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1. INTRODUCTION

Il est rare que les gouvernements affichent une attitude neutre al’ égard de I’ investissement étranger
direct (IED) entrant dans leur pays. Pratiquement tous les gouvernements ont mis en place des obstacles
plus ou moins formels et plus ou moins transparents al’ |ED entrant. Simultanément, de nombreux
gouvernements offrent des stimulants explicites et implicites aux sociétés multinational es étrangeres pour
qu’ elles établissent des filiales dans leurs pays. De nombreux arguments théoriques ont éé mis de |’ avant
al’appui et al’ encontre des obstacles al’ |ED entrant; cependant, les données empiriques sur les
répercussions de ces obstacles — et sur leur retrait — sont étonnamment limitées et non concluantes en
regard de |’ abondante littérature publiée sur les déterminants de I’ |ED".

La position adoptée par les gouvernements hétes au cours des deux derniéres décennies a
généralement été d’ assouplir lesrestrictions ou les barriéres al’ |ED entrant. Certains observateurs
affirment que si lalibéralisation des régles en matiéere d’ investissement a été un theme populaire depuis
lesannées 80, il n'y aeu en réalité que peu de changements dans I’ accessibilité offerte al’ investissement
étranger. Laraison est double : i) lalibéralisation des régles officielles ne s’ est pas nécessairement
traduite par une plus grande transparence des régimes d’ investissement et ce manque de transparence
congtitue une importante barriere al’ |ED entrant; et ii) les obstacles non officiels al’ investissement sont
aujourd’ hui relativement plus importants que |es obstacles officiels”,

Quant asavoir si lalibéralisation des regles en matiere d' investissement a eu un impact
significatif sur I'lED entrant ¢’ est |3 en définitive, une question empirique; nous examinerons des
données sur cet aspect pour certains secteurs industriels au Canada. Une question peut-étre plus
fondamentale dans |’ optique de la politique gouvernementale est de savoir s les pays d' accueil devraient
se montrer encore plus déterminés aéliminer les obstacles indirects et informels qui, selon certains
observateurs, demeurent des éléments de dissuasion importants al’ égard de I’ |[ED entrant. Incidemment,
le ministre de I’ Industrie du Canada a récemment proposé que I’ on relance le débat en vue d’ établir si les
restrictions actuelles al’ |[ED entrant au Canada devraient étre maintenues.

Manifestement, la position adoptée sur ce point dépend de I’importance qu’ accordent aces
restrictions les investisseurs étrangers; ainsi, nous examinerons leur importance pour le Canada. Elle
dépendra également des avantages nets que peut retirer le pays héte en maintenant des restrictions
sélectives al’ égard de I’ |[ED entrant. Nous nous pencherons également sur cette question.

Dans e premier chapitre, intitulé « Une typologie des politiques gouvernementales al’ égard de
I"lED », nous définissons et analysons I’ éventail des politiques que les gouvernements peuvent mettre en
place pour influer directement ou indirectement sur I'l|ED entrant, ainsi que le comportement des
entreprises multinationales sur le marché d’ accueil. Le principal message qui en ressort est que les
gouvernements ont aleur disposition de nombreux moyens d’infléchir le comportement des
multinationales et |I'importance relative d’ une politique particuliere variera d’ une situation al’ autre.

Dans | e chapitre suivant, intitulé « Le contexte des politiques », nous définissons les critéres de
politique publique en fonction desquelsil faudrait évaluer les effets des politiques gouvernementales au
Canada al’ égard de I’ |[ED entrant. La recherche de niveaux de revenu (réel) par habitant plus élevés est
manifestement un objectif de premiére importance. A cet égard, les politiques visant arestreindre |’ |ED
entrant ont deux effets possibles. Premiérement, elles peuvent réduire le volume d’ | ED, réduisant
probablement du méme coup les revenus réels dans e pays hote, toute chose égale par ailleurs.
Deuxiémement, elles peuvent accroitre la « qualité » de |’ |ED entrant. Plus précisément, dans la mesure
ou les investisseurs étrangers s attendent atoucher une rente économique sur leurs investi ssements dans
le pays d accueil, e gouvernement de ce pays pourrait « taxer » la rente en la redistribuant aux facteurs
de production nationaux. Dans ce contexte, la taxation est implicite plutdt qu’ explicite, adoptant laforme
d’ engagements que les investisseurs acceptent de prendre uniquement parce qu’ils sont tenus de le faire.



2 Introduction

Parmi les exemples que I’ on peut citer acet égard, il y alasubstitution d’intrants nationaux plus colteux
aux importations qui pourraient étre achetées a moindre colt dans d' autres pays, ou encore |’ exécution
d'un plus grand volume de recherche-développement (R-D) dans le pays d' accueil, plutét que d’importer
latechnologie de la société mére. Les répercussions des politiques en matiére d’' |ED sur le volume et |la
qualité de!’[ED entrant sont I’ un des thémes de la présente étude.

Dans le chapitre suivant, intitulé « Les déterminants de |’ |ED entrant », nous passons en revue
les déterminants de I’ | ED entrant en puisant dans la documentation publiée sur cet aspect dans les
disciplines de I’ économie et des affaires internationales. Notre examen sert de toile de fond a
I’ élaboration d’ un modéle économique original de I’ |[ED entrant, que nous décrivons dans notre analyse
de la politique publique. Dans le chapitre intitulé « Apercu de |’ |ED au Canada », nous faisons un large
tour d' horizon des profils de I’ |[ED entrant au Canada durant la période d’ aprés-guerre en tirant quelques
conclusions préliminaires au sujet de I’ influence des politiques gouvernementales sur les flux d’|ED
entrant. Dans le chapitre intitulé « Les politiques canadiennes al’ égard de la propriété étrangeére », nous
analysons les principales initiatives adoptées au Canada en vue d’influer sur la quantité ou sur la qualité
de 'l ED entrant. Parmi celles-ci, il y alaLoi sur I’examen de I’ investissement étranger (LEIE), laLoi
sur Investissement Canada, I’ Accord de libre-échange Canada—Etats-Unis (ALE), I’ Accord de libre-
échange nord-américain (ALENA) et I’ Organisation mondiale du commerce (OMC). Plus précisément,
nous décrivons les grandes caractéristiques de cesinitiatives en ce qu’ elles touchent I’ [ED entrant et nous
examinons comment elles pourraient influer sur le niveau et la nature des flux d'|ED entrant au Canada.

Dans | e chapitre suivant, intitulé « Politiques sectorielles », nous décrivons les politiques
canadiennes visant arestreinte I’ | ED entrant dans certains secteurs. Les secteurs concernés sont les
services financiers, le pétrole et e gaz et les communications. Ce chapitre propose également une
réflexion théorique sur les arguments invoqueés en faveur et al’ encontre des restrictions sectorielles en
matiére de propriété étrangére, dans I’ optique du bien-étre économique. Dans le chapitre intitul é « Effets
de la politique gouvernemental e sur I’ investissement étranger », nous analysons des modeles
économétriques originaux de |’ |ED entrant (et sortant) pour le Canada. Deux ensembles de modéles sont
présentés : le premier atrait aux flux d'|ED dans |’ ensemble de I’ économie et dans le secteur
manufacturier; I’ autre atrait aux services financiers et au secteur de I’ énergie. Le chapitre suivant,
intitulé « L’ investissement étranger dans le secteur du pétrole et du gaz », renferme une étude de cas sur
la propriété étrangere et |es effets des politiques en matiére de propriété étrangere. Les deux chapitres qui
suivent renferment des études de cas semblables sur les conséquences de la propriété étrangére et les
répercussions des politiques axées sur la propriété étrangere dans | es secteurs des services financiers et
des communications.

Enfin, le dernier chapitre renferme un sommaire et un ensemble de recommandations au niveau
des politiques. Notre principale conclusion est que les arguments fondés sur |e bien-étre économique en
faveur desrestrictions al’ |ED entrant sont faibles, tant au niveau sectoriel que pour I’ économie dans son
ensemble. Plus précisément, I’ |[ED entrant procure des avantages nets al’ économie d’ accueil et il est
difficile (pour des raisons tant conceptuelles que pratiques) pour |es gouvernements des pays
bénéficiaires de retirer des avantages plus importants de I’ investissement direct entrant par des mesures
de tamisage, I'imposition d’ engagements ou d’ autres mesures. La conséquence la plus importante est
qu'il y aura vraisemblablement une baisse de I’ | ED entrant; cependant, il est facile d’ exagérer les effets
des mesures d'intervention directes de I’ Etat sur les flux d’ |ED. Le climat général d investissement
semble étre une source d’influence sensiblement plus importante sur le profil de I’ ED entrant parce qu’il
refléte les répercussions de nombreuses politiques gouvernementales qui ne visent pas directement I’ I1ED.



2. UNE TYPOLOGIE DESPOLITIQUES GOUVERNEMENTALES
A L’'EGARD DE L'IED

Bien qu'il existe diverses fagons de classer les politiques gouvernementales axées sur I'|ED entrant, une
méthode générale consiste arépartir ces politiques selon gqu’ elles sont officielles ou officieuses.

Obstacles officiels al’investissement

Les obstacles officiels al’ investissement peuvent se définir comme étant I’ ensemble des controles sur
I"lED entrant appliqués par voie de |égislation et de réglementation gouvernementale. L es obstacles
officieux al’ investissement peuvent se définir comme étant I’ ensemble des mesures qui génent I’ ED
dans un pays hote; ils peuvent découler de procédures administratives et de politiques non publiées, de
rigidités structurelles sur le marché héte, ou encore d’ institutions politiques, culturelles et sociales qui
agissent de maniére adécourager I’ |[ED entrant®.

Les obstacles officiels al’ investissement sont relativement visibles et, en général, ils procedent
d'une orientation principalement, sinon exclusivement, axée sur I’ [ED entrant. Parmi les principales
manifestations des obstacles officiels al’ investissement, il y ales|ois générales régissant les conditions
auxquelles les entreprises de propriété étrangére peuvent étre créées et exploitées, le tamisage et la
surveillance des investisseurs ades fins d' approbation, |es restrictions de nature | égislative ou
réglementaire sur la portée de la propriété et du contrdle étranger dans certains secteurs, les exigences
commerciales liées al’ investissement, comme les volumes minimaux d’ exportation, ainsi que d’ autres
conditions, par exemple des niveaux minimums de R-D dans le pays d’ accueil”.

Restrictions absolues et non absolues

Il est probablement utile de raffiner la distinction entre les politiques officielles qui imposent des
barriéres ou des restrictions absolues sur e niveau autorisé de propriété et de contréle étranger, et celles
qui imposent des contraintes ala structure et/ou au comportement des investisseurs étrangers, comme

I’ obligation d’ embaucher des gestionnaires locaux, de réaliser des travaux de R-D dans le pays d’ accueil,
d’ accorder des mandats de produits mondiaux aux filiales du pays d’ accueil et ainsi de suite. Les
restrictions absolues sur la propriété et/ou e contrdle étranger équivalent ades contingents a
I’importation. Si 1a « combinaison » d' IED entrant peut varier, le volume relatif (sinon absolu) d’1ED est
déterminé par |e plafond imposé sur la propriété ou le contrdle étranger®.

Par contre, les restrictions « non absolues » peuvent contribuer adécourager I’ [ED entrant en
haussant les colts d’ établissement et/ou d’ exploitation de filiales étrangéres dans le pays d' accueil. Vues
sous cet angle, de telles mesures ressemblent ades tarifs. Dans la mesure ou | es restrictions non absolues
laissent une part de rentabilité al’ |ED entrant dans le pays d’ accuell, elles ne constituent pas vraiment, a
lamarge, des obstacles al’ |ED entrant. Plutét, ce sont des instruments qui servent atransférer la « rente
économique » des investisseurs étrangers aux résidants du pays héte. Par ailleurs, les restrictions non
absolues peuvent hausser les colts d'investisseurs étrangers qui jugeaient tout juste profitable un
investissement dans le pays d accueil. Dans ce cas, les restrictions auront pour effet de décourager et,
ainsi, d' entraver I'1ED entrant, du moins pour certains investissements.
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Obstaclesinformels al’investissement

Les obstacles officieux al’ investissement ne sont pas toujours évidents et, parfois, on peut
immeédiatement déceler qu’ils exercent une influence sur I’lED entrant. Cela est particuliérement vrai s
I’ on résiste alatentation de classer parmi les obstacles officieux al’ investissement les divers
changements d’ origine gouvernementale visant |es institutions économiques, politiques et culturelles qui
influent sur larentabilité attendue de I’ |[ED entrant.

Les obstacles officieux al’ investissement peuvent étre considérés comme des politiques qui, tout
en n’ éant pas principalement axées sur I’ |ED entrant, ont une incidence particulierement marquée sur les
investisseurs étrangers. A titre d’ exemple, laréglementation qui limite la propriété croisée des
institutions financiéres pénalise implicitement les entreprises qui sont en mesure d’ exploiter les é éments
de synergie qui existent entre différentes activités financiéres. || pourrait s agir d’ entreprises de propriété
étrangére habituées aopérer dans des sphéeres de compétence ou les restrictions ala propriété croisée sont
beaucoup moins rigoureuses que celles en vigueur dans le pays d accueil. Dans la mesure ou les
restrictions ala propriété croisée sont au moins partiellement destinées aréduire la capacité des
entreprises détenues par des intéréts étrangers de livrer concurrence sur le marché du pays d’ accueil,
elles peuvent étre | égitimement considérées comme une manifestation des politiques en matiere de
propriété étrangére. Par ailleurs, ces restrictions peuvent traduire les préoccupations des autorités du pays
hote al’ égard de la concurrence, qui ne sont pas forcément partagées par les autorités du pays d’ origine.

Le point qu’il importe de faire ressortir ici est que méme si les politiques du gouvernement du
pays d accueil ont en partie un objet discriminatoire (c.-&d. qu’ elles sont dirigées vers les investisseurs
étrangers), toute décision quant al’ opportunité de catégoriser certaines politiques indirectes comme des
politiques ayant trait al’ investissement étranger est inévitablement arbitraire. Par conséquent, il semble
prudent de mettre |’ accent sur les mesures directes en examinant certaines politiques particulieres des
gouvernements des pays hétes al’ égard de I’ |[ED entrant. Méme s'il peut étre téméraire d’ignorer toute
mesure indirecte, nous nous sommes bornés, dans cette étude, al’ examen des mesures indirectes qui, a
priori, auront vraisemblablement un impact significatif sur les activités des investisseurs étrangers.



3.LE CONTEXTE DESPOLITIQUES

Toute évaluation de la politique gouvernemental e devrait se faire en fonction d’ un ou de plusieurs
criteres de politique publique. Ainsi, si I’un des objectifs de la politique gouvernementale est de
restreindre I’ influence économique que peuvent avoir les investisseurs étrangers dans I’ économie du
pays, des mesures visant aréduire ou alimiter la propriété et le contréle étranger pourraient étre
considérées, en soi, comme une réussite. Par ailleurs, si I’ objectif premier de la politique de |’ Etat est de
promouvoir la croissance économique sur le marché intérieur, des politiques visant aréduire ou alimiter
I"investissement étranger pourraient étre percues comme ayant un effet pervers, en particulier si I'l|ED
entrant a des retombées importantes sur |e plan de la productivité pour le pays hote’.

Defait, il est probable que les objectifs de la politique de tout gouvernement seront en réalité
complexes et contradictoires. On peut néanmoins supposer que I’ un des principaux objectifs du
gouvernement de tout pays hote est d’ accroitre le revenu (réel) par habitant. Un deuxiéme objectif (moins
facilement définissable) est |la promotion de la souveraineté nationale. L’ atteinte du premier objectif peut
supposer |” acceptation de niveaux plus élevés de propriété et de contrdle étranger, tandis que I’ atteinte du
second objectif peut exiger des niveaux plus élevés de propriété et de contrdle national; ces deux
objectifs peuvent donc étre incompatibles. La fonction objective de la politique publique se définit alors
le mieux al’ aide d’ une expression lagrangienne — par exemple la maximisation de la croissance du
revenu réel par habitant tout en maintenant un niveau minimum acceptable de souveraineté nationale.

Promouvoir |’ accroissement du revenu réel par habitant

En supposant que I’ un des buts visés est de favoriser des niveaux de revenu réel plus élevés pour les
résidants du pays, le défi que doit surmonter |e gouvernement du pays hote est de formuler et de mettre
en cauvre des politiques maximisant, ala marge, les avantages associés ala croissance de I’ |ED entrant.
Mais, comme nous le verrons plus loin, il y a plusieurs marges sur lesquelles axer ces politiques.

Améliorer |’ efficience économique

L es politiques gouvernemental es devraient normalement encourager les projets d investissement direct
entrant qui laissent entrevoir des répercussions positives nettes sur la croissance du revenu réel par
habitant au pays. De méme, elles devraient faire obstacle al’ investissement direct entrant dont I’ effet net
attendu sur la croissance du revenu intérieur réel par habitant est négatif. Dans ce contexte, le revenu
intérieur réel par habitant devrait étre considéré comme étant le revenu des citoyens du pays héte (des
résidants) parce que toute augmentation du revenu réel des investisseurs étrangers (p. ex. sous forme de
dividendes et de droits versés ala société mere) n’ entre probablement pas dans la fonction de bien-étre du
gouvernement du pays hote.

Il'y aune abondante documentation décrivant et évaluant les liens qui existent entre les niveaux
de revenu réel dans e pays hdte et I’ |ED entrant’. Dans |e contexte d’ un paradigme d’ organisation
industrielle, I'ED entrant peut favoriser des niveaux plus élevés de revenu réel dansle pays héte en
facilitant une utilisation plus efficiente des ressources intérieures. |1 y aun certain nombre de fagons de
parvenir ace résultat :

L es entreprises de propriété étrangeére plus efficientes déplacent des entreprises nationales moins
efficientes. La réaffectation concomitante des ressources intérieures des producteurs moins
efficients aux producteurs plus efficients devrait contribuer aun niveau moyen de productivité (et
de revenu) plus élevé dans le pays hote. Dans lamesure ou les investissements étrangers

n’ accaparent pas latotalité de I’ augmentation de productivité sous forme de bénéfices plus
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élevés, les résidants du pays héte bénéficieront de niveaux moyens de revenu plus élevés en
conséguence del’ |ED entrant.

