census.gov/csd/susb/susb.htm. Des données
plus récentes tirées de I’Enquéte sur la population active de Statistique
Canada indiquent que la proportion de la main-d’ceuvre travaillant pour les
grandes entreprises au Canada s’est accrue ces dernieres années. Voir le
Tableau 9 dans Dion (2007).
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grandes firmes versent de meilleurs salaires que les
petites. Comme il y a perte de capital humain lorsque
les travailleurs changent d’emploi, le degré plus éleveé
d’incertitude de I'emploi dans les petites entreprises
ameéne leurs salariés a accumuler moins de capital
humain. A partir de ce cadre d’analyse, Leung et
Ueberfeldt concluent que 20 % de I’écart salarial
observé en 1996 entre le Canada et les Etats-Unis était
dd aux différences de répartition de I'emploi par taille
d’entreprise.

Déterminants de la distribution
de la taille des entreprises

Au-dela de la relation comptable entre la distribution
de la taille des entreprises et la productivité, la ques-
tion fondamentale de savoir ce qui détermine
I’évolution de cette distribution demeure ouverte.
Plusieurs articles théoriques récents (p. ex., Cooley et
Quadrini, 2001; Cabral et Mata, 2003) soulignent le
réle des contraintes financiéres dans I’évolution de la
distribution de la taille des entreprises. Des études
empiriques (Beck, Demirglg-Kunt et Maksimovic,
2005) indiquent que les obstacles au financement ont
un effet négatif sur la croissance des firmes. Cepen-
dant, pour qu’elles aient une incidence réelle sur la
distribution de la taille des entreprises, les contraintes
financieres doivent toucher une proportion notable de
firmes établies. Des travaux tout récents (Angelini et
Generale, 2008) donnent a penser que si les contrain-
tes financiéres influent sur I’évolution de la distribu-
tion de la taille des entreprises dans les pays en
développement, leur effet est négligeable dans les
pays développés en raison de la faible proportion des
firmes qui y sont soumises a une contrainte financiére.

Dans le méme ordre d’idées, la création d’institutions
juridiques visant a protéger les droits de propriété des
entrepreneurs et des autres investisseurs favorise
I'investissement dans les immobilisations corporelles
et incorporelles et la profondeur des marchés finan-
ciers, deux facteurs de croissance des entreprises (Rajan
et Zingales, 2001; La Porta et autres, 1998). Cela dit, la
littérature empirique n’a pas permis d’établir si les dif-
férences entre les pays développés a ce chapitre sont
significatives (Kumar, Rajan et Zingales, 1999; Desali,
Gompers et Lerner, 2003).

On croit généralement que la taille du marché influe
positivement sur la taille de I'entreprise. Or, Becker et
Murphy (1992) soutiennent que les cots consacrés a la
coordination des activités des spécialistes réduisent les
avantages de la spécialisation et que ces coQts sont le

premier frein — avant méme la taille du marché —
ala croissance de la taille de I’entreprise. En outre, les
différences dans la taille moyenne des firmes entre
pays sont aussi marquées pour les secteurs qui
produisent surtout des biens échangeables que pour
ceux dont les biens ne sont pas échangeables (voir le
Tableau 3). Cela laisse croire que la taille du marché ne
peut étre le seul déterminant.

Plusieurs auteurs avancent que le régime fiscal, la l1égis-
lation du travail et les rigidités du marché des produits
ont une incidence sur la taille moyenne des entreprises
et la productivité globale. Guner, Ventura et Xu (2008)
construisent un modeéle visant & montrer comment les
politiques qui influent sur la taille moyenne des entre-
prises peuvent aussi expliquer dans une large part les
écarts de productivité entre les Etats-Unis, I’'Europe
continentale et le Japon. L’étude de Leung, Meh et
Terajima (2006) est la seule qui examine les différences
de politiques entre le Canada et les Etats-Unis dans un
cadre d’équilibre général. Dans ce travail préliminaire,
les auteurs rattachent I’écart de productivité totale des
facteurs entre ces deux pays aux différences de con-
traintes financiéres et de cots d’adoption des nouvel-
les technologies. Ces colts peuvent étre de différents
ordres ; colts de développement, codts liés a I'acqui-
sition d’information ou au manque de personnel
qualifié et coQts liés a la réorganisation des lieux de
travail en vue de profiter de nouvelles technologies
(Crawford, 2003).

Conclusion

Selon les résultats présentés dans cet article, les diffé-
rences de taille d’entreprise aident a expliquer une
bonne part de I’écart de productivité entre le Canada
et les Etats-Unis. Cependant, beaucoup d’autres recher-
ches seront nécessaires pour éetablir quels facteurs
déterminent & la fois les différences de taille et de pro-
ductivité. On pense que le régime fiscal appliqué
pourrait étre I’'un de ces facteurs, et des études sur les
taux effectifs marginaux d’imposition du capital mon-
trent que ceux-ci ont souvent été assez différents entre
le Canada et les Etats-Unis (Chen, Lee et Mintz, 2002).
Il reste & voir comment ces écarts de taux d’imposition
influent sur I'investissement, la productivité et la
taille de I’entreprise.

Les résultats de Leung, Meh et Terajima (2008b) indi-
guent en outre que I’écart de productivité entre le
Canada et les Etats-Unis s’explique par plus d’un fac-
teur. Comme I’écart de productivité et les différences
dans la taille des firmes sont plus marqués dans la
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catégorie des plus petites entreprises et dans celle
des plus grandes, les obstacles auxquels se heurtent
les premiéres sont probablement différents de ceux
gue rencontrent les secondes. S’agissant des petites
entreprises, des études récentes montrent que les
entrées et sorties d’entreprises s’accompagnent aux
Etats-Unis d’une réaffectation plus rapide de la
main-d’ceuvre gqu’ici (Balakrishnan, 2008) et que les
Etats-Unis surpassent le Canada en matiére de créa-
tion nette d’entreprises (Godin et Clemens, 2007).
Cela donne a penser que les barriéres a I’entrée et a la
sortie sont généralement plus basses sur le marché
ameéricain. Des barriéres plus basses a I’entrée favori-
sent I’expérimentation de nouvelles idées, qui per-
mettent ensuite d’améliorer la productivité. Si I'on
parvient a déterminer la cause du niveau plus élevé
des coQts d’entrée et de sortie au Canada, on com-
prendra peut-étre pourquoi les petites entreprises

canadiennes ont une taille plus modeste que leurs
homologues américaines et sont moins productives.

Pour ce qui est des grandes entreprises, Witmer et
Zorn (2007) constatent que le co(t des capitaux pro-
pres pour les sociétés cotées en bourse excéde au Canada
de 30 a 50 points de base son niveau aux Etats-Unis.
Il serait intéressant d’examiner si cet écart a un effet
significatif sur I'investissement au Canada. Par ailleurs,
la différence d’intensité de la R-D entre les grandes
entreprises de ces deux pays explique en trés grande
partie I’écart observé a ce chapitre pour I’ensemble des
firmes (Boothby, Lau et Songsakul, 2008). On pour-
rait également chercher a établir si, comme I’'avancent
Fuss et Waverman (2005), les grandes entreprises sont
aussi a I'origine de la différence d’intensité de la R-D
dans le domaine des TIC.
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| a délocalisation et son incidence
sur le marche du travail et la
productivité : une revue de la

littérature récente

Calista Cheung et James Rossiter, département des Relations internationales,

et Yi Zheng, département des Recherches

e Lesentreprises transféerent des étapes de leur pro-
duction & I’étranger principalement pour réduire
leurs coQts. La délocalisation étant devenue un
aspect de plus en plus patent de la mondialisation
en cours, il est essentiel d’en comprendre les effets
sur I’économie afin de relever les défis stratégi-
ques que posent les changements structurels
induits par la mondialisation en général.

e Dans les économies avancées, le transfert a
I’étranger de la fabrication des intrants maté-
riels utilisés dans le secteur manufacturier ne
cesse de s’accroitre depuis deux décennies. Le
phénomene est beaucoup moins répandu du coté
des services, mais il progresse plus rapidement
que pour les intrants matériels depuis le milieu
des années 1990. La délocalisation est plus
intense au Canada que dans beaucoup d’autres
pays avances, probablement en raison de nos
rapports économiques étroits avec les Etats-Unis.

e Ladélocalisation n’a pas eu d’incidence notable
sur la croissance globale de I’emploi et des reve-
nus dans les économies avancées, mais elle a
vraisemblablement contribué a orienter la
demande de main-d’ceuvre vers les emplois
plus spécialisés.

e Ladélocalisation semble avoir des effets positifs
sur la productivité, conformément aux attentes
théoriques, mais ces effets varient d’un pays a
I"autre.

u cours des deux dernieres décennies, la

réduction des barriéres au commerce et a

I'investissement, conjuguée aux progres

technologiques dans les domaines du trans-
port et des communications, a favorisé la mondialisa-
tion des processus de production. Les entreprises
profitent de plus en plus des réductions de co(ts et
des autres avantages qui découlent du fait que I’'on
fabrique ou achéte des intrants la ou ils peuvent étre
produits de fagon plus efficiente. Ce phénoméne qui
consiste a relocaliser la production a I’étranger est
généralement appelé « délocalisation ». 1l est impor-
tant d’en mesurer les conséquences dans le contexte
actuel en vue de saisir les possibilités et de relever les
défis que fait naitre la mondialisation a mesure qu’elle
se répand. Le présent article apporte sa contribution a
la compréhension du phénomene en exposant som-
mairement les principales conclusions des travaux qui
examinent I'incidence de la délocalisation sur I'emploi,
les salaires et la productivité dans les économies avan-
cées. Il convient de noter que, si la délocalisation de la
prestation des services en est encore aux premiers stades,
elle mérite autant d’attention que celle des activités de
fabrication étant donné ses caractéristiques uniques et
son plus grand potentiel de développement.

1. Cette définition large s’applique aussi bien lorsque la contrepartie de
I’entreprise délocalisante a I’étranger est une entreprise indépendante que
lorsqu’il s’agit d’une filiale. L'impartition consiste quant a elle dans la reloca-
lisation des processus de production a I’extérieur de I’entreprise.
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Bien que la délocalisation puisse aider les entreprises
a accroftre leur rentabilité — et que les pays d’accueil
(c’est-a-dire les fournisseurs de biens et services délo-
calisés) se réjouissent généralement de la création
d’emplois qui en découle —, ses effets macroécono-
miques sur les pays d’origine (c’est-a-dire les importa-
teurs d’intrants délocalisés) font encore I’objet d’un
débat. On craint depuis longtemps que les marchés du
travail dans les économies avancées ne souffrent de
délocalisations vers les pays a bas salaires, tout d’abord
dans le secteur de la fabrication, puis dans celui des
services. Ainsi que I'affirme Wessel (2004), [traduction]
« si vous pouvez décrire les taches d’un poste avec
précision ou rédiger des consignes pour leur exécu-
tion, I’emploi a toutes les chances de disparaitre : ou
bien on programmera un ordinateur pour remplir les
fonctions qui s’y rattachent, ou bien on montrera a un
étranger comment s’en acquitter. »

En revanche, on parle beaucoup moins des avantages
gue la délocalisation peut apporter a I'ensemble de
I’économie, parce que, en régle générale, ils ne sont
pas immédiatement observables et qu’il est donc plus
difficile de les associer directement & la délocalisation.
Cela dit, des études indiquent que la délocalisation
peut aider a réaliser des gains de productivité, favo-
riser I'amélioration des compétences, entrainer une
hausse du pouvoir d’achat des consommateurs (en
raison du niveau inférieur des prix des intrants impor-
tés) et réduire I'exposition des exportateurs au risque
de change en offrant une couverture naturelle.

La délocalisation joue selon toute vraisemblance un
réle important en réorientant la composition de I’acti-
vité économique du pays d’origine vers les industries
qui exploitent le mieux les avantages comparatifs de
ce pays. Elle contribue en outre a élargir la base d’ap-
provisionnement mondiale, ce qui se traduit généra-
lement par une intensification de la concurrence et
donne lieu & une modification des rapports de prix
(entre les biens manufacturés standardisés et les
métaux et le pétrole, par exemple, ou entre les services
de centre d’appels et la création architecturale). Mal-
greé leur effet encore limité, ces phénomeénes peuvent
gagner en importance au fil du temps et justifient
qgu’on leur accorde une attention particuliere, tout
comme a la conjoncture nationale, dans la mise en
ceuvre de politiques économiques efficaces. Ainsi, par
son incidence sur la productivité, la délocalisation
pourrait influer sur le potentiel de croissance de I’éco-
nomie, tandis que les mouvements persistants des
prix relatifs pourraient se répercuter sur les attentes
d’inflation. Les deux facteurs peuvent entrainer une
modification des pressions inflationnistes qui doit étre

prise en compte par les responsables de la politique
monétaire (Carney, 2008).

Dans le reste de I'article, nous examinons tout d’abord
I’évolution récente des délocalisations au Canada et
dans les autres pays, ce qui nous amene a parler des
facteurs qui favorisent le transfert d’activités a I'étran-
ger. Nous analysons ensuite les résultats d’études
empiriques concernant I'incidence du phénomeéne sur
les marchés du travail et la productivité, en mettant en
relief les conclusions tirées pour le Canada. Nous con-
cluons par un résumé de nos principales constatations
et un bref commentaire sur I'avenir de la délocalisation.

Tendances récentes en matiéere
de délocalisation

L’expansion soutenue du commerce des biens et servi-
ces utilisés comme intrants intermédiaires illustre bien
la tendance en hausse de la délocalisation a I’échelle
mondiale?. Par exemple, les exportations mondiales de
biens intermédiaires ont progressé a un rythme annuel
de 14 % entre 2000 et 2006, comparativement a 9 %
pour les exportations de biens finaux (Graphique 1)3.

Selon la pratique courante, nous mesurons l'intensité
de la délocalisation par pays et par industrie au moyen
de deux ratios : a) importations d’intrants intermé-
diaires/ production brute; et b) importations d’intrants
intermédiaires / utilisation totale des intrants. Ces
ratios sont calculés & I'aide des séries de données sec-
torielles élaborées par les organismes statistiques
nationaux, ce qui permet des comparaisons entre pays
et entre secteurs. S’il est vrai que les mesures fondées
sur la teneur en importations sont calculées suivant
des hypotheéses restrictives et ne brossent pas un por-
trait complet de la mondialisation de la production
(voir I’encadré), elles indiquent a tout le moins les ten-
dances générales.

D’apres le Fonds monétaire international (FMI, 2007),
les importations d’intrants matériels et de services en
2003 correspondaient a environ 5 % de la production

2. Dans le présent article, le terme « intrants intermédiaires » désigne a la fois
les biens (intrants matériels) et les services qui subissent d’autres transforma-
tions avant d’étre vendus comme des produits finaux. Par exemple, I’acier
laminé et les moteurs automobiles sont des intrants matériels qui entrent dans
la fabrication des véhicules automobiles, tandis que les services de centre
d’appels et la comptabilité sont des exemples types d’intrants de services
utilisés dans de nombreux secteurs d’activité.

3. Lamondialisation de la production a aussi donné lieu a de nombreux mou-
vements transfrontiéres de produits semi-finis, avec une valeur créée a chaque
stade de la production (Yi, 2003), ce qui a encore haussé la part des biens
intermédiaires dans I’ensemble des échanges commerciaux. De fait, en 2006,
les biens intermédiaires constituaient 40 % des exportations mondiales de
marchandises.
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La difficulté de mesurer les activités de délocalisation a partir
de la valeur imputée des importations d’intrants

Etant donné que les statistiques officielles ne ventilent
pas les intrants intermédiaires d’un secteur en compo-
santes produites au pays et en composantes importées,
les mesures des activités de délocalisation sont presque
toutes établies a partir des tableaux nationaux d’entrées-
sorties, selon I’hypothése que la teneur en importations
d’un bien utilisé comme intrant intermédiaire est égale
a la part des importations dans la consommation totale
de ce bien au pays (d’aprés Feenstra et Hanson, 1996
et 1999)L. Les écarts dans le degré de délocalisation des
divers secteurs refletent donc en grande partie la com-
position des biens par secteur, puisque les mesures
utilisées n’autorisent aucune variation intersectorielle
de la propension a importer chaque bien. Ces valeurs
imputées sont-elles exactes? Le Tableau A illustre le
biais de mesure potentiel dans les industries manufac-
turiéres du Canada?. Les chiffres figurant dans la
deuxiéme colonne représentent la part moyenne des
importations d’intrants matériels, selon les données
recueillies aupres d’entreprises dans le cadre d’une
enquéte de Statistique Canada®. La troisiéme colonne
indique la part imputée des importations, calculée a
partir des tableaux d’entrées-sorties. Dans presque
toutes les industries, la valeur imputée dépasse celle
déclarée par les participants a I’enquéte. Pour I'ensemble
du secteur de la fabrication, cet écart atteint 16 points
de pourcentage. Bien que la mesure « directe » obtenue
dans I’enquéte puisse présenter un biais d’échantil-
lonnage (ou comporter d’autres erreurs), la comparai-
son met en évidence les défis auxquels les chercheurs
sont confrontés dans I’analyse des données.

Méme avec des données sectorielles ou les importa-
tions d’intrants seraient quantifiées séparément, il
demeurerait difficile d’évaluer avec justesse I’'ampleur
de la délocalisation des activités. Les mesures fondées
sur les échanges commerciaux partent de I’hypothése
que tous les intrants dont la production a été déplacée
a I’étranger sont importés par le pays d’origine avant
d’étre intégrés au produit final. Or, le dernier maillon
de la chaine d’approvisionnement ne se trouve pas

1. Les tableaux annuels d’entrées-sorties fournissent des données chro-
nologiques détaillées sur les flux de biens et de services qui composent
I’activité économique.

2. On trouvera une évaluation de ce biais pour les services aux entre-
prises dans Yuskavage, Strassner et Medeiros (2008).

3. Statistique Canada, Enquéte sur I'innovation de 2005; résultats cités
dans Tang et do Livramento (2008). L’enquéte a été réalisée aupres d’un
échantillon de 5 653 usines de fabrication, soit 36 % de la population.

toujours dans le pays d’origine. Il arrive, par exemple,
que I’étape finale de la production soit réalisée a
I’étranger, d’ou le produit fini est importé. Ou encore,
le produit peut étre fabriqué entierement a I’étranger
en vertu d’un contrat, pour ensuite étre acheminé
directement aux consommateurs de ce produit. Ce
genre de situation génere des effets sur la productivité
et le marché du travail qui ne sont pas pris en compte
par les mesures des activités de délocalisation basées
sur les importations d’intrants intermédiaires.

Tableau A

Part des importations d’intrants matériels
au Canada

En pourcentage

Industries Selon Selon les Ecart
I’Enquéte sur tableaux
I'innovation d’entrées-
de 2005 sorties
(2002-2004) (2003)
Matériel informatique
et électronique 49,9 71,8 21,9
Matériel de transport 42,6 65,4 22,8
Textiles et produits textiles 53,3 62,5 9,2
Produits en plastique et
en caoutchouc 42,7 57,2 14,5
Activités diverses
de fabrication 30,9 55,4 24,5
Vétements et produits en cuir 43,6 54,3 10,7
Matériel électrique 42,2 53,5 11,3
Machines 31,8 53,3 21,5
Produits du pétrole et
du charbon 24,0 47,7 23,7
Produits chimiques 39,7 44,1 4,4
Impression 25,6 43,2 17,6
Premiére transformation
des métaux 30,3 40,8 10,5
Meubles 17,8 37,0 19,2
Produits métalliques 24,0 33,7 9,7
Produits minéraux
non métalliques 22,6 26,9 43
Papier 31,6 26,9 -4,7
Aliments, boissons et
produits du tabac 16,4 19,8 3,4
Produits en bois 10,8 11,9 1,1
Ensemble du secteur
manufacturier 29,0 44,7 15,7

Sources : Statistique Canada, résultats de I'Enquéte sur I'innovation de
2005 cités dans Tang et do Livramento (2008) et tableaux d’entrées-
sorties pour I'année 2003; calculs des auteurs
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Graphique 1

Exportations mondiales de biens et de services
intermédiaires et finaux
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Nota : Biens intermédiaires : matiéres premiéres d’origine
agricole, carburants et produits miniers, fer et acier, produits
chimiques et autres biens semi-finis
Biens finaux : toutes les marchandises, sauf les biens
intermédiaires
Services intermédiaires : services commerciaux, sauf les
services de voyage et de transport
Source : Organisation mondiale du commerce
brute dans les pays avancés membres de I’Organisa-
tion de coopération et de développement économi-
ques (OCDE)*. Cette proportion varie beaucoup
parmi les pays du Groupe des Sept (G7), allant de 2
ou 3 % aux Etats-Unis et au Japon a plus de 10 % au
Canada (Graphique 2). De plus, la délocalisation s’est
sensiblement intensifiée au Canada, en Italie et en

Allemagne a partir des années 1990.

Le secteur manufacturier est le plus touché par la
délocalisation, & cause de son degré élevé d’ouverture
au commerce international et de la forte teneur en
intrants intermédiaires de sa production. Dans les
pays avancés de I'OCDE, la part moyenne pondérée
des importations d’intrants matériels dans la produc-
tion brute de ce secteur est passée de 6 % en 1981 a
10 % en 2001 (Graphique 3)°. Cette proportion est
presque trois fois plus élevée au Canada. De fait,
les fabricants canadiens font beaucoup d’échanges
d’intrants avec les Etats-Unis, grace a I’existence d’un
réseau d’approvisionnement transfrontiére solide-
ment structuré attribuable a la proximité géographique

4. Dans FMI (2007), les pays avancés membres de I'OCDE sont I’Allemagne,
I’Australie, le Canada, les Etats-Unis, la France, le Japon, les Pays-Bas et le
Royaume-Uni.

5. La pondération des pays est basée sur la part de ces derniers dans le
produit intérieur brut nominal du groupe exprimé en dollars américains.
Données tirées de FMI (2007).