La plupart des données disponibles convergent pour démontrer que les établissements de
propriété étrangere au Canada ont des niveaux de productivité du travail plus élevés, en
moyenne, que |es établissements détenus par desintéréts canadiens’. 11 y a deux grandes raisons a
ce phénomene : i) les établissements de propriété étrangere sont exploités ades ratios
capital/travail plus élevés, ce qui contribue directement ades niveaux supérieurs de productivité
de lamain-d ceuvre; et ii) les établissements de propriété étrangére ont une plus grande taille que
leurs concurrents nationaux et cet avantage sur le plan de lataille contribue ades niveaux plus
élevés de productivité du travail gréce ades économies d échelle et de diversification. Les
données disponibles montrent aussi que les niveaux moyens de rémunération sont plus élevés
dans les établissements appartenant ades intéréts étrangers; celaindiquerait qu’ une partie de la
productivité plus élevée, en moyenne, liée al’ |ED entrant est transférée aux facteurs de
production du pays.

La concurrence en provenance des entreprises de propriété étrangére favorise une efficience
accrue parmi |es entreprises appartenant ades intéréts nationaux. De méme, la présence des
entreprises de propriété étrangere favorise I’ adoption plus rapide des nouvelles techniques et des
meilleures pratiques de gestion parmi les entreprises détenues par des intéréts nationaux gréce a
un effet de « démonstration », ades liens verticaux et ainsi de suite. L’ incidence favorable de
I"lED entrant sur la productivité des entreprises national es est habituellement désignée par 1a
notion de « retombées ». L es données disponibles montrent que ces retombées sont généralement
positives et importantes’.

Par ailleurs, certains des premiers écrits publiés sur les effets économiques de I’ |[ED entrant ont
évoqué la possibilité que la propriété étrangere réduise les niveaux de productivité sur le marché
intérieur. Au Canada, le phénoméne dont il est question ici a été appelé |’ « effet d’imitation en
miniature ». Selon cet argument, les filiales de propriété étrangére auraient tendance areproduire les
gammes de produits de leur société mére tout en consacrant un effort minimal al’innovation et a
I’ exploitation des innovations provenant du marché du pays héte. Dans ce contexte, le déplacement des
entreprises appartenant ades intéréts nationaux par des entreprises de propriété étrangére peut réduire,
globalement, les taux d’innovation sur le marché du pays d' accueil et abaisser |e taux de croissance de la
productivité au sein de I’ économie™.

En guise de premiére preuve démontrant la présence d’ un effet d’ imitation en miniature, certains
observateurs ont cité les niveaux moyens inférieurs de R-D exécutés par lesfiliales de propriété
étrangére, en comparaison de leurs rivales détenues par des intéréts nationaux. Cependant, |es dépenses
de R-D sont reconnues pour étre une piétre mesure de la performance sur le plan de I’innovation,
notamment pour |es entreprises de propriété étrangere, qui importent directement ou indirectement de la
technologie des autres filiales de leur société mére. Néanmoins, |es responsables des politiques se sont
préoccupés des niveaux relativement faibles de R-D dans |les entreprises de propriété étrangére et leur
préoccupation a engendré un certain scepticisme al’ égard des avantages de I’ |[ED entrant dans les
industries de haute technol ogie, notamment lorsque I’ entrée d’ un investisseur étranger se fait par la prise
de contréle d’ une entreprise appartenant ades intéréts nationaux™.

Saisir la rente produite par lesEM

Lesmodéles d'|ED entrant associés a Hymer, Dunning et d’ autres chercheurs reconnaissent que les
entreprises de propriété étrangere doivent disposer d’ un certain avantage concurrentiel pour compenser
les investissements irrécupérables qu’ elles doivent faire en vue d’ entrer sur les marchés étrangers. Les
modél es empiriques associent ces avantages au niveau de |’ entreprise principalement ades éléments
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d actif immatériels tels que des technol ogies exclusives, des marques de commerce et des appellations
commerciales. A leur tour, ces avantages au niveau de |’ entreprise peuvent permettre aux investisseurs
étrangers de tirer une « rente économique » sur |’ actif qu’ils possédent dans le pays héte. Dans ce cas, il
serait possible d’ accroitre les niveaux de revenu réel des résidants du pays en « s appropriant » une partie
ou latotalité de larente par une intervention du gouvernement du pays héte. L es politiques jugées
efficaces dans ce contexte transféreraient la rente économique des investisseurs étrangers aux facteurs de
production du marché intérieur sans pour autant réduire les flux d’'|ED bénéfiques.

Pour réussir as approprier larente, le gouvernement du pays héte doit remplir au moins deux
conditions: i) lesinvestisseurs étrangers doivent s attendre aretirer une rente économique sur les
investissements faits dans ce pays et ii) les fonctionnaires du gouvernement du pays héte peuvent réussir
aidentifier lesinvestisseurs (investissements) qui devraient engendrer une rente économique et peuvent
appliquer des mesures qui permettront de réduire le taux de rendement attendu de I’ investisseur étranger
sans pour autant décourager I’ (les) investissement(s) en cause. Si et dans quelles circonstances ces
conditions sont remplies constituent, en définitive, des questions de nature empirique™.

Ce sur quoi nous pourrions insister ici est qu’ aune épogue ou les gouvernements nationaux sont
en concurrence pour attirer |’ attention des investisseurs étrangers, |’ offre d’' | ED entrant pour un pays
donné devrait étre passablement élastique, sauf peut-étre dans le cas des investissements dans les secteurs
ou le pays héte possede certains avantages importants (p.ex. des gisements relativement importants de
ressources naturelles). Plus la courbe d’ offre des investisseurs étrangers est éastique, plus seralimitée la
possibilité pour le gouvernement du pays hote de saisir une partie de la rente économique des mains de
I"investisseur éranger®.

Un autre point qu’il importe de signaler est que les investisseurs privés du pays héte peuvent étre
tout aussi conscients (sinon davantage) que les fonctionnaires de I’ Etat des possibilités qui s offrent aux
investisseurs étrangers de réaliser une rente économique sur le marché du pays héte. On peut donc
s attendre ace qu'’ils exigent des investisseurs étrangers des prix (lors des prises de controle et des
acquisitions) traduisant la valeur économique de leurs éléments d’ actif pour ces derniers. S'il y aune
concurrence importante entre les investisseurs étrangers pour |’ acquisition d’ ééments d’ actif détenus par
des intéréts nationaux, une bonne part (sinon latotalité) de la rente économique que les investisseurs
étrangers peuvent engendrer pourrait se refléter dans le prix d’ achat que ces derniers consentent a verser.

Prévenir les déficiences du marché

Larente économique qui profite aux investisseurs étrangers peut, imparfaitement, traduire les conditions
de la concurrence sur le marché du pays héte, lesquelles sont accentuées par |es investissements étrangers
en cause. Autrement dit, I’|ED entrant pourrait contribuer aréduire la concurrence sur le marché
intérieur. A titre d’ exemple, les fusions et acquisitions qui se font al’initiative d’ investisseurs pourraient
contribuer ahausser les ratios de concentration dans certains secteurs de I’ économie du pays héte.

Lefait que les vendeurs d’ ééments d' actif nationaux s approprient une part importante de la
rente monopolistique prévue sous laforme de prix d acquisition plus élevés ne réduit en rien le caractére
indésirable des fusionnements anticoncurrentiels; cependant, il n'y a aucune raison particuliere pour
exercer une discrimination contre les fusionnements ou les acquisitions anticoncurrentiels entrepris a
I"initiative d'investisseurs étrangers. Les politiques en matiére de fusionnement devraient permettre de
tamiser et d’ évaluer tous les projets de fusion relativement importants qui risquent d’ avoir des
répercussions anticoncurrentielles significatives. De méme, les abus de position dominante et |es autres
pratiques anticoncurrentielles devraient étre examinés par les responsables de |a politique de concurrence
sans égard au mode de propriété des entreprises dominantes.
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Les codts externesliés al’ |ED entrant semblent offrir une assise plus intéressante al’ intervention
des gouvernements des pays hétes dans |e processus de |’ investissement étranger. Le principal colt
invoqué par |es nationalistes économiques est |a « perte de souveraineté » associ ée ades niveaux
importants de propriété étrangere, soit dans certaines industries soit dans I’ économie de fagon plus
générale. Lasignification précise de la souveraineté dans ce contexte est rarement, sinon jamais, énoncée
de fagon claire, comme d'ailleurs e lien entre la souveraineté et la propriété étrangére. Dans ses grandes
lignes, I’inquiétude semble porter sur le fait que les investisseurs étrangers sont moins enclins que les
investisseurs nationaux as identifier aux objectifs des politiques du gouvernement du pays héte et qu’ils
seront aussi moins disposés atolérer une bai sse des bénéfices des entreprises aux fins de poursuivre ou de
soutenir ces objectifs.

Il'y & anotre connaissance, peu de données empiriques fiables corroborant le point de vue des
nationalistes au sujet de la perte de souveraineté associée ala propriété étrangere. En outre, larestriction
ou I'interdiction de I’ |ED entrant n’ est pas nécessairement une réaction efficiente, sur le plan des
politiques, pour atténuer les préoccupations en matiére de souveraineté liées al’ investissement étranger.
On peut illustrer cette observation en prenant I’ exemple de I’ industrie des télécommunications. Les
systémes de télécommunications de la plupart des pays comportent des interfinancements au niveau des
prix qui visent, du moins en principe, aassurer |’ acces universel aux services téléphoniques. Plusieurs
pays qui ont récemment privatise leur systeme national de téléphone ont ouvert le processus d’ appel
d offres aux investisseurs érangers. Pour faire en sorte que |’ Etat ait « son mot adire » dans le maintien
des formules d'interfinancement des prix et d' autres objectifs sociaux fondamentaux, |es gouvernements
des pays hétes ont conserve ce que I’ on a appel € une participation « morale » qui leur assure un contréle
effectif au niveau du vote si les conditions préalables ala propriété étrangére ne sont pas satisfaites.

Sommair e

En résumé, on peut présenter des arguments théoriques al’ appui d’ une intervention du gouvernement des
pays hotes dans le processus de I’ |ED entrant dans e but d’ accroitre les revenus réels des résidants du
pays. Bien qu’ aucune position théorigue ne domine clairement le débat, les données empiriques lai ssent
penser que les politiques visant (directement ou indirectement) adécourager I’ [ED entrant imposeront
vraisemblablement des colts économiques nets. Laraison n’ est pas nécessairement liée au fait que les
investissements en immobilisations seront globalement plus élevés dans les pays hotesou il n'y apas de
restriction al’ [ED entrant, méme si cela est habituellement le premier argument invoqué par les
responsables des politiques. Laraison plusimportante est que I’ |ED entrant améliore |’ efficience
économique du pays hote.

Celane veut pas dire que les gouvernements des pays hotes devraient activement subventionner
I"lED entrant ou favoriser la propriété étrangére au détriment de la propriété nationale. Les
gouvernements des pays hotes auraient alors arésoudre le probleme d'identifier 1a subvention tout juste
nécessaire, alamarge, pour encourager I’ investissement qui n’ aurait pas eu lieu autrement. Dans bien des
cas, le gouvernement du pays héte ne fera qu’ offrir des subventions qui dépassent |les avantages nets de
I"lED entrant.

Dans le prochain chapitre, nous passons en revue les données disponibles sur les déterminants de
I"lED entrant. Ces données indigquent que les politiques gouvernemental es visant apromouvoir la
croissance de certains facteurs clés tels qu’ une main-d’ cauvre qualifiée et scolarisée constituent, de loin,
des stimulants plus importants al’ |[ED entrant, along terme, que les congés fiscaux, les préts abas taux
d’intérét et les autres formes d’ aide financiére accordées aux investisseurs étrangers. Etant donné que ces
politiques représentent aussi des stimulants al’ investissement pour les résidants du pays, elles ne
constituent pas, en soi, des politiques axées sur I’ investissement étranger.
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Nonobstant la solide argumentation que |’ on peut offrir contre I application de restrictions
étendues al’ |ED entrant ou la réglementation des entreprises multinationales, la suppression compléte de
ces restrictions ou de cette réglementation pourrait ne pas étre optimale. Plus préciséement, il pourrait y
avoir des casou I'investissement étranger menace de compromettre certains objectifs non économiques,
par exemple la présence d activités de R-D dans une industrie « d’importance capitale », ou les avantages
économiques nets associés al’ investissement n’ arrivent pas ajustifier la nécessité pour le gouvernement
de chercher aatteindre ces objectifs par une stratégie autre que celle de décourager I’ investissement (ou
d’ imposer des contraintes au comportement de |’ investisseur étranger dans les conditions préalables a
I’ autorisation de I’ investissement). Mais ces cas seront vraisemblablement peu nombreux. Par
conséguent, il est peu probable que I’ on puisse en tenir compte efficacement en adoptant des politiques
discriminatoires de large portée et relativement inflexibles al’ endroit des investi ssements étrangers.






4. LESDETERMINANTSDE L’'IED ENTRANT

L’influence que pourrait exercer la politique gouvernementale sur les flux d’ |ED entrant devrait étre
examinée dans |e contexte de la documentation générale sur les déterminantsde |’ |ED. Afin d’isoler le
réle des politiques publiques, il est nécessaire de maintenir constants les divers facteurs qui peuvent agir
sur lesflux d’'1ED. Par consequent, nous avons procédé aun examen des travaux empiriques publiés sur
les déterminants de I’ |ED. Nous avons fait cela en visant deux objectifs: i) identifier les divers facteurs
généraux qui conditionnent les flux d'I|ED et ii) déterminer les fagons particuliéres dont les politiques
publiques ont agi sur lesflux d’'1ED.

Théorie

Il est préférable d'interpréter les études empiriques dans |e contexte de la théorie de I’ investissement
étranger direct, laquelle n’a cessé d' évoluer. Les premieres études traduisaient le fait que cette théorie
trouve ses origines dans les travaux consacrés au commerce international. Par conséquent, I’ attention se
portait principalement sur le rble de I’ avantage comparatif (dotation en ressources, colts des facteurs) et
des obstacles au commerce dans la détermination des flux d’' |ED entre pays. Les travaux empiriques
publiés démontraient jusqu’ aun certain point que les tarifs appliqués par les pays hétes étaient un facteur
favorable al’ |ED entrant; mais les obstacles tarifaires et non tarifaires (y comprisles codts de transport)
ne fournissaient qu’ une explication limitée de |’ essor des entreprises multinationales et ne pouvaient
expliquer la croissance accélérée des flux d’ IED dans le monde ala faveur des rondes successives de
libéralisation des échanges dans le cadre du GATT.

Si lesflux d'I|ED sont fondés sur I’ avantage comparatif du pays d’ origine, cela souleve la
question de savoir pourquoi les entreprises établies dans le pays d’ origine exploitent cet avantage par le
truchement de I’ |ED plutét que par les exportations. Comme nous I’ avons déja mentionné, les obstacles
au commerce dans le pays d accueil offrent aussi une explication partielle; cependant, une autre approche
qui met acontribution les enseignements de la théorie de I’ organisation industrielle et de la théorie du
commerce international met I’ accent sur les avantages spécifiques au niveau de I’ entreprise et de
I"industrie qui engendrent des possibilités et des stimulants al’ |ED. L’ essentiel de |’ argument est que
I"lED découle de certains éléments d’ actif particuliers créés dans le pays d’ origine et transférés dans le
pays hote. Ces éléments d’ actif sont difficiles aimiter et permettent al’ entreprise étrangére de surmonter
les obstacles al’ entrée que représentent les colts irrécupérables de |a pénétration du marché du pays
héte. En outre, ces éléments d’ actif sont habituellement immatériels et, partant, difficiles aexploiter s'il
n'y apas de lien de dépendance, par exemple des accords de licence conclu avec des entreprises déja
établies dans le pays héte.

Les modéles axés sur I’ exploitation des é éments d’ actif immatériels par I'|ED n’ expliquent pas
pourquoi les multinationales choisissent d’ exploiter ces é éments d’ actif dans certains pays mais non
dans d’ autres. A cet égard, |e modéle éclectique de Dunning (Dunning, 1980) accorde aux questions de
localisation une importance explicite en les combinant aux avantages propres al’ entreprise et aux
éléments relatifs aux colts de transaction. Les travaux consacrés aux entreprises internationales qui
s'inspirent de ce modéle mettent I’ accent sur le fait que les avantages offerts par le pays héte sur e plan
de lalocalisation sont déterminés par des facteurs non économiques tels que le risque politique™.

L es caractéristiques particuliéres de la demande et de I’ offre sur les marchés du pays hote sont
des sources d'influence sur I’ |[ED entrant plus ou moins pertinentes, selon la nature particuliere de I’ |ED
en cause. A titre d’ exemple, I’incitation aabaisser les colits grace al’ |ED sortant privilégierait la dotation
en ressources du pays héte, son infrastructure matérielle et les niveaux de productivité en tant que
déterminants du choix de I’emplacement de I’ investissement étranger. Les niveaux de productivité des
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différents pays d’ accueil déprendront aleur tour de lataille du marché (si les économies d’ échelle et de
diversification sont importantes), des niveaux de scolarisation, des compétences professionnelles de la
main d cauvre locale et ainsi de suite.