Graphique 2

Pays du G7 : délocalisation de la production
d’intrants non énergétiques
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Source : Fonds monétaire international (FMI), Perspectives de
I’économie mondiale (avril 2007)

Graphique 3

Degré de délocalisation de la production d’intrants
matériels dans le secteur manufacturier

Pourcentage de la production manufacturiére brute
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Nota : Les pays avancés membres de I'OCDE comprennent
I’Allemagne, I’Australie, le Canada, les Etats-Unis, la France,
le Japon, les Pays-Bas et le Royaume-Uni.

Sources : FMI, Perspectives de I’économie mondiale (avril 2007) et
Banque du Canada
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des deux pays et a la conclusion d’ententes commer-
ciales® qui ont eu pour effet de stimuler considérable-
ment les courants d’échanges et d’investissements
régionaux’. Selon une étude récente, les marchandises
échangées entre le Canada et les Etats-Unis sont cons-
tituées a hauteur de 70 % environ de composants issus
d’une méme industrie (Goldfarb et Beckman, 2007).
L’industrie automobile nord-américaine (véhicules et
piéces détachées) illustre a merveille cette observa-
tion; en effet, le ratio des importations a la production
brute y atteint 45 %, et elle recoit quelque 30 % des
importations d’intrants matériels de tout le secteur
manufacturier. Toutefois, comme on peut le voir au
Graphique 3, la propension a importer est également
forte dans le reste du secteur manufacturier canadien.

Le secteur manufacturier est le plus
touché par la délocalisation, a cause
de son degré élevé d’ouverture au
commerce international et de la forte
teneur en intrants de sa production.

Par ailleurs, les importations totales d’intrants de ser-
vices comptent pour assez peu dans la production
brute, leur proportion n’ayant atteint 1 % qu’apres
1995. Depuis ce temps, toutefois, cette proportion aug-
mente plus rapidement que celle des importations
d’intrants matériels. Au Canada, le ratio est légére-
ment supérieur a la moyenne observée pour les pays
avanceés de I'OCDE (Graphique 4).

Un examen plus détaillé des données sectorielles au
Canada indique qu’il y a trois secteurs d’activité ou la
part des importations d’intrants matériels est supé-
rieure a la moyenne : transport et entreposage, fabri-
cation, et information et culture (Graphique 5)%. Dans
le secteur de la fabrication, le matériel informatique et

6. Ces ententes sont I’Accord canado-américain sur les produits de I'industrie
automobile (1965), I’Accord de libre-échange entre le Canada et les Etats-Unis
(1989) et I'Accord de libre-échange nord-américain (1994).

7. Si les pays européens entretiennent eux aussi entre eux des liens étroits en
matiere de commerce et d’investissement, la délocalisation y est, en moyenne,
moins intense qu’au Canada, ce qui est assez surprenant. Cela s’explique
peut-étre par la rigidité du marché du travail dans certains de ces pays,
laquelle empéche les entreprises de profiter des avantages attendus de la
délocalisation et réduit ainsi I'incitation a délocaliser.

8. Tous les secteurs d’activité mentionnés dans le graphique sont définis
selon le niveau d’agrégation le plus élevé (codes a deux chiffres) du Systéeme
de classification des industries de I’Amérique du Nord.

Graphique 4

Degré de délocalisation de la prestation de services
dans I’ensemble de I’économie

Pourcentage de la production brute

1,8 1,8
1,6 1,6
14 Canada 14
1,2 1,2
1,0 Pays avancés 10
membres de
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Nota : Les pays avancés membres de 'OCDE comprennent
I’Allemagne, I’Australie, le Canada, les Etats-Unis, la France,
le Japon, les Pays-Bas et le Royaume-Uni.

Sources : FMI, Perspectives de I’économie mondiale (avril 2007) et
Banque du Canada

électronique, le matériel de transport et les produits
textiles sont les branches ou la délocalisation est le
plus intense. Fait intéressant, si I'industrie des véhi-
cules et pieces automobiles a été le principal moteur
de la délocalisation des intrants matériels au Canada
dans les années 1960 et dans la premiére moitié des
années 1970, sa part des importations d’intrants maté-
riels est demeurée stable depuis trente ans alors qu’un
vaste mouvement de délocalisation s’opérait dans
d’autres branches manufacturiéres (Graphique 6).

Depuis le milieu des années 1990,
toutefois, la proportion des
importations d’intrants de services
dans la production brute augmente
plus rapidement que celle des
importations d’intrants matériels.

En ce qui concerne les importations d’intrants de ser-
vices par ’ensemble des entreprises canadiennes, leur
proportion est passée de 4,6 % en 1980 a 7,6 % en 2003
(Graphique 7). En 2003, les services aux entreprises, la
finance et les assurances représentaient plus de 70 %
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Graphique 5
Part des importations d’intrants matériels selon I'industrie*

%

60 60
_L 1980
50 L 1900 50
20 L 2003 20
30 30
20 20
10 l I I 10
0 l 0
< -, & & C A C C 2 7 < S S < A <,
kY 5%, (7 %, P, %, % 2 £ 00;)% 8%, RO S 5, G, féoof’@
/bé Q‘S\J\@O//‘o % O/}O O@\y &00 O‘?// 0)0,. 0)0/. %o/} /2’/@?/‘7@ /7//(;:(\@ 00/5086‘ 06@ /OQ\S‘ % % 4?(// /\b@ 00 /fs‘ @0\;\&
(S % 2, <, % 9 [ [ % % S & 0, S, < . 2,06
o R & A, 0 % ® ® & ® % o 2 %0, % X 0., e 2y %
(4 N ) % 7, (2 2 & e Q 8,7 % 28, (A ?, ,O)“ (572 D %, G
%Of W 0‘9@/% /0‘9/ < ("29 % % O”@ \7///)@ /O“:\O’?? %/g‘%% %“‘\s/\/)/ - %5’/ Q’G’\s‘ J@;@%G\
%, % % Y T %%, Y, % P o, P g s b T 0, 7,
Q "O@Zu v, 4 = Do N od‘@ K ) ’%G\? Vs ‘& ®
R G Ty By % Yy, Ty %
% « K ® K2 %\5‘/ %S % %@%
e % % ;’zo @ 7 s
6‘%/‘%6
/ls;,’o
O X
%
* Les chiffres entre crochets sont les codes du Systéme de classification des industries de I’Amérique du Nord.
Source : Statistique Canada
Graphique 6 des services importés, tandis que la part des services
Délocalisation de la production d’intrants matériels de développement de logiciels et des services infor-
dans les industries manufacturiéres matiques n’était que de 3 % (Baldwin et Gu, 2008).
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elles se tournent vers I’Union européenne, la Chine et

200  d’autres pays, de sorte que la part des Etats-Unis dans
les importations canadiennes d’intrants est tombée de
67 % & 51 % entre 1998 et 2007°.

250

Autres activités Matériel informatique
de fabrication et électronique

Véhicules et pieces

automobiles
150

Facteurs favorables a la
10 délocalisation

Autre matériel de Il existe grosso modo deux types de délocalisation —
transport 50 d’une part, le transfert de la production d’intrants
a coefficient de travail élevé dans des pays en déve-
0 loppement ot abonde une main-d’ceuvre meilleur
1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 19962001 marché, d’autre part, le déplacement de la production

Source : Statistique Canada
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9. L’accroissement de la part de la Chine est largement compensé par une
réduction correspondante de la part des autres pays d’Asie.
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Graphique 7
Part des importations de services selon I'industrie*
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de la production du matériel TIC lui-méme a contri-
bué de maniére importante a la baisse des prix de ces
technologies et a facilité les délocalisations en général
(Mann, 2003). L’externalisation des services a I'étran-
ger a aussi été favorisée depuis une dizaine d’années
par les progres réalisés dans les TIC. La mise en place
a I’échelle mondiale d’une infrastructure de télécom-
munications rapide, la normalisation numérique (pro-
pice & la mise en commun de données structurées
entre différents systemes informatiques) et I'accés plus
répandu a un matériel TIC moins coliteux ont permis
a des parties d’interagir instantanément d’un bout a
I’autre de la planéte et atténué I'importance de la
proximité physique dans la prestation de services. Le
role crucial des TIC dans le transfert de la prestation
de services a I’étranger est souligné par van Welsum et
Vickery (2005), qui énumeérent quatre conditions favo-
rables & la délocalisation d’une activité du secteur ter-
tiaire : I'utilisation intensive des TIC, la production
d’un extrant pouvant étre commercialisé ou transmis
via Internet, un contenu de savoir hautement codifia-
ble et la non-nécessité d’un contact personnel.

Les avancées dans le domaine des TIC
ont entrainé une baisse des codts
d’ajustement et de transaction liés a
la délocalisation.

Ces derniéeres années, en plus du réle joué par les TIC,
un mouvement général de libéralisation du commerce
et de I'investissement, la diminution du colt des
transports et I'amélioration de la logistique dans ce
domaine (par exemple, la mise en conteneurs et la
coordination des différents modes de transport) ont
stimulé les délocalisations (Trefler, 2005). Ainsi, au
terme d’une ouverture croissante de ses politiques
commerciales pendant quelques décennies, la Chine
est devenue membre de I’Organisation mondiale du
commerce en 2001, provoquant une augmentation
substantielle de I'offre de main-d’ceuvre a I’échelle du
globe. Par ailleurs, I'assouplissement des tarifs doua-
niers et des quotas d’importation consécutif a la con-
clusion de I’Accord de libre-échange entre le Canada
et les Etats-Unis en 1989 et de I’ Accord de libre-échange
nord-américain en 1994 s’est traduit par une diminu-
tion marquée du codt de la délocalisation entre les
pays signataires.

On dispose de nombreux résultats d’enquéte sur les
facteurs qui incitent les entreprises a transférer certaines
activités a I'étranger'. Le motif que les firmes citent le
plus souvent est la réduction des codts. Elles mention-
nent ensuite leur désir de se concentrer sur leur cceur
de métier, d’élargir leur capacité, d’améliorer la qua-
lité et d’assurer la continuité des services 24 heures
sur 24. D’autres motivations peuvent aussi jouer,
comme l’accés & une main-d’ceuvre qualifiée et le
désir de s’implanter sur des marchés en plein essor et
de se rapprocher des clients (Trefler, 2005).

Les avantages escomptés ne se concrétisent cependant
pas toujours. Ainsi, les firmes qui transférent une partie
de leur production dans des pays en développement
doivent soupeser les économies qu’elles réaliseront
sur les salaires au regard des co(ts de coordination
gu’elles n’auraient pas eu a supporter autrement
(Baldwin, 2006). Cet aspect est particulierement
important dans le cas de services délocalisés, car la
coordination des taches est cruciale. D’autres défis
courants concernent notamment I'incertitude entou-
rant la validité juridique des contrats, les problémes
liés au contrdle de la qualité ou aux communications
avec le vendeur, les frais élevés liés a la recherche d’un
partenaire adéquat ou une protection médiocre des
droits de propriété. Par ailleurs, il est possible que les
difficultés initiales de la firme qui se familiarise avec
la délocalisation lui cachent provisoirement certains
des avantages qu’elle en retire!!. Ces aspects négatifs
pourraient limiter I'ampleur des délocalisations.

Incidence de la délocalisation
sur les économies avanceées

L’économie mondiale a connu un changement majeur
sur le plan de I'organisation de la production et de la
composition de I'offre de main-d’ceuvre. La facilité
avec laquelle les entreprises peuvent dorénavant
employer des travailleurs dans des pays étrangers a
exacerbé la concurrence pour les emplois a I’échelle
internationale. Cette évolution pourrait avoir une inci-
dence marquée sur I’emploi, les salaires et la producti-
vité dans les pays concernés par la délocalisation. Ces
guestions sont analysées dans la suite de cet article.

10. Voir, par exemple, Accenture (2004), Bajpai et autres (2004), Gomez et
Gunderson (2006), PriceWaterhouseCoopers (2005 et 2008) et Gomez (2005).

11. Bajpai et autres (2004) signalent que 26 % des firmes interrogées, dont
presque toutes avaient commencé a délocaliser certaines activités durant la
derniére année, n’étaient pas satisfaites de leur expérience d’externalisation
des services (quatre sur cing avaient recours a un prestataire étranger).
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Incidence sur le marché du travail
Incidence globale

Les effets de la délocalisation sur les marchés natio-
naux de I’emploi dépendent dans une large mesure de
la région d’ou proviennent les intrants. Alors que la
plupart des économies du G7 continuent d’importer
la majorité de leurs intrants matériels d’autres écono-
mies avanceées, la part des importations en provenance
des pays a marché émergent disposant d’une main-
d’ceuvre abondante a pratiquement doublé depuis le
début des années 1990 (Graphique 9). Dans le cas
des intrants de services, I’essor de I’Inde en qualité
d’important fournisseur étranger de services Tl et de
centres d’appels a valeur d’exemple. D’apres la théo-
rie classique des échanges internationaux, I’accroisse-
ment de la part des intrants importés de pays a faibles
codts salariaux devrait s’accompagner d’un recul
de la demande de travail et des salaires dans les sec-
teurs des pays d’origine qui sont concurrencés par
les importations!2.

Au-dela des prédictions de la doctrine classique, le
commerce des intrants intermédiaires pourrait avoir
des effets plus généralisés sur I’emploi et les salaires
gue celui des biens et services finaux, puisqu’il a des
incidences sur la demande de travail non seulement
dans les secteurs en concurrence avec les importations
mais aussi dans ceux qui utilisent les intrants importés
(Feenstra et Hanson, 2003)'3. En outre, dans la mesure
ou les activités a faible degré de qualification sont de
plus en plus délocalisées dans des pays a bas salaires,
on s’attend a ce que la demande de travail se déplace
au sein de chaque secteur du pays d’origine vers les
emplois exigeant un haut niveau de qualification et
fasse augmenter la prime de compétence (Feenstra et
Hanson, 1996)4.

12. Selon Bhagwati, Panagariya et Srinivasan (2004), parce que la délocalisa-
tion est un phénomene essentiellement commercial, elle devrait avoir sur
I’emploi et les salaires des incidences qualitativement similaires a celles du
commerce classique des biens finaux.

13. Egger et Egger (2005) constatent également que la délocalisation au sein
d’une industrie peut avoir d’importantes répercussions indirectes en raison
de I'interdépendance des secteurs sur le plan intrants-extrants et des mouve-
ments de travailleurs provoqués par I’expansion ou la contraction de la pro-
duction dans différentes industries.

14. Au dire de Grossman et Rossi-Hansberg (2006a et b), la délocalisation des
taches peu complexes permettrait aux entreprises les plus tributaires d’une
main-d’ceuvre peu qualifiée d’abaisser leurs coQts et ainsi d’accroitre leur
production. lls avancent que, s’il est suffisamment important, cet « effet de
productivité » peut méme pousser a la hausse les salaires de cette catégorie de
travailleurs.

Graphique 9
Provenance des importations d’intrants matériels
dans les pays du G7
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Source : OCDE, statistiques sur le commerce international

A long terme, la délocalisation des taches peu complexes
ne devrait pas avoir de répercussions sur I’emploi
global, a moins que des obstacles n’entravent I'ajuste-
ment des salaires relatifs des travailleurs qualifiés et
non qualifiés et I'adaptation de la demande de ces deux
catégories de main-d’ceuvre. Qui plus est, la perte ini-
tiale d’emplois a faible niveau de qualification pour-
rait étre contrebalancée par la création de nouveaux
emplois rendue possible grace aux économies résul-
tant de la délocalisation (Bhagwati, Panagariya et
Srinivasan, 2004). De méme, la diminution de la
demande de travailleurs trés qualifiés faisant suite a la
délocalisation des taches complexes pourrait se révé-
ler provisoire, étant donné que I'importation d’intrants
requérant une main-d’ceuvre spécialisée entraine en
général une diffusion des technologies de pointe des
pays plus avancés vers le pays d’origine et stimule en
définitive la demande de main-d’ceuvre qualifiée.

Le Graphique 10 montre qu’il est effectivement diffi-
cile de détecter un ralentissement durable de la crois-
sance globale de I’emploi ou des revenus dans les pays
avancés. De plus, il semble qu’on n’ait relevé aucune
association systématique dans les différences entre
pays pour ce qui est de I'ouverture des échanges et de
la situation du marché du travail (OCDE, 2005). Il est
vrai que I’évolution de ce marché au niveau global
masque les colts d’ajustement qui peuvent survenir a
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Graphique 10

Taux de croissance de I’emploi et des revenus dans
les pays avancés*
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court terme sous forme de mises a pied ou de pertes
de revenus chez certains travailleurs. Plusieurs études
indiquent que les branches d’activité plus exposées a
la concurrence internationale affichent des taux de
chémage temporaire plus élevés (la question est exa-
minée dans OCDE, 2005). On constate que la perte de
revenus est beaucoup plus importante chez les tra-
vailleurs des industries manufacturiéres qui changent
de secteur par suite d’un licenciement attribuable a
I'intensification de la concurrence & I’échelle interna-
tionale (Kletzer, 2001).

Modifications de la structure professionnelle
de la demande de main-d’ceuvre et des salaires

D’aprés nombre d’études, I'augmentation des déloca-
lisations dans les pays de I'OCDE est associée a une
croissance plus lente de I’'emploi et des salaires chez
les travailleurs peu qualifiés comparativement aux
travailleurs plus qualifiés du secteur manufacturier®.
Les Graphiques 11 et 12 indiquent que, dans les éco-
nomies avancées, I’'emploi et les revenus ont stagné

15. Par exemple, Feenstra et Hanson (1996 et 1999) concluent que les délocali-
sations sont a I’origine de 30 a 50 % de la progression de la demande relative
de travailleurs qualifiés dans les industries manufacturieres américaines au
cours des années 1980 et d’environ 15 % de I’accroissement des salaires rela-
tifs de cette catégorie de main-d’ceuvre entre 1979 et 1990. En appliquant la
méme méthode a I’économie britannique, Hijzen (2003) estime que, pendant
les années 1990, 12 % de la croissance de I’écart de salaire était imputable aux
délocalisations. Au Canada, Yan (2005) constate qu’une augmentation d’un
point de pourcentage des importations d’intrants matériels se traduit par une
hausse moyenne de 0,026 point de pourcentage de la part des salaires des tra-
vailleurs qualifiés dans le secteur manufacturier.
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Graphique 12
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dans les secteurs a main-d’ceuvre peu qualifiée alors
gue pour I’ensemble des secteurs ils ont progresséle.
Quoique cette évolution concorde avec les effets atten-
dus d’un accroissement de la délocalisation des taches
moins complexes, elle pourrait aussi étre attribuable
aux progres techniques qui favorisent les emplois exi-
geant un haut degré de qualification’. En général, on
observe que le transfert d’activités a I’étranger a des
effets marqués tant sur la composition de la main-
d’ceuvre que sur les salaires, mais que les progrés
techniques ont eu des répercussions encore plus
importantes (FMI, 2007; Feenstra et Hanson, 1999).

De surcroit, I'influence générale de la délocalisation
sur la structure professionnelle de la demande de
main-d’ceuvre et des salaires dans le pays d’origine
peut se modifier au fil du temps, suivant les change-
ments opérés dans la composition des pays d’accueil
(économies avancées ou émergentes), la nature des
opérations délocalisées (degré de complexité des taches)
et la structure des qualifications dans le pays d’accueil.
Sur ce dernier point, le Graphique 13 fait ressortir que
les pays a bas salaires tels que la Chine se sont tournés
de plus en plus ces derniéeres années vers I’'exportation
de biens qui requierent une main-d’ceuvre qualifiée.
La complexité grandissante des activités délocalisées
nécessitant une spécialisation croissante des travail-
leurs, il pourrait devenir plus difficile de quantifier les
effets de la délocalisation sur la demande de qualifica-
tions dans le pays d’origine.

La délocalisation est-elle différente dans le domaine
des services?

Le transfert de la prestation de services a I'étranger a
rapidement progressé ces derniéres années. Mais con-
trairement aux emplois manufacturiers, les emplois
tertiaires délocalisables ne sont pas habituellement
caractérisés par un faible degré de qualification. Ainsi
aux Etats-Unis, les travailleurs dont I’emploi tertiaire
est transféré a I’étranger sont en général plus instruits,

16. La typologie des secteurs par niveau de qualification utilisée ici est tirée
de I’étude du FMI (2007), qui s’appuie sur les chiffres de Jean et Nicoletti (2002)
concernant la proportion moyenne de travailleurs qualifiés dans chaque sec-
teur pour seize pays de I'OCDE (par « travailleur qualifié », ces deux auteurs
entendent toute personne qui a au moins atteint le second cycle d’études
secondaires). Par conséquent, les tendances illustrées ne rendent pas compte
d’éventuels changements des niveaux de qualification a I'intérieur d’'un méme
secteur, mais seulement de I’évolution des secteurs & main-d’ceuvre peu
qualifiée par rapport aux autres secteurs. Cette typologie des secteurs ne tient
pas compte non plus de la délocalisation des emplois peu spécialisés qui peut
avoir eu lieu dans des secteurs ou les qualifications sont élevées. Au niveau
sectoriel, seules les données allant jusqu’a 2001 étaient disponibles.

17. 1l est également difficile de savoir si ces changements résultent d’une
réorientation de la demande finale vers les biens et services qui exigent une
main-d’ceuvre qualifiée.

Graphique 13
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plus qualifiés et mieux rémunérés que les travailleurs
des entreprises de fabrication (Jensen et Kletzer, 2005)8.
Si la délocalisation de ces postes suscite une inquié-
tude plus vive chez les Américains que celle des
emplois manufacturiers, c’est peut-étre parce qu’elle
semble menacer des emplois & niveau de qualification
élevé — créneau ou ce pays jouit depuis longtemps
d’un avantage comparatif.