Manifestement, I'importance relative des divers facteurs variera d’ un secteur d’ activité al’ autre.
Ainsi, ladotation en ressources du pays hote sera probablement |a source d’ influence la plus importante
dans la décision d’ une entreprise multinationale d’'implanter des activités d’ extraction de ressources
primaires, tandis que les niveaux de scolarisation et de compétence professionnelle de la main-d’ ceuvre
locale seront vraisemblablement |e facteur dominant dans la décision d’ une multinationale d établir une
filiale dans un secteur aforte concentration de technologie.

Du coté de la demande, larentabilité attendue de I' | ED dépendra vrai semblablement de facteurs
tels que le niveau de revenu réel dans e pays hote et ses perspectives de croissance économique. Les
similitudes culturelles entre le pays d’ origine et le pays hote devraient également renforcer I’ attrait de
certains pays pour les investisseurs étrangers étant donné que les colts d’ adaptation des produits aux
conditions particuliéres du pays d accueil seront alors moins élevés.

L es politiques gouvernemental es peuvent indirectement influer sur I’ attrait que présente le pays
hote pour les investisseurs étrangers en agissant sur certains facteurs clés du coté de I’ offre et du coté de
lademande. Pratiquement tous les facteurs dont nous avons fait mention pourraient étre sensibles a
I"influence du gouvernement du pays héte. A titre d’ exemple, les investissements publics en
infrastructures peuvent aider apromouvoir I’ |ED dans une gamme étendue d’ industries en réduisant les
colts de transport dans |e pays héte ainsi qu’ entre le pays héte et les marchés d’ exportation potentiels.
Les niveaux de productivité dans les industries du pays héte peuvent subir I’ influence d’ une vaste gamme
de politiques gouvernementales, y compris les dépenses consacrées al’ éducation et ala formation,

I” application des lois antimonopoles et I’ adoption de saines politiques monétaires et budgétaires.

L es politiques gouvernemental es peuvent aussi agir plus directement sur |" attrait qu’ offre le pays
héte aux investisseurs étrangers par le jeu des initiatives fiscales et réglementaires. A priori, on s attend &
ce que, toute chose égale par ailleurs, la perception d’' impdts plus élevés par le gouvernement du pays
hétes aura un effet défavorable sur I'|ED entrant et que le resserrement de la réglementation applicable
aux entreprises aura le méme effet en haussant le colt de faire des affaires dans e pays héte. Les
politiques qui agissent de facon indirecte, par exemple les agences de tamisage chargées d’ examiner les
projets d’ investissement étranger direct, peuvent étre percues comme une forme de réglementation
commerciale dirigée plus particuliérement vers les étrangers, décourageant ainsi |I'|ED entrant.

Déerminantsdel’|ED : unerevue sélective

L’ examen empirique des facteurs qui déterminent les flux d’investissement étranger direct remonte loin
dans le passé de larecherche universitaire. On trouve des revues des travaux publiés jusqu’ au début des
années 90 dans Caves (1996), Centre des Nations Unies sur les sociétés transnationales (UNCTC, 1992),
Dunning (1993a) et Pearce (1993). En tentant d’interpréter les études empiriques dgaparues, il est
important de faire la distinction entre les motifs sur lesquels s appuie la décision de procéder aun |ED et
les motifs du choix de lalocalisation dans une région plutét que dans une autre. Les travaux consacrés a
la premiére question cherchent adéterminer les éléments d’ actif propres al’ entreprise et al’ industrie qui
incitent une entreprise ainvestir al’ étranger. Les travaux consacrés ala seconde question visent a
déterminer les facteursliés al’emplacement qui déterminent ou se feral’ investissement. Nous nous
intéressons aces derniers aspects, bien qu’il ne soit pas toujours possible de les distinguer des autres.
Nous avons identifié trois courants dans les travaux publiés.

Le premier met I’ accent sur les différences entre secteurs ou entre produits dans |’ optique de la
propriété étrangere dans I’ économie d’ un pays d'accueil. Les études de ce genre tentent de déterminer
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pourquoi la production alieu dans le pays d accueil et non dans le pays d origine; par conséguent, on'y
compare les avantages relatifs sur le plan de I’ emplacement et de la propriété de I’ un et de I’ autre, mais
eny goutant certaines variables propres al’ industrie qui traduisent les avantages détenus par |’ entreprise
faisant I’investissement. Le travail précurseur dans ce domaine est celui de Caves (1974), dont une
variante plus récente nous est fournie par Campa (1993). Nombre de ces éudes ont examiné les
investissements américains dans des industries canadiennes, en s’ intéressant aux caractéristiques
sectorielles qui attireraient I'|ED. Pearce (1993) présente un sommaire utile de ces études, dont il ressort
que les facteurs propres al’ entreprise ou al’ industrie peuvent étre des déterminants importants des flux
d'IED. Ces études aboutissent normalement ala conclusion que lataille du marché est systématiquement
importante et que lesindustries ou les ééments d’ actif ont une forte spécificité eu égard au pays

d origine, par exemple lapublicité et I'intensité de laR-D, se caractérisent par des niveaux relativement
€élevés de propriété étrangére dans le pays d accueil.

Bien entendu, certaines études consacrées aux écarts intersectoriels sur le plan de la propriété
étrangére utilisent certaines caractéristiques sectorielles dans le pays héte parmi les variables
explicatives. A titre d’ exemple, Caves (1982) englobe dans son analyse certaines caractéristiques des
industries canadiennes, par exemple les écarts de colt et les niveaux de protection tarifaire, tandis que
Shapiro (1983) allonge laliste pour y inclure des variables tenant compte de |a structure industrielle
(taille du marché, concentration, barriéres al’ entrée, économies d échelle) dans le pays hdte. On aains
trouvé que la structure industrielle dans le pays d accueil était particuliérement importante; cependant, le
réle du colit des facteurs et du niveau des tarifs parait moins certain (Caves, 1982; Dunning, 1980)".

Lesfacteursliés al’ emplacement, les caractéristiques propres al’ entreprise et les interactions
stratégiques ont été combinés dans une importante étude réalisée récemment par Hennart et Park (1994).
L es auteurs analysent I’ |ED japonais par produit aux Etats-Unis al’ aide d’ une technique d’ estimation
binomiale logit ol la variable dépendante est égale a1 si le produit est fabriqué aux Etats-Unis et 40 dans
le cas contraire’®. Les variables explicatives sont notamment les économies d' échelle, les colts de
transport, la présence de barriéres tarifaires et non tarifaires et les colts de production relatifs. Les
auteurs constatent que les caractéristiques propres al’ entreprise (p. ex. laR-D) sont importantes, tout
comme les économies d’ échelle et les barrieres tarifaires et non tarifaires, mais que les colts de transport
et les colts de production relatifs ne sont pas importants.

Un second courant de lalittérature aborde les décisions en matiére de localisation comme étant
un choix afaire entre divers pays offrant des attributs différents sur e plan de I’ emplacement. Selon cette
approche, le probleme consiste aexpliquer larépartition des flux d’' |[ED entrant dans les différents pays.
Jusqu’ arécemment, on atenté de le faire al’ aide soit de données agrégées soit de données au niveau de
I"industrie. Un exemple récent est |’ analyse de Moore (1993) consacrée aux déterminants de
I emplacement d' un projet d’ IED allemand. A I’ aide de données regroupées au niveau de I’ industrie et au
niveau du pays, I’ auteur arégresse les flux d' IED sur diverses variables, dont les salaires relatifs, la
fréguence des arréts de travail, les tarifs, le produit intérieur brut (PIB) et I’ écart entre les taux de
croissance observés en Allemagne et dans le pays hote. Les résultats ne sont pas particulierement
robustes, mais les auteurs ont constaté que le niveau du PIB est un déterminant positif important, tandis
que le niveau des salaires est parfois un déterminant négatif et que le niveau des tarifs n’est pas
important. IIsont par ailleurs observé d’ importants effets propres au pays, ce qui laisse penser qu'il
faudrait tenir compte d’ une gamme étendue de facteurs en tentant d’ estimer de telles équations.

Des modéles plus détaillés ont été estimés par Coughlin et coll. (1991), Woodward (1992) et
Woodward et Rolfe (1993). Ces études se distinguent par le fait qu’ elles utilisent des données au niveau
de I’ entreprise, qu’ elles tiennent compte d’ une gamme étendue de facteurs de localisation et qu’ elles
emploient un modele logit conditionnel (ML C) pour calculer les estimations. Collectivement, ces éudes
font intervenir une longue liste de variables explicatives, notamment lataille du marché, ladensité
manufacturiere, la superficie terreste (mesure approximative du nombre de sites disponibles), la
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syndicalisation, les taux de salaire, les taux et la structure des impdts (unitaires ou non) et les efforts de
promotion déployés par | Etat. Les auteurs constatent habituellement qu’ une certaine mesure de la taille
du marché ou du revenu est e principal déterminant de I’ |ED, tandis que I’importance des autres facteurs
différe d’ une étude al’ autre®.

Le dernier courant de la documentation consacrée aces questions, et celui qui est le plus
pertinent anos fins, repose sur une analyse de séries chronol ogiques (ou de séries chronologiques et de
données transversal es regroupées) pour établir les déterminants des flux d’I1ED entrant (et sortant),
habituellement dans un pays en particulier (ou apartir de celui-ci). L’ éude de I’ UNCTC (1992) résume
ainsi I'importance de ces modéles : premiérement, ils ont permis de vérifier le réle primordia de lataille
du marché parmi les déterminants de I’ investissement étranger direct. Deuxiémement, ils offrent la
possibilité d’ analyser les effets sur I’ investissement étranger direct de changements fondamentaux du
contexte de base et des périodes ou |es circonstances économiques ou politiques sont anormales (p.32).

Les variables explicatives sont habituellement de nature macroéconomique (p. ex. le PIB ou le
PIB par habitant, la stabilité de la devise). Les premieres études empiriques sur les flux d' |ED entraient
dans cette catégorie et portaient souvent sur I'lED américain en Europe. Ces études, et celles qui ont
suivi, ont systématiquement montré que lataille du marché du pays d’ accueil (mais non nécessairement
le taux de croissance du marché) est le déterminant le plus important des flux o’ [ED entrant™.

Graham et Krugman (1995) ont désigné par |’ expression « théories du colt du capital » les
variantes de cette approche qui mettent notamment I’ accent sur les facteurs qui engendrent des écarts de
colit d'investissement entre pays. A cet égard, |’ étude qui a peut-étre exercé le plus d influence est celle
de Froot et Stein (1991), ou I’on fait valoir que lesflux d’'IED s expliquent par les fluctuations des taux
de change. Caves (1989) et Klein et Rosengren (1994) ont constaté I’ un et I’ autre que les taux de change
sont des déterminants importants de I’ |ED aux Etats-Unis.

Tel gu’'indiqué dans I’ é&ude de I’ UNCTC (1992), les analyses de séries chronologiques offrent la
possibilité d’ analyser des événements liés aux politiques, bien que peu d’ études aient tenté de le faire.
Certains des premiers travaux ont fait intervenir plusieurs variables liées aux politiques, notamment la
formation de la Communauté économique européenne (CEE) et |es effets du programme de contrdle des
capitaux aux Etats-Unis (en vigueur entre 1965 et 1972). En ce qui atrait ala premiére, le consensus
semble étre que la création de la CEE a haussé I’ |ED en provenance des Etats-Unis, tandis que I’ effet du
programme de contrdle des capitaux aux Etats-Unis demeure ambigu (UNCTC, 1992). Plus récemment,
Dunning (1997) arésumé les effets de la premiére étape de |’ intégration européenne (1958-1985) sur les
flux d’'IED de lafagon suivante : I'intégration s’ est accompagnée d’ une augmentation nette importante
des flux d’' échanges et d’' |ED entrant dans la CEE et sortant de celle-ci; cependant, les hausses les plus
importantes ont été observées au niveau de I’ | ED provenant de pays extérieurs ala CEE et les données
indiquent fortement que les multinationales américaines (et, par la suite, japonaises) auraient mieux
réussi gque leurs concurrentes européennes aprofiter de la suppression des barriéres tarifaires.

De fagon générale, pratiquement aucune tentative n’ a été faite pour analyser |’ effet des autres
politiques publiques, en particulier celles orientées spécifiquement vers |’ investissement étranger, sur les
flux globaux o’ IED™. Une exception importante acet égard est I’ analyse faite par Kudrle (1995) de I’ |ED
américain au Canada, ou I’ auteur fait explicitement référence au role joué par laLoi sur I’ examen de
I"investissement étranger. Il arrive ala conclusion que cette loi a eu un impact minimal sur lesflux d' IED
en provenance des Etats-Unis au Canada.

Au fil des années, ce courant de la documentation s est développé par I’ gjout de toute une
gamme de variables explicatives visant asaisir les effets d’ autres facteurs macroéconomiques et de
facteurs socio-politico-culturels. La plus générale de ces études modélise I’ |ED aux Etats-Unisen
fonction du pays d’ origine dans une analyse transversale de séries chronologiques (Grosse et Trevino,
1996). Le modéle comprend des variables qui traduisent le niveau actuel des échanges entre le pays
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d’origine et les Etats-Unis, lataille du marché du pays d’ origine, le degré de risque politique du pays
d’origine, I’ éloignement géographique et culturel par rapport aux Etats-Unis, les écarts dans le colt

d’ emprunt et le taux de rendement du capital, ains que les valeurs relatives des devises (taux de change).
Les résultats indiquent que les niveaux actuels des échanges (négatif pour les importations, positif pour
les exportations), le produit national brut du pays d’ origine (positif), I’ é oignement géographique
(négatif), I’ éloignement culturel (négatif), le taux de change (négatif) et le risgue politique dans le pays
d’ origine (positif) sont tous des déterminants importants des flux d' |ED entrant aux Etats-Unis.

En dépit des résultats robustes présentés par Grosse et Trevino (1996), il est probablement juste
de conclure que, au delade lataille du marché et du taux de change, dans I’ ensemble les analyses de
séries chronologiques font ressortir peu d’ autres déterminants systématiquement importants de |’ IED.

Synthese des données empiriques

Peut-étre en raison de la diversité des méthodol ogies et des échantillons de données employés dans les
diverses études, |es résultats empiriques sur les déterminants de I’ emplacement de |’ |ED entrant sont
quelque peu contradictoires. Néanmoins, presque toutes les études montrent qu’il y a une corrélation
positive entre le PIB par habitant du pays héte et/ou du pays d’ origine et les flux d’IED entrant et que
d autres facteurs propres ala localisation peuvent jouer un r6le important. D’ une étude al’ autre, les
résultats varient quant aux effets des écarts de co(t, des barriéres tarifaires et non tarifaires, des
ressources naturelles, de la stabilité des taux de change, des taux d’imposition et de la stabilité politique.
Latendance observeée est que ces facteurs interviendront davantage lorsque le pays d’ accueil a une
économie en dével oppement plutdt qu’ une économie développée. Le point peut-étre le plus important &
signaler est que trés peu d’ études ont tenté d’ analyser le réle des variables de politiques propres al’ IED
dans le contexte d’ un modél e spécifié de fagon détaillée.

Tant pour ce qui est du pays d’ origine que du pays d accueil, la documentation a donc tendance a
imposer une gamme de variables susceptibles d’infléchir les flux d’'|ED; mais les résultats publiés jusqu’ a
maintenant vont dans un sens ou dans I’ autre et fournissent peu d’indication quant al’ orientation de la
politique gouvernementale. Plus préciséement, ces facteurs ont dans |’ ensemble peu de liens avec les
politiques en matiére d’ investissement étranger et relévent davantage des conditions macroéconomiques
et géographiques générales. Les accords commerciaux, y compris les dispositions relatives a
I’investissement, peuvent exercer une influence significative sur I'l|ED entrant, maisil est difficile
d'isoler le r6le de dispositions particuliéres.

L es données disponibles révélent toutefois que certaines forces du marché exercent une influence
relativement importante sur les flux d’|ED, mais que ceux-ci sont relativement insensibles al’ influence
de laplupart des instruments de politique, sauf les plus rigoureux (p. ex. lesinterdictions complétes).
Ainsi, I'importance des é éments d’ actif propres al’ entreprise et al’ industrie comme déterminants de
I"lED, outre le réle systématiquement joué par lataille du marché dans les décisions relatives ala
localisation des investissements, laisse penser que les politiques gouvernemental es visant apromouvoir
ou arestreindre I’ | ED doivent étre assez rigoureuses pour avoir une influence ou contrer ces autres
facteurs.

Il est quelque peu éonnant de constater |’ absence relative d’ études empiriques S intéressant aux
effets de la politique gouvernementale sur les flux d investissement étranger®. Dunning (1993a) a
également signalé qu'il y avait, en fait, trés peu de données sur la mesure dans laguelle le gouvernement
peut faconner lesflux d'IED.

Une explication possible de larareté relative de ces études est |e fait que de nombreuses mesures
de politique influent directement sur I'|ED (Ahmad, Barnes et Knubley, 1994; Safarian, 1993). Ces
mesures vont de procédures officielles d’ examen et/ou de restrictions appliquées soit al’ ensemble de
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I’ économie soit aun secteur, aux restrictions officieuses que I’ on retrouve soit dans des |ois connexes
(p. ex. leslois sur la concurrence), dont celles sur les institutions financiéres ( réglementant les bourses
de valeurs mobiliéres) ou d’ autres institutions sociales moins officielles. |1 est difficile de compiler une
liste de ces politiques et encore plus difficile de préciser leur impact.

En outre, un grand nombre de facteurs agissent sur les flux d’'|ED. Beaucoup de ces facteurs se
échappent probablement al’ influence de toute politique gouvernementale; d' autres peuvent étre sensibles
ades politiques qui ne visent pas explicitement I'lED (p. ex. la politique monétaire). Ainsi, il est possible
que les politiques de I’ Etat aient un impact minimal sur I'|ED ou aient des effets indirects qu'il est
difficile de mesurer.



5. APERCU DE L'IED AU CANADA

Avant d’ examiner les grandes politiques gouvernementales al’ égard de I’ |ED entrant et d’ évaluer les
effets de ces politiques, il est utile de présenter un bref apercu des profils d’' |ED entrant au Canada.
Puisque notre étude porte sur les déterminants et les effetsde |’ |ED entrant et puisque les initiatives
gouvernementales en matiére d’' |ED ont pour |’ essentiel été mises en cauvre aprés 1970, notre examen de
I’évolution de I'|ED entrant est principalement centré sur cette période.

Mesuresdel’| ED

Les économistes mesurent I’ |ED entrant de diverses fagons. La statistique la plus fréquemment citée est
lavaleur comptable de I’ investissement étranger direct. Ce chiffre représente la valeur au bilan de des
investissements étrangers directs al’ égard desquel s des étrangers possédent un seuil minimal de
propriété”. Le tableau 1 montre lavaleur comptable courante de I’ |ED entrant au Canada pour diverses
années de la période 1950-1995. En guise de référence, lavaleur courante du PIB est aussi présentée.

Kudrle (1995) critique I’ utilisation de la valeur comptable de I’ |ED en faisant valoir qu’ elle sous-
estime lavaleur réelle (rajustée pour tenir compte de I’ inflation) de I’ |ED au fil du temps. Il illustre cette
tendance al’ aide de données sur I’ |ED sortant des Etats-Unis et de données sur lavaleur comptable de
I"lED au Canada, rajustées al’ aide d’ un déflateur du colt du capital. Par ailleurs, on peut soutenir que les
taux de dépréciation comptable des immobilisations sous-estiment le taux de dépréciation économique,
en particulier dans les secteurs ou le stock de capital consiste de plus en plus en matériel informatique et
connexe. De plus, une partie du stock de capital est constituée d’ éléments d’ actif dont lavaleur
n’ augmente pas forcément avec I’ inflation générale, par exemple |’ encaisse et |es comptes débiteurs.

Une deuxiéme mesure de I’ |[ED entrant parfois utilisée est 1a propriété étrangere totale des
immobilisations along terme sans égard au pourcentage de propriété étrangere de ces immobilisations.
Celadonne évidemment une mesure plus élevée de la propriété étrangére que celle employée dans le
tableau 1, parce qu’ on n’ applique aucun seuil minimal de propriété pour identifier la propriété étrangére.
Une troisiéme mesure est le contrdle étranger, ou | actif total d’ une entreprise est identifié comme étant
un investissement étranger si I’ on juge que des étrangers controlent ces éléments d’ actif. Le seuil
habituellement employé pour déterminer qu’il y a contrdle étranger est la propriété a50 p. 100, bien que
I’on puisse parfois juger qu'il y acontrdle ades niveaux inférieurs de propriété.

Defait, lestrois mesures précitées du stock d’'|ED entrant donnent des profils trés semblables de
I’ évolution de I’ investissement étranger direct au Canada. Ainsi, au cours des années 70 et des années 80,
les coefficients de corrélation par paires pour |les trois mesures se situent autour de 0,99. Si lamesure de
la propriété étrangeére présentée au tableau 1 est généralement inférieure acelle qui découle des deux
autres mesures, |’ évolution générale de la propriété étrangere n’ est pas insensible ala mesure employée.

Comportement del’| ED entrant

On peut voir au tableau 1 que le stock d’'|ED entrant a augmenté systématiquement (en valeur absolue
exprimée en dollars canadiens) avec le temps. Le taux de croissance d’ une année sur |’ autre a
évidemment varié mais, de fagon générale, il a éé sensiblement moins élevé durant la période postérieure
a1980 qu’ au cours de la période d’ aprés-guerre™. Cependant, vu |e niveau trés modeste apartir duquel

s est constituée la série sur I’ [ED en 1950, on pouvait S attendre aux taux de croissance relativement
rapides observés au cours des premiéres années d’ aprés-guerre. Ce qu'il importe de signaler est que la
croissance de I’ |ED suit d’ assez pres la croissance du PIB, notamment au cours des années plus récentes :
en 1950, leratio de I’ |ED au PIB était de 0,214; ceratio était 0,21 en 1976 et de 0,215 en 1995.
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Certes, deux séries chronologiques de portée aussi générale que I’ IED et le PIB devraient
augmenter avec le temps, méme si elles n’ ont aucun lien réciprogue; par contre, on pourrait ne pas
s attendre ace qu’ une telle stabilité relative entre les deux séries soit une pure coi ncidence statistique.
De fait, comme nous |’ avons évoqué au chapitre précédent, on devrait s attendre aobserver un lien
statistique étroit entre les deux séries compte tenu du role — démontreé tant en théorie qu’ en pratique —
de la croissance économique en tant que facteur d’incitation de I’ ED entrant. Des niveaux élevés de
revenu réel et la perspective d’ une hausse des niveaux de revenu réel avec le temps attirent I' | ED en
créant un marché plus étendu pour les produits étrangers.

On peut aussi affirmer qu’ un niveau de revenu réel plus élevé dans le pays hote traduit des
niveaux de productivité supérieurs dans ce pays, lesquels sont le reflet de niveaux moyens plus élevés de
capital humain, d’infrastructures matérielles et autres. On a aussi observé que ces facteurs attiraient
Il ED entrant en rendant le pays héte relativement moins colteux pour des installations de production.

On peut dégager une conclusion préliminaire du tableau 1 : les politiques gouvernementales qui
visent directement aencourager ou adécourager I’ |ED entrant pourraient avoir moins d’influence, dans
I’ensemble, sur ce plan que la situation macroéconomique générale du pays héte. Manifestement, les
plafonds imposés aux niveaux de propriété étrangere auront une forte influence sur I'lED entrant, mais ce
genre de restriction a été limité acertains secteurs au Canada. Sur lafoi du tableau 1, on pourrait affirmer
que les politiques de portée plus générale en matiére de propriété étrangére que nous analysons dans le
prochain chapitre, par exemple laLoi sur I’examen de I’ investissement étranger, ont eu un impact

Tableau 1
Valeur comptabledel’|ED et du PIB, certaines années
(en millions de $CAN courants)

IED/PIB
Année IED PIB x 100
1950 4098 19125 21,4
1960 13583 39 448 34,4
1970 27374 89116 30,7
1972 30 563 108 629 28,1
1974 37 557 152 111 24,7
1976 41 623 197 924 21,0
1978 50 089 241 604 20,7
1980 64 708 309 891 20,9
1982 72814 374 442 194
1984 85 964 444735 19,3
1986 96 054 505 666 19,0
1988 114 480 605 906 18,9
1990 131131 669 467 19,6
1992 138 696 690 122 20,1
1994 152 784 750 053 20,4
1995 168 077 780 309 21,5

Source : Statistique Canada, Le bilan canadien des investissements internationaux, diverses parutions.
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relativement modéré sur I'|ED entrant. Ainsi, il n"y aaucune preuve d une accélération de |’ |ED entrant
au cours de la période postérieure 21986. De fait, au cours des dix dernieres années, le Canada a attiré
une part décroissante de I’ investissement étranger direct dans le monde, en dépit des politiques adoptées
par le gouvernement canadien (décrites ci-apres) en vue d’ encourager un accroissement del’ |ED entrant;
cependant, des données statistiques présentées dans un chapitre ultérieur laissent penser que des
politiques macroéconomiques de portée plus générales, et plus précisément lalibéralisation des échanges,
ont eu un effet alafoissur I'lED entrant et I'|ED sortant dans |e cas du Canada.

Letableau 2 fait voir larépartition de la valeur comptable de I’ | ED par secteur industriel pour
certaines années. Des changements apportés ala classification statistique des industries font qu’il est
impossible de présenter une description industrielle cohérente et plus détaillée de I’ |[ED entrant.
Néanmoins, I"information limitée offerte ici rappelle certains faits intéressants. D’ une part, certaines
industries du pays héte deviennent sensiblement plus ou moins attrayantes pour |es investisseurs
étrangers (du moins en termes rel atifs) avec le passage du temps. L’ importance des politiques adoptées
par le gouvernement du pays héte, dans ce contexte, sera examinée dans les études de cas que nous
présentons plus loin dans ce rapport. Une deuxiéme observation est que les secteurs de ressources ont
perdu de leur importance avec le temps, dans |’ optique de I’ investissement étranger direct, tandis que
certains segments du secteur manufacturier et du secteur des services occupent maintenant une plus
grande place. Cette derniére tendance pourrait traduire I’ évolution de lataille relative de ces secteurs, la
taille relative du secteur des ressources ayant diminué progressivement en comparaison de celle du
secteur des services. Dans ce contexte, les profils de croissance économique influeront sur larépartition
sectorielle de I’ |ED entrant et sur la progression globale de la propriété étrangére.

Enfin, au tableau 3, nous présentons des données sur I’ investissement étranger direct au Canada
en provenance d entreprises établies aux Etats-Unis, par rapport al’ investissement étranger direct total au
Canada. | ressort assez clairement de ces données que I’ investissement étranger direct attribuable ades
investisseurs américains a diminué sensiblement par rapport al’ investissement étranger direct provenant
d autres sources. Cette tendance a été assez constante au cours de la période d’ aprés-guerre, bien que la
part de I’ |ED entrant total détenue par les Etats-Unis semble s étre stabilisée durant les années 90.

L’ importance relative décroissante de I’ |ED américain surprend alalumiére des dispositions sur
I’investissement de I’ Accord de libre-échange Canada-Etats-Unis (entré en vigueur en 1988), qui
assouplissent la réglementation en matiere d’ investissement pour les investisseurs américains par rapport
aux autres investisseurs étrangers.

Tableau 2
Part del’| ED total par secteur, certaines années
(en pourcentage)

Aliments et Bois et Produits Pétrole et
Année boissons papiers chimiques gaz Finances Autres
1974 5,6 7.3 7.1 23,6 12,1 443
1980 55 6,2 7,2 26,0 4.4 50,7
1986 7.5 3,7 9,2 21,0 16,7 41,9
1990 7,0 5,8 10,4 16,4 18,9 41,5
1992 8,4 6,4 10,9 14,6 19,2 40,5
1995 9,5 4,7 10,9 11,7 18,0 45,2

Source : Statistique Canada, Le bilan canadien des investissements internationaux, diverses parutions.
Nota: De 1986 a 1995, |e secteur du pétrole et du gaz a été redéfini comme étant |e secteur de I’ énergie.
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La série présentée au tableau 3 nous éclaire aussi sur |I’importance relative des politiques de
I’ Etat en tant que source d’influence sur I"|ED global. Plus précisément, éant donné que les politiques du
gouvernement canadien envers |’ |ED entrant, du moins avant la conclusion des accords commerciaux
régionaux, ont été généralement non discriminatoires quant au pays d’ origine des investisseurs étrangers,
il est peu probable que les changements observés dans I’ origine géographique de I’ |ED entrant soient
principalement le reflet des changements survenus dans |es politiques gouvernemental es™,

Tableau 3
Valeur comptable del’| ED américain, certaines années
(en millions de $CAN courants)

|ED américain / total
Année |[ED américain |ED total x 100
1950 3549 4098 87
1960 11210 13583 83
1970 22 054 27 374 81
1976 32726 41623 79
1980 50 368 64 708 78
1984 63 355 85 964 74
1988 76 345 114 480 67
1990 84 353 131131 64
1992 89 115 138 696 64
1994 101514 152 784 66
1995 113092 168 077 67

Source : Statistique Canada, Le bilan canadien des investissements internationaux, diverses parutions.



6. LESPOLITIQUES CANADIENNES
A L’EGARD DE LA PROPRIETE ETRANGERE

Dans ce chapitre, nous passons en revue lesinitiatives les plus importantes prises par e gouvernement
canadien au niveau des politiques al’ égard des investisseurs étrangers, en excluant trois secteurs
industriels particuliers que nous abordons plus en détail dans des chapitres ultérieurs : le pétrole et le gaz,
les communications et les services financiers. Un sommaire chronologique des principalesinitiatives de
politique axées sur les investisseurs étrangers est présenté dans |’ appendice.

La Loi sur I’examen del’investissement étranger

LaLoi sur I’examen de I’ investissement étranger (LEIE) est entrée en vigueur en décembre 1973*. Le
premier volet, traitant de I’ acquisition du contrdle des entreprises canadiennes, a pris effet en avril 1974,
tandis que les articles du texte de loi traitant des nouvelles entreprises sont entrés en vigueur en octobre
1975. En vertu de cette loi, tout projet d’ acquisition ou d’ établissement d’ une nouvelle entreprise au
Canada par des entités controlées de I’ étranger devait faire |’ objet d’ un examen, sauf dans les cas
suivants : i) une entreprise acquise dans un domaine connexe acelui d’ une entreprise canadienne établie
appartenant al’ acquéreur dont |’ actif brut ne dépasse pas 250 000 dollars et dont |es recettes brutes ne
dépassent pas 3 millions de dollars (ces limites ont été relevées en 1982); ii) une nouvelle entreprise dans
un domaine connexe acelui d' une entreprise canadienne établie. Laloi ne prévoyait pas|’ examen de la
principale activité des entreprises de propriété étrangere — autrement dit, leur expansion dans les
secteurs d’ activité ou elles étaient déjaprésentes — sauf lorsque les projets de fusion impliquaient des
sommes supérieures aux limites indiquées ou lorsque la propriété de la société meére changeait de main.
La demande était automatiquement agréée apres 60 jours amoins d’ avoir été rejetée par le Cabinet.

Afin d’ obtenir I’ approbation requise, I’ investisseur étranger devait donner au gouvernement des
assurances gue son investissement comporterait des avantages importants pour le Canada. Les demandes
présentées al’ Agence d’ examen de I’ investissement étranger devaient renfermer un engagement détaillé,
négocié dans le cadre du processus d’ examen, axe sur laréalisation d’importants avantages. Ces
engagements étaient essentiellement des promesses de prendre certaines initiatives particuliéres, par
exemple accroitre les dépenses de R-D au pays ou accroitre les exportations en provenance du Canada.
Ils devaient étre respectés par I’ investisseur a moins que des changements importants ne surviennent dans
les circonstances pertinentes al’ exploitation de I’ entreprise.

Cinq facteurs décrits dans laloi servaient adéterminer la présence d’ avantages importants : i)
I effet de I’ investissement sur le niveau et la nature de | activité économique au Canada, y compris
I’emploi, la transformation des ressources, |’ approvisionnement sur le marché intérieur et les
exportations; ii) le degré et |I'importance de la participation canadienne dans I’ entreprise et dans le
secteur industriel ou évoluait I’ entreprise; iii) I effet sur laproductivité, I’ efficience sectorielle, le
développement technologique, I’innovation et la variété des produits au Canada; iv) I’ effet sur la
concurrence au Canada; et v) lacompatibilité de I’ investissement avec les politiques industrielles et
économiques du Canada, en tenant compte des objectifs des politiques industrielles et économiques des
provinces qui seraient vraisemblablement touchées par I’ investissement®.

Laprocédure prévue en vertu de la LEIE était certainement spécifique quant ala marche asuivre
et aux pénalités applicables. Elle était également structurée et axée sur la consultation; mais elle a été
critiguée en raison de son degré relativement éleve de confidentialité. Plus précisément, I’ Agence
d examen de I’ investissement étranger n’ avait pas apublier les motifs du rejet d’ une proposition ni a
décrire publiguement les avantages pergus des projets d’ investissement approuvés. Elle se contentait de
présenter des chiffres agrégés sur les demandes et sur lafagon dont elles avaient été traitées, sans donner
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de détails sur le secteur industriel et la nationalité des investisseurs, ce qui aurait permis aux chercheurs
d évaluer quelles distorsions, le cas échéant, étaient associées ala procédure d’ examen de I’ Agence.

Laprocédure d’ examen de I’ Agence aaussi été critiquée parce qu’ elle imposait des colts de
transaction importants aux investisseurs étrangers — des codts qui, en pourcentage de lavaleur des
transactions, pouvaient étre tres élevés pour les petits investisseurs. Afin d’ atténuer cette préoccupation,
une procédure simplifiée a été adoptée en 1977 pour accélérer I’ examen des dossiers d’ envergure limitée.
En 1982, |e plafond appliqueé pour accélérer I’ examen des petites transactions a été porté a5 millions de
dollars et 2200 employés pour les acquisitions et les projets de nouvelles entreprises et atrois fois ces
niveaux dans le cas d’ un changement de contréle d’ une société mere étrangére aune autre.

En ce qui atrait au cadre de politique décrit précédemment, la procédure de I’ AEIE pourrait étre
considérée comme un instrument servant aredistribuer la rente économique des investisseurs étrangers
aux facteurs de production du marché intérieur. La mission déclarée de I’ Agence n'’ était certes pas de
décourager I’ investissement étranger direct, mais de faire en sorte qu’il comporte des avantages
significatifs. Les négociations entourant la procédure d’ examen étaient manifestement utilisées par le
gouvernement pour tenter de soutirer aux investisseurs étrangers des engagements qui procureraient des
avantages au Canada sans nécessairement rendre I’ investissement non profitable. De fait, une fois que
I"information au sujet de la procédure de I’ AEIE a été largement diffusée parmi les investisseurs
éventuels, la portée du marchandage durant les négociations s’ est trouvée réduite parce que chaque partie
comprenait mieux les « prix d’ équilibre du cété de I’ offre et de la demande » pour I’ approbation d’un
investissement donné.

Comme nous |’ avons indiqué dans le chapitre précédent, les critéres en fonction desquels I’ AEIE
devrait probablement étre évaluée sont les suivants: i) I’ Agence a-t-elle réussi atransférer une rente
économique des investisseurs étrangers aux résidants du pays?ii) A-t-elle eu un effet dissuasif sur un
nombre important de projets d’investissement qui auraient apporté des avantages nets au Canada?