Selon I'OCDE (2005), il existe cependant peu de preuves
que le transfert a I’étranger de la prestation des services
aux entreprises ait ébranlé I'emploi dans les industries
offrant ce genre de services. Ce constat pourrait toute-
fois étre lié aux flux commerciaux généralement plus
limités et a la tenue relativement robuste de I'emploi
dans ce secteur. Aprés avoir examiné un ensemble
considérable de données par industrie et par profes-
sion, Morissette et Johnson (2007) concluent qu’il ne
semble pas y avoir de corrélation entre la délocalisa-
tion et I’évolution des taux d’emploi et de licencie-
ment au Canada. Jensen et Kletzer (2005) constatent
que, aux Etats-Unis, la croissance des emplois tertiaires
n’est pas différente selon que les services fournis par
I’'employé peuvent ou non faire I’objet d’échanges
internationaux, bien que, pour les postes qui exigent
le plus faible niveau de qualification, le nombre
d’emplois ait reculé dans les industries et les profes-
sions prestataires de services échangeables. Autrement

18. Les services jugés les plus susceptibles de faire I’objet de transactions
internationales relévent des domaines suivants : gestion; affaires et finance;
informatique et mathématiques; architecture et génie; sciences physiques et
sociales; droit; art, conception et spectacle.
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dit, la majorité des travailleurs mis a pied se situaient
au bas de I’échelle des qualifications, ce qui cadre avec
la tendance a la délocalisation des taches peu com-
plexes pour lesquelles les Etats-Unis souffrent d’un
désavantage comparatif.

L’incidence sur la productivité

La délocalisation peut rehausser la croissance de la
productivité de diverses manieres. Tout d’abord, elle
permet a I’entreprise qui le souhaite de se spécialiser,
en réduisant la diversité des activités exécutées a
I'interne, et de centrer son attention sur ses fonctions
essentielles. Deuxiémement, la délocalisation est par-
fois associée a une restructuration organisationnelle;
or, les changements apportés a la composition du per-
sonnel et I'adoption de nouvelles pratiques optimales
peuvent avoir un effet positif sur la productivité. En
troisieme lieu, la production a faible co(t d’intrants
dans un pays étranger peut libérer des ressources
internes qui pourront étre investies dans des immobi-
lisations et des technologies propres a améliorer la
productivité. Finalement, en confiant certaines taches
a des fournisseurs étrangers qui possedent un avan-
tage technologique sur lui, le producteur du bien final
a la possibilité de se familiariser avec des procédés de
fabrication pouvant le rendre plus productif.

Il n’est pas facile de mesurer les gains de productivité
attribuables a la délocalisation, car, en raison de ce qu’il
est convenu d’appeler le « biais d’autosélection », les
firmes déja trés productives seraient plus susceptibles
de s’engager dans cette voie que les entreprises moins
productives. Malgré ce biais, les études empiriques
montrent que la délocalisation permet effectivement
de hausser la productivité, quoique les résultats diffe-
rent quelque peu d’un pays a I’autre. Ainsi, aux Etats-
Unis, le secteur manufacturier doit une part plus élevée
de ses gains de productivité a la délocalisation de la
prestation de services qu’a celle de la production
d’intrants matériels (Amiti et Wei, 2006). Les entreprises
de ce pays qui font appel a la délocalisation avaient
déja tendance a se démarquer a de nombreux égards
(dont la croissance de la productivité), et elles conti-
nuent de dégager des gains de productivité supérieurs
une fois la délocalisation amorcée (Kurz, 2006). Au
Canada, le déplacement de la production d’intrants
matériels a I’étranger a fortement contribué a renforcer
la productivité multifactorielle, mais rien n’indique
gu’il en va de méme du coté des services (Baldwin et
Gu, 2008). D’autres signes laissant croire a un lien de
causalité entre délocalisation et augmentation de la
productivité sont étudiés dans Olsen (2006).

Latechnologie a joué un rdle complexe dans la montée
récente de la délocalisation et la hausse généralisée
de la productivité, de sorte qu’il est difficile d’isoler
I'incidence des technologies de I'information et de la
communication (TIC) sur les gains de productivité
induits par la délocalisation. Par exemple, il a été
observé au Royaume-Uni que ces technologies sont
mieux mises a profit dans les usines appartenant a des
multinationales établies aux Etats-Unis que dans celles
de multinationales d’autres pays (Bloom, Sadun et
Van Reenen, 2005); les filiales d’entreprises américai-
nes tirent donc en principe des gains de productivité
supérieurs de leurs projets de délocalisation. Les pro-
grés technologiques et la normalisation des logiciels
seraient également venus accrofitre les gains de pro-
ductivité issus de la délocalisation en permettant aux
firmes de se procurer des services qui S’appuient sur
des technologies de pointe, sans devoir supporter
les codts irrécupérables rattachés a I’acquisition de
celles-ci. Bartel, Lach et Sicherman (2005) font ce constat
pour I'impartition en général. Finalement, il a été
démontré qu’avec la baisse des prix du matériel TIC
fabriqué a I’étranger, les entreprises peuvent investir
davantage dans ces technologies, augmentant du
coup la productivité des travailleurs qui les utilisent
(Grossman et Rossi-Hansberg, 2006b).

La technologie a joué un role
complexe dans la montée
récente de la délocalisation.

Dans les années a venir, il est possible que la délocali-
sation de la prestation de services ait plus d’incidence
sur I’évolution de la productivité que celle de la pro-
duction d’intrants matériels. Peut-étre la seconde a-
t-elle perdu une grande part de son avantage marginal
dans les deux derniéres décennies, les sociétés ayant
réalisé leurs principaux gains depuis longtemps déja.
La délocalisation de la prestation de services n’en
demeure pas moins un phénomeéne relativement
nouveau, lié au fait que les TIC sont devenues plus
abordables récemment. Elle offre un potentiel de
développement d’autant plus élevé que les frontiéres
technologiques ne cessent de reculer, et les fournis-
seurs de services dans les pays d’accueil, de prendre
de I’expansion. Les gains additionnels provenant du
transfert de la prestation de services a I’étranger sont
donc appelés a crofitre avec le temps.

28 REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2008



Conclusion

Pour résumer, le bilan des études empiriques donne a
penser qu’il existe une relation entre les gains de pro-
ductivité et la délocalisation. Bien que cette derniére
n’ait pas exercé une influence marquée sur la progression
globale de I’'emploi et des revenus dans les économies
avanceées, il semble qu’elle ait contribué a déplacer la
demande de travail vers les emplois a degré élevé de
qualification, quoiqu’on ait souvent du mal a distinguer
cet effet d’avec celui du changement technologique et
de I’essor du commerce en général'®.

La délocalisation a eu a peu preés
les mémes effets sur I’économie
canadienne que sur les autres
économies industrialisées, méme
si elle a été plus intense ici que dans
la moyenne des pays avances.

La délocalisation a eu a peu prés les mémes effets sur
I’économie canadienne que sur les autres économies
industrialisées, méme si elle a été plus intense ici que
dans la moyenne des pays avancés. Dans le cas de
I’emploi et des salaires, ce constat témoigne de la flexi-
bilité et de la résilience du marché du travail canadien
face aux défis de la mondialisation. Il pourrait égale-
ment indiquer que les entreprises du pays ont su tirer
parti des occasions d’affaires qu’offre un marché mon-
dial plus ouvert. Il reste & déterminer, cependant, dans
guelle mesure la situation pourrait changer si le Canada
diversifiait davantage ses partenaires commerciaux,
en délaissant les Etats-Unis au profit des pays a mar-
ché émergent.

19. De nombreux auteurs mentionnés dans le présent article intégrent une
variable relative aux délocalisations dans leurs régressions statistiques sans
tenir compte d’autres indicateurs de mondialisation qui sont pourtant suscep-
tibles eux aussi d’influer sur la productivité et le marché du travail, comme la
part des produits exportés et la concurrence des importations. Il peut s’avérer
difficile de rendre compte adéquatement de ces variables en raison de leur
forte corrélation avec la délocalisation.

La poursuite des progreés technologiques et les pénuries
de main-d’ceuvre dues au vieillissement de la popula-
tion dans de nombreux pays industrialisés pourraient
stimuler encore plus la délocalisation. L’avenir de
celle-ci — notamment pour ce qui est des intrants
matériels — est toutefois entaché d’au moins quatre
sources d’incertitude. Tout d’abord, si les cours de
I’énergie atteignent des niveaux trés élevés, comme ils
I’ont fait récemment, certaines activités pourraient
étre rapatriées dans les pays d’origine. En deuxieme
lieu, méme si les colts de main-d’ceuvre demeurent
relativement faibles dans les pays en développement,
ils sont en train de monter rapidement, en partie sous
la pression d’une vive croissance économique qui
devrait se poursuivre encore quelque temps. Troisié-
mement, le réalignement des taux de change qui s’opére
en ce moment a I’échelle internationale pourrait modi-
fier la répartition des activités de délocalisation entre
les pays, ceux dont la monnaie se déprécie étant plus
susceptibles de devenir des pays d’accueil?®. Enfin, les
changements apportés aux politiques environnemen-
tales de certains pays pourraient amener les entreprises
a revoir leurs décisions de délocalisation.

A mesure que le phénomeéne de délocalisation évo-
luera, il est possible que ses ramifications atteignent
d’autres branches de I'analyse économique. Le poten-
tiel d’expansion rapide du transfert de la prestation de
services a I'étranger pourrait notamment avoir de pro-
fondes répercussions sur la modélisation des écono-
mies. A I’évidence, I’hypothése selon laquelle les
services ne peuvent faire I'objet de transactions interna-
tionales doit étre réévaluée, et des efforts supplémentai-
res doivent étre consacrés a I’élaboration, au suivi et &
I'analyse d’indicateurs adéquats pour ce secteur.

20. Par ailleurs, Ekholm, Moxnes et Ulltveit-Moe (2008) constatent que les
entreprises exportatrices de la Norvege se sont donné une protection natu-
relle contre I’'appréciation de la monnaie nationale au début des années 2000
en recourant davantage a la délocalisation.
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L’ajustement a I’envolée des prix des
produits de base : I’expérience vécue
par quatre pays industrialisés

Michael Francis, département des Relations internationales

e Depuis 2002, les cours mondiaux des pro-
duits de base ont enregistré une hausse
généralisée d’une ampleur inégalée. Bien
que celle-ci ait eu une forte incidence sur
I’économie des grands pays industrialisés qui
exportent des produits de base, les secteurs
des ressources naturelles de I’Australie, du
Canada, de la Nouvelle-Zélande et de la
Norvege n’ont pas crd en proportion du PIB
de ces pays.

e Le présent article analyse les conséquences
de I’envolée des prix des produits de base sur
I’ensemble de I’économie sous I’optique des
deux principaux mécanismes enclenchés :
celui, direct, par lequel la montée des cours
entraine la réaffectation des intrants vers
les industries productrices de matieres pre-
miéres et celui, indirect, par lequel la hausse
des revenus générée par cette montée favorise
un ajustement économique plus global.

e Enrégle générale, le mécanisme indirect est
celui qui a exercé la plus grande influence,
engendrant un accroissement des dépenses
ainsi que des mouvements du taux de change
dans chacune des quatre économies étudiées.

es cours mondiaux des produits de base ont
connu depuis 2002 une augmentation sans
précédent?. Les prix du pétrole ont plus que
quadruplé, alors que ceux des métaux et des
aliments ont grimpé d’au-dela de 180 % et de 66 % res-
pectivement (Graphique 1)2. Ces majorations ont gran-
dement stimulé I’activité des principales nations qui
exportent des produits de base, y compris celle de
marchés émergents comme le Chili, la Russie et le
Moyen-Orient. Toutefois, parmi ces grands exporta-
teurs, certains pays industrialisés tels que I’Australie,
le Canada, la Nouvelle-Zélande et la Norvege étaient
particulierement bien placés pour tirer parti de la
montée des prix (Tableau 1). Ainsi, prés de 50 %, en
termes nominaux, des exportations canadiennes de
marchandises concernent des produits de base; le
pétrole et le gaz y occupent une place considérable,
comptant pour environ 20 % du volume total. La part
détenue par les exportations de matieres premieres est
plus élevée encore dans les trois autres pays, allant de
73 % en Nouvelle-Zélande a 83 % en Norvége. Signa-
lons, par comparaison, que la proportion de biens

1. Depuis la rédaction du présent article, I'’économie mondiale est entrée en
légére récession. Sa croissance a commencé a ralentir vers la fin de I'été et a
I'automne 2008, alors que les problémes liés au marché américain des préts
hypothécaires a risque et la chute des prix des maisons se propageaient a la
consommation et a I'investissement. Cette évolution a également entrainé une
baisse des cours des produits de base ces derniers mois.

2. A moins d’indication contraire, les chiffres sur les prix des produits de base
cités ici sont tirés de la base de données pertinente du Fonds monétaire inter-
national et sont exprimés en droits de tirage spéciaux (DTS). Comme unité de
compte, le DTS constitue une mesure « internationale » qui a pour avantage
de limiter grandement I'incidence des mouvements de change d’une monnaie
déterminée sur les prix. Plus particulierement, il prend en compte I'essentiel
de la dépréciation du dollar américain, qui autrement gonflerait le prix des
produits de base exprimé dans cette devise; il tient aussi compte de la vigueur
des monnaies des pays exportateurs de produits de base, qui a I'opposé ferait
baisser le cours mondial de ces produits.
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Graphique 1
Prix des produits de base
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monétaire international (FMI)

manufacturés dans les exportations de marchandises
va d’un peu plus de 10 % en Norvége a quelque 40 %
au Canada®.

Un trait curieux du boom actuel des matiéres premiéres
est que, dans aucun des quatre pays exportateurs
étudiés, les industries productrices du secteur n’ont
vu leur part au sein du produit intérieur brut (PIB)
réel s’accroitre au cours des cing dernieres années. En
Australie, au Canada et en Nouvelle-Zélande, ou
I'industrie extractive et I’agriculture totalisent entre

7 et 10 % du PIB national, la part revenant au secteur
des produits de base a accusé un léger fléchissement
dans chacun d’eux, soit de 1,3 %, 0,2 % et 0,3 % respec-
tivement. En Norvege, la place occupée par ce secteur
dans I’ensemble du PIB avoisine maintenant les 23 %,
ce qui représente une chute d’environ six points de
pourcentage sur cette période (Tableau 2).

La faiblesse de la contribution des secteurs des pro-
duits de base a I’avance du PIB souléve quelques
questions intéressantes : comment ces secteurs se sont-
ils adaptés a la flambée des cours et, compte tenu du
fait que leur apport direct a la progression du PIB a
été relativement modeste, par quelles voies les proces-
sus d’ajustement économique et de réaffectation des
ressources se sont-ils opérés?

3. Selon la base de données Comtrade des Nations Unies pour I'année 2005.
La composition des importations est généralement a I'inverse de celle des
exportations. Pour I’ensemble des pays du groupe étudié, les importations de
produits finis représentent plus de 50 % du volume total, contre approximati-
vement 30 % pour celles de produits de base.

Tableau 1

Ventilation des exportations de produits de base
des grands pays industrialisés exportateurs en 2005

En % du volume total

Nouvelle-
Australie Canada Zélande  Norvége

Aliments, boissons et tabac 17 7 50 5
Bois et produits du bois 2 10 9 2
Métaux et minéraux 29 11 8 8
Charbon 16 1 0 0
Pétrole 7 10 2 50
Gaz 3 9 0 18
Autres produits de base 3 0 4 0
Total partiel 75 47 73 83
Produits chimiques 5 7 5 3
Produits finis 13 39 16 11
Autres 8 7 6 4
Total 100 100 100 100

Nota : Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre
a100.
Sources : Base de données Comtrade des Nations Unies et calculs de I'auteur

Nous décrirons dans le présent article les grands
moteurs de I'ajustement observé dans les quatre pays
exportateurs étudiés®. Nous nous attacherons surtout
aux deux principaux mécanismes par lesquels agit le
renchérissement des produits de base®. Le premier
concerne les effets directs de la hausse des cours : en
faisant grimper les salaires et les profits dans le sec-
teur des matieres premiéres, celle-ci provoque un
afflux de la main-d’ceuvre et des capitaux vers ce secteur.

Le second mécanisme a trait aux retombées indirectes
du reléevement des prix des produits de base : ce der-
nier fait augmenter les revenus, ce qui entraine une
poussée des dépenses et un ajustement de I’économie
au taux de change réel. Cet ajustement résulte de la
majoration que connaissent les prix des biens non
échangeables par rapport a ceux des biens échangeables
lorsqu’une partie des revenus additionnels est affectée
a I’achat de biens produits au pays qui ne sont pas
aisement exportables (travaux de construction, services,
etc.). Ce mouvement relatif des prix — que I'on nomme

4. Un article de Dupuis et Marcil publié dans la présente livraison de la Revue
renferme une analyse plus approfondie de la situation propre au Canada.

5. Notre cadre d’analyse théorique repose sur le modele de petite économie
ouverte de Corden (1984), qui s’articule autour de trois secteurs : un secteur
produisant des biens et services non échangeables (par exemple, la construc-
tion), qui n’est habituellement pas soumis a la concurrence internationale, et
deux secteurs de biens échangeables, dont un en plein essor (celui des pro-
duits de base) et un a la traine (comme I'industrie manufacturiére). Corden
recourt a ce modele pour étudier les conséquences d’un boom des matieres
premiéres.
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Tableau 2
Taille des secteurs extractif et agricole

Australie

Industrie Agriculture
extractive

En % de I'emploi total 2002 0,9 4,4
2007 1,3 34
En % des dépenses d'investissement
totales 2002 20,0 N/D
2007 28,0 N/D
En % du PIB 2002 8,0 3,0
2007 7.4 2,3

Nota : a) Estimation pour 2006; b) estimation pour 2005

Canada Nouvelle-Zélande Norvége
Industrie Agriculture  Industrie Agriculture  Industrie Agriculture
extractive extractive extractive
0,9 2,7 0,2 8,8 1,4 3,8
1,2 2,3 0,3 72 15 2,8
13,0 2,0 0,4 7,4 63,0 2,5
16,8 1,3 0,4 P2 63,2 1,9
5,0 2,2 2,7 4,8 27,9 1,6
4,8 2,2 23 49 21,9 3,6

Sources : Agences statistiques nationales et calculs de I'auteur pour les données relatives a I’emploi et aux dépenses d’investissement; Datastream et calculs de
I'auteur pour les parts du PIB, sauf celles concernant la Norvege, qui proviennent de la Banque mondiale.

appréciation réelle — peut découler soit d’une appré-
ciation du taux de change nominal de la monnaie des
guatre pays examinés, soit d’une inflation dans les
secteurs des biens non échangeables de leur économie.
Dans les deux cas, I'appréciation réelle encouragera
un déplacement des ressources vers les industries pro-
ductrices de biens non échangeables au détriment des
secteurs de biens échangeables (le secteur de la fabri-
cation par exemple). C’est en grande partie par le tru-
chement des effets que cette évolution des dépenses et
du taux de change réel a sur la demande de biens non
échangeables que le renchérissement des produits de
base se répercute sur d’autres branches de I'’économie,
comme la construction et la fabrication.

La prochaine section sera consacrée a I’examen des
effets directs du boom des matiéres premieres, et
la suivante a I’'analyse de ses retombées indirectes.
Enfin, a la derniére section, nous présenterons nos
conclusions.

L’incidence directe du boom
des matieres premieres

La hausse des cours des produits de base a incité les
quatre pays du groupe étudié a réaffecter leurs res-
sources vers les industries productrices de matiéres
premiéres. Mais, comme on le verra ici, divers facteurs
ont limité et freiné leurs efforts d’ajustement. Pour
faciliter la compréhension, nous aborderons séparé-
ment le secteur de I’extraction (miniéere et pétro-
gaziére) et le secteur agricolee. Nous mettrons I’accent

6. Vu la petite taille de son industrie d’extraction, la Nouvelle-Zélande a été
exclue de I'analyse portant sur ce secteur. Il en va de méme de la Norvége
pour ce qui est de I'agriculture, car ce pays est un importateur net d’aliments.

sur les réactions de I’emploi et des dépenses d’inves-
tissement a la montée des cours et examinerons
I’incidence de ces réactions sur la contribution des
secteurs considérés au PIB de chacun de ces pays.

L’ajustement au sein de I'industrie
extractive

Tant I’Australie que le Canada disposent d’abondantes
réserves énergétiques et minérales de qualité variable
(c’est-a-dire plus ou moins faciles a exploiter). Une
augmentation des cours peut encourager les produc-
teurs a envisager I’extraction de réserves moins acces-
sibles et jusque-la jugées non rentables. La mise en
valeur des sables bitumineux au Canada en est un bon
exemple. De fagon générale, elle n’était pas viable sur
le plan économique tant que le pétrole se négociait a
moins de 25 $ E.-U. le baril, mais elle est devenue de
plus en plus profitable a mesure que ce prix était
dépassé (Office national de I’énergie, 2004 et 2006). La
montée des cours a aussi rendu possible I’extraction
des gisements souterrains de sable bitumineux, lequel
doit étre chauffé et liquéfié avant de pouvoir étre
pompé a la surface. Ainsi, a mesure que le prix du
pétrole s’éloignait de son plancher de 10 $ E.-U. pour
atteindre plus de 100 $ le baril, I'exploitation a grande
échelle des réserves de qualité inférieure devenait
envisageable.

Au Canada, la réaction a I'envolée des prix des produits
de base a été d’investir massivement dans le dévelop-
pement de nouvelles mines et des mines existantes
(Dupuis et Marcil, 2008). L’Australie a fait de méme.
De 2002 & 2007, la progression moyenne des dépenses
d’investissement réelles dans le secteur extractif de ces
deux pays a largement dépassé celle de ces dépenses
a I’échelle de I’économie, atteignant 23 % I’an en
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Graphique 2

Indices des prix des métaux et des combustibles
et des dépenses d’investissement dans I'industrie
extractive, 1997-2007
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Australie et 10 % au Canada, contre respectivement
13 % et 8 % pour I’ensemble des secteurs’. En Australie,
ou les activités d’extraction sont a I’origine de plus du
quart des dépenses d’investissement totales (Tableau 2),
leur contribution a I’expansion économique est de
taille.