A notre connaissance, il n’ existe aucune éude qui précise si et dans quelle mesure I’ AEIE a
réussi aaccroitre les avantages découlant de I’ |ED entrant dans |a perspective des facteurs de production
ou des consommateurs du marché intérieur. Méme si laréalisation de certains avantages a été annoncée
par le gouvernement, il est loin d’ étre clair que les investisseurs n’ ont pas tout simplement modifié
I’ orientation de leur projet en délaissant des postes de dépenses moins bien vus par I’ Agence d’ examen
de I’investissement étranger pour mettre davantage I’ accent sur ceux qu’ elle semblait favoriser, par
exemple les dépenses de R-D au pays. Dans ce cas, le gain sur le plan des revenus réalisé par certains
facteurs de production du marché intérieur (p. ex. les scientifiques et les ingénieurs) a probablement été
atténué par les pertes subies par d autres facteurs de production.

Certaines données semblent indiquer que, dans |’ ensemble, les investisseurs étrangers au Canada
ne s attendaient pas atoucher une rente économique. A titre d’ exemple, Grubel (1974) a observé que les
taux de rendement apres imp6t réalises par les filiales étrangéres d’ entreprises multinationales établies
aux Etats-Unis étaient inférieurs aux taux de rendement aprés impét de la société mére. Pour prendre un
autre exemple, les propriétaires de petites entreprises canadiennes se sont plaint que les prix que les
investisseurs étrangers étaient disposés apayer pour acquérir leurs entreprises avaient diminué apres
I’ entrée en vigueur de la LEIE (Globerman, 1979b).

D’ autres données montrent que la LEIE pourrait avoir découragé certains projets d' |ED entrant,
mais que |I’impact a été relativement modeste. La fagon dont elle a disposé des cas soumis ason examen
est pertinente acet égard. Plus précisément, les projets d'investissement rejetés constituent une preuve a
premiére vue gque des investisseurs étrangers ne s attendaient pas ace que les rendements d’ un
investissement au Canada dégagent un surplus suffisant pour justifier |es engagements exigés par
I’ Agence d’ examen de I’ investissement étranger. En effet, ils constituent une estimation-limite inférieure
de I’incidence négative de I’ AEIE sur I’ investissement étranger entrant. Pour la période alant de 1975 a
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1984, letaux derejet de I’ AEIE a été de 7,0 p. 100 (Safarian, 1993, p 130). Si cela semble modeste en
valeur absolue, le taux de rejet du Canada était relativement élevé par rapport acelui del’ Australie
durant la méme période (2,7 p. 100)%.

En évaluant les données du régime de la LEIE, une question difficile surgit au sujet de lafagon
dont il faut traiter les demandes d’ approbation des projets d’ investissement qui furent retirées. D’ un coté,
on peut considérer ces retraits comme équivalant ades rejets. Ainsi, durant les négociations entourant la
procédure d’ examen, les investisseurs étrangers peuvent avoir constaté qu’ils ne toucheraient pas de
bénéfices excédentaires suffisants pour justifier les engagements recherchés par I’ Agence. Par ailleurs,
les retraits peuvent avoir été precipités par d’ autres événements n’ ayant aucun lien avec I' AEIE. Ce qui
est plus probable, lesretraits pourraient s expliquer par une combinaison de ces deux facteurs. A cet
égard, on signale qu’ environ 40 p. 100 des retraits au cours des premiéres années d’ existence de I’ AEIE
pourraient étre attribuables au fait que les promoteurs des projets aient anticipé un refus.

Lestaux de rejet observés pourraient sous-estimer I”impact négatif dela LEIE sur I'|ED entrant
si leflux des projets d’ investissement présentés pour examen s est trouveé réduit par la présence de la
LEIE. Une étude économétrique (Kudrle, 1995) a été consacrée al’impact de la LEIE sur
I"investissement érranger direct au Canada en provenance des Etats-Unis. L’ étude ne présente que des
données assez faibles sur la présence d' un effet de dissuasion. Mais elle permet de rejeter plus
catégoriquement la notion selon laquelle I’ Agence d’ examen de I’ investissement étranger a utilisé son
pouvoir discrétionnaire pour réussir aréduire larentabilité des projets d investissement américains.

LaLoi sur Investissement Canada et I’ Accord de libre-échange Canada—Etats-Unis

L’ adoption delaLoi sur Investissement Canada, en juin 1985, a signalé un important changement

d orientation al’ égard de |’ |ED entrant au Canada. Notamment, les projets d'investissement visant des
« installations entierement nouvelles » de la part d’ investisseurs étrangers, dans | es secteurs exemptés,
n’ étaient plus assujettis al’ examen gouvernemental. Ainsi, les non-résidants qui souhaitaient établir de
nouvelles entreprises au Canada ou faire directement |’ acquisition d’ entreprises canadiennes dont I’ actif
était inférieur a5 millions de dollars devaient en aviser e gouvernement mais n’ éaient plus assujettis a
une procédure d’ examen. En outre, aucun examen n’ était requis pour la plupart des acquisitions
indirectes d entreprises canadiennes dont I actif était inférieur 250 millions de dollars™.

Par conséquent, le principal sujet d’examen en vertu de laLoi sur Investissement Canada
devenait I’ acquisition directe du contréle d’ une entreprise canadienne dont I’ actif était de 5 millions de
dollars ou plus. Les critéres détaill és énoncés dans la LEIE sont demeurés pratiquement inchangés, sauf
pour I’ gjout de I’impact de I’ investissement sur la capacité concurrentielle du Canada sur les marchés
mondiaux; en outre, |e critére de I’ « avantage significatif » a éé modifié en celui de I’ « avantage net »*.

Les projets de nouvelles entreprises et d’ acquisitions d’ entreprises existantes peuvent faire
I’ objet d’ un examen, peu importe leur taille, s'ils touchent un ensemble d’ activités liées au patrimoine
culturel ou al’identité nationale du Canada. Les activités énumérées au moment ou laLEIE est entrée en
vigueur étaient notamment la production, ladistribution, la vente ou la présentation de livres, de revues,
de périodiques et de journaux, de films et de produits vidéos, d’ enregistrements musicaux sur support
audio et vidéo, ainsi que la musique imprimée ou présentée sous forme lisible par machine. Aprées
I’ entrée en vigueur de la Loi, le ministre de I’ Energie a annoncé que les entreprises de production
pétroliére et gaziere dont |’ actif dépassait 5 millions de dollars ne pourraient étre acquises par des non-
résidants que si elles étaient « clairement en difficulté financiere » (Safarian, 1993, p. 134-135).

L’ Accord de libre-échange Canada—Etats-Unis (ALE, entré en vigueur en 1989) a établi une
distinction entre les investissements américains et les investissements d' autres sources pour lesfinsde la
Loi sur Investissement Canada. Ce qui est digne de mention, apres |’ entrée en vigueur del’ ALE, seules
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les acquisitions directes par des investisseurs américains d entreprises dont la valeur excéde 150 millions
de dollars canadiens) sont assuijetties aun examen. Dans I’ Accord de libre-échange nord-américain
(ALENA), ces seuils ont été étendus au Mexique. Les investisseurs doivent présenter un plan d’ affaires
lors de la procédure d’ examen. Il semble que des engagements ou des exigences de rendement ont été
négociés avec les investisseurs étrangers dans un peu plus de 10 p. 100 des cas (Safarian, 1993, p. 135).

En vertu de I’ ALE, les sociétés américaines ont droit au traitement national une fois qu’ elles ont
établi desinstallations au Canada; maisil est interdit aux entreprises américaines d’investir dans les
industries culturelles du Canada, bien que le gouvernement des Etats-Unis soit autorisé a« prendre des
mesures ayant un effet commercial équivalent » en guise de compensation pour cette perte d’' accés. En
outre, lesrestrictions actuelles ala propriété dans | es secteurs de I énergie, des transports et des finances
au Canada ont fait I’ objet o une clause d’ antériorité dans I’ ALE?.

Les critéres d’ évaluation applicables al’ AEIE devraient probablement aussi s appliquer au
régime d' Investissement Canada. Si laLoi sur Investissement Canada visait, en principe, aencourager
davantage I’ | ED entrant que la LEIE, elle peut aussi étre considérée comme un cadre de politique destiné
afaire en sorte que la rente économique soit transférée au Canada dans la mesure du possible. De lales
engagements que I’ on a cherché aimposer dans le cadre de certains projets d'investissement. Bien
entendu, les restrictions al’ investissement dans |es secteurs jugés d’ importance stratégique, par exemple
lesindustries culturelles, visent ay décourager I’ |ED entrant et devraient étre évalués selon des critéres
différents, comme nous en faisons état dans un chapitre ultérieur; cependant, dans la plupart des cas
d acquisition examinables, les fonctionnaires cherchaient manifestement aaccroitre les avantages
concomitants pour les Canadiens sans toutefois les décourager.

Bien qu’ aucun examen détaillé n’ ait été fait des impacts spécifiques qu’ aurait pu avoir le régime
d Investissement Canada par rapport au régime de la LEIE, on n’a enregistré que peu de plaintes
alléguant qu’ Investissement Canada avait découragé des projets d’ I|ED entrant soit directement, en
rejetant des propositions examinables, soit indirectement en réduisant la rentabilité percue de
I’investissement au Canada pour les investisseurs étrangers. Incidemment, une étude économeétrique offre
certaines preuves indirectes que le remplacement de I’ AEIE par Investissement Canada a contribué a
accroitre marginalement I’ |ED entrant, toute chose égale par ailleurs (Kudrle, 1995). Bien entendu, cela
ne signifie pas que la procédure d’ examen d’ Investissement Canada n’a eu aucun impact négatif sur
I"lED entrant; ces données indiquent simplement que I’impact a é&é moins négatif que celui del’ AEIE.

Danslamesure ou lesinterventions d Investissement Canada ont réussi atransférer une partie de
la rente économique des investisseurs étrangers ades Canadiens sans décourager sensiblement les projets
d' IED entrant qui offraient des avantages nets importants au Canada, cette initiative pourrait étre
considérée comme une réussite en fonction des critéres décrits précédemment™. Le fait que la plupart des
projets aient été traités de facon assez expéditive laisse penser que les responsables d’ Investi ssement
Canada étaient conscients qu’il y avait trés peu de rente économique, en moyenne, atransférer. Le
nombre relativement restreint de propositions ayant donné lieu ades négociations assez longues
concernaient I’ édition et la distribution des livres (des domaines ou le motif del’ extraction de larente
n’ était probablement pas le principal souci des autorités) et I’ acquisition par des étrangers d’ entreprises
de haute technologie.

Comme nous I’ avons signal é précédemment, lorsqu’ils interviennent dans I’ acquisition
d entreprises de haute technol ogie, |es responsables des pays hétes sont souvent motivés par la
préoccupation que ces transactions entraineront une diminution des activités innovatrices au pays. Dans
une étude publiée sur la question, I’ auteur examine un certain nombre de cas d’ acquisition d entreprises
canadiennes de haute technologie par des étrangers (Globerman, dans McFetridge, 1991). L’ étude méne a
la conclusion que les acquéreurs étrangers ont généralement payé un « juste » prix pour les é éments
d actif acquis, que I’ on peut interpréter comme un prix se rapprochant du prix maximum acceptable pour
I"investisseur étranger. Dans de nombreux cas, des engagements spécifiques ont été pris par |’ investisseur
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étranger et annoncés publiquement. A titre d’ exemple, I’ Institut Mérieux a accepté de dépenser

15 millions de dollars sur une période de dix ans en travaux de recherche au Canada comme condition de
I’ approbation de sa fusion avec la société Connaught BioSciences de Toronto. Dans un cas qui aregu
beaucoup de publicité, le gouvernement fédéral a été critiqué pour avoir vendu la société de Havilland,
qui appartenait ala Couronne, a Boeing aun prix « trop bas ». Dans les faits, de Havilland n’ a, selon toute
apparence, jamais rapporté d’ argent a Boeing et cette derniére a subséquemment vendu son
investissement dans cette entreprise.

Conclusionsrelativesala LEIE et a | nvestissement Canada

Plusieurs conclusions préliminaires peuvent étre tirées de I’ examen qui précede des politiques générales a
I’ égard de I’ investissement étranger. Tout d abord, les motifs d’ examen de I’ |[ED entrant fondés sur la
possibilité de capter la rente connexe ne sont pas convaincants parce qu'il est difficile de définir larente
€conomique sur un investissement étranger représentatif et, en outre, parce que les vendeurs privés

d ééments d' actif établis sur le marché intérieur sont probablement mieux placés que les fonctionnaires
du gouvernement pour S accaparer toute rente éventuelle. Une seconde conclusion que I’ on peut faire est
que les efforts du gouvernement en vue d’ obtenir des avantages économiques plus importants dansle
cadre des projets d’ IED entrant par une procédure de tamisage ou d’ examen peuvent décourager, ala
marge, certains projets d’investissement étranger. Manifestement, |’ importance de cet effet dépendra de
la nature méme des mesures mises en place. On peut affirmer que les modalités administratives
relativement souples de I’ AEIE et d’ Investissement Canada n’ ont eu qu’ un impact (négatif) limité sur
I"lED entrant, alamarge. Il S ensuit que I’ assouplissement ou la suppression des critéres d’ examen ne
devrait pas se traduire par une augmentation significative de I’ |ED entrant.

Répercussions de |’ Accord de libre-échange Canada—Etats-Unis

Dans cette section, nous nous demandons si les dispositions relatives alalibéralisation des
investissements que renferme I’ ALE ont eu une incidence sur I'|ED américain au Canada’™. 1l est
possible que I’ ALE ait eu un certain nombre d’ effets directs et indirects sur les flux d’'|ED. Comme nous
I"avons décrit précédemment, les dispositions de |’ ALE ont relevé le seuil des projets d acquisition
examinables des investisseurs américains. L’ accord a également étendu les droits d’ établissement et les
dispositions relatives au traitement national aux investisseurs américains dans |les secteurs non
exemptés™. Ces changements devraient avoir eu un effet positif sur les flux o IED américain au Canada,
toute chose égale par ailleurs, tant en termes absolus que par rapport aux autres pays.

De toute évidence, les réductions tarifaires peuvent exercer une influence sur I' |[ED, laquelle
pourrait géner tout effort fait pour identifier les effets des dispositions relatives al’ investissement. A
priori, il est difficile de dire si lesréductions tarifaires mises en ceuvre en vertu de I’ ALE devraient avoir
eu un effet sur I'lED entrant. En principe, si I'|ED entrant est un substitut aux exportations et que les
tarifs représentent un colt significatif al’ exportation, tout mouvement vers le libre-échange devrait
entrainer une réduction de I’ |[ED entrant, toute chose égale par ailleurs. Mais |’ |ED entrant peut étre un
complément des échanges pour |es soci étés multinational es intégrées verticalement ou horizontalement;
dans ce cas, |’ abai ssement des colts des échanges intra-soci étés découlant du libre-échange pourrait
stimuler I'lED entrant (MacCharles, 1987). Manifestement, la nature et I'importance de larelation entre
les échanges et I’ |[ED varieront d’ une industrie al’ autre. Ma heureusement, les données disponibles ne
sont pas suffisamment désagrégées pour permettre de faire une analyse de l’incidence de I’ ALE sur I'|ED
entrant au niveau de I’ industrie.

A vrai dire, compte tenu du niveau moyen relativement peu élevé des tarifs appliqués par le
Canada aux exportateurs américains avant I’ entrée en vigueur de I’ ALE, on peut affirmer que les
dispositions relatives al’ investissement contenues dans I’ accord ont eu une influence beaucoup plus
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grande sur I’incitation ainvestir que les dispositions relatives au commerce. Nous avons tenté d’ estimer
I"impact de I’ ALE sur les flux d’investissement direct et les résultats de notre analyse sont décrits en
détail au chapitre intitulé « Les effets de la politique gouvernementale sur I’ investissement étranger :
analyse empirique ». Notre premiére conclusion est que I’ ALE a suscité une sortie nette d' investissement
du Canada. Autrement dit, les sorties de capital d’investissement direct ont été supérieures aux entrées.
Une explication possible est que I’ investissement direct en provenance de I’ extérieur de I’ Amérique du
Nord a pris la direction des Etats-Unis plutdt que de venir au Canada. Signal ons que nous n’ avons pu
distinguer lesrépercussions de I’ ALE de cellesde la Loi sur Investissement Canada.

L’ALENA et 'OMC

On peut dire que I’ Accord de libre-échange nord-américain (ALENA) a contribué alibéraliser le contexte
canadien de I’ investissement étranger direct de nombreuses facons (Graham, 1994). Les dispositions
relatives au traitement national de I’ ALENA englobent le droit d’ établissement et obligent les parties
signataires aaccorder aux investisseurs (et aux investissements des investisseurs) des autres parties
signataires un traitement « non moins favorable que celui qu’ elles accordent, dans des circonstances
semblables, aleurs propres investisseurs (investissements) en ce qui atrait al’ établissement,

I’acquisition, I’ expansion, la gestion, la conduite, | exploitation et |a vente ou toute autre disposition
d’investissements ». A |’ opposé de I’ Instrument relatif au traitement national de I’ Organisation de
coopération et de développement économiques (OCDE), il est significatif que la disposition pertinente de
I’ ALENA (I’ article 1102) force les Etats et les provinces aaccorder le traitement national aux
investisseurs (et aux investissements des investisseurs) des parties signataires.

Letraitement national en vertu del’ ALENA se trouve renforcé par les dispositions relatives ala
nation la plus favorisée (articles 1103 et 1104) et ala norme de traitement minimal (article 1105), en
vertu desquelles les parties signataires doivent accorder aux investisseurs et aux investissements des
autres parties signataires un traitement non moins favorable que celui qu’ elles accordent auix
investisseurs et aux investissements de pays non signataires ou qui est prévu en droit international .

Les dispositions relatives au traitement national s appliquent uniquement aux investisseurs et aLix
investissements des pays parties al’ ALENA. Ces investisseurs et ces investissements des investisseurs
englobent, toutefois, les membres d’ une partie qui sont sous le contrdle d’ investisseurs d’ un pays non-
partie al’ Accord — sous réserve de quel ques exceptions importantes énoncées al’ article 1113. A titre
d exemple, si une entreprise américaine contrdlée par une entreprise japonaise détenait une filiale au
Mexique ou au Canada, cette filiale et sa société mere immédiate (I’ entreprise américaine) recevraient le
traitement national au Canada et au Mexique a moins qu’ une exception ne s applique.

Une section du chapitre 11 de I’ ALENA traitant de |’ investissement établit un ensemble de
procédures de résolution des différends en matiere d’investissement. L’ aspect le plus remarquable de
cette section (qui englobe les articles 1115 a1138) est un mécanisme gréace auquel un investisseur peut
demander |’ arbitrage d’ un différend contre un gouvernement qui est partie al’ ALENA. Dans les autres
mécanismes de réglement des différends internationauix, par exemple I’ ALE et le GATT, les seules
parties autorisées aprésenter une requéte sont les gouvernements. En vertu des procédures établies par les
articles en question, un effort doit étre fait pour résoudre d abord le différend par la consultation et la
négociation; mais s ces efforts échouent, le différend peut étre soumis al’ arbitrage obligatoire en vertu
des regles de la Banque mondiale ou des Nations Unies.

Si les Etats-Unis se sont longtemps objectés aux activités de tamisage des investissements de la
part des gouvernements canadien et mexicain, ces deux pays ont regu le feu vert pour maintenir cette
forme de tamisage dans |’ ALENA. Plus précisément, les décisions prises par |e Canada aux termes de la
Loi sur Investissement Canada sur |’ opportunité de permettre une acquisition ne sont pas assujetties au
mécanisme de reglement des différends. Le processus d’ examen des investissements du Canada applique
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des critéeres spéciaux dans quel ques secteurs restreints, comme celui des industries culturelles.
Autrement, seules les acquisitions dont la valeur dépasse 150 millions de dollars canadiens peuvent étre
assuj etties aun examen.

L’ ALENA renferme de nombreuses exceptions et réserves aux dispositions du chapitre 11, et
celles-ci sont énoncées dans des annexes. La liste compléte des réserves, des exceptions et des secteurs
réservés al’ Etat sont contenus dans les annexes 1 a4 de I’ ALENA; al’ exclusion des explications, elles
s étendent sur pres 200 pages. Les réserves peuvent traiter de toute combinaison des cing dispositions
suivantes : traitement national, nation la plus favorisée, présence locale, exigences de rendement et
exigences quant ala nationalité. Les réservations sectorielles du Canada sont concentrées dans trois
domaines : les ressources naturelles, les services sociaux et les transportse’g.

Ladisposition de !’ ALENA ayant trait al’ utilisation de listes négatives (de mesures ou de lois
actuelles allant al’ encontre de I’ une ou plusieurs dispositions des chapitres traitant de |’ investissement,
des services ou des services financiers) pourrait étre vue comme une dérogation importante au principe
de lalibéralisation des investissements; cependant, on afait valoir que les régimes de réglementation de
chaque nation avaient acquis une plus grande transparence en rendant explicites les réserves pertinentes
et que cette transparence accrue favorisait en soit |’ investissement étranger (Gestrin et Rugman, 1993).

Lesdispositions de |’ accord de I’ OMC relatives aux investissements figurent dans I’ Accord
général sur le commerce des services (AGCS). Le principe fondamental de |’ AGCS est la non-
discrimination, qui ressort des régles relatives ala nation la plus favorisée et au traitement national .
Méme i le principe de lanation la plus favorisée est une obligation générale, I' AGCS renferme une
annexe qui permet aux pays d’invoquer des exemptions ace principe. La portée du principe de la nation
la plus favorisée pour chague partie signataire de I’ AGCS est donc déterminée al’ aide d’ une liste
négative : elle s applique atous les services sauf ceux énumeérés dans I’ annexe par chacune des parties.
La portée sectorielle du traitement national est déterminée par une liste positive : ce principe s applique
uniquement aux secteurs énumeérés dans la liste des engagements pris par chague partie et unigquement
dans lamesure ou les mesures déjaen vigueur ne sont pas exemptées.

Les dispositions de I’OMC sont considérées moins transparentes que celles de I’ ALENA. De fait,
aussi longtemps que les politiques en matiére d’ investissement d’ une partie signataire n’ engendrent pas
une discrimination dans les échanges, celle-ci peut appliquer toute politique qu’ elle juge appropriée. Si
les limites ala participation étrangére au capital -actions peuvent étre considérées discriminatoires dans de
nombreuses circonstances, des regles d’ accés non discriminatoire au marché seront vrai sembl ablement
une garantie imprécise et litigieuse en matiere d’ investissement pour les investisseurs étrangers. Bref, la
libéralisation des investissements accordée par e Canada aux investisseurs américains et mexicains aune
importance plus grande que la libéralisation prévue dans |’ accord de I’ OMC.






7. POLITIQUESSECTORIELLES

Jusqu’ici, nous avons traité des grandes politiques gouvernementales au Canada al’ égard de I’ |ED
entrant et nous avons passe en revue certaines des données disponibles sur leurs effets. Dans le reste de
I’ étude, nous examinerons les déterminants de I’ |[ED entrant (y compris les politiques gouvernemental es)
et leurs effets dans trois secteurs ayant fait |’ objet d’ une étude de cas.

I nstitutions financiéres

L es principales institutions envisagées dans cette section sont les banques, les compagnies de fiducie, les
compagnies d’ assurance et |es entreprises de courtage de valeurs mobiliéres.

Banques

Laloi de 1821 prévoyant la création de la premiere bangque du Canada, la Banque de Montréal, permettait
ades étrangers de détenir des actions mais leur interdisait d’ étre administrateurs de la banque. Les
administrateurs devaient étre des sujets britanniques résidant a Montréal. La clause relative aux sujets
britanniques figure dans les lois de constitution des autres banques du Bas-Canada et du Haut-Canada et
ellefaisait partie de la premiere | égislation bancaire détaillée du nouveau Dominion en 1871. Des
modifications importantes apportées en 1890 ont assoupli cette exigence : plutdt que I’ ensemble des
administrateurs, seulement une majorité devaient étre des sujets britanniques. Cette clause (modifiée par
lasuite pour exiger que les administrateurs soient des citoyens canadiens) a survécu atoutes les
modifications subséquentes de |a | égislation bancaire™.

Avant 1967, Il n'y avait aucune restriction manifeste al’implantation de banques étrangeres au
Canada. La prise de contrdle par Citicorp (qui S appelait alorslaFirst National City Bank) d’ une banque
acharte canadienne en 1963 a entrainé |’ gjout des nouvelles restrictions dans la Loi sur les banques de
1967; ces dispositions interdisaient effectivement aux banques étrangeres d’ établir des succursales ou des
filiales bien qu’ elles pouvaient toujours étre constituées en société en vertu delaloi fédérale ou
provinciale. Ainsi, aucun résidant ou non-résidant ne pouvait détenir plus de 10 p. 100 des actions d’ une
bangue acharte et les actionnaires non résidants ne pouvaient détenir, collectivement, plus de 25 p. 100
du capital-actions d’' une banque.

Avant larévision delaLoi sur les banques en 1980, les banques étrangéres pouvaient faire
affaire au Canada. Elles pouvaient se constituer en vertu de laloi fédérale ou provincia e applicable mais
non se qualifier de banque ou effectuer des opérations bancaires. Elles pouvaient aussi établir des
bureaux pour étre représentée au Canada, ces derniers se bornant adiriger les clients éventuels versle
siege social. Elles n' étaient pas autorisées afaire des préts ou aaccepter des dépots (Paterson, 1986).

Larévision delaLoi sur les banques de 1980 visait aétendre le contrdle du gouvernement
fédéral aux activités des banques étrangéres exploitées au Canada sous diverses formes non bancaires.
Cet objectif fut atteint en permettant aux banques étrangéres d’ établir desfiliales canadiennes et en
imposant certaines restrictions aleur exploitation si elles ne rationalisaient pas leurs activités au sein de
cesfiliales. Méme si laloi de 1980 accordait aux banques étrangéres le droit d' établir desfiliaes, elle
réservait au moins 85 p. 100 du marché bancaire aux banques canadiennes en limitant I’ actif total de
I’ensemble des filiales de banques étrangéres a15 p. 100 des activités de financement commercial de
I’ ensemble des banques au Canada et en limitant |’ actif total de chaque filiale de banque étrangéere 420
fois son capital autorisé. Parce que le ministre des Finances et |e Cabinet étaient tenus de refuser la
création de nouvellesfiliales de banques étrangéres ou d’ accroitre le capital autorisé de celles déja
présentes sur le marché si cela avait pour effet de porter I’ actif total permissible (et non réel) de
I’ensemble des filiales de banques étrangéres au deladu seuil de 15 p. 100 du financement commercial,
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I"'impact de I’ investissement étranger sur le secteur des banques acharte au Canada a été rigoureusement
contenu®.

L’ exploitation de filiales de banque étrangére était assujettie ad’ autres restrictions dans la
|égislation de 1980. A titre d’ exemple, les filiales de banques érangéres étaient interdites a moins que le
ministre des Finances ne détermine, dans chague cas, que lafiliale était en mesure de faire une
contribution ala concurrence bancaire (un adjectif qui n’ éait pas défini de fagon explicite). En outre, les
filiales de banques étrangéres ne pouvaient avoir plus de six établissements au Canada et I’ actif de
chaque filiale de banque étrangére au Canada devait dépasser le passif représenté par les résidants
canadiens. Des citoyens canadiens résidant au Canada devaient constituer au moins la moitié du conseil
d administration de chaque filiale de banque étrangére, la mgjorité des administrateurs achaque réunion
du consell et lamajorité du comité exécutif du conseil. Enfin, dans le cas des banques autres que les
filiales de banques étrangeres, un maximum de 25 p. 100 des actions pouvaient étre détenues, au total,
par des non-résidants.

En vertu de la réglementation actuelle, I’ investissement étranger direct dans les activités
bancaires échappe ala portée de laLoi sur Investissement Canada et reléve d’ autres lois (Ahmad, Barnes
et Knubley, 1994). Ainsi, laLoi sur les banques réglemente certaines acquisitions de contréle et
I” établissement de nouvelles entreprises par des banques et des filiales de banques étrangeres au Canada.
Elleinterdit atoute personne (ressortissant national ou étranger) et atout actionnaire lié acette personne
de détenir plus de 10 p. 100 des actions d’ une banque de I’ annexe A (dont |es actions sont détenues dans
le public). En outre, la propriété étrangere des banques de I’ annexe A est limitée a25 p. 100 des actions
en circulation.

L es banques étrangéres peuvent exploiter des établissements au Canada par |’ intermédiaire de
filiales constituées comme bangue de I’ annexe B (dont |es actions sont détenues par des intéréts prives).
LaLoi sur les banques régit la constitution en société des filiales de propriété exclusive d’ une ou de
plusieurs banques. L’ actif canadien desfiliales de banques étrangéres ne peut dépasser 12 p. 100 de
I’ actif total canadien des banques au Canada. Ces filiales doivent avoir un capital autorisé d’au moins
5 millions de dollars, dont au moins 50 p. 100 doit étre déposé auprés de la banque centrale. Au moins la
moitié des administrateurs doivent étre des citoyens canadiens résidant habituellement au Canada. Les
filiales de banques étrangéres et |es autres banques canadiennes de I’ annexe B ne peuvent détenir plus de
10 p. 100 des actions comportant droit de vote d’ une société non bancaire constituée au Canada. Enfin, la
Loi sur les banques régit I’ acquisition du contrdle d’ une filiale de banque étrangére en assujettissant
celle-ci al’ examen et al’ approbation du ministre des Finances. La Loi sur les banques est administrée par
le Bureau du Surintendant des institutions financiéres.

En vertu de I’ Accord de libre-échange Canada—Etats-Unis et de I’ Accord de libre-échange nord-
américain, les investisseurs américains et mexicains bénéficient du traitement national au Canada dansle
secteur bancaire. |Is peuvent collectivement détenir plus de 25 p. 100 des actions d’ une banque
canadienne de I’annexe A; maislalimite de 10 p. 100 qui S applique atout actionnaire signifie que des
bangues étrangéres ne peuvent prendre e contrdle d’ une banque de I’ annexe A au Canada. En outre, les
filiales bancaires américaines et mexicaines exploitées en tant que banque de |’ annexe B au Canada
peuvent avoir un actif dépassant 12 p. 100 de I’ ensemble de I’ actif canadien des banques au Canada.

Récemment, le président du conseil de la Bank of America Canada afait part du souhait des
banques appartenant ades intéréts américains au Canada de pouvoir étre exploitées comme succursale de
la société mére plutdt que filiale dotée d’ un capital distinct. La possibilité d’ exploiter des succursales
donnerait aces établissements acces ala capitalisation beaucoup étendue de leur société mére étrangere.
Celaleur permettrait de faire plus de préts et de jouer un réle plus important sur les marchés du courtage
et du commerce des valeurs mobiliéres et du change étranger (Partridge, 1996).
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Subséquemment, deux comités parlementaires ont recommandé que I’ on autorise les banques
étrangéres aétre exploitée comme succursales de leur société mére et qu’ elles puissent accorder des préts
en fonction du capital de leur société mére. Le président du Comité des finances de la Chambre des
communes a déclaré que ce changement encouragerait un plus grand nombre d’ institutions financieres a
venir au Canada et renforcerait la concurrence dont font I’ objet les banques déaprésentes sur le marché
(Toulin, 1996). Cependant, |e secrétaire d’ Etat aux Finances aindiqué que le gouvernement ne laisserait
pas |les banques étrangeres établir directement des succursales en |’ absence de régles précisant comment
elles devront étre exploitées (Blackwell, 1996).

Comme nous I’ avons indiqué précédemment, un objectif important de ces études de cas est de
déterminer I’ incidence des politiques en matiére d’ investissement étranger direct sur les flux
d'investissement direct, de méme que leurs conséquences pour |’ économie du pays héte.
Malheureusement, des données chronologiques fiables ne sont pas disponibles pour évaluer avec
précision I’impact des politiques en matiére d’ investissement étranger sur des segments particuliers du
secteur financier, par exemple les banques; maisil est indéniable que les politiques restrictives en place
pendant la plus grande partie de la période d’ apres-guerre ont limité séverement la propriété étrangere
dans e secteur bancaire canadien.

Compte tenu des restrictions passablement étendues et exécutoires imposées aux activités des
banques de propriété étrangére au Canada, il serait é&onnant que les politiques du gouvernement fédéral
en matiére d’investissement étranger n’aient pas eu un effet de dissuasion important sur I’ investissement
direct entrant dans le secteur bancaire. L es données disponibles indiquent que le nombre de banques
étrangéres exploitées au Canada a diminué ces dernieres années. Ainsi, on aestimé qu’il y avait environ
70 filiales de banques étrangéres exploitées au Canada alafin de 1977; en 1996, il n'y avait plus
qu’ environ 46 banques étrangéres en exploitation au Canada (Toulin, 1996).

Des données partielles laissent également penser que |’ |ED entrant dans |e secteur bancaire
accuse un retard significatif sur I’ investissement dans d’ autres segments du secteur financier. A titre
d exemple, on aestimé que I’ actif total des banques étrangéres au 31 octobre 1987 atteignait environ
32 milliards de dollars, soit 7,5 p. 100 de |’ actif bancaire total (Euromoney, mai 1987). En comparaison,
I’ actif des entreprises de propriété étrangéere dans | e secteur des finances et de | assurance atteignait,
globalement, 15,5 p. 100 de I’ actif total de ce secteur en 1987.

On s’ est toujours plaint du manque de concurrence dans |e secteur bancaire canadien. Selon
certains, ce phénomeéne a contribué, entre autres choses, aune pénurie de capital de risque et ades taux
supérieurs aceux qu’aurait permis la concurrence pour les petites et moyennes entreprises. Comme nous
le verrons plus loin, certaines éudes publiées réfutent ces allégations et présentent des faits qui indiquent
que le secteur bancaire canadien a été raisonnablement concurrentiel.

Nous ne pouvons évaluer |es affirmations concurrentes sur la compétitivité et | efficience du
secteur bancaire canadien. A tout événement, |es problémes de compétitivité dans ce secteur traduiront
vraisemblablement d’ autres politiques que celles portant explicitement sur les niveaux de propriété
étrangére. Ainsi, on pourrait affirmer que lalimite de 10 p. 100 qui S applique ala propriété individuelle
ou collective d’' une banque de I’annexe A limite |’ entrée des investisseurs tant nationaux qu’ étrangers,
parce qu’il est impossible pour une société évoluant dans un autre segment du secteur financier de
pénétrer simultanément dans le secteur bancaire tout en maintenant un niveau éevé de participation dans
une banque. Récemment, |e président de la deuxieme banque en importance au Canada, la Banque
canadienne impériale de commerce (CIBC), a affirmé que lalimite de 10 p. 100 en matiére de propriété
empéchait les fusionnements de banques canadiennes, lesquels contribueraient aaméliorer I’ efficience du
secteur bancaire. Simultanément, il a plaidé en faveur d’ une intervention du gouvernement central pour
bloguer les « inévitables tentatives de prise de contréle par des intéréts étrangers » dans le secteur
bancaire en maintenant le mandat confié au Bureau de la concurrence d’ examiner les projets de prise de



32 Politiques sectorielles

contrdle dans ce secteur, de méme que le pouvoir discrétionnaire que posséde le ministre des Finances
d approuver individuellement chagque transaction®’.