En régle générale, la croissance des dépenses d’inves-
tissement dans I'industrie extractive a suivi celle des
cours des matiéres premiéres, mais avec un retard
d’environ un an (Graphique 2). Un tel décalage n’a
rien d’étonnant. Les investissements dans le secteur
minier sont souvent considérables, coteux et irréver-
sibles®. En conséquence, parce qu’elles sont essentiel-
lement tournées vers I’avenir, les sociétés minieres
n’auront pas tendance a réagir promptement aux
hausses des prix, celles-ci pouvant se révéler tempo-
raires. Elles ne se lanceront dans de nouveaux projets
gue lorsqu’elles croient que les prix se maintiendront
a un niveau suffisamment élevé pour qu’elles recou-

7. Les chiffres présentés ici sont les taux de variation annuels moyens pour la
période allant de 2003 (2002 constituant I’année de base) a 2007 inclusivement
— la méme qu’étudient Dupuis et Marcil (voir I'article de ces auteurs repro-
duit dans la présente livraison).

8. En Australie, par exemple, le codt d’un nouveau projet d’extraction
miniére varie habituellement entre 30 millions et 5 milliards de dollars austra-
liens, pour se situer en moyenne a 500 millions (selon I’Australian Bureau of
Agricultural and Resource Economics [ABARE], 2008).

Graphique 3

Indices des prix des métaux et des combustibles
et de I'’emploi dans I'industrie extractive, 1997-2007
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vrent leur mise de départ a méme les bénéfices atten-
dus. Les prix des produits de base étant volatils, il
peut s’écouler un certain temps avant qu’elles soient
convaincues de la persistance de prix élevés.

La décision d’investir dans I’exploitation d’une nou-
velle mine est suivie de I'étape d’élaboration du pro-
jet, laquelle peut aussi impliquer de longs délais. Le
Fonds monétaire international estime que la phase de
gestation d’un projet d’investissement peut prendre de
trois a cing ans dans le secteur minier et étre plus labo-
rieuse encore dans I'industrie pétroliere (FMI, 2006).
Ces délais se répercutent a leur tour sur la croissance
de I’emploi et de la production. Donc, bien que la
tendance de I’emploi dans I'industrie extractive du
Canada et de I’Australie ait été fidélement corrélée
avec I’évolution des prix (Graphique 3), les fluctua-
tions a court terme qu’elle a enregistrées sont plutét
attribuables, en général, a I’entrée en activité de nou-
velles mines. En 2003, par exemple, I’emploi dans
I'industrie extractive de notre pays a cr fortement avec
la mise en service par Shell Canada de son installation
d’exploitation des sables bitumineux de I’Athabasca,
dont le cot s’élevait & 5,7 milliards de dollars. De
méme, la progression de I’emploi dans le secteur
minier australien s’est accélérée en 2004 et 2005, la
valeur des projets d’extraction miniére menés a
terme ayant bondi a quelque 8 milliards de dollars
australiens annuellement, contre 1,6 milliard pour
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Graphique 4

Australie : projets d’exploitation miniére récemment
achevés et croissance du secteur extractif
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I’année terminée en octobre 2003°. Le taux d’accrois-
sement du PIB affiche un profil similaire. Au Canada,
il aculminé a 2,8 % en 2003 dans les secteurs minier
et pétrogazier, alors qu’il s’est établi en moyenne a
1,7 % durant la période allant de 2002 a 2007. En
Australie, on observe une nette relation entre I’entrée
en activité de nouvelles mines et le taux de crois-
sance du secteur extractif (Graphique 4).

On releve également des signes indiquant que
I’Australie et le Canada éprouvent certaines difficultés
a satisfaire la demande croissante de main-d’ceuvre
dans le secteur extractif. La vive montée des salaires
dans ce secteur en est un. De 2002 a 2005, tandis que
I’emploi augmentait dans I'industrie extractive de ces
deux pays, la rémunération y progressait a un rythme
égal (sinon légerement inférieur) a celui observé dans
le secteur de la fabrication. De 2005 a 2007, toutefois,
ce rythme s’est accéléré, I’emploi dans les industries
extractives australienne et canadienne enregistrant
une expansion de trois a quatre fois supérieure a
celle constatée dans I’ensemble de I’économie, ce qui
donne a penser que la demande de main-d’ceuvre

9. Les données sur les projets miniers achevés sont fournies par ABARE
(pour une information plus détaillée, voir ABARE, 2008). Dans chaque cas,
les chiffres annuels cités vont de novembre & octobre.

Graphique 5

Rémunération et emploi dans les secteurs extractifs
australien et canadien
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dans le secteur croissait alors plus rapidement encore
que I'offre (Graphique 5)%°.

Cela implique — et il importe de le noter — que la
poussée de I'emploi observée dans les secteurs extractifs
australien et canadien pourrait se poursuivre quelque
temps, compte tenu de la mise en exploitation prévue
de nouvelles mines au cours des années a venir. En
effet, début 2008, I’agence australienne ABARE (2008)
estimait a 70 milliards de dollars australiens la valeur
des projets miniers avances, ce qui représente pres
de 7 % du PIB du pays. De méme, selon Statistique
Canada (2008), les intentions d’investissement lais-
saient présager un solide essor des dépenses d’inves-
tissement dans les industries miniére et pétrogaziere
en 2008,

En Norveége, le secteur extractif compte pour plus de

20 % du PIB, soit beaucoup plus qu’en Australie et au
Canada. L’industrie pétroliére norvégienne est toute-

fois parvenue a maturité : la plupart des champs

10. L’emploi dans les industries miniére et pétrogaziere s’est accru de 7 % I'an
en Australie et de pres de 9 % I’an au Canada durant la période 2006-2007. Au
cours de la méme période, I'augmentation globale de I’emploi a dépassé tout
juste 2 % en moyenne dans ces deux pays.

11. Selon I’enquéte de I’'organisme sur les intentions d’investissement des
entreprises, les dépenses en immobilisations devaient progresser de 4,3 %
dans le secteur pétrogazier et de 12 % dans le secteur minier. Signalons tou-
tefois que I'aggravation de la crise du crédit et un fléchissement des prix des
produits de base pourraient influer a la baisse sur la valeur des investisse-
ments réalisés dans les deux secteurs, en Australie comme au Canada.
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pétroliferes du pays sont exploités a pleine capacité et
la production de pétrole y est en baisse depuis 200112,
A I'inverse, I'industrie gaziére est en pleine expansion
et les retombées économiques de ce phénomeéne con-
trebalancent en quelque sorte les effets du déclin de
I'industrie pétroliére. De 2002 a 2007, les dépenses
d’investissement dans le secteur de I’extraction ont
augmenté en moyenne de 8 % annuellement (ce qui
correspond au taux d’accroissement de ces dépenses
dans le reste de I’économie), I'emploi y a crd a un
rythme a peine plus rapide que dans I’ensemble de
I’économie et la progression des salaires y a méme été
plus lente que dans I'industrie manufacturiere. Méme
si le secteur extractif de la Norvége est de taille impo-
sante, sa maturité limite sa capacité de tirer la crois-
sance globale du pays. De fait, au cours de la
période 2002-2007, il s’est contracté d’environ 2 % en
moyenne par année.

L’agriculture

Si les prix des produits alimentaires ont aussi monté
ces derniéres années (Graphique 6), ils ne se sont pas
comportés de la méme fagon que les cours des métaux
et de I’énergie. Plus précisément, leur hausse est relati-
vement récente et s’est avérée, en moyenne, moins
prononcée. Comme le montre le Graphique 6, le ren-
chérissement des céréales comme le blé et I'orge s’est
amorcé timidement en 2005, pour s’accélérer forte-
ment en 2007. Celui des produits laitiers a commencé
plus t6t, mais il s’est aussi accentué en 2007, en partie
dans la foulée de la suppression des subventions a
I’exportation dans les pays de I’'Union européenne.
Cependant, les prix de certaines denrées comme la
viande (illustrés dans le graphique par les prix du
bceuf et de I’agneau) sont demeurés stables.

Parallelement, les prix d’autres produits de base non
alimentaires se sont aussi inscrits a la hausse, et le coQt
des intrants, comme les fertilisants, le carburant et les
aliments pour animaux, a grimpé. Résultat, le ratio
des prix des produits agricoles a ceux des intrants
agricoles (soit les termes de I’échange pour ce secteur)
a reculé en Australie, au Canada et en Nouvelle-
Zélande en 2002 et 2003 et n’a commencé a se redres-
ser dans chacun de ces pays qu’en 2005, 2006 et 2007
respectivement. Malgré un reléevement des cours mon-
diaux des aliments, les secteurs agricoles n’ont donc

12. Les possibilités d’accroitre encore la production des réserves existantes
sont faibles. On soupgonne I’existence d’importants gisements au large de la
cote nord de la Norvege, mais, jusqu’a maintenant, les politiques nationales
en vigueur ont fortement bridé les nouvelles activités d’exploration et de mise
en valeur (a ce sujet, voir Energy Information Administration, 2006).

Graphique 6

Prix des aliments de base exprimés en droits de
tirage spéciaux, 1997T1-2008T1
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guére bénéficié, jusqu’a récemment, de la poussée des
prix des produits de base.

D’autres facteurs ont aussi influé sur I’'ajustement struc-
turel des secteurs agricoles. Ainsi, celui de I’Australie
aterriblement souffert de la sécheresse depuis environ
cing ans. Les récoltes de blé, notamment, ont chuté de
presque 60 % en 2002 et de prés de 50 % en 2006 et 2007
par rapport a 2005. De méme, au Canada, la produc-
tion bovine a été touchée par des cas d’encéphalopa-
thie spongiforme bovine (maladie de la vache folle),
qui ont provoqué un embargo sur les ventes de pro-
duits du beeuf canadiens a I’étranger pendant une
bonne partie de la période considérée. En outre, les
subventions a I’agriculture et les politiques de gestion de
I’offre pourraient avoir entravé I’'ajustement du secteur
a I’évolution des cours mondiaux. En 2006, les autori-
tés australiennes, canadiennes et néo-zélandaises ont
fourni au secteur agricole de leur pays une aide équi-
valant respectivement a 6 %, 23 % et 1 % des revenus
bruts du secteur, contre 29 % en moyenne dans I'ensem-
ble des pays de I’Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE, 2007).

En définitive, il est difficile de distinguer les effets du
renchérissement des aliments de I'incidence combinée
de la hausse du prix des intrants, des problemes causés
par la sécheresse et les maladies et des politiques de
soutien agricole. On peut néanmoins formuler les
constatations suivantes : premiérement, tout comme
les secteurs minier et énergétique, le secteur agricole
des pays étudiés est relativement petit; deuxiemement,
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I’emploi y a décru, sauf au Canada, ou il a légerement
augmenté; enfin, la contribution du secteur a la crois-
sance du PIB a aussi été faible. Méme en Nouvelle-
Zélande, ou I'agriculture occupe 7 % de la main-d’ceuvre
et compte pour 5 % du PIB et ou la progression des
dépenses d’investissement a été robuste, I'expansion
du secteur a été moindre que celle du reste de I’écono-
mie. Autrement dit, malgré la vigueur du prix des
produits alimentaires, la résultante des forces écono-
miques s’exercant sur le secteur agricole a eu tendance
a freiner la croissance de ce dernier. Et compte tenu de
sa taille relativement petite, la contribution de ce sec-
teur a I’'essor du PIB et de I’'emploi global dans les quatre
pays examinés a été plus limitée encore.

La résultante des forces économiques
s’exercant sur le secteur agricole a
eu tendance a freiner la croissance

de ce dernier.

L’ajustement macroéconomique

Ces deux constats, a savoir la taille relativement
réduite des secteurs des produits de base des quatre
pays exportateurs étudiés et leur participation sans
doute modeste a I’expansion du PIB national, soulé-
vent une question : comment ces secteurs peuvent-ils
avoir un effet si considérable, comme on le pergoit
généralement, sur I’économie des pays exportateurs
de produits de base? La réponse tient au second méca-
nisme d’ajustement et a I’effet indirect de I’évolution
des dépenses et du taux de change. Quand les expor-
tations sont constituées en bonne partie de produits
de base, une hausse du prix de ces derniers relative-
ment a celui des importations donne lieu a une amé-
lioration des termes de I’échange du pays exportateur,
qui voit aussi s’accroitre le pouvoir d’achat de son PIB
sur les marchés internationaux. Cet accroissement du
revenu réel déclenche un ajustement a I’échelle de
I’économie. Les dépenses consacrées aux biens pro-
duits au pays sont stimulées par la hausse de la
demande a plusieurs niveaux : 1) demande d’intrants
par les industries d’exploitation des ressources natu-
relles; 2) demande des particuliers dont la fortune et le
revenu ont augmenté parce qu’ils possédent des fac-
teurs de production propres au secteur des ressources

naturelles (par exemple, les actionnaires de sociétés
miniéres); et 3) demande de I’Etat, dont les recettes
s’élevent. Comme une fraction de ces dépenses porte
sur des biens et des services qui ne sont pas aisément
exportables, les prix de ces derniers monteront par
rapport a ceux des produits échangeables, d’ou une
appréciation réelle de la monnaie®3. A son tour, cette
appréciation érode la rentabilité des secteurs qui
livrent une concurrence sur les marchés mondiaux
(comme la fabrication), tout en affermissant celle des
secteurs dont la production n’est pas exportée. Dans la
présente section, nous nous intéressons a I'incidence
de ces canaux indirects sur I’'ajustement macroécono-
mique, tout particuliérement dans les industries de la
fabrication et de la construction des pays étudiés.

La croissance des dépenses
et des revenus

Comme les termes de I’échange des quatre pays consi-
dérés se sont améliorés ces derniéres années, le pou-
voir d’achat réel que chacun d’eux tire de sa production
intérieure s’est accru sur les marchés mondiaux. La
meilleure mesure de cette progression des revenus
réels est le revenu intérieur brut (RIB) réel, qui corrige
le PIB de la variation du pouvoir d’achat attribuable a
une modification des termes de I’échange. Le PIB ne
reflete pas fidelement les conséquences macroécono-
miques d’une amélioration des termes de I’échange;
en effet, bien qu’une telle amélioration donne lieu a
une hausse du PIB nominal, elle fait aussi monter
I'indice implicite des prix du PIB. Par conséquent, le
PIB demeure presque inchangé, méme si, en termes
réels, la valeur ajoutée et les revenus ont certainement
augmenté (Kohli, 2006, p. 51)**. Le Graphique 7 montre
la croissance cumulative du RIB réel comparativement
au PIB réel pour les quatre pays étudiés entre 1997
et 2002 et entre 2002 et 2007. On notera que, durant les
cing derniéres années, les gains liés a I'amélioration
des termes de I’échange ont entrainé une hausse des
revenus réels de 6 a 7 %, supérieure a celle du PIB. La
Norvege fait exception, car les gains en question y ont
été beaucoup plus élevés.

Dans le premier cas, la majoration des revenus bénéfi-
ciera principalement aux propriétaires des divers

13. L’appréciation réelle a elle-méme pour effet de favoriser une intensifica-
tion de la demande au sein de la population en général, qui bénéficie de la
réduction du prix des biens importés.

14. Kohli (2006) et Macdonald (2007a et b) présentent une analyse éclairante
de la mesure du PIB réel dans le contexte canadien. On pourra aussi consulter
Duguay (2006). Diewert et Lawrence (2006) se penchent, quant a eux, sur
I’expérience australienne.
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Graphique 7

Hausse cumulative du RIB réel par rapport
au PIB réel, en %
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facteurs de production du secteur des ressources natu-
relles, c’est-a-dire non seulement les entreprises (dont
les profits grimpent) et les travailleurs (qui voient
leurs salaires monter), mais aussi les Etats (grace a
I’'augmentation des droits d’exploitation que leur
verse le secteur et de diverses autres redevances qu’ils
percoivent, comme I'imp06t sur le revenu des sociétés
et des particuliers). Sous I’effet du relevement des
cours mondiaux des produits de base, les ressources
minérales et pétrogaziéres sont d’ailleurs devenues
pour les gouvernements des sources de revenu poten-
tiellement importantes. En Norvége, par exemple, ou
le secteur du pétrole et du gaz naturel se résume sur-
tout au forage classique en mer, plus de 50 % de la
valeur brute de la production revient a I'Etat, sous une
forme ou sous une autre. En 2006, les recettes que le
gouvernement norvégien a tirées du pétrole représen-
taient 17 % du PIB (contre 10 % en 2002) (OCDE, 2007).
En Australie et au Canada, les revenus provenant
des droits d’exploitation ont progressé plus lentement
que les bénéfices récoltés par le secteur, mais, dans
la foulée de cette progression, I'imp6t versé par les
entreprises a considérablement augmenté. Comparati-
vement a la Norvége, toutefois, les recettes publiques
générées directement par les secteurs australien et
canadien des ressources naturelles sont plutdt limitées :
la somme des droits d’exploitation et de I'imp6t des

Graphique 8
Bénéfices, droits d’exploitation et impbts
des sociétés du secteur extractif, en % du PIB

5,0 5,0
4.5 4,5
4,0 = ik 4,0
' L 2006 '
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5

0 0

Australie Canada Australie Canada Australie Canada

Bénéfices
des sociétés
(avant impodts
et droits
d’exploitation)

Droits d’exploitation Impots des sociétés

Sources : Agences statistiques nationales et calculs de I'auteur

sociétés représente moins de 2 % du PIB de ces deux
pays (Graphique 8)%.

Sous I’effet du relevement des cours
mondiaux des produits de base, les
ressources minérales et pétrogazieres
sont devenues pour les
gouvernements des sources de revenu
potentiellement importantes.

La majoration des revenus est I’un des principaux
moteurs de I’'ajustement économique qui suit une
modification des termes de I’échange, car elle se réper-
cute directement sur les dépenses, canal par lequel ce
choc se transmet au reste de I’économie. La hausse des
revenus attribuable & I’amélioration des termes de
I’échange contribue a expliquer I’'essor de la demande
intérieure constaté dans les quatre pays considérés au

15. Néanmoins, comparativement a d’autres industries qui ne versent pas de
droits d’exploitation et n’ont pas été aussi rentables ces derniéres années, la
part du PIB imputable aux revenus de I'industrie extractive est disproportion-
née dans les trois pays.
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Graphique 9

Croissance cumulative du PIB réel et expansion
de la demande intérieure entre le 1" trimestre
de 2002 et le 4° trimestre de 2007
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cours des cing derniéres années. Comme le montre le
Graphique 9, entre 2002 et 2007, cette demande s’est
accrue d’environ 30 %, soit nettement plus que le PIB
de chaque pays. De surcroit, la demande intérieure a
progressé beaucoup plus rapidement dans ces quatre
pays que dans bien d’autres pays industrialisés?®.

La robustesse de la demande intérieure s’explique
notamment par la poussée des dépenses d’investisse-
ment. Comme l'illustre le Graphique 10, entre 2002
et 2007, la part des investissements dans le PIB s’est
accentuée sensiblement en Australie, au Canada et
en Norveége (la variation étant moins marquée en
Nouvelle-Zélande), a la faveur de la croissance des
dépenses correspondantes dans un grand nombre
de secteurs. Il reste que, en moyenne, la contribution
des industries extractives australienne, canadienne et
norvégienne a cette croissance a été tres élevée pro-
portionnellement. On reléve, a cet égard, un lien avec
le mécanisme d’ajustement direct, puisque certaines
des hausses de revenu dues au redressement des ter-
mes de I’échange se sont traduites en profits immé-
diats pour les sociétés miniéres, qui ont affecté ceux-ci
a I'achat de biens d’équipement. Dans la mesure ou

16. En théorie, il est plus probable qu’un choc des termes de I’échange soit
absorbé lorsqu’il est permanent (ou durable) que lorsqu’il est temporaire, du
fait que les ménages s’efforcent de lisser leurs dépenses de consommation.

Graphique 10

Taux de variation de la part des investissements
dans le PIB entre 2002 et 2007
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les biens ainsi acquis étaient produits au pays, les
dépenses d’investissement effectuées par ces sociétés
ont concouru également a I’expansion de la demande
intérieure et a I'intensification de I'activité dans
d’autres secteurs de I’économie.

Si les recettes additionnelles de I’Etat servent a finan-
cer de nouvelles dépenses ou des réductions d’imp6ét,
elles sont susceptibles également de stimuler la
demande intérieure. Toutefois, alors que les booms
précédents des matiéres premiéres avaient contribué a
soutenir des mesures budgétaires procycliques, les
gouvernements des quatre pays examinés ont profité
de la récente envolée pour améliorer leur bilan en
accumulant des excédents assez substantiels. En parti-
culier, leur rigueur en matiére de dépense a aidé a frei-
ner I'appréciation du taux de change, laquelle pourrait
porter préjudice (comme on le verra plus loin) aux
secteurs affrontant la concurrence internationale,
comme la fabrication’. Les dépenses publiques des
pays du groupe ont diminué en proportion du PIB
pendant la derniére phase haussiére comparativement
aux cing années antérieures (Graphique 11). Ces Etats
ont ainsi fait directement contrepoids au dynamisme

17. Voir Carney (2008) pour une analyse de la situation au Canada lors du
précédent boom des matieres premieres.
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Graphique 11

Dépenses moyennes des administrations publiques
en % du PIB
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gu’affichait leur demande intérieure durant la période
2002-2007. En Norveége, ou le gouvernement investit
ses revenus pétroliers dans un fonds extraterritorial
connu sous le nom de Government Pension Fund —
Global (GPFG), I'accroissement des dépenses publi-
ques ne peut excéder 4 % du taux de rendement réel
de ce fonds®® 1°. En Australie et au Canada, bien que
les dépenses publiques aient diminué en proportion
du PIB, I’Etat a stimulé indirectement I’économie,
puisque la hausse des recettes fiscales sous forme de
droits d’exploitation et d’imp0ts pergus aupres des
sociétés minieres a été en grande partie redistribuée
aux contribuables. Par conséquent, au lieu d’augmen-
ter, les recettes publiques sont demeurées constantes
en Australie et ont fléchi au Canada (Graphique 12).

L’ajustement dicté par les variations du taux
de change réel

On peut s’attendre a ce que le gonflement de la
demande intérieure se répercute aussi sur le taux de

18. Le GPFG est congu pour préserver, a I'intention des générations futures,
une grande part des fonds générés par I'extraction pétroliére et gaziére. En
outre, comme il est constitué d’actifs étrangers, I’effet des revenus pétroliers
sur la balance courante est largement compensé par la sortie de capitaux, si
bien que la balance des paiements demeure généralement équilibrée et que le
taux de change n’a pas a s’apprécier.