Autres activités financiéres

Tout examen des politiques d’ investissement étranger qui touche aux activités financiéeres autres que les
transactions bancaires est compliqué par e fait que, contrairement au secteur bancaire, les autres activités
financiéres sont régies par des lois et des réglements provinciaux aussi bien que fédéraux. Dans certains
cas, leslois provinciales sont semblables alalégislation fédérale qui s applique ala propriété étrangére.
A titre d’ exemple, laloi fédérale interdit atout non-résidant d’ acheter plus de 10 p. 100 des actions d’ une
compagnie de prét, de fiducie ou d’ assurance réglementée en vertu de laloi fédérale et contrdlée par des
intéréts canadiens. Elle limite également 425 p. 100 la participation des non-résidants ala propriété de
ces entreprisese’s. En Alberta, en Ontario et au Manitoba, les non-Canadiens ne peuvent détenir
individuellement plus de 10 p. 100, ou collectivement plus de 25 p. 100, d’ une société de fiducie
exploitée en vertu d une charte provinciale accordée par |es autorités de ces provinces™. Au Québec, les
non-résidants peuvent acquérir, sans autorisation, 30 p. 100 des actions comportant droit de vote d’ une
compagnie d’ assurance détenant une charte provinciale et détenue par des intéréts canadiens ou jusqu’ a
50 p. 100 des actions comportant droit de vote avec I’ autorisation du ministere provincial concerné
(Ahmad, Barnes et Knubley, 1994).

Letransfert du contréle d’ une compagnie d’ assurance de propriété canadienne ades non-
résidants est interdit, bien qu’il n’existe aucune disposition limitant |’ acquisition des actions des
compagnies d’ assurance-vie par des résidants. Des conditions semblables s appliquent aux compagnies
defiducie et de prét constituées en vertu de laloi fédérale. Les dispositions de laloi fédérale sur la
propriété des actions ne s’ appliquent pas al’ établissement d’ une nouvelle compagnie d’ assurance, de
fiducie ou de prét. A cet égard, |’ entrée des investisseurs étrangers dans les segments non bancaires du
secteur financier est sensiblement plus facile que I’ entrée dans le secteur bancaire.

L e segment le moins réglementé de I’ industrie financiére canadienne, dans I’ optique des
investisseurs étrangers, est celui des valeurs mobiliéres. Lalégislation sur les valeurs mobiliéres reléve
principalement de la compétence des provinces. Le 3 décembre 1986, le gouvernement de I’ Ontario a
annoncé qu’ acompter du 30 juin de |’ année suivante, les institutions financiéres canadiennes pourraient
détenir jusqu’ 2100 p. 100 de la propriété d’ une société de courtage de valeurs mobilieres. En outre, la
réglementation régissant I’ entrée des investisseurs étrangers sur le marché canadien des valeurs
mobiliéres a été assouplie : aprés le 30 juin 1987, les institutions financiéres étrangéres étaient autorisees
aacheter jusgu’ a50 p. 100 du capital-actions d’ une entreprise canadienne de valeurs mobiliéres. Cette
limite devait étre portée 4100 p. 100 aprés e 30 juin 1988.

Aprés |’ annonce du gouvernement ontarien, les autorités fédérales ont déclaré qu’elles
modifieraient laLoi sur les banques pour I’ harmoniser aux changements apportés alalégislation
ontarienne et, en décembre 1986, |e gouvernement fédéral a dévoilé dans un Livre bleu ses propres
politiques en matiére de réglementation des activités financiéres. Ainsi, les banques acharte, les sociétés
de fiducie et les compagnies d’ assurance réglementées en vertu de laloi fédérale seraient dorénavant
autorisées aétablir desfiliales exclusives qui pourraient étre exploitées dans tous les segments du secteur
des valeurs mobiliéres. Cette initiative a contribué aaccroitre la concurrence dans ce secteur d’ activite.

Toute entreprise étrangére peut maintenant participer atous |es aspects des transactions sur
valeurs mobiliéres au Canada apres s étre enregistrée comme courtier étranger; cependant, une entreprise
étrangére de valeurs mobilieres peut se voir refuser |’ entrée si son pays d’ origine restreint |’ entrée des
entreprises canadiennes sur son marché des valeurs mobiliéres. Au cours de |’ année qui asuivi le 30 juin
1988, presgue toutes les demandes présentées par des institutions étrangéres pour entrer sur le marché
des valeurs mobiliéres au Canada ont été approuvées. Nombre de ces demandes provenaient de pays qui
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permettaient aux institutions financieres canadiennes d’ entrer facilement sur leur marché, bien que des
demandes en provenance des Etats-Unis et du Japon, ou I’ entrée sur les marchés financiers est moins
ouverte qu'au Canada, aient également été approuvees.

Examen détaillé du Little Bang

Etant donné que les obstacles al’ entrée dans le secteur des valeurs mobiliéres ont également été réduits
pour lesinstitutions financieres de propriété canadienne, il est tres difficile d’isoler I'impact de

I’ assouplissement des conditions d’ entrée pour les investisseurs étrangers. Autrement dit, la compétitivité
potentielle de ce secteur a augmenté parce qu'’il était plusfacile d'y entrer pour les entreprises tant
canadiennes qu’ étrangeres. En outre, pour la plupart des segments du secteur financier, les changements
apportés aux politiques en matiéere d’ investissement étranger direct ont été relativement subtils et
continus dans le temps; il est donc difficile de procéder ades études d’ « événements » pour tenter de
déceler I’incidence des politiques gouvernementales sur |’ investissement étanger direct.

L e secteur des valeurs mobilieres constitue une exception notable ala continuité des politiques en
matiére d’ investissement étranger. Le Little Bang survenu au Canada fournit un repére relativement
unique et important pour évaluer les changements apportés ala politique en matiére d’ investissement
étranger ainsi que la performance du secteur des valeurs mobiliéres.

Bien qu'il ne soit pas possible de quantifier I’ investissement direct entrant dans le secteur des
valeurs mobiliéres, les données disponibles permettent de penser que lalibéralisation des conditions
d entrée a engendré une réaction significative de la part des investisseurs étrangers. Ainsi, au cours des
deux années qui ont suivi juillet 1987, cing banques (étrangéres) de I’ annexe |1 ont acquis en totalité ou
en partie cing entreprises canadiennes de valeurs mobiliéres. Au cours de la méme période, neuf banques
acharte de propriété étrangéres ont établi leur propre maison de courtage de valeurs mobiliéres. A lafin
de 1989, environ 24 autres entreprises de valeurs mobiliéres de propriété étrangére avaient été mises en
exploitation au Canada. Parmi celles-ci, on comptait les cing principauix courtiers en valeurs mobiliéres
du Japon et les plus importantes banques d’ investissement américaines et britanniques. En Ontario, un
certain nombre de sociétés de courtage controlées par des intéréts américains avaient bénéficié d’ une
clause d’ antériorité pour continuer aopérer dans ce secteur lorsque la nouvelle réglementation plus
restrictive en matiére de valeurs mobilieres avait été mise en place en 1971; ces institutions ont continué
aétre exploitées sur le marché des valeurs mobiliéres au Canada apres |a déréglementation.

Méme si le Little Bang a manifestement entrainé une plus grande présence étrangére dansle
secteur des valeurs mobiliéres, les entreprises étrangeres ont presque complétement disparu du marché de
détail. Ainsi, les entreprises américaines qui avaient bénéficié de la clause d’ antériorité et qui étaient
présentes depuis déjalongtemps sur le marché de détail des valeurs mobiliéres ont toutes vendu leurs
opérations de détail ades entreprises canadiennes. Les courtiers de propriété étrangéere ont choisi de
concentrer leur attention sur le marché des capitaux et les clients institutionnels. On peut penser que ce
choix traduit I’ avantage comparatif que possedent |es grandes maisons d’ investissement internationales
dans la prestation de services financiers aux sociétés multinationales ayant leur siege social au Canada,
ainsi qu’aux grandes sociétés affiliées des multinational es de propriété étrangere. De méme, on peut
penser que les sociétés établies au Canada possedent un avantage comparatif dans les activités de détail,
ou laconnaissance du marché local et la réputation personnelle sont des atouts précieux.

L’ expérience qui ressort du secteur des valeurs mobiliéres indique que I’ assouplissement des
restrictions al’ investissement étranger peut varier au sein d’ un secteur, méme un secteur défini de fagon
aussi spécifique que le courtage des placements et des valeurs mobiliéres. Les entreprises de propriété
étrangére présentes dans I’ industrie des services financiers seront plus portées adesservir des entreprises
sur le marché de gros que des clients sur le marché de détail. De méme, les avantages découlant de la
concurrence engendrée par |’ entrée des investisseurs étrangers se retrouveront davantage (atout le moins
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directement) sur le marché de gros que sur le marché de détail. L’ expérience du secteur des valeurs
mobiliéres indique donc que I’ assouplissement des restrictions al’ entrée des investisseurs étrangers dans
les services bancaires et fiduciaires pourrait avoir peu d’impact direct sur les taux d’ emprunt au détail.

Nous n’avons pu trouver d éude traitant des effets de I’ investissement étranger sur la
performance de I’ industrie canadienne des valeurs mobiliéres. Les données disponibles semblent indiquer
que les clients sur le marché de détail au Canada paient des frais de courtage plus élevés qu’ aux Etats-
Unis. Les investisseurs canadiens paient aussi des frais plus élevés en pourcentage aux gestionnaires des
fonds communs de placement que les investisseurs américains. Maisil est difficile dedire si lesfrais
payés par les Canadiens seraient encore plus élevés en |’ absence de toute concurrence de |’ étranger.

Pétrole et gaz

La premieére intervention du gouvernement canadien visant I’ investissement étranger dans le secteur du
pétrole et du gaz remonte al’ ordonnance de 1914 obligeant une compagnie ademeurer, en tout temps,
une soci été britannique enregistrée en Grande-Bretagne ou au Canada dont le lieu d’ affaires se trouvait
dans les dominions de Sa Majesté et qu’ en tout temps le président du conseil de la société et une majorité
des administrateurs soient des sujets britanniques. La société ne devait en aucun temps étre ou devenir,
directement ou indirectement, contrdlée par des étrangers ou par une société étrangere (Laxer, 1989).

L es Etats-Unis firent pression sur le Canada pour qu'’il révoque cette ordonnance et adoptérent
des mesures de représailles contre I’ Empire britannique en adoptant la Mineral-Leasing Law of 1920, qui
interdisait d’ accorder des droits de propriété aux Etats-Unis aux citoyens ou aux sociétés d’ un pays dont
les lois imposent des restrictions aux Américains en matiere de propriété. Des pressions supplémentaires
furent exercées par les gouvernements provinciaux qui réclamaient le contréle des ressources naturelles.
L’ ordonnance a été supprimeée en 1920 et remplacée par |’ obligation d' aviser le gouvernement canadien
de toute modification au « caractére britannique » d’ une société. Les prises de contrdle de sociétés
canadiennes par des intéréts étrangers pouvaient étre annulées ala discrétion du gouvernement, méme s
ce dernier n"ajamais exercé son pouvoir discrétionnaire acet égard (Laxer, 1989).

Des années 20 aux années 60, les politiques canadiennes dans le domaine de |’ énergie ont
généralement mis |’ accent sur le dével oppement des ressources. Pratiquement |a seule politique
gouvernementale qui ait traité de propriété étrangére dans le secteur de I’ énergie durant cette période est
apparue en 1961, sous laforme d’ une nouvelle réglementation sur la propriété des terres dans le Nord
canadien et dans | es régions situées au large des cotes de I’ Atlantique et du Pacifique. Bien qu’il n'y ait
eu que peu de restrictions visant les détenteurs éventuel s de permis d’ exploration, seules des sociétés
détenues par des intéréts canadiens ou des sociétés contrélées par des intéréts étrangers dans lesquelles
les Canadiens auraient une chance d’investir pouvaient obtenir des permis d’ exploitation.

Néanmoins, la propriété étrangere n’a pas été entierement ignorée sur le plan des politiques. En
1966, le gouvernement fédéral afait parvenir atoutes les sociétés multinationales une lettre renfermant
des directives de bonne conduite sociétale. Sur la question des achats, ces lignes directrices traitaient
notamment de la recherche et du développement de sources d’ approvisionnement économiques au
Canada, ainsi que de lamise en place d’ une capacité de recherche et de conception technique permettant
alafiliale canadienne de poursuivre des programmes de dével oppement de produit afin d’ exploiter des
débouchés tant au pays qu’ al’ étranger. Le secteur pétrolier et gazier était mentionmé comme |’ un de
ceux ol ces lignes directrices n’ éaient pas respectées. En 1973, le ministre de |’ Energie ad’ ailleurs
affirmé qu’il incombait aux entreprises de transport par oléoducs et gazoducs d’ acheter au Canada ou de
montrer pourquoi elles ne pouvaient le faire (Crane, 1982). L’ accent devait étre mis notamment sur
I’ acquisition maximale au Canada de services d’ingénierie et de conception. En 1972, le Cabinet a
approuveé une directive précisant que tout grand projet de dével oppement des terres du Canada dans le
Grand Nord et au large des cotes de I’ Atlantique devait comporter une part de contenu canadien.
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Au cours des années 70, d’ autres initiatives acaractére discriminatoire ont été prises al’ égard des
investisseurs étrangers dans le secteur de |’ énergie. Au début de la décennie, le gouvernement fédéral a
blogqué deux importantes prises de contrdle dans |e secteur des ressources et il a crée la Corporation de
développement du Canada et Petro-Canada pour accroitre la propriété canadienne dans ce secteur. En
ao(t 1977, le Reglement sur lesterres pétroliferes et gaziféres du Canada a été modifié pour mettre en
application la politique préal ablement annoncée par le gouvernement, en vertu de laquelle |’ autorisation
de produire du pétrole sur les terres domaniales fédéral es ne serait accordée que si la participation
canadienne au capital de |’ entreprise atteignait au moins 25 p. 100.

On peut faire valoir que I’ initiative la plus spectaculaire du gouvernement en matiére de
propriété étrangere dans le secteur de I’ énergie a été le Programme énergétique national (PEN), dévoilé
le 28 octobre 1980. Le PEN comportait trois objectifs identifiables : i) la propriété canadienne 450 p. 100
au moins de la production pétroliére et gaziére avant 1990; ii) le contréle canadien d’ un nombre
important de grandes entreprises pétroliéres et gaziéres; et iii) une augmentation rapide de la part du
secteur pétrolier et gazier détenue par le gouvernement canadien (Crane, 1982).

Voici certains des principaux €léments que comportait le PEN : i) des concessions fiscales telles
que la déduction pour épuisement ont été remplacées par des subventions directes (le Programme
d’ encouragement du secteur pétrolier) qui étaient biai sées en faveur des sociétés sous contrdle canadien;
ii) lesréglesrelatives aux terres du Canada ont été modifiées dans les régions frontaliéres de maniere ace
gue Petro-Canada ou un autre organisme de la Couronne devienne partenaire a25 p. 100 de tous les
projets de développement pétrolier et gazier, tandis qu’ une participation canadienne minimale de
50 p. 100 était requise dans tout projet d’ exploitation sur les terres domaniales; iii) une nouvelle taxe sur
les recettes pétrolieres et gazieres a été instituée; et iv) Petro-Canada aregu instruction d’ entamer des
discussions au sein de I’ industrie afin de négocier I’ acquisition de nombreuses entreprises contrélées par
des intéréts étrangers™.

Le gouvernement fédéral a officiellement modifié le PEN aplusieurs reprises aprés son
lancement en 1980. La premiére modification eut lieu en mai 1981 et traitait principalement de la clause
de participation rétroactive ahauteur de 25 p. 100. Le gouvernement offrit de défrayer certains des colts
d exploration des projets dans lesquelsil prenait une participation rétroactive a méme les fonds qu'il
devait toucher aprés la mise en production. En outre, il convenait de payer 25 p. 100 des dépenses
d exploration pour les puits dont le forage avait débuté avant le 31 décembre 1980, ainsi que pour les
découvertes « déclarées importantes » dans les deux ans suivant cette date (Jenkins, 1986). Les autres
modifications portaient sur le systeme d’ établissement des prix; celles-ci établissaient une distinction
entre le « nouveau pétrole » admissible ala tarification selon les prix mondiaux sur les marchés intérieurs
et le « pétrole classique » assujetti aune tarification inférieure aux prix mondiaux.

Laplupart des dirigeants de I’ industrie interviewés al’ époque ont reconnu que les dérogations les
plus importantes au PEN ne sont pas |es modifications étendues apportées ala politique, maisles
concessions accordées au cas par cas. Un bon exemple est |’ entente conclue entre les gouvernements
fédéral et provincia et la société Imperial Oil au sujet du projet des sables bitumineux de Cold Lake, en
Alberta. Devant les tergiversations fédérales-provinciaes, le projet de Cold Lake avait été abandonné en
1980 parce que, selon Arden Haynes, président d’ Imperia Oil, les avantages économiques du projet
d exploitation des sables bitumineux avaient été anéantis par le PEN. En septembre 1983, Imperial
obtenait un congé fiscal jusqu’ ace que les frais engagés dans ce projet aient été récupérés. Conjugué a
une définition éargie des types de pétrole pouvant étre écoulés aux prix mondiaux et aune baisse des
redevances versées al’ Alberta, le projet est devenu viable aux yeux d’ Imperial Oil (Jenkins, 1986).

Aprés que le gouvernement du Parti progressiste conservateur eut pris le pouvoir en 1984, de
nombreux programmes mis en place par le précédent gouvernement dans le secteur de |’ énergie furent
abolis ou modifiés. A titre d’ exemple, les subventions versées dans le cadre du Programme
d’ encouragement du secteur pétrolier furent remplacées par un crédit d’impét al’ exploration accessible
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aux entreprises tant étrangeres que canadiennes. Les permis d’ exploration furent mis aux enchéres sans
accorder de traitement préférentiel ala société d’ Etat, Petro-Canada. Bien que laligne directrice sur la
propriété canadienne 250 p. 100 n’ait plus été appliquée de fagon rétroactive, les entreprises de propriété
étrangére devaient présenter des plans montrant comment elles avaient I’ intention d’ atteindre ce niveau
par des voies commerciales raisonnables. Si une société ne respectait pas son plan, le ministre de

I’ Energie pouvait forcer la vente aux enchéres d’ une partie de la licence de production de I’ entreprise de
maniére aatteindre le niveau minimum de propriété canadienne (Rugman et Warner, 1988).

En novembre 1986, le ministre de I’ Energie, des Mines et des Ressources a dévoilé la politique
gouvernemental e pour e secteur pétrolier et gazier en amont. Dans e cadre de cette politique,
Investissement Canada était tenue de ne pas approuver |’ acquisition d’ une société sous contréle canadien
d une valeur supérieure a5 millions de dollars dont |a situation financiére était saine. Cette restriction ne
s appliquait pas aux acquisitions indirectes ou acelles impliquant des entreprises canadiennes clairement
en difficulté financiére. En vertu del’ ALE, méme si |e principe du traitement national était étendu aux
investissements, |es restrictions en vigueur en matiére de propriété canadienne ont fait I’ objet d’ une
clause d’ antériorité. On bloquait ainsi I’ acquisition directe par des intéréts étrangers d’ entreprises
pétroliéres et gaziéres canadiennes en bonne santé financiére dont le chiffre d’ affaires dépassait
5 millions de dollars canadiens. Les entreprises en difficulté pouvaient étre vendues ades intéréts
étrangers, mais elles étaient assujetties ades exigences de rendement et au critere de |’ avantage net
appliqué par Investissement Canada. Les nouveaux investissements n’ étaient pas soumis al’ examen
d Investissement Canada. Dans le cas des terres domaniales, larégle de la propriété canadienne &

50 p. 100 continuait de s appliquer rigoureusement (Rugman et Warner, 1988).

Une libéralisation importante de |a réglementation en matiére d’ investissement étranger dansle
secteur de |’ énergie eut lieu en 1992. En vertu des nouvelles regles, Investissement Canada devait
continuer de faire I’ examen des projets d’ acquisition, par des investisseurs américains, de sociétés
pétroliéres et gaziéres canadiennes d' une valeur supérieure 2150 millions de dollars pour s assurer
qu'elles étaient dans I’ intérét public. L’ objectif de la politique fédérale d’ une propriété canadienne a
50 p.100 dans I'industrie de la production du pétrole et du gaz a été abandonné. 1l n’ était plus interdit aux
investisseurs étrangers d’ acheter des producteurs canadiens de pétrole et de gaz en bonne santé financiere
ou leurs propriétés. Le secteur pétrolier et gazier devait étre traité de laméme fagon que tout autre
secteur dans le cadre de la procédure d’ examen d’ Investissement Canada (Carlisle, 1992). En outre, la
Loi sur Investissement Canada devait étre modifiée pour étendre aux investisseurs américains dansle
secteur pétrolier et gazier les seuils applicables aux autres secteurs de I’ économie en vertu de I’ Accord de
libre-échange Canada—Etats-Unis. Ce changement de politique supprimait aussi I’ ancienne exigence
selon laguelle les non-Canadiens faisant I acquisition d’ entreprises en amont détenues au Canada par des
intéréts étrangers devaient fournir au gouvernement des engagements quant aux efforts futurs de
canadianisation et al’ augmentation des dépenses d'immobilisations.

En outre, le gouvernement entreprit de supprimer les restrictions |égislatives visant la propriété
étrangére des concessions pétroliéres et gazieres sur les terres domaniales, principalement sur la cote est
et danslarégion arctique. Le méga-projet Hibernia a déaété exempté de cette disposition; I’ exemption
visait apermettre aux membres du consortium de trouver un investisseur disposé aacquérir la
participation de 25 p. 100 mise en vente par I’ un des partenaires initiaux*.
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Communications

L e secteur des communications a traditionnellement été segmenté en deux grands sous-secteurs : la
téléphonie et laradiodiffusion. LaLoi sur la radiodiffusion de 1958 fixait une limite de 25 p. 100 ala
propriété étrangére de toute entreprise de radiodiffusion, al’ exclusion de latélévision par céble. Cette loi
permettait également au Cabinet d’ accorder une exemption alalimite imposée ala propriété étrangere
pour les entreprises existantes. Par voie de réglement pris en vertu de laLoi sur la radiocommunication,
latélévision par céble a été assujettie ala méme regle en 1964.

Lanouvelle Loi sur laradiodiffusion de 1968 placait |es activités traditionnelles de
radiodiffusion et de télévision par céble sous I’ autorité réglementaire du Conseil de laradiodiffusion et
des tél écommunications canadiennes (CRTC). L’ organisme ne pouvait accorder ou renouveler une
licence qu’ ades citoyens canadiens et des sociétés canadiennes admissibles. Une société canadienne
admissible était définie comme une société constituée en vertu des lois du Canada ou d’ une province. Le
président et chacun des administrateurs devaient étre citoyens canadiens et au moins les quatre
cinquiémes du capital verse devaient étre détenus effectivement par des citoyens canadiens ou des
soci étés canadiennes. LaLoi prévoyait aussi que Si une société respectait les conditions précitées mais,
de I’ opinion du Conseil, était néanmoins contrdl ée effectivement de I’ extérieur du pays, celui-ci ne devait
pas lui accorder de licence (Information Canada, 1972).

Lesrestrictions relatives ala propriété dans le secteur de la radiodiffusion ont été assouplies en
1995. L es sociétés canadiennes de cablodistribution et de radiodiffusion peuvent maintenant vendre un
nombre illimité d’ actions ne comportant pas droit de vote ades investisseurs étrangers. Bien que lalimite
de 20 p. 100 sur la propriété étrangére demeure en place dans le cas des actions comportant droit de vote
de I’ entreprise qui détient effectivement lalicence de radiodiffusion au Canada, les nouvelles régles ont
pour effet de porter a33 p. 100 lalimite de propriété étrangere pour les sociétés de portefeuille détenant
des entreprises de céblodistribution ou de radiodiffusion. La plupart des radiodiffuseurs privés dont les
actions sont transigées sur les bourses de valeurs ont une structure articul ée autour d’ une société de
portefeuille et ils |évent des capitaux ace niveau.

Les directives publiées en 1968 par le Conseil au sujet des sociétés de portefeuille canadiennes
admissibles ont é&té modifiées afin de supprimer I’ exigence voulant que le président du conseil, le
président, le président directeur général et les autres administrateurs en titre soient des Canadiens. On a
aussi supprimé lalimite de 20 p. 100 qui S appliquait au nombre de non-Canadiens pouvant siéger
comme administrateurs; cependant, la société de portefeuille ne peut intervenir pour influencer les
décisions du détenteur de lalicence de radiodiffusion en matiére de programmation (Enchin, 1995).

Il est aussi interdit aux investisseurs étrangers de détenir plus du tiers des actions comportant
droit de vote des soci étés de portefeuille détenant des entreprises de télécommunications qui possedent
desinstallations. De méme, ils ne peuvent détenir plus de 20 p. 100 du capital-actions comportant droit
de vote des sociétés exploitantes de tél éphonie. Peu importe e niveau officiel de propriété étrangere, le
contréle réel des sociétés de télécommunications doit demeurer au Canada. En vertu de I’ Accord de libre-
échange Canada—Etats-Unis et de I’ Accord de libre-échange nord-américain, le secteur de la téléphonie
de base est exempté; cependant, e secteur des communications avaleur gjoutée est incluset il n'y a
aucune limite sur la propriété étrangére de ces entreprises pour les pays signataires (ce qui englobe la
transmission des données en réseau, |’ acces al’ Internet et les bases de données accessibles en direct).

L’ accord de I’OMC récemment conclu (février 1997) amodifié les conditions d’investissement
dans le secteur des télécommunications au Canada. Le Canada est I’ un des 69 pays signataires de
I” Accord. Les engagements pris individuellement par les pays varient quant al’ étendue et ala portée des
mesures de libéralisation des investissements projetés ainsi qu’ al’ échéancier de mise en ceuvre de ces
mesures®. L’ engagement du Canada en matiére de libéralisation englobe tous les services de
télécommunications. Il limite I'investissement étranger direct dans les entreprises possédant des
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installations a20 p. 100 du capital-actions, et |a propriété étrangere totale (directe et indirecte) a

46,7 p. 100. Les étrangers ne sont assujettis aaucune restriction quant aux services de revente acquis

d’ une entreprise de tél écommunications possédant des installations. Par contre, la seule restriction en
vigueur aux Etats-Unis est une limite de 20 p. 100 ala propriété étrangére directe des licences de radio.
Le Mexique permet la propriété étrangere jusgu’ aconcurrence de 49 p. 100 et au delade ce niveau pour
latéléphonie cellulaire (avec autorisation).

Comme dans |e cas du secteur financier, il serait é&onnant que les restrictions absolues sur la
propriété étrangére dans les secteurs de la téléphonie et de laradiodiffusion N’ aient pas contribué a
restreindre I’ |[ED entrant; cependant, on ne peut dire avec précision dans quelle mesure ces restrictions
imposent une contrainte effective. Ainsi, les investisseurs étrangers détenai ent approximativement
10 p. 100 de I’ actif total du secteur des télécommunications en 1988. En 1994, ils ne représentaient que
9 p. 100 de I’ actif total de ce secteur. On peut faire valoir que des facteurs autres que les restrictions
applicables ala propriété étrangere découragent I’ |ED entrant dans ce secteur car la part de propriété
étrangérey est bien inférieure au seuil autorisé.

Lapart de propriété détenue par des intéréts américains nous fournit une autre indication que
Il ED entrant dans ce secteur est influencé par des facteurs autres que les restrictions ala propriété
étrangére. En principe, I’ ALE a accordé aux Américains un avantage sur les autres investisseurs
étrangers dans I’ acquisition d’ ééments d’ actif du secteur des communications au Canada; mais la part de
I"investissement étranger total dans ce secteur qui est détenue par des intéréts américains a diminué,
passant d’ environ 88 p. 100 en 1988 487 p. 100 en 1994.

Motifs apparentsdesrestrictions sectoriellesala propriété érangere

Dans le secteur du pétrole et du gaz, un facteur important ayant motivé la mise en place de restrictions
plus séveres en matiére de propriété étrangere était la perception que la hausse des prix pétroliers
engendrerait des rentes économiques de plus en plus importantes qui profiteraient aux investisseurs
étrangers plut6t qu’ ades résidants canadiens. On jugeait que les investisseurs étrangers réinvestissaient
une part moins élevée des bénéfices non répartis au Canada que leurs concurrents canadiens®™. On
considérait également qu’ils auraient moins recours aux fournisseurs canadiens pour S approvisionner en
facteurs de production, par exemple les services d’ingénierie. Ainsi, on estimait qu’ un transfert de
propriété des entreprises détenues par des intéréts étrangers ades entreprises de propriété canadienne
permettrait aux Canadiens de profiter davantage des prix pétroliers plus élevés.

L e raisonnement ala base des restrictions ala propriété étrangére dans le secteur des
télécommunications est aussi inspiré par des considérations de stratégie industrielle. Plus précisement,
les tél écommunications sont percues comme un volet essentiel de I infrastructure industrielle d’ un pays
et comme une source de retombées industrielles. Ces retombées peuvent étre plus facilement exploitées s
I"infrastructure appartient ades intéréts nationaux. Ainsi, les entreprises de tél écommunications
appartenant ades intéréts canadiens sont probablement plus disposées aacheter du matériel aupres de
fournisseurs nationaux que celles détenues par des intéréts étrangers (Globerman, 1995).

La convergence de latéléphonie et de laradiodiffusion (qui ressort notamment des possibilités
ouvertes par I’ Internet et le World Wide Web dans e domaine du multimédia) a été vue comme une
raison de maintenir certaines limites ala propriété étrangere dans le secteur de laradiodiffusion. Plus
précisement, on afait valoir que ladistribution des logiciels serait limitée par la propriété étrangére des
réseaux de radiodiffusion, bien qu’ aucune raison précise n’ ait été offerte en vue d’ expliquer pourquoi les
propriétaires étrangers de réseaux de distribution auraient un préugé défavorable enversleslogiciels
produits sur le marché intérieur. Dans lamesure ou un tel préjugé existerait, on peut penser qu'il
défavoriserait la production intérieure de logiciels appliqués au secteur de laradiodiffusion.
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Lesrestrictions ala propriété étrangere dans | e secteur de laradiodiffusion ont été justifiées par
le passé en invoquant des motifs non économiques. Notamment, la souveraineté culturelle et politique a
€té liée ala propriété nationale des médias radiodiffusés. Encore une fois, la nature précise decelienn’a
jamais été établie clairement. En outre, on ne peut dire avec précision pourquoi la réglementation en
matiére de contenu serait moins efficace si les détenteurs des médias radiodiffusés étaient étrangers. Les
économistes canadiens rationalisent les restrictions ala propriété étrangere dans le secteur de la
radiodiffusion en invoquant des arguments tournant autour de la création et du transfert de larente
économique. Si les sociétés étrangeres ne peuvent participer ace marché, les radiodiffuseurs nationaux
seront en mesure de réaliser une certaine rente économique que les autorités pourront ensuite transférer,
en partie ou en totalité, ala production d’ émissions de radio-télévision au pays méme™,

L es arguments « économiques » en faveur des restrictions ala propriété étrangere dans le secteur
financier ressemblent aussi aceux mis de |’ avant dans le secteur du pétrole et du gaz et celui des
communications. Dans le cas du secteur financier, la préoccupation est que lesintermédiaires financiers
de propriété étrangére seront moins enclins que leurs concurrents nationaux a mettre des capitaux ala
portée des sociétés canadiennes. Encore une fois, la démonstration de |’ existence d’ un tel pr§ugé reste a
faire pour |’ essentiel; mais dans lamesure ou les intermédiaires de propriété étrangere lévent des
capitaux au Canada mais financent de fagon disproportionnée des entreprises non canadiennes, |’ effet net
sur I’ économie canadienne sera probablement négatif. Cela serait vrai si les investisseurs canadiens
n’ obtenaient pas de taux de rendement plus élevés sur leurs placements auprés des intermédiaires
financiers étrangers, aors que le colt du capital pour les emprunteurs canadiens était plus élevé.

Résumé des politiques sectorielles

En somme, e principal argument économique invoqué pour justifier les restrictions ala propriété
étrangére dans ces trois secteurs clés est que les entreprises détenues par des intéréts étrangers se
comporteront différemment des entreprises de propriété canadienne. En particulier, les entreprises de
propriété étrangére pourraient étre prédisposees aacheter moins de facteurs de production au Canada ou &
mettre moins de capital ala disposition de |’ économie du pays que leurs concurrentes de propriété
canadienne. La croissance économique dans certains secteurs ou dans I’ économie de fagon plus générale
serait dors plus lente.

Méme s cela était vral, I’ argument fondé sur les différences de comportement pourrait ne pas
suffire djustifier les restrictions ala propriété étrangere parce que les entreprises de propriété étrangéere
pourraient tout de méme étre plus productives que les entreprises détenues par des intéréts nationaux. De
fait, la capacité accrue desfiliales de propriété étrangere d' acheter des facteurs clés sur les marchés
internationavix pourrait contribuer aleur plus grande efficience. Le cas échéant, I’ adoption de politiques
incitant des entreprises détenues par des intéréts canadiens adéplacer des entreprises de propriété
étrangére contribuera aabai sser (sous son potentiel) la productivité moyenne et les revenus réels dans les
secteurs en cause. De plus, il aété établi que la concurrence accrue provenant des entreprises de propriété
étrangére stimulait la productivité au sein des entreprises détenues par des intéréts canadiens™. Le fait de
réduire ou de limiter cette concurrence exercera une contrainte sur les niveaux de productivité et de
revenu atteingnabl es dans les industries national es.

L’ arbitrage économique potentiel que nous venons de décrire indique qu’ en principe, la politique
optimale envers |’ investissement étranger direct serait d’ encourager |es entreprises étrangéres ase
comporter davantage comme |es entreprises national es sans pour autant décourager |’ investissement
direct entrant ou réduire les niveaux de productivité et les taux de croissance des filiales de sociétés
étrangéres. La politique optimale, en théorie, revient atenter de s approprier la rente économique. Mais
une telle politique peut échouer, soit parce qu’il N’y a que peu de rente économique, ou méme aucune, a
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enlever aux investisseurs étrangers, soit parce que les politiques adoptées sont trop faibles ou trop
rigoureuses. Autrement dit, elles peuvent frapper au-dessus ou en-dessous de la cible visée.

En principe, les arguments invoqués pour encourager I’ |ED entrant sont symétriques aceux qui
sous-tendent les restrictions al’ investissement direct entrant. Ces investissements devraient étre
encouragés lorsque le pays hote peut espérer en tirer une rente économique. |1s devraient étre découragés
lorsque I’ investissement direct entrant impose des co(ts nets au pays héte. En pratique, les politiques
peuvent avoir une efficacité asymétrique. Notamment, |’ investissement direct entrant peut étre plus
sensible aun resserrement des restrictions qu’ aun assouplissement de la réglementation. Cela est
particulierement vrai si un climat d’investissement plus propice a été précédé par un régime fortement
restrictif, ce qui souléverait des doutes quant ala crédibilité d’ un régime d’ investissement libéralise.

Tout comme I’ argumentation théorique en faveur d’ une restriction de I’ |ED entrant est plutét
limitée, il en va de méme des arguments en faveur d’ une stimulation de I’ investissement direct entrant.
Ces derniers reposent sur les hypothéses suivantes : i) I'|ED entrant apporte, ala marge, des avantages
économiques nets pour le pays héte et ii) les politiques