19. Selon son veeu, le gouvernement norvégien n’est pas assujetti annuelle-
ment a ce plafond, qui s’applique plutdt comme une moyenne sur un certain
nombre d’années. C’est pourquoi, avant 2005, le plafond n’a pas été respecté;
il I'est toutefois depuis.

Graphique 12

Recettes moyennes des administrations publiques
en % du PIB
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change. En théorie, la poussée des revenus découlant
d’une amélioration des termes de I’échange devrait, si
les revenus additionnels sont affectés surtout a I’achat
de biens fabriqués au pays, entrainer une appréciation
du taux de change réel?C. En pratique, sous un régime
de changes flottants comme celui en vigueur dans les
pays étudiés, le taux de change nominal réagit rapide-
ment aux fluctuations des prix des produits de base
(et des termes de I’échange) en prévision des consé-
quences qu’aura I’accroissement de la demande.

Ainsi que I'indique le Graphique 13, le taux de change
réel pondéré par les échanges des monnaies des qua-
tre pays examinés s’est apprécié, quoique de maniere
moins prononcée dans le cas de la Norvege?!. Qui
plus est, a I’exception de la couronne norvégienne, ces
monnaies se sont montrées plus fortes généralement
que celles d’autres pays industrialisés. Il importe de
préciser que si 'augmentation du taux de change a été
plus modérée en Norvege, c’est parce qu’une part non
négligeable des revenus pétroliers de ce pays est
investie a I’étranger par I'intermédiaire du GPFG.

20. Un choc des termes de I’échange peut aussi se transmettre au taux de
change par le truchement des flux de capitaux.

21. Les taux de change ont été influencés par tout un éventail d’autres fac-
teurs pendant cette période, y compris I'affaiblissement du dollar américain
vis-a-vis d’autres monnaies, lui-méme provoqué par I'important déficit de la
balance courante des Etats-Unis. Il reste que la monnaie des pays exporta-
teurs de produits de base a été généralement plus vigoureuse que celle des
pays importateurs.
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Graphique 13

Taux de variation du taux de change effectif réel
(en fonction de I'IPC) entre le 1°" trimestre de 2002
et le 4° trimestre de 2007
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En faisant baisser les prix (exprimés en monnaie
nationale) des biens et des services échangés sur les
marchés mondiaux par rapport a ceux des biens et
services qui ne sont pas exportés, I’'appréciation du
taux de change réel a également tendance a contreba-
lancer partiellement les conséquences de I’accroisse-
ment de la demande intérieure. Par conséquent, elle
est aussi susceptible d’amoindrir la rentabilité du sec-
teur manufacturier et de stimuler les services et la
construction, facilitant ainsi le déplacement des res-
sources productives au sein de I’économie?? 23,
L’'appréciation réelle de la monnaie s’effectue plus
aisément par la montée d’un taux de change flottant; a
défaut, elle devra s’opérer au moyen d’une hausse de

22. L'effet de taux de change neutralise aussi en partie I'effet direct de la
hausse des cours mondiaux des produits de base.

23. Un déclin du secteur manufacturier causé par I'appréciation du taux de
change réel est parfois assimilé au « syndrome hollandais » (notamment par
Corden, 1984). Certains auteurs estiment que le syndrome hollandais peut
ralentir la croissance économique et éventuellement abaisser le niveau de
bien-étre. Un tel scénario se réaliserait si les fabricants traversaient une phase
d’apprentissage et, de ce fait, faisaient des percées technologiques qui se
répandraient aux autres entreprises du secteur (voir, par exemple, Krugman,
1987, ainsi que Sachs et Warner, 1995). Cependant, il se peut que le secteur
minier soit aussi en phase d’apprentissage et I’on ne peut affirmer dans quelle
mesure, le cas échéant, le recul de la fabrication attribuable a I’envolée des
prix des produits de base bridera la croissance a long terme.

I'inflation. Comme en font foi de nombreuses études,
I’absence d’un ajustement du taux de change nominal
est généralement considérée comme une cause de
I'inflation rapide observée pendant et aprés une

explosion des prix des matiéres premieres®* 2°,

Dans chacune des quatre économies étudiées, les sec-
teurs de la construction et des services publics, qui
n’exportent pas leur production (et sont regroupés
sous « Autres » dans les graphiques 14 et 15), ont
connu une expansion considérable de 2002 a 2007,
alors que, sauf en Norvége peut-étre, le secteur manu-
facturier — dont les biens sont échangeables — est
demeuré anémique. En particulier, I'emploi a cri a un
bon rythme dans la construction, alors qu’il s’est con-
tracté dans le secteur manufacturier des quatre pays.
Cette solide tenue de I'industrie de la construction
tient en partie a I’expansion des secteurs minier et
énergétique, mais aussi a I’effet de revenu, qui se tra-
duit par des investissements soutenus dans I'immobi-
lier résidentiel et commercial.

Dans chacune des quatre économies
étudiées, les secteurs de la
construction et des services publics,
qui n’exportent pas leur production,
ont connu une expansion
considérable de 2002 a 2007.

Les données révelent aussi que, depuis 2002, les
secteurs manufacturiers australien et norvégien se
sont mieux comportés que I’on aurait pu le prévoir
(en général, I’emploi y a fléchi plus lentement et, en
Norvege, la croissance de la production du secteur
s’est accélérée). Cette situation tient notamment au fait
que les secteurs de la fabrication des deux pays ont
profité directement de la hausse des dépenses d’inves-
tissement, peut-é&tre parce qu’ils sont en partie intégrés
a I'industrie miniere. En Norvége, par exemple, ou le

24. Voir, par exemple, Schembri (2008), qui traite de I’expérience canadienne
des taux de change flottants aprés la montée en fleche des prix des matieres
premieres liée a la guerre de Corée. Carney (2008) et Stevens (2008) se pen-
chent sur ce qu’ont vécu le Canada et I’Australie par le passé et sur les avan-
tages d’un régime de changes flottants dans la conjoncture actuelle.

25. Les avantages d’un taux de change flottant ont été abondamment com-
mentés. Dans un article publié en 1953, Friedman a fait ceuvre de pionnier en
la matiére.
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Graphique 14
Croissance de I’emploi par secteur
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secteur manufacturier a particulierement bien tiré son
épingle du jeu pendant I’envolée des prix des produits
de base, une enquéte menée auprés des entreprises a
révélé qu’environ un quart (27 %) des répondants
approvisionnaient I'industrie pétroliére (Solheim,
2008). En Australie, 7 % des fabricants ont invoqué le
dynamisme du secteur minier en 2007 comme I’'un des
facteurs ayant contribué a I’expansion de leur propre
production®®. De méme, en Nouvelle-Zélande, un
tiers de I’essor affiché par le secteur manufacturier
entre 2002 et 2007 est attribuable a la production de
viande et a la transformation de produits laitiers.
Dans le cas précis de la Norvége, il se peut fort bien
gue la faiblesse de I’'appréciation de la couronne (vrai-
semblablement due a I'investissement des revenus
pétroliers dans le GPFG) ait aussi concouru a la tenue
relativement robuste du secteur?’.

Au Canada, la situation a été quelque peu différente
de celle des trois autres pays considérés. La croissance
du secteur de la fabrication y a été beaucoup plus

26. Australian Industry Group et PriceWaterhouseCoopers, Survey of Austral-
ian Manufacturing (2007).

27. De plus, les entreprises du secteur manufacturier ont sans doute aussi tiré
parti de la baisse des prix des intrants importés et des biens d’équipement.
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vigoureuse que dans le reste du groupe pendant la
période qui a précédé la flambée des prix, alors qu’elle
y a été plus modérée pendant que cette flambée se
produisait. Divers facteurs, dont I'appréciation du
taux de change, pourraient expliquer ce phénomene.
Dupuis et Marcil en font I’'analyse dans un autre arti-
cle de la présente livraison de la Revue.

Conclusion

L’ajustement direct des secteurs des ressources naturelles
de I’Australie, du Canada, de la Nouvelle-Zélande et
de la Norvége au boom des matiéres premiéres a été
faible relativement a la taille de I’économie respective
de ces pays et a tendance a s’opérer avec un certain
retard. De surcroit, la production et I’emploi dans le
secteur des ressources naturelles, qui connaissent sou-
vent une croissance marquée quand de nouvelles ins-
tallations arrivent a I’étape de la production, ne se
sont pas adaptés aussi facilement au boom que ne
I’a fait I'investissement. Quand on pense a I’énorme
guantité de projets en gestation au Canada et en
Australie, ainsi qu’aux longs délais dont s’accompa-
gnent de tels projets, ce secteur pourrait continuer a
soutenir la progression de I’emploi et de la production
pendant encore un certain temps. En Norvege, la
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Graphique 15
Croissance annuelle moyenne du PIB par secteur

%
6

I 19982002 __ 2003-2007

A ) 2 A Kyl P
%, %, %, % %, %, %, %

(e £ %, 4 % S % Sk

. ) Q % ) Q

%, % Xy %, ® %
% D) Z
%
%
g
Australie Canada

Sources : Agences statistiques nationales et calculs de I'auteur

maturité du secteur pétrolier limite toutefois les pers-
pectives de croissance.

L’ajustement a également été modeste dans le secteur
agricole : seuls les prix de certains aliments ont bondi
et, pour ceux-1a, la hausse a généralement été plus
récente que celle des cours des métaux et de I’énergie.
De plus, I'augmentation des prix des aliments pour
animaux et des engrais, conjuguée a I’action des mala-
dies et des sécheresses, s’est aussi fortement répercu-
tée sur le secteur, avec pour effet d’atténuer quelque
peu I'incidence favorable du renchérissement des pro-
duits alimentaires.

En revanche, les effets indirects de I’envolée des cours
des produits de base ont été plus importants et ils
ont facilité I’'ajustement des autres secteurs de I’écono-
mie des quatre pays exportateurs étudiés. Hormis en
Norvége, ou I'investissement des revenus pétroliers
a I’étranger a freiné I'appréciation de la monnaie,
I'accroissement de la demande intérieure contribue a
expliquer les hausses relativement fortes qu’ont con-
nues les taux de change de ces pays et leur influence
sur les secteurs de la construction et de la fabrication.

Contrairement a ce que I’on a observé lors des varia-
tions cycliques antérieures des cours des produits de
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base, la montée actuelle sera vraisemblablement plus
durable, car elle fait écho a une modification structu-
relle sans précédent de I’économie de la planete :
I'ouverture et I'intégration de la Chine, suivies par
celles de I'lnde — deux nations représentant pres de
40 % de la population mondiale —, qui provoquent
une transformation fondamentale de la demande
de produits de base (Francis, 2007, et Francis et
Winters, 2008). Bien que le processus puisse se modé-
rer, il est tres peu probable qu’il s’inverse.
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| es effets des récents mouvements
des prix relatifs sur I’économie

canadienne

David Dupuis et Philippe Marcil, département des Recherches

e Au cours des cing dernieres anneées, la vive montée
des prix réels des produits de base a fait grimper
les termes de I’échange du Canada et la valeur
de sa monnaie. Ces variations des prix relatifs,
causées par une forte demande mondiale de
matieres premiéres, sont a I’origine de hausses
substantielles des revenus réels, ont réduit la
modifié les prix relatifs des facteurs a I’avantage
du capital, entrainant ainsi une augmentation
de la demande intérieure finale, une baisse des
exportations nettes réelles et une série de trans-
ferts de ressources entre secteurs.

e Sil’'amélioration des termes de I’échange a fait
progresser le niveau de vie des Canadiens, les
frictions créées par I’'ajustement de I’économie au
choc des prix relatifs ont probablement concouru
a freiner la croissance de la productivité globale.

e L’économie dans son ensemble a été caractérisée
par une hausse marquée du taux d’investisse-
ment et du ratio de I’emploi, ainsi que par I’élar-
gissement des marges bénéficiaires. Les tensions
salariales ont été largement cantonnées aux
industries et branches relevant de I’extraction
des ressources naturelles.

e Le Canada peut profiter du renchérissement des
produits de base a condition qu’il sache avant
tout s’adapter aux signaux de prix sans exercer
une pression indue sur les codts. Les efforts
nécessaires de mobilisation et de redéploiement
des ressources se trouveront alors facilités par la
flexibilité des marchés des biens et du travail ainsi
que par de saines politiques macroéconomiques.

a forte demande mondiale de matiéres pre-
miéres est a I’origine d’un important réajuste-
ment des prix qui se poursuit depuis 2003 au
Canada comme a I'étranger. Les cours des
produits de base se sont envolés, tant en regard des
prix des biens manufacturés vendus sur les marchés
internationaux que par comparaison aux prix des ser-
vices dans les économies nationales. En termes réels,
I'indice des prix des produits de base de la Banque du
Canada a grimpé de 118 % entre le quatriéme trimes-
tre de 2002 et le deuxiéme trimestre de 2008 sous
I'effet d’un bond des cours de I’énergie de 200 % et
d’un accroissement des prix des produits de base non
énergétiques de 57 % (Graphique 1). Cet essor inédit
des prix des matiéres premiéres a été favorisé par
I’expansion robuste des pays a marché émergent,
importants consommateurs de produits de base, et
par la réaction modérée de I'offre dans le cas de nom-
breuses matiéres premiéres, en particulier I’énergie.

Du fait, notamment, de ces grandes fluctuations de
prix, le dollar canadien s’est apprécié considérable-
ment et en peu de temps face a son pendant améri-
cain, car le Canada est un exportateur net de matiéres
premiéres®. Au milieu de 2008, il avait progressé de
58 % par rapport a son plancher du début de 2002.
Cette augmentation a eu pour conséquence notable de
réeduire la compétitivité du Canada sur le plan des codts,
ainsi que le prix des machines et du matériel par rap-
port au cot de la main-d’ceuvre. La flambée des prix
des produits de base et, dans une certaine mesure, la
montée du dollar canadien ont également dynamisé
de maniere exceptionnelle les termes de I’échange du

1. L'appréciation du dollar canadien est aussi le résultat d’un ajustement
multilatéral aux déséquilibres mondiaux (Bailliu et King, 2005).
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Graphique 1

Indice des prix réels des produits de base
de la Banque du Canada
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Canada (c’est-a-dire le ratio du prix des exportations
de biens et services a celui des importations), qui ont
gagné 22 % entre la fin de 2002 et le début de 2008
(Graphique 2). Cette progression a stimulé de fagon ap-
préciable le revenu réel de la population canadienne.

La hausse des prix des produits de
base a provoqué des ajustements
structurels en modifiant
les incitations économiques
sous-jacentes et mené a des
réaménagements de ressources.

La hausse des prix des produits de base, conjuguée a
celle du dollar et des revenus réels, a provoqué des
ajustements structurels en modifiant les incitations
économiques sous-jacentes et mené a d’importants
réaménagements de ressources au sein de I’économie
canadienne. Le présent article examine ces ajuste-
ments, en particulier le redéploiement des ressources
entre les divers secteurs économiques et son incidence
sur I’emploi, la production et la productivité. Sont
aussi analysés les effets sur la demande intérieure
finale et les flux du commerce extérieur.

Graphique 2
Termes de I’échange du Canada, 1992-2008
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Un renchérissement des matieres premiéres pousse
normalement les entreprises du secteur des ressources
naturelles a accroitre a court terme leur production et
I’embauche et a augmenter a long terme leurs capacités
par des investissements?. La progression résultante de
la demande de travail fait monter les salaires dans le
secteur des ressources naturelles. Dans un pays expor-
tateur net de matiéres premieres comme le Canada,
I’'amélioration consécutive des termes de I’échange
augmente le revenu national brut réel, la demande
intérieure finale et la valeur de la monnaie. L’apprécia-
tion de la monnaie facilite autant le transfert des res-
sources en direction du secteur des produits de base
gue le renforcement des capacités dans le secteur des
biens et services non échangeables, pour répondre
a I’expansion de la demande intérieure. En effet,
elle réoriente la demande vers les biens et services
importés, décourage la production de biens manufac-
turés d’exportation et réduit le prix des machines et
du matériel importés par rapport au co(t du travail.
Au final, le secteur manufacturier se contracte, et le
secteur des biens et services non échangeables tend a
s’accroitre, mais a condition qu’il reste relativement
épargné par les tensions salariales qui regnent dans le
secteur des ressources naturelles.

2. Pour une analyse des répercussions de la variation des prix réels des
produits de base sur les termes de I’échange, voir Macklem (1993).
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Graphique 3
PIB réel par secteur
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C’est ce scénario qui s’est, grosso modo, matérialisé au
Canada ces dernieres années, comme le révéle I’évolu-
tion comparée de trois secteurs économiques : I’extrac-
tion des produits miniers, pétroliers et gaziers; la
fabrication; le secteur des biens et services non échan-
geables®. Bien gue I'extraction ne représente que 50 %
de I'activité globale du secteur des ressources natu-
relles, c’est elle qui a connu — et de loin — la plus
forte hausse de prix4. C’est pourquoi notre analyse
portera sur son évolution.

Pour la période 2003-2007, la croissance moyenne du
produit intérieur brut (PIB) réel a été de 1,7 % par an
dans le secteur de I’extraction des produits miniers,
pétroliers et gaziers, soit un rythme un peu plus rapide
gue celui observé (1,4 %) de 1998 a 2002 (Graphique 3).
Ce taux plutdt modéré en regard des prix élevés prati-
gués semble montrer que la production était soumise
a des contraintes de capacité. Face a ces pressions,

3. Sauf indication contraire, le secteur des biens et services non échangeables
regroupe la série de secteurs suivants du Systeme de classification des indus-
tries de I’Amérique du Nord (SCIAN) : 23, 41, 44-45, 48-49, 51, 52, 53, 54, 56,
71, 72 et 81. Nous avons préféré écarter la gestion de sociétés et d’entreprises
(secteur 55) ainsi que les industries du secteur non commercial, faute de pou-
voir disposer de données trimestrielles directes sur les comptes de la produc-
tivité de ces industries de la part de Statistique Canada.

4. Une présentation plus compléte du secteur des ressources primaires aurait
également englobé I'agriculture, la foresterie, la péche et la chasse, de méme
que les services publics. Rappelons aussi que le secteur manufacturier com-
prend en soi les industries relevant de la transformation des ressources natu-
relles comme le bois et le papier ou les métaux de premiére transformation,
des industries dont la situation est influencée par les fluctuations des prix des
produits de base. Dans le cadre de notre article, nous n’avons pas séparé ces
industries du reste du secteur manufacturier.

Graphique 4
Investissement réel par secteur
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I'investissement réel dans le secteur de I’extraction,
qui avait temporairement repris au milieu des années
1990, s’est accéléré a nouveau, quoique avec un certain
retard, atteignant un rythme annuel de 9,8 %, en
moyenne, entre 2003 et 2007 (Graphique 4). L'emploi
dans le secteur a augmenté d’environ 30 %, et le taux
d’accroissement du nombre d’heures travaillées a
bondi pour se situer, en moyenne, a 7,7 % par an
durant la méme période (Graphiques 5 et 6), tandis
que les marges bénéficiaires d’exploitation variaient
entre 15 et 20 %, un taux supérieur aux niveaux passeés
(Graphique 7). Des pénuries de main-d’ceuvre sont

Graphique 5
Tendance de I’emploi par secteur
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Graphique 6
Heures travaillées par secteur
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vite apparues, en particulier en Alberta, ou la crois-
sance des salaires s’est fortement intensifiée a partir de
2005 et a affiché en moyenne 4,5 % par année de 2003 a
2007, contre 2,9 % a I’échelle nationale (Graphique 8).
Le solde migratoire interprovincial de I’Alberta s’est
élevé a 120 000 pendant la période 2004-2006 grace a la
vigueur du marché du travail, ce qui a contribué a évi-
ter de nouvelles tensions sur les salaires et I'appareil
de production, mais il a chuté a 10 000 en 2007.

Les pressions salariales présentes dans le secteur des
ressources naturelles ne semblent pas s’étre propagées
aux autres secteurs. La rémunération horaire s’est
accrue en moyenne de 5,3 % dans le secteur de
I’extraction miniére, pétroliere et gaziere de 2003 &
2007, alors qu’elle augmentait de 3,4 % et de 4,1 %,
respectivement, dans les secteurs de la fabrication et
des biens et services hon échangeables (Graphique 9).
Une politigue monétaire crédible a permis de mainte-
nir les anticipations d’inflation fermement arrimées
durant ce laps de temps, ce qui a concouru vraisem-
blablement a brider la diffusion des hausses de salaire.

Parallélement, le secteur manufacturier était confronté
a I'appréciation rapide du dollar canadien et a la con-
currence accrue des économies émergentes. La pro-
duction manufacturiére a progressé modestement de
0,2 % I’an, en moyenne, entre 2003 et 2007, soit une
nette décélération au vu de la moyenne annuelle de
3,9 % relevée lors de la période 1998-2002, pendant
laquelle la dépréciation du dollar canadien, en partie
attribuable a la faiblesse des cours des matiéres
premiéres, avait stimulé I’expansion du secteur

Graphique 7
Marges bénéficiaires d’exploitation par secteur
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(Graphique 3)5. Favorisée par la baisse des prix des
biens d’équipement importés, la croissance de I'inves-
tissement réel s’est toutefois singuliérement accélérée,
atteignant en moyenne 6,9 % entre 2003 et 2007,
alors qu’elle s’établissait a -5,4 % de 1998 a 2002
(Graphique 4). L’emploi s’est replié de quelque 10,9 %
entre janvier 2003 et juillet 2008, ce qui équivaut a
une perte seche d’un peu plus de 221 000 postess,
tandis que le nombre d’heures travaillées fléchissait
en moyenne de 1,2 % par année de 2003 & 2007
(Graphiques 5 et 6). Ce tassement a contribué a garder
le rythme d’augmentation de la rémunération horaire
prés de sa moyenne décennale de 3,4 % (Graphique 9),
et les marges bénéficiaires d’exploitation autour
de leur niveau passé d’environ 6 % (Graphique 7).
Certaines branches manufacturieres ont néanmoins vu
leur rentabilité se dégrader bien davantage, en raison
soit de leur ouverture relativement forte au commerce
extérieur, soit du role joué par d’autres facteurs dura-
bles, qui ont aggravé le probléme de compétitivité né
de I'appréciation du dollar canadien. C’est notamment
le cas des industries du vétement, du textile et du cuir,

5. Le secteur manufacturier a représenté 19 % de la valeur totale du PIB
nominal en 2000, un sommet, puis a fléchi peu a peu pour se situer a 16 % en
2004, niveau qui demeure cependant supérieur a la part qu’occupe ce secteur
dans plusieurs pays avancés. Le PIB nominal du secteur manufacturier cana-
dien ne figure pas dans les comptes de I’économie publiés par Statistique
Canada aprés 2004. Selon des estimations sommaires, sa part serait descendue
a 13-14 % du PIB total en 2007.

6. Depuis le pic d’effectifs de novembre 2000, le secteur manufacturier a
perdu prés de 320 000 emplois.
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Graphique 8
Enquéte sur la population active : salaire par province
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de celles du bois et du papier, et du secteur des
véhicules et piéces automobiles.

Les revenus et la richesse créés par le renchérissement
des matiéres premieres ont alimenté la demande de
biens et services non échangeables, parmi lesquels le
logement, dont les prix relatifs ont sensiblement monte,
surtout en Alberta, ou d’importants flux migratoires
ont alimenté les tensions du c6té de la demande.
Résultat, apres avoir ralenti pendant quatre ans, la
croissance de la production dans le secteur des biens
et services non échangeables a repris a partir de 2003.
Les gains ont été particuliérement élevés dans le sec-
teur de la construction, dans celui de la finance, de
I’assurance et de I'immobilier, ainsi que dans celui du
commerce de gros et de détail’. Les dépenses d’inves-
tissement réel dans I’ensemble du secteur des biens et
services non échangeables ont augmenté en moyenne
de 8,2 % par année de 2003 a 2007 : un coup d’accéléra-
teur & I'issue de deux années de marasme (Graphique 4).
Par ailleurs, le dynamisme de ce secteur a permis
la création de prés de un million d’emplois entre
janvier 2003 et juillet 2008, et les marges bénéficiaires

7. Lacroissance de la production dans le domaine de la construction a été,
dans une large mesure, directement soutenue par la hausse des investisse-
ments dans le secteur des ressources naturelles.

Graphique 9
Revenu du travail par secteur
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d’exploitation se sont fortement améliorées de 2003 a
2007 dans la totalité du secteur (Graphique 7)8.

Globalement, I’économie canadienne a bien réagi au
tout récent réalignement mondial des prix. De fait,
I’'ajustement semble s’étre déroulé avec beaucoup plus
de flegme qu’au cours des cycles de hausse des prix
des matiéres premieres des années 1970 et 1980. L'une
des raisons du phénoméne est que le cycle actuel de
croissance des prix tient & une expansion mondiale
robuste et non & des réductions de I'offre. De plus, la
concurrence et la flexibilité accrues sur les marchés
des biens et du travail ont facilité la mobilisation et la
réaffectation des ressources. Ces changements structu-
rels sont liés, entre autres choses, a I’assouplissement
des regles sur la concurrence, a la réforme du régime
d’assurance-emploi, a I'amélioration de I'information
sur le marché du travail ainsi qu’a un accés élargi aux
biens, services et travailleurs étrangers. Enfin, de
meilleures politiques macroéconomiques ont permis
de desserrer a I’avance les pressions sur les co(ts et les
prix en ancrant fermement les attentes d’inflation et
en faisant du secteur public un épargnant net plutot
gu’un emprunteur net.

8. Compte tenu du fait qu’aucune donnée n’existe pour la classe 81 (autres
services) du SCIAN, nous avons calculé les marges bénéficiaires d’exploita-
tion du secteur des biens et services non échangeables a partir des chiffres des
secteurs suivants : 23, 41, 44-45, 48-49, 51, 52, 53, 54, 56, 71 et 72.
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Tableau 1
Décomposition de la croissance de la productivité du travail de 2003 a 2007

Niveau de la Variation de la Mouvement Mouvement Croissance Effet total
productivité part des heures statique dynamique intrasectorielle (%)
en 2002 travaillées de

2003 & 2007 (%)

Ensemble du secteur des entreprises 41,4 0,0 1,3 -0,9 55 59
Extraction 158,1 33,2 15 -0,5 -1,5 -0,5
Fabrication 46,7 -14,2 -0,3 -0,2 1,7 1,2
Biens et services non échangeables* 37,1 3,5 -0,3 0,0 49 4,6

Construction 324 17,2 -0,3 0,1 0,3 0,0
Agriculture, foresterie, péche et chasse 263,0 -15,8 0,2 -0,1 0,7 0,8
Services publics 167,2 7,6 0,2 0,0 -0,3 -0,1

* Le secteur des biens et services non échangeables recouvre les secteurs suivants du Systéeme de classification des industries de I’Amérique du Nord (SCIAN) :

23, 41, 44-45, 48-49, 51, 52, 53, 54, 56, 71, 72 et 81.

Impact potentiel sur la productivité

Depuis quelques années, la croissance de la producti-
vité canadienne fait débat. Si le rythme d’expansion
annuel de la productivité du travail dans le secteur
des entreprises a affiché un résultat robuste de 2,3 %
en moyenne de 1998 & 2002, il a par contre régressé a
1,1 % durant la période 2003-2007. L’'une des hypo-
theses avancées pour expliquer cette baisse de régime
est que les ajustements induits par les importants
mouvements de prix relatifs auraient eu une influence
négative sur la progression de la productivité globale.
Nous examinerons dans cette section trois effets possi-
bles des ajustements économiques analysés a la sec-
tion précédente : 1) I'effet de composition; 2) I'effet
des incitations; 3) I’effet des coQts d’ajustement. Pour
I’essentiel, nous estimons que les adaptations causées
par les variations des prix relatifs ont probablement
contribué a ralentir la croissance de la productivité en
alourdissant les colts d’ajustement.

Les variations des prix relatifs ont
probablement contribué a ralentir la
croissance de la productivité en
alourdissant les codts d’ajustement.

Vu que le niveau et le taux d’expansion de la producti-
vité sont trés différents dans chaque secteur, les trans-
ferts de main-d’ceuvre entre secteurs au cours des cing
dernieres années ont pu influer sur la croissance de la

productivité globale dans la mesure ou ils ont modifié
le poids relatif des divers secteurs de I’économie : c’est
I'effet de compositiong. Comme le montre le Tableau 1,
la croissance de la productivité du travail pour I'ensem-
ble du secteur des entreprises a été avantagée ces
cing derniéres années par la redistribution des heures
travaillées au profit d’industries aux niveaux de pro-
ductivité relativement élevés (mouvement statique,
guatrieme colonne). Ces gains singuliers, qui repré-
sentent 22 % de la hausse totale observée, proviennent
essentiellement de I'afflux de travailleurs dans le sec-
teur de I’extraction (troisieme colonne), un secteur ou
les niveaux de productivité sont parmi les plus hauts
(deuxiéme colonne). La fabrication, dont les niveaux
de productivité sont supérieurs & la moyenne, a eu un
impact négatif, car la proportion du nombre d’heures
travaillées y a diminué durant la méme période, neutra-
lisant ainsi I'influence équivalente, mais positive, du
secteur des biens et services non échangeables, ou
I'incidence d’un mouvement de la main-d’ceuvre vers
I'industrie a forte productivité de la finance, de I'assu-
rance et de I'immobilier a eu un réle central. A I'inté-
rieur du secteur des biens et services non échangeables,
I’arrivée de travailleurs dans la construction a eu des
retombées négatives mais a un bien moindre degré.
La croissance de la productivité globale du travail a
aussi souffert de I'effet d’'un mouvement dynamique
(cinquiéme colonne) de la main-d’ceuvre hors du sec-
teur de la fabrication — caractérisé ces cing derniéeres
anneées par une croissance positive relativement élevée

9. Voir Fagerberg (2000), qui présente une ventilation de la croissance de la
productivité globale ou sont mis clairement en évidence les effets des mouve-
ments de la main-d’ceuvre entre des secteurs affichant des niveaux de pro-
ductivité différents (mouvement statique) et des rythmes de croissance de la
productivité différents (mouvement dynamique).
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Graphique 10

Contribution de I'approfondissement du capital
a la croissance de la productivité du travail
dans le secteur des entreprises
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de la productivité — vers celui de I’extraction miniére,
pétroliere et gaziére, lequel a affiché une croissance
négative de la productivité entre 2003 et 2007.

Les fortes fluctuations des prix relatifs, a I'image de ce
gu’a connu récemment le Canada, agissent sur les
incitations économiques et devraient provoquer des
réactions susceptibles d’influer sur la productivité a
divers titres'®. L’effet des incitations s’opére, notam-
ment, par I'augmentation du ratio capital/travail
parallelement a la réduction des cots des machines et
du matériel importés par rapport au codt du travail
gue provoque I'appréciation de la monnaie liée au
renchérissement des matiéres premieres. Cet effet,
potentiellement vigoureux car le Canada importe une
grande partie de ses machines et de son matériel de
production, a sans doute concouru a la hausse accélé-
rée de I'intensité du capital observée parmi les entre-
prises et a I’action de celle-ci dans la croissance de la
productivité du travail de 2005 a 2007 (Graphique 10).
L’effet des incitations se manifeste également, selon
Harris (2001), a travers un jeu de pressions concurren-
tielles accrues, en particulier dans le secteur manufac-
turier, ou existe une forte ouverture au commerce
international. De telles pressions peuvent conduire a
la fermeture et a la disparition des usines et des entre-

10. Lire dans Lafrance et Schembri (1999-2000) I’analyse des liens possibles
entre taux de change et productivité.

prises les moins efficientes, a des progres techniques
et a des changements de méthodes de travail, ainsi
gu’a I'adoption d’autres mesures d’amélioration de la
productivité. Si de nombreuses entreprises ont été tres
certainement touchées, les données agrégées tendent
toutefois a indiquer que I'effet des incitations a joué
un réle secondaire pendant la période 2003-2007, ou le
rythme annuel de croissance de la productivité du sec-
teur manufacturier a ralenti dans les faits & 1,7 %,
alors qu’il s’était établi & 2,8 % durant les 20 années
précédentes (1983-2002).

Lorsqu’un redéploiement de ressources a lieu dans
une économie apres une variation importante des prix
relatifs, il arrive que la majoration des coQts d’ajuste-
ment freine la progression des gains d’efficience. C’est
I'effet des colts d’ajustement. Celui-ci a probablement
ralenti la croissance de la productivité de facon plus
marquée au cours des cing derniéres années qu’aupa-
ravant. Les transferts intersectoriels de main-d’ceuvre
perturbent dans une certaine mesure le déroulement
normal du travail, dans les secteurs aussi bien en
déclin qu’en expansion, ce qui nuit a la productivité
(Hamermesh et Pfann, 1996). Dans les secteurs en déclin,
les employés encore en poste doivent, au départ de
leurs collégues, s’occuper de taches peu familieres, et
une réorganisation du travail s’impose. Au méme
moment, la formation requise pour les recrues dans
les secteurs en expansion réduit la productivité des
travailleurs d’expérience qui participent a I'intégra-
tion de leurs nouveaux collégues. Tous ces colts sont
vraisemblablement amplifiés en contexte d’absorption
rapide de la main-d’ceuvre, alors méme que le marché
du travail est tendu et que les travailleurs marginaux
sont relativement peu expérimentés ou qualifiés. Cette
situation s’est sans doute réalisée dernierement, sur-
tout dans le secteur du pétrole et du gaz et celui de la
construction, lesquels ont enregistré une hausse pro-
noncée de leur part du nombre total d’heures travail-
lées pour la période 2003-2007. Le colt d’ajustement
est aussi alourdi par la montée du taux d’investisse-
ment (ratio de I'investissement au capital), comme ce
fut le cas de 2004 & 2007, entre autres a la suite des
changements des prix relatifs. S’il est un secteur ou les
taux d’investissement ont augmenté, c’est bien celui
de I’extraction miniere, pétroliére et gaziére. La mise
en valeur de gisements marginaux onéreux a exploiter
y a gonflé les colits d’ajustement normaux ou amplifié
le repli des rendements des investissements. Par
ailleurs, I'allongement du temps de construction exigé
par I’exploitation des sables bitumineux, dont la
part s’est accrue au Canada, aurait temporairement
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Graphique 11
Productivité du travail par secteur
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détérioré la productivité du capital’l. Ces raisons

expliquent au moins en partie la baisse de producti-
vité plutbt abrupte que connait le secteur de I’extrac-
tion miniére, pétroliere et gaziere depuis 2003
(Graphique 11). Ce recul, pondéré en fonction de la
proportion du nombre total d’heures travaillées dans
ce secteur, a réduit a lui seul de 1,5 point de pourcen-
tage le taux de croissance de la productivité globale
entre 2003 et 2007, selon ce que révele I'effet intra-
sectoriel présenté a la colonne 6 du Tableau 1.

La mesure du revenu et des
ajustements des flux commerciaux

Le raffermissement des termes de I’échange a la suite
de la hausse des prix des matiéres premiéres et I'ap-
préciation du dollar canadien ont créé des effets de
revenu importants en sol canadien, lesquels ne sont
pas captés adéquatement par les mesures tradition-
nelles de la production telles que le PIB réel. Dans ce
contexte, le revenu national brut (RNB) constitue une
mesure plus appropriée — utilisée par Duguay (2006)
et Macdonald (2007) et s’inscrivant dans I’approche
proposée par Kohli (2006) — qui représente le volume
des dépenses finales intérieures réelles que les Cana-

11. Le temps de construction est un facteur qui devrait n’avoir qu’une inci-
dence modérée sur la productivité globale, car la perte temporaire de produc-
tion engendrée dans le secteur de I’extraction est compensée par une hausse
de la production dans I'industrie de la construction. L’effet net sur la pro-
ductivité globale devrait étre négatif parce que la productivité du travail est
beaucoup plus élevée dans le domaine de I’extraction que dans celui de la
construction.

Graphique 12
Evolution comparative du RNB et du PIB
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et I’appréciation du dollar canadien
ont créé des effets de revenu
importants en sol canadien.

Or, de 2003 & 2007, le RNB s’est accru a un rythme
beaucoup plus élevé que le PIB, I'amélioration des
termes de I’échange ayant hissé le prix obtenu pour
la production canadienne bien au-dessus du prix
payé pour les biens et services utilisés au Canada
(Graphique 12).

Les effets de revenu et de richesse découlant de la

hausse des termes de I’échange ont en fait stimulé la
demande intérieure finale (DIF), laquelle a connu une

12. RNB = PNB nominal 7/ prix de la demande intérieure finale

13. Le montant des revenus de placement nets a I’étranger est négatif, car les
revenus de placement gagnés au Canada par les non-résidents dépassent
ceux qu’ont gagnés les Canadiens a I’étranger.
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Graphique 13
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augmentation robuste ces cing derniéres années
(Graphique 13). Une décomposition de la croissance
de la consommation réelle par habitant sur cette
période met en lumiére le r6le exceptionnel qu’a eu la
montée des termes de I’échange gréce a son incidence
sur le prix relatif du PIB par rapport a la consomma-
tion (Tableau 2)1. Les gains de I’échange qui en ont
résulté comptent a eux seuls pour plus de la moitié de
I’expansion de la consommation réelle par habitant

Tableau 2

Décomposition de la croissance de la consommation
réelle par habitant

Taux annuels composés

2003T1- 1984T1-
2008T1 2008T1
Consommation réelle par habitant 2,9 2,0
= Consommation $ / revenu disponible $ -0,1 0,6
+ Revenu disponible $ / revenu du travail $ -0,3 -0,4
+ Revenu du travail $/ PIB $ 0,2 -0,1
+ Prix relatif du PIB par rapport a la
consommation (gains de I'échange) 1,6 0,1
+ Productivité du travail 0,7 1,2
+ Heures travaillées / population totale 0,8 0,6

14. Voir Freedman (1977) pour une analyse antérieure similaire du revenu et
des dépenses réels par habitant.

enregistrée au cours des cing derniéres années. Typi-
guement, a plus long terme, c’est la croissance de la
productivité du travail qui est le moteur principal de
la progression du revenu et de la consommation réels.

Si la demande intérieure a crd vigoureusement, les
importations qui I’'ont alimentée ont augmenté encore
plus vite a cause de I'appréciation du dollar canadien
et d’'un déplacement des dépenses vers des compo-
santes a fort contenu en importations. Par contre, la
méme appréciation a exercé un effet modérateur sur
les exportations. Dans les sections qui suivent, ces
ajustements sont examinés de plus pres.

Importations

La croissance des importations s’est accélérée de 2003
a2007, surpassant celle du RIB. Le modeéle a correction
d’erreurs pour les importations élaboré a la Banque
du Canada par Jean-Philippe Cayen permet de chif-
frer I'influence de divers facteurs dans la hausse des
importations'®. Afin de centrer I’analyse sur les ten-
dances de fond, seule I’équation de long terme du
modele est utilisée ici. L’équation peut s’écrire de la
facon suivante lorsqu’elle est réestimée pour la période
allant du premier trimestre de 1973 au premier tri-
mestre de 2008 (valeurs de t entre parenthéses) :

log(M,) =-0,77*log(PM,/PY,) + 0,24*l09(C,) (1)
(-4,57) (3,85)

+0,14%log(1,) + 0,63*l0g(X,).
(0,86) (5,60)

Cette équation spécifie que les importations de biens
et services sont stimulées par une baisse du prix relatif
des importations par rapport au dégonfleur du PIB
(PM/PY) et par la croissance de la consommation
totale de biens et services (C), de I'investissement fixe
des entreprises (1) et des exportations de biens et ser-
vices (X). Toujours selon I’équation, I'appréciation du
dollar canadien, qui transparait dans le prix relatif des
importations, compterait pour environ 60 % de la crois-
sance des importations entre 2002 et 2007 (Tableau 3).
La montée du dollar canadien a grandement contribué
a I’accélération de la croissance des importations sur
cette période, comparativement a la période précé-
dente, en dépit du ralentissement prononcé de la

15. Pour une présentation détaillée du modele, voir Dion, Laurence et Zheng
(2005).
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Tableau 3

Contribution a la croissance des importations selon
le modéle*

2003T1- 1984T1-

2008T1 2008T1
Importations 3,1 55
Croissance prévue par le modéle 4,0 7,8
Contribution de la demande canadien@er() 1,1 2,2
Contribution des exportations canadiennes 2,9 0,5
Contribution du prix des importations 0,0 4,7

* Taux de croissance exprimés en moyennes géométriques annualisées

demande issue des exportations, comme la section
suivante le montrera'®.

Parmi les composantes de la consommation, ce sont
les biens semi-durables ainsi que les biens et services
liés aux voyages a I’étranger qui semblent avoir réagi
le plus a I'appréciation du dollar canadien, a en juger
par la croissance a la fois de la consommation et des
importations dans ces catégories (Tableau 4). Les
importations de machines et de matériel, y compris les
piéces d’équipement, ont aussi connu une accélération
marquée au cours des cing derniéres années, mais leur
progression par rapport aux dépenses d’investisse-

Tableau 4

Croissance des importations réelles totales
et de quelques composantes*

En dollars enchainés de 2002

1998T1- 2003T1-

2002T4 2008T1

Importations totales 3,1 55

Machines et matériel 2,1 9,4

Biens de consommation 6,5 9,0
Produits industriels 2,4 41
Services 2,1 5,6

Services de voyage -1,3 115

* Taux de croissance exprimés en moyennes géométriques annualisées

16. En fait, le modele surestime la croissance des importations a la fois sur la
période allant du premier trimestre de 1998 au quatriéme trimestre de 2002 et
sur celle comprise entre le premier trimestre de 2003 et le premier trimestre de
2008. Plusieurs facteurs pourraient expliquer ce résultat, notamment I’'omis-
sion de certaines variables et une rupture structurelle dans le calcul des impor-
tations. Soulignons que les élasticités des importations aux composantes de
la demande, dont la somme est égale a un, ont été estimées librement.

ment correspondantes des entreprises a été freinée par
I’atonie de la demande de piéces a la suite du ralentis-
sement des exportations canadiennes d’équipement.
Cela dit, précisément a cause de son contenu élevé en
importations, I'investissement en machines et matériel
a été directement stimulé par la hausse du dollar cana-
dien. La part des produits industriels importés dans la
production manufacturiére s’est par contre grande-
ment accrue, les firmes canadiennes, notamment dans
le secteur de la fabrication, ayant tiré parti de la réduc-
tion du codt des intrants matériels importés pour sou-
tenir leurs marges bénéficiaires.

Exportations

La forte appréciation du dollar canadien depuis 2003
a freiné la croissance des exportations réelles de
fagon sensible. En effet, le ratio des exportations cana-
diennes au PIB des Etats-Unis a continué de baisser
bien aprés que les contrecoups de I’éclatement de la
bulle technologique au début des années 2000 se
furent estompés (Graphique 14).

Comme pour les importations, une équation de long
terme des exportations provenant du modéle a correc-
tion d’erreurs de Cayen nous permet d’obtenir un ordre
de grandeur pour mesurer I'incidence de I'appréciation
du taux de change sur les exportations canadiennes
tout en faisant abstraction de la volatilité découlant de
la dynamique de court terme. Réestimée pour la période

Graphique 14
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Tableau 5

Contribution a la croissance des exportations selon
le modéle*

1998T1- 2003T1-
2002T4 2008T1
Exportations 4,6 0,6
Croissance prévue par le modéle 4,1 11
Contribution de la demande américaine
(C+X+1) 25 58
Contribution du taux de change réel 15 -4,7

* Taux de croissance exprimés en moyennes géométriques annualisées

allant du premier trimestre de 1973 au premier tri-
mestre de 2008, I’équation s’énonce ainsi (valeurs de t
entre parenthéses) :

log(X,) = -0,64*10g(TCR) +0,39"0g(C¢ ;) (2)
(-8,86) (3,71)

+0,32410g(IMM g ) + 0,4140g(Xg ) -
(3,06) (5:33)

Comme on pouvait s’y attendre, I’équation établit que
les exportations sont affaiblies par une appréciation
du taux de change réel (TCR) et stimulées lorsque les
Etats-Unis enregistrent une hausse de la consomma-
tion (Cgy), de I'investissement en machines et matériel
(IMMg,,) et des exportations (Xg)}’. Une simulation
indique que les effets négatifs de I'appréciation du
dollar canadien ont en partie annulé les effets positifs
d’une expansion robuste de la demande finale et de
la production aux Etats-Unis pour la période 2003-
2007 (Tableau 5). Le ralentissement prononcé de la
croissance des exportations par rapport a la période
précédente est d’ailleurs entierement attribuable au
renchérissement du dollar canadien face a la devise
ameéricaine. Au cours des derniers trimestres, toute-
fois, le fléchissement de I'activité aux Etats-Unis — en
particulier en ce qui touche les ventes de véhicules
automobiles et la construction résidentielle, des seg-
ments a forte teneur en exportations canadiennes — a

17. En effet, les productions canadienne et américaine sont a ce point inté-
grées gu’une hausse des exportations américaines coincide généralement
avec une hausse des importations américaines de matieres premiéres, de
pieces et de produits semi-finis en provenance du Canada.

Tableau 6

Répartition régionale des exportations canadiennes
de biens et de services

%

2003 2007
Monde 100,0 100,0
Etats-Unis 79,1 73,9
Union européenne 7,5 9,6
Japon 2,4 2,2
Autres pays de 'OCDE 3,6 4,3
Pays hors OCDE 7,5 9,9

L’OCDE est I'Organisation de coopération et de développement économiques.

été le principal facteur a I’origine du nouvel affaiblis-

sement des exportations?®.

Toutes les régions du globe ont vu leur part des expor-
tations canadiennes s’accroitre par rapport aux Etats-
Unis (Tableau 6) et, a I’exception du Japon, ont affiché
une croissance rapide de leurs importations en prove-
nance du Canada. Méme si la croissance économique
est beaucoup plus lente en Europe qu’ailleurs, les
exportations canadiennes a destination de I’'Union
européenne ont progressé presque aussi vite qu’en
direction des pays hors OCDE. Cette évolution donne
a penser que la montée de I'euro et de la livre sterling
face au dollar américain a stimulé les exportations
canadiennes vers I’Europe par rapport aux exporta-
tions vers les pays hors OCDE et les Etats-Unis.

Ce sont les exportations de machines et matériel et de
biens de consommation autres que les automobiles
qui semblent s’étre le plus ressenties de la hausse
du dollar canadien, bien qu’une partie de I’atonie
observée tienne aussi a la percée croissante des écono-
mies émergentes, particulierement de la Chine, sur les
marchés de ces produits aux Etats-Unis (Tableau 7).
Les exportations des produits automobiles ont mani-
festé passablement plus de fermeté jusqu’en 2006,
pour au moins deux raisons : d’abord, leur fort con-
tenu en pieces importées, dont le colt a baissé du fait
de I'appréciation du dollar canadien, et puis, le succes
sur le marché américain des modeles japonais fabriqués
au Canada. Les exportations de services semblent

18. Une composition défavorable de I'activité aux Etats-Unis, inadéquate-
ment restituée par I’équation relative aux exportations, a pu conduire a la
surestimation de la croissance des exportations canadiennes entre le premier
trimestre de 2003 et le premier trimestre de 2008, comme I'illustre le

Tableau 5.

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2008 57



Tableau 7

Croissance des exportations réelles totales
et de quelques composantes*

En dollars enchainés de 2002

1998T1-
2002T4

2003T1-
2008T1

Exportations totales 4,6 0,6
Ressources naturelles et dérivés 2,5 2,3
Biens hautement manufacturés 52 0,3
Machines et matériel 6,1 0,5
Automobiles 4,1 -1,5
Autres biens de consommation 8,6 -1,8
Services 5,7 -15

* Taux de croissance exprimés en moyennes géométriques annualisées

avoir été durement touchées par I'appréciation,
notamment les services de voyage a la suite de la
réduction des dépenses réelles des touristes et autres
visiteurs étrangers au Canada.

La croissance des exportations réelles des matieres
premieres de 2003 au début de 2008 est restée prati-
guement inchangée par rapport aux cing années pré-
cédentes. Le stimulus causé par le renchérissement
des produits de base sur les marchés internationaux a
vraisemblablement contrebalancé les effets défavora-
bles de I'appréciation du dollar canadien et de certains

facteurs sectoriels spécifiques, notamment la crise de
I’encéphalopathie spongiforme bovine qui a fait irrup-
tion en 2003, la faiblesse relative de la construction
résidentielle aux Etats-Unis depuis 2006, une crois-
sance tendancielle mitigée de la consommation de
papier journal, délaissé au profit des médias électroni-
ques, et, enfin, des réserves de pétrole brut longues et
coQteuses & mettre en valeur.

Conclusion

Une petite économie ouverte dotée d’abondantes
ressources naturelles comme le Canada continuera
assurément de se retrouver face a des défis et a des
débouchés importants a mesure que les prix des
matieres premiéres fluctueront sur les marchés inter-
nationaux et se répercuteront sur le taux de change,
les termes de I’échange et la répartition des ressources.
Dans I’ensemble, I’économie canadienne a bien réagi
au plus récent réalignement des prix mondiaux. Son
aptitude a tirer parti du renchérissement des produits
de base repose essentiellement sur sa capacité de
s’adapter sans qu’il s’exerce de pressions indues sur
les coits. La flexibilité des marchés des produits et du
travail, susceptible de s’améliorer encore, ainsi que de
saines politiques macroéconomiques constituent des
éléments essentiels de la prospérité actuelle et future
de I’économie.
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L’enquéte de la Banque du Canada
aupres des responsables du credit

Umar Faruqui, Paul Gilbert et Wendy Kei, département des Etudes monétaires

et financiéres

e Depuis 1999, la Banque du Canada réalise
une enquéte trimestrielle sur les pratiques des
grandes institutions financiéres canadiennes
en matiére de prét aux entreprises.

e L’enquéte de la Banque aupres des responsables
du crédit sert a recueillir des renseignements
sur I’évolution du cot du crédit aux entreprises
et des modalités d’octroi des préts non liées au
prix durant le trimestre en cours, ainsi qu’a
sonder les institutions financieéres sur la ma-
niere dont les fluctuations de la conjoncture
économique ou financiere influent sur les acti-
vités de prét aux entreprises.

e L’analyse des résultats de I’enquéte révele
I’existence d’une corrélation entre ceux-ci et
la croissance future du crédit et des investisse-
ments réels des entreprises.

e Les données de I'enquéte aupres des responsa-
bles du crédit completent I’information concer-
nant I’acces des entreprises au crédit obtenue
en réponse a une question de I’enquéte de la
Banque sur les perspectives des entreprises.
On constate une forte corrélation entre les
résultats des deux enquétes; la premiere évalue
les conditions du crédit du point de vue du
préteur, et la seconde du point de vue de
I’emprunteur.

es informations et les analyses provenant de

sources variées ou de perspectives différentes

constituent une part importante du large

éventail de renseignements sur lequel la
Banque du Canada s’appuie pour arréter son taux
directeur. Le suivi des divers facteurs susceptibles
d’influer sur la croissance de la monnaie et du crédit,
tel un changement dans la disposition des institutions
financiéeres a consentir des préts, peut fournir des indi-
cations précieuses sur I’évolution future du crédit et
de I’activité économique, d’ou leur inclusion dans
I’éventail de renseignements qu’étudie la Banque®.
Par ailleurs, les turbulences qui ont secoué derniére-
ment les marchés financiers a la suite de la crise des
préts hypothécaires a risque survenue aux Etats-Unis
et des perturbations qu’a connues le marché du papier
commercial adossé a des actifs ont fait ressortir & quel
point il est important de surveiller de prés la situation
des marchés du crédit, y compris les conditions d’octroi
des préts aux entreprises.

La Banque du Canada entretient des relations régu-
lieres avec les institutions financiéres afin de rassem-
bler I'information dont elle a besoin. Depuis 1999, elle
effectue une enquéte trimestrielle sur les pratiques
des grandes institutions financiéres canadiennes en
matiére de prét aux entreprises. L’enquéte qu’elle
meéne aupres des responsables du crédit d’un groupe
déterminé d’institutions lui permet de recueillir des
données sur I’évolution, au cours du trimestre, du colt
du crédit aux entreprises et des modalités d’octroi des
préts non liées au prix. Elle comporte aussi des ques-
tions supplémentaires visant a sonder les institutions

1. Pour un examen détaillé des éléments d’information et d’analyse utilisés
dans la prise des décisions de politique monétaire, se reporter & Macklem (2002).
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sur la maniére dont les fluctuations de la conjoncture
économique ou financiére influent sur les activités de
prét aux entreprises. Les données de I’enquéte aupres
des responsables du crédit complétent I'information
relative aux conditions d’octroi des préts réunie au
moyen de I’enquéte de la Banque sur les perspectives
des entreprises, qui est axée sur le point de vue de
I’emprunteur?.

L’enquéte de la Banque vise a
recueillir de I'information aupres des
responsables du crédit d’un groupe
déterminé d’institutions financieres.

L’analyse des tendances des conditions du crédit aux
entreprises présente plusieurs difficultés. Premiére-
ment, les données sur les activités de prét montrent la
résultante — et non les causes fondamentales — de
I’évolution du crédit. Par exemple, une accélération de
la croissance des préts aux entreprises peut tenir a une
augmentation de la demande de crédit, a une plus
grande disposition des bailleurs de fonds a consentir
des préts ou aux deux a la fois. Différentes avenues
s’offriront alors aux responsables de la politique moné-
taire, selon que cette croissance du crédit témoigne
d’une forte activité économique qui stimule la demande
de préts ou qu’elle refléte tout simplement un assou-
plissement des politiques de crédit des institutions
financiéres ayant facilité I'’endettement des entreprises.
Deuxiemement, s’il est vrai que certaines données sur
le coOit du crédit aux entreprises sont accessibles au
public, il existe peu de données publiées au Canada
sur les modalités des préts non liées au prix (comme la
durée ou les clauses prévues au contrat de prét). Pour-
tant, le suivi de I’'évolution des modalités non liées au
prix peut enrichir I’analyse des marchés du crédit
autant sinon plus que celui de la dimension tarifaire.

2. Voir Martin (2004) et Martin et Papile (2004) pour une description générale
du plan et du questionnaire de I’enquéte sur les perspectives des entreprises,
ainsi qu’une analyse de la corrélation des réponses avec les données économi-
ques pertinentes. La question sur les conditions du crédit (dont I’énoncé figure
ala note 13 du présent article) a été ajoutée au moment de la diffusion des
résultats de I’enquéte de I’hiver 2007-2008. Pour plus de renseignements,
consulter le document intitulé Note d’information sur les questions de I'enquéte
sur les perspectives des entreprises concernant la croissance passée des ventes et les
conditions du crédit, 14 janvier 2008, dans le site Web de la Banque, a I’adresse
http://www.banqueducanada.ca/fr/bos/2008/hiver/bos_doc0108.pdf.

L’enquéte de la Banque auprés des responsables du
crédit est particulierement utile pour résoudre la
seconde difficulté, puisqu’elle vise a rassembler des
données sur les aspects tarifaire et non tarifaire des
conditions du crédit aux entreprises au pays.

En octobre 2008, la Banque a commencé a publier les
résultats de son enquéte aupres des responsables du
crédit afin de permettre aux analystes et aux acteurs
du marché de disposer de renseignements potentielle-
ment importants sur les conditions du crédit. La
publication de ces données est conforme a la pratique
des banques centrales d’autres grands pays (Encadré 1).
Les résultats de I’enquéte aupres des responsables du
crédit et de I'enquéte sur les perspectives des entreprises
paraitront simultanément dans les semaines précé-
dant la diffusion du Rapport sur la politique monétaire et
de la Mise a jour du Rapport sur la politique monétaire.

Le présent article décrit comment se déroule I'enquéte
et présente les questions posées aux préteurs. Il explique
également comment est établi le solde des opinions,
en mettant en lumiére les principales relations statisti-
ques qui se dégagent des données rétrospectives de
I’enquéte.

Meéthodologie

A la fin de chaque trimestre, les participants a I’enquéte
aupres des responsables du crédit doivent répondre a
une série de questions types sur leurs pratiques de
prét a trois catégories d’entreprises : grandes sociétés,
sociétés commerciales de taille moyenne et petites
entreprises (voir les explications de 'Encadré 2). Ces
questions portent principalement sur I’évolution des
modalités tarifaires et non tarifaires des préts. On
demande en particulier aux institutions financiéres
d’évaluer les changements qualitatifs survenus dans les
pratiques de prét (aspects tarifaire et non tarifaire)
depuis le trimestre précédent et, s’il y a eu change-
ment, d’indiquer le motif du resserrement ou de
I’assouplissement des modalités (voir ’Encadré 2
pour plus de détails). Bien que les questions types
soient demeureées a peu prés les mémes depuis 1999,
premiére année de I’enquéte, a chaque édition tri-
mestrielle s’ajoutent une ou deux questions d’actua-
lité qui visent & déterminer comment I’évolution de
certains facteurs économiques ou financiers influe sur
I'octroi de préts aux entreprises®.

3. Dans I’enquéte du premier trimestre de 2008, par exemple, on a demandé
aux institutions financieres quel impact la tourmente financiere a eu sur leur
co(t de financement.
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Encadré 1 : Les enquétes des banques centrales sur les activités de prét

Un certain nombre de banques centrales réalisent des
enquétes sur les conditions du crédit et en publient
les résultats, dont la Réserve fédérale des Etats-Unis
(depuis 1967), la Banque centrale européenne (depuis
2003), la Banque d’Angleterre (depuis 2007) et la
Banque du Japon (depuis 2000).

Bien que I’enquéte de la Banque du Canada aupres des
responsables du crédit ait de nombreux points communs
avec les enquétes des autres banques centrales, elle
s’en différencie a plusieurs égards. Par exemple, la taille
de I’échantillon varie d’un pays a I'autre, selon la structure
du marché bancaire. La Banque du Canada a sondé
11 institutions en avril 2008, tandis que la Banque centrale
européenne (BCE) a sondé 113 banques dans les pays
membres de la zone euro. De son c6té, la Réserve
fédérale américaine méne actuellement son enquéte
aupres de 56 banques nationales et de 21 succursales
et agences de banques étrangeéres. Cela dit, en englobant
plus de 60 % de I’activité de prét aux entreprises des
institutions financiéres au Canada, I’enquéte de la
Banque du Canada aupres des responsables du
crédit se compare avantageusement a celles effectuées
par la BCE et la Réserve fédéralel 2.

On demande aux institutions
financiéres d’évaluer les
changements qualitatifs survenus
dans les pratiques de prét (aspects
tarifaire et non tarifaire).

A I’heure actuelle, onze institutions financiéres parti-
cipent & I'enquéte auprés des responsables du crédit?.
Les cadres responsables de I’octroi des préts aux trois
catégories d’entreprises dans chaque institution sont
normalement chargés de répondre au questionnaire.
L’enquéte a lieu durant les deux semaines précédant
la fin du trimestre civil®. Auparavant, la Banque effec-

4. La composition de I’échantillon de I’enquéte est demeurée essentiellement
la méme depuis 1999.

5. Par exemple, I’'enquéte du troisieme trimestre de 2008 a été menée dans la
deuxiéme quinzaine de septembre.

Les enquétes des banques centrales se distinguent
aussi entre elles par le type de renseignements
demandeés. En effet, I’enquéte de la Banque du
Canada n’aborde pas autant de sujets que celles des
autres banques centrales. Ainsi, la Réserve fédérale
ameéricaine demande aux institutions financiéres des
renseignements sur les préts a la consommation, en
plus des préts aux entreprises, alors que I’enquéte de
la Banque d’Angleterre renferme des questions sur les
conditions de crédit passées aussi bien que futures.

Malgré ces différences, I’'usage généralisé des résultats
des enquétes sur les conditions du crédit des grandes
banques centrales et leur large diffusion témoignent
du réle majeur que jouent ces données dans I’évalua-
tion des conditions financiéres et la conduite de la
politique monétaire.

1. Au Canada, I'activité de prét aux entreprises des institutions finan-
cieres est définie comme la somme des préts a court et a long terme aux
entreprises, des préts hypothécaires sur immeubles non résidentiels, des
créances résultant du crédit-bail, des acceptations bancaires et des préts
aux entreprises en monnaies étrangeres consentis par les banques com-
merciales et les institutions financieres non bancaires.

2. Driver (2007) présente une description sommaire du champ d’observa-
tion des enquétes de la BCE et de la Réserve fédérale.

tuait I’enquéte un peu apres la fin du trimestre, mais
elle a décidé d’avancer le moment de I’enquéte pour
que la publication des résultats coincide avec celle
des résultats de I’enquéte sur les perspectives des
entreprises.

L’enquéte se déroule en trois étapes. Le personnel de
la Banque du Canada met d’abord au point, au terme
de consultations internes, les questions d’actualité
qu’il désire ajouter au questionnaire de la prochaine
enquéte et fait parvenir ce dernier aux institutions
financieres participantes. Apres réception des ques-
tionnaires diment remplis, le personnel de la Banque
communigue avec chaque institution pour discuter de
I'information qu’elle a fournie. Ces échanges sont
importants, car ils permettent aux répondants de pré-
ciser leur pensée ou de nuancer leurs réponses, ainsi
gu’au personnel de la Banque de poser des questions
complémentaires afin de mieux comprendre I’évolu-
tion des conditions du crédit aux entreprises. Enfin,
une fois les données de I’enquéte regroupées en vue
de préserver I'anonymat des répondants, les résultats
sont communiqueés a la direction de la Banque, puis
diffusés dans le site Web de I'institution.

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2008 63



Encadré 2 : Question de I’enquéte sur les conditions d’octroi des préts

aux entreprises

Dans I’enquéte aupres des responsables du crédit, on
pose la question suivante aux institutions financiéres :
« Comment les normes générales de votre institution

en matiere d’octroi de crédit (c.-a-d. son seuil de
tolérance au risque) et ses modalités d’approbation

du crédit ont-elles évolué au cours des trois derniers

mois? »

Les répondants indiquent alors s’ils ont durci leurs
pratiques, les ont assouplies ou les ont maintenues
telles quelles par rapport a chacun des aspects
suivants :

1) coQt du crédit (écarts par rapport aux taux de
base des préts bancaires, frais);

2) normes générales;
3) limites d’affectation des capitaux;
4) modalités du crédit (garanties, clauses, etc.).

Données tirées de I’enquéte

Les réponses a I’enquéte aupres des responsables du
crédit sont résumées dans les graphiques 1 et 2
ci—aprésﬁ. Au niveau d’agrégation le plus haut,
I’enquéte fournit des renseignements sur les condi-
tions générales d’octroi des préts aux entreprises

(Graphique 1). Cette mesure globale peut étre décom-
posée en deux dimensions : modalités des préts liées

au prix et modalités non tarifaires (Graphique 2).
La premiére dimension est mesurée au moyen des
réponses données a la sous-question 1 figurant dans

I’Encadré 2, tandis que la seconde est mesurée selon

la méthode suivante : si, a n’importe quelle des

sous-questions 2 a 4, une institution répond que les

conditions d’octroi des préts ont été resserrées (ou
assouplies), on en déduit qu’il y a eu resserrement

6. Chaque trimestre, la Banque publie une bréve analyse des résultats de
I’enquéte, accompagnée des deux graphiques en question et des séries
temporelles correspondantes, dans son site Web (a I’adresse

http: //www.banqueducanada.ca).

Cette question porte aussi bien sur les préts aux
grandes sociétés que sur les préts aux sociétés
commerciales de taille moyenne et aux petites
entreprises. En ce qui concerne les deux derniers types
de préts, les réponses sont réparties en cing régions :
Colombie-Britannique, Prairies, Ontario, Québec et
provinces de I’Atlantique.

On différencie les grandes sociétés, les sociétés com-
merciales de taille moyenne et les petites entreprises
par la taille des préts qui leur sont accordés. La venti-
lation suggérée est la suivante : grande société — plus
de 50 millions de dollars; société commerciale — de

2 a 50 millions de dollars; petite entreprise — moins
de 2 millions de dollars. Les participants a I’enquéte
peuvent répondre en se fondant sur la ventilation
utilisée dans les rapports internes de I’entreprise,
laquelle peut différer de celle proposeée.

Graphique 1

Solde des opinions concernant les conditions
générales du crédit aux entreprises*

%
60
50
Resserrement
40

30

Assouplissement

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Le solde des opinions est égal a la différence entre le pourcen-
tage pondéré des opinions des institutions financiéres allant
dans le sens d’un resserrement et le pourcentage pondéré de cel-
les qui inclinent vers un assouplissement. Un solde positif
implique donc un resserrement net des conditions du crédit.
Le graphique présente la moyenne du solde des opinions con-
cernant les aspects tarifaire et non tarifaire des conditions du
crédit.
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(ou assouplissement) des modalités non tarifaires des
préts7. Dans les paragraphes qui suivent, la méthode
servant a établir les résultats présentés dans les
graphiques 1 et 2 est exposée a grands traits.

La premiére étape consiste a calculer le solde des opi-
nions concernant les modalités tarifaires et non tari-
faires d’octroi des préts pour chacune des catégories
d’entreprises interrogées : grandes sociétés, sociétés
commerciales de taille moyenne et petites entreprises.
Le solde des opinions est défini comme la différence
entre le pourcentage pondéré des opinions allant dans
le sens d’un resserrement et le pourcentage pondéré
de celles qui inclinent vers un assouplissement, ou le
poids de chaque répondant est déterminé par la part
de marché correspondanteg.

Le solde des opinions est défini
comme la différence entre le
pourcentage pondéré des opinions
allant dans le sens d’un resserrement
et le pourcentage pondéré de celles qui
inclinent vers un assouplissement.

La deuxieme étape est d’établir le solde global des
opinions pour chacune des dimensions — tarifaire et
non tarifaire — des conditions du crédit (Graphique 2).
Il s’agit en fait de calculer, pour chaque dimension,
la moyenne simple du solde des opinions pour les
grandes sociétés, les sociétés commerciales et les petites
entreprisesg. Enfin, pour déterminer les conditions
générales d’octroi des préts aux entreprises, on prend
simplement la moyenne des dimensions tarifaire et
non tarifaire (Graphique 1).

En ce qui concerne les résultats de I’enquéte (condi-
tions générales du crédit aux entreprises et modalités

7. Si, pour plus d’une des trois sous-questions se rapportant aux modalités
non liées au prix (soit 2 a 4), une institution répond que les conditions du cré-
dit ont été resserrées (assouplies), on conclura aussi a un resserrement (assou-
plissement) général des modalités non tarifaires des préts. Dans I’éventualité
plutdt rare ot un répondant indiquerait un resserrement (assouplissement)
pour I'une de ces trois sous-questions et un assouplissement (resserrement)
pour une autre, on fera un bilan net des réponses.

8. Les pondérations sont actualisées une fois I’an au moyen des données
régionales sur les préts aux sociétés commerciales et aux petites entreprises
et des données nationales sur les préts aux grandes sociétés.

Graphique 2

Solde des opinions concernant les modalités
tarifaires et non tarifaires des préts*
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Nota : Chaque série représente la moyenne simple du solde des
opinions des institutions financiéres pour les petites entreprises,
les sociétés commerciales et les grandes sociétés.

* Le solde des opinions est égal a la différence entre le pourcen-
tage pondéré des opinions allant dans le sens d’un resserre-
ment et le pourcentage pondéré de celles qui inclinent vers
un assouplissement.

tarifaires et non tarifaires des préts), un solde des opi-
nions positif correspond a un resserrement net des
conditions du crédit, tandis qu’un solde négatif signifie
un assouplissement des conditions. Par construction,
le solde des opinions varie toujours de — 100 a + 100.
Une concentration des réponses a I’'une ou I'autre des
extrémités de cet intervalle indiquerait que tous les
répondants s’entendent sur la direction du change-
ment dans les conditions d’octroi des préts aux
entreprises. La mesure indique uniquement la direc-
tion du changement et le degré de consensus; elle ne
dit rien sur son ampleur.

9. Selon les résultats des enquétes antérieures, les conditions du crédit aux
grandes sociétés varient davantage que celles du crédit aux sociétés commer-
ciales et aux petites entreprises. 1l serait certes préférable d’utiliser une
moyenne pondérée pour regrouper les résultats, mais les limites inhérentes
aux données nous obligent a recourir & une simple moyenne. Comme le
volume des préts consentis aux grandes sociétés est beaucoup plus élevé que
celui des préts octroyés aux sociétés commerciales et aux petites entreprises,
I'utilisation d’une simple moyenne tend a sous-pondérer les conditions du
crédit aux grandes sociétés. Toutefois, notre analyse indique que la méthode
d’agrégation retenue a, en définitive, peu d’incidence sur le solde des opinions.
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Tableau 1

Corrélation entre le solde global des opinions selon I’enquéte et les taux de croissance du crédit

et de I'investissement

Trimestre

Taux de croissance
en glissement annuel t-2 t-1 t t+1 t+2
Investissements réels

des entreprises -0,53* -0,56* -0,54* -0,50* -0,52*
Ensemble des crédits

aux entreprises 0,54* 0,39* 0,20 -0,06 -0,24
Crédit bancaire

aux entreprises 0,19 0,11 0,01 -0,19 -0,39*

t+3

t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10
-0,56* -0,67* -0,65* -0,59* -0,42* -0,25 -0,14
-0,36* -0,40* -0,39* -0,42* -0,49* -0,55* -0,58*
-0,55* -0,66* -0,66* -0,69* -0,75* -0,78* -0,77*

Nota : La période retenue pour I’analyse de corrélation entre les résultats de I’enquéte et les données relatives aux investissements réels des entreprises va du
deuxieme trimestre de 1999 au premier trimestre de 2008. Dans le cas des chiffres de I’ensemble des crédits aux entreprises et du crédit bancaire aux entre-
prises, la période étudiée s’étend du deuxiéme trimestre de 1999 au deuxiéme trimestre de 2008.

* Le coefficient de corrélation, en valeur absolue, est supérieur au quotient de deux par la racine carrée du nombre d’observations (valeur repére au-dela de
laquelle on considére souvent que la corrélation entre les séries est significativement différente de zéro a un seuil de 5 %). S’il est vrai que, dans le cas présent,
les hypotheses techniques sont violées, I’exercice donne néanmoins une idée approximative de I'importance des corrélations.

Les résultats de I’enquéte peuvent-ils
servir d’indicateur avanceé de
I’activité économique?

Dans I'ensemble, le profil d’évolution historique des
conditions du crédit établi a partir de I’enquéte aupres
des responsables du crédit cadre avec notre compré-
hension générale du cycle de crédit au Canada. Les
graphiques 1 et 2 montrent que, durant le ralentisse-
ment économique observé au début de la présente
décennie, les conditions du crédit (représentées par le
solde des opinions) se sont durcies. On note également
un assouplissement de ces conditions entre 2004 et
2006, puis un resserrement dans le sillage de la tour-
mente qui secoue les marchés financiers depuis le
milieu de 2007.

Comme les résultats de I’enquéte visent notamment a
nous renseigner sur I’évolution future des décisions
d’emprunt et d’investissement des entreprises, nous
avons examiné leurs corrélations avec les indicateurs
de I'activité économique et financiere au Canada. Le
Tableau 1 donne la corrélation entre le solde global
des opinions et les taux de croissance en glissement
annuel de trois variables économiques et financiéres :
les investissements des entreprises, I’'ensemble des
crédits aux entreprises et le crédit bancaire aux entre-
prises. Pour les besoins de la présente analyse, les
investissements des entreprises se composent des
investissements réels en infrastructures et en maté-
riel’?. L’ensemble des crédits aux entreprises com-

10. Source : Série v1992144 de Statistique Canada

prend tous les emprunts du secteur non financier au
Canada, y compris les capitaux levés sur les marchés
de capitaux (c’est-a-dire les émissions d’actions et
d’obligations des sociétés)!. Enfin, le crédit bancaire
aux entreprises est la portion de I’ensemble des crédits
aux entreprises consentie aux sociétés non financiéres
par les banques commerciales'?. Le Graphique 3 montre
les résultats de I’enquéte ainsi que les taux de crois-
sance des variables définies ci-dessus.

L'analyse de corrélation porte sur les taux de crois-
sance en glissement annuel du crédit et de I'investisse-
ment, puisque I'on s’attend a ce que I’évolution des
conditions du crédit influe sur les décisions économi-
ques et financiéres des entreprises durant plusieurs
trimestres ou a des trimestres différents (Graphique 3).
L'utilisation de taux de croissance en glissement annuel
suppose également que la croissance du crédit et de
I'investissement intégre une information tant rétro-
spective (c.-a-d. connue) que prospective (inconnue)
jusqu’au trimestre t + 3; au-dela de ce trimestre, les
taux de croissance en glissement annuel ne véhiculent
aucune information connue. Comme I’enquéte de la
Banque est encore trop récente pour que I’on puisse
calculer des corrélations avec fiabilité, les résultats

11. Série v122647 de la Banque du Canada, convertie de mensuelle a trimes-
trielle par le calcul de la moyenne des valeurs mensuelles (Banque du Canada,
Statistiques bancaires et financiéres, diverses livraisons)

12. Séries v122645, v122634, v122649, v122656 et v122661, converties de men-
suelles a trimestrielles par le calcul de la moyenne des valeurs mensuelles
(Banque du Canada, diverses livraisons)
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Graphique 3

Taux de croissance en glissement annuel du crédit
et de I'investissement et résultats de I’enquéte
aupres des responsables du crédit
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présentés ci-dessous doivent étre recus avec prudence,
a fortiori pour les horizons éloignés.

L’'analyse révele, comme prévu, une corrélation néga-
tive entre les données : les périodes de resserrement
des conditions du crédit sont corrélées avec les réduc-
tions futures des taux de croissance des investissements
des entreprises, de I’ensemble des crédits aux entre-
prises et du crédit bancaire aux entreprises. Ainsi
gu’on pouvait s’y attendre, les corrélations sont le plus
élevées pour la portion des crédits aux entreprises
octroyée par les institutions bancaires (Tableau 1). En
outre, ces corrélations augmentent réguliérement et
demeurent fortes sur tout I’horizon étudié. La relation
entre les résultats de I’enquéte aupreés des responsa-
bles du crédit et le taux de croissance de I'ensemble
des crédits aux entreprises est un peu moins étroite,
peut-étre parce que I’enquéte concerne uniquement
les préts accordés par les institutions financiéres, lesquels
constituent une faible part de I’ensemble du marché
du crédit aux entreprises. Enfin, les corrélations entre
les résultats de I’enquéte et le taux de croissance futur
des investissements des entreprises sont assez élevées,
en particulier a I’horizon d’un an environ (t + 4). De
facon générale, I'analyse de corrélation indique que
les résultats de I'enquéte auprés des responsables du
crédit nous renseignent utilement sur I’évolution
future des investissements et la disponibilité du crédit
aux entreprises.

Les conditions du crédit vues a
travers le prisme des deux enquétes

L’enquéte auprés des responsables du crédit considére
I’'emprunt sous I'angle de I'offre : les conditions du
crédit aux entreprises y sont en effet envisagées du
point de vue du préteur. De son c6té, I’enquéte sur
les perspectives des entreprises sonde les entreprises
sur la disponibilité du crédit, entre autres points, et
aborde donc la question sous I'angle de la demande,
c’est-a-dire du point de vue de I’emprunteurl?’. Les
renseignements fournis par ces deux enquétes sur
les conditions du crédit au Canada se trouvent ainsi
complémentaires.

Avant de se livrer a une comparaison des résultats des
deux enquétes, il convient de signaler quelques autres
différences entre elles au chapitre de la méthodologie,
plus particulierement en ce qui a trait a la période de
référence, a la pondération et au champ d’observation
— encore que ces différences aient peu influé sur la
comparabilité des résultats. Premiérement, I'enquéte
aupres des responsables du crédit se limite aux préts
octroyés aux entreprises par les institutions financie-
res, principalement les banques, tandis que I’enquéte
sur les perspectives des entreprises englobe toutes les
sources de financement des entreprises'®. Deuxiéme-
ment, si les deux enquétes s’intéressent a I’évolution
des conditions du crédit au cours des trois mois précé-
dents, elles ne se déroulent pas tout a fait en méme
temps, de sorte que les périodes de référence ne sont
pas identiques. Ainsi, I'enquéte aupres des responsa-
bles du crédit est réalisée en deux semaines, pres de la
fin du trimestre étudié, tandis que les interviews de
I’enquéte sur les perspectives des entreprises débutent
au milieu du trimestre et s’étalent sur trois ou quatre
semaines, ce qui implique que la période de référence
de trois mois chevauche le trimestre précédent. Enfin,
pour ce qui est du calcul des soldes d’opinions, les
réponses des 11 institutions préteuses a I’enquéte
aupres des responsables du crédit sont pondérées en

13. La question de cette enquéte concernant les conditions du crédit est for-
mulée ainsi : « Quelles modifications les modalités de financement ont-elles
subies au cours des trois derniers mois par rapport aux trois mois précédents?
(Par exemple, est-ce que les banques ont modifié I’écart entre le taux directeur
et le taux commercial ou le montant des garanties exigées sur les préts, ou est-
ce que les marchés des capitaux acceptent davantage/moins les nouvelles
émissions de titres de dette ou d’actions?) »

14. Les réponses fournies a la question de I’enquéte sur les perspectives des
entreprises renseignent non seulement sur les préts octroyés par les institu-
tions financieres, mais aussi sur I’évolution des marchés de capitaux et
d’actions et les événements qui touchent plus particulierement I’entreprise.
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fonction de la part de marché de chaque institution au
Canada, tandis que celles des 100 entreprises qui par-
ticipent a I'autre enquéte recoivent toutes une pondé-
ration égale®®.

Les points de similitude et les différences entre les
deux enquétes donnent a penser que celles-ci ne
fourniront pas une information identique, méme si
I’on s’attend a ce que les résultats présentent des pro-
fils comparables.

Le Graphique 4 montre que, malgré ces différences
méthodologiques, le solde des opinions concernant la
disponibilité du crédit (enquéte sur les perspectives
des entreprises) et le solde des opinions concernant les
conditions du crédit (enquéte aupres des responsables
du crédit) évoluent sensiblement de la méme maniere
durant la période commune étudiée (2001T4-2008T2).
Le coefficient de corrélation des deux séries est de 0,8,
ce qui témoigne d’une relation contemporaine forte-
ment positive. Les indicateurs des deux enquétes
devraient donc fournir des renseignements trés
semblables sur I'activité économique future. L’'on
s’attendrait normalement a ce que la combinaison
d’informations provenant de diverses séries soit plus
utile que I'information tirée d’une seule série a la fois
(voir, par exemple, Gilbert et Meijer, 2006), a fortiori
lorsque les échantillons sont d’aussi petite taille qu’ici.
Toutefois, cette question déborde le cadre du présent
article.

Si I’on veut comparer I'information que fournissent
ces deux séries de données sur I’évolution future du
crédit et de I’activité économique, il est instructif

15. Ces 100 entreprises sont sélectionnées de maniére a ce que la composition
géographique et sectorielle de I’échantillon s’apparente a celle du produit
intérieur brut du secteur des entreprises et a ce que des entreprises de toutes
tailles soient représentées. Cette facon de procéder permet d’atteindre les
mémes objectifs que la pondération.

Tableau 2

Graphique 4

Comparaison des résultats des deux enquétes
concernant les conditions du crédit et la
disponibilité du crédit*
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* Les données de I’enquéte aupres des responsables du crédit
débutent au deuxieme trimestre de 1999, et celles de I’enquéte
sur les perspectives des entreprises, au quatrieme trimestre de
2001.

d’examiner les corrélations entre ces séries, d’'une
part, et le crédit bancaire aux entreprises et les inves-
tissements des entreprises, d’autre part. La encore, la
prudence est de mise, car les intervalles de confiance
autour des coefficients de corrélation sont larges en
raison de la faible taille des échantillons, et ils s’élar-
gissent de surcroit a mesure que s’éloigne I’horizon.

Le Tableau 2 présente les corrélations entre les résultats
des deux enquétes et les taux de croissance futurs en
glissement annuel du crédit bancaire aux entreprises
pour la période commune étudiée (2001T4-2008T2).

Corrélation entre les résultats des enquétes et les valeurs futures du taux de croissance en glissement annuel

du crédit bancaire aux entreprises (2001T4-2008T2)

Trimestre

t t+1
Enquéte auprés des responsables du crédit 0,01 -0,14
Enquéte sur les perspectives des entreprises -0,18 -0,27

t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

-0,33  * -0,5%0,6% -0,68 -0,70 -0,7% -0,75

* -0,450,6 7 -0,85 -0,83 -0,79 -0,76 -0,7%

* Le coefficient de corrélation, en valeur absolue, est supérieur au quotient de deux par la racine carrée du nombre d’observations (valeur repére au-dela de
laquelle on considere souvent que la corrélation entre les séries est significativement différente de zéro a un seuil de 5 %). S’il est vrai que, dans le cas présent,
les hypothéses techniques sont violées, I'exercice donne néanmoins une idée approximative de I'importance des corrélations.
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Tableau 3

Corrélation entre les résultats des enquétes et les valeurs futures du taux de croissance en glissement annuel

du crédit bancaire aux entreprises (2001T4-2008T2)

Trimestre

t t+1
Enquéte auprés des responsables du crédit *-0,610,58
Enquéte sur les perspectives des entreprises *-0,720,73%

-0,58
-0,64

t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
-0,52 -0,52 -0,40 -0,20 0,07 0,32
-0,4% -0,28 -0,15 -0,08 0,08 0,31

Nota : Comme les données relatives au taux de croissance des investissements des entreprises ont été mises a jour, les coefficients de corrélation présentés dans
ce tableau pour I’enquéte sur les perspectives des entreprises différent Iégérement de ceux indiqués dans la Note d’information sur les questions de I’enquéte sur
les perspectives des entreprises concernant la croissance passée des ventes et les conditions du crédit.

* Le coefficient de corrélation, en valeur absolue, est supérieur au quotient de deux par la racine carrée du nombre d’observations (valeur repére au-dela de
laquelle on considére souvent que la corrélation entre les séries est significativement différente de zéro a un seuil de 5 %). S’il est vrai que, dans le cas présent,
les hypothéses techniques sont violées, I’exercice donne néanmoins une idée approximative de I'importance des corrélations.

La corrélation est élevée dans les deux cas, bien qu’elle
le soit davantage dans le cas de I’enquéte sur les pers-
pectives des entreprises, surtout pour les trimestres
t+23at+5. Le Tableau 3 fait état des corrélations
entre les résultats des deux enquétes et les taux de
croissance futurs des investissements des entreprises.
Dans ce cas-ci, les données de I’enquéte sur les pers-
pectives des entreprises sont plus fortement corrélées
avec la variable étudiée pour les trimestrestat + 2,
tandis que celles de I'enquéte aupres des responsables
du crédit affichent une corrélation plus étroite avec
elle aux trimestrest+3,t +4ett + 5.

Conclusion

L’enquéte de la Banque du Canada aupres des respon-
sables du crédit fournit des renseignements sur I'évo-

lution du colt du crédit aux entreprises et des modalités
non tarifaires d’octroi des préts du point de vue du
préteur — information utile pour analyser les ten-
dances du marché du crédit.

Les résultats de I’enquéte ont été publiés pour la pre-
miére fois en octobre 2008. Chaque trimestre, la Banque
fera paraitre une mise a jour du solde des opinions
concernant les conditions générales du crédit aux
entreprises et leurs aspects tarifaire et non tarifaire.
Cette information sera diffusée en méme temps que
les résultats de I’enquéte de la Banque sur les perspec-
tives des entreprises, soit juste avant la parution du
Rapport sur la politique monétaire et de la Mise a jour du
Rapport sur la politique monétaire.
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Sauf indication contraire, toutes les publications existent en format papier et peuvent étre consultées dans le site Web de la Banque,

a I'adresse http: #/ www.banqueducanada.ca.

Rapport sur la politique monétaire. Parait en avril et en octobre.
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Revue de la Banque du Canada. Parait chaque trimestre.
(Voir les renseignements relatifs aux abonnements a la page 2.)
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d’information

Rapport annuel
La Banque en bref (publié en mars 2004; révisé en 2007)

Au-dela de I'argent : I’architecture et les ceuvres d’art de la
Banque du Canada

Publié en 2007, cet ouvrage propose une visite du siege de la
Banque qui met en valeur des éléments remarquables de son
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ainsi que certaines facettes de la restauration et de la préservation
des lieux. On y montre aussi différentes ceuvres faisant partie de la
collection d’art de la Banque. Offert au prix de 25 $ CAN, plus les
frais d’expédition**.

L’ceuvre artistique dans les billets de banque canadiens
Publié en 2006, ce livre commémoratif entraine le lecteur dans les
coulisses du monde exigeant de la conception des billets de
banque. Offert au prix de 25 $ CAN, plus les frais d’expédition**.

La Banque du Canada : une histoire en images

Publié en 2005 pour le 70€ anniversaire de la Banque, ce livre
commeémoratif relate I’histoire de I'institution depuis 1935. Offert
au prix de 25 $ CAN, plus les frais d’expédition**.

Le dollar canadien : une perspective historique

James Powell (2° édition, publiée en décembre 2005). Offert au
prix de 8 3 CAN, plus la TPS et, s’il y a lieu, la taxe de vente
provinciale.

* Ces publications peuvent seulement étre consultées dans le site Web de
la Banque.

** || est possible de télécharger quelques pages de ces livres, en guise
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La transmission de la politique monétaire au Canada
Publié en 1996. Offert au prix de 20 $ CAN, plus la TPS et,

s’il y a lieu, la taxe de vente provinciale. Document consultable
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Les conférences Thiessen

Publié en janvier 2001, ce recueil réunit les conférences données
par Gordon G. Thiessen, gouverneur de la Banque du Canada de
1994 a 2001.
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Une évolution planifiée : I'histoire de I’Association
canadienne des paiements de 1980 a 2002
James F. Dingle (publié en juin 2003)

Catalogue des publications de la Banque du Canada, 2007
Recueil de résumeés succincts des articles et études publiés en 2007.
Comprend aussi une liste des travaux publiés par les économistes
de la Banque dans des revues externes et dans des actes de
colloques tenus a I'extérieur.

Actes de colloques

On peut se procurer des copies papier des actes des colloques
tenus jusqu’en avril 2005 (inclusivement) au prix de 15 $ CAN
I’'exemplaire, plus la TPS et, s’il y a lieu, la taxe de vente
provinciale; les actes de ces colloques peuvent aussi étre
consultés dans le site Web de la Banque. Les études et autres
communications présentées a des collogues, séminaires et ateliers
tenus par la Banque depuis mai 2005 sont publiées uniquement
dans le site Web de I'institution.

Rapports techniques, documents de travail et documents
d’analyse

Les rapports techniques, les documents de travail et les documents
d’analyse sont publiés en régle générale dans la langue utilisée par
les auteurs; ils sont cependant précédés d’un résumé bilingue. On
peut obtenir gratuitement un exemplaire de ces publications. Les
rapports techniques publiés & partir de 1982 et les documents
de travail parus depuis 1994 peuvent étre consultés dans le site
Web de la Banque.

Les documents d’analyse concernent des travaux de recherche
terminés qui portent sur des questions techniques relatives aux
grandes fonctions et au processus décisionnel de la Banque. lls
sont destinés aux spécialistes et aux banquiers centraux. Les
documents d’analyse parus en 2007 et en 2008 peuvent étre
consultés dans le site Web de la Banque.

Pour obtenir plus de renseignements, y compris les tarifs
d’abonnement, veuillez vous adresser a la :

Diffusion des publications

Département des Communications

Banque du Canada

Ottawa (Ontario), Canada K1A 0G9

Téléphone : 613 782-8248

Numéro sans frais en Amérique du Nord : 1 877 782-8248
Adresse électronique : publications@banqueducanada.ca
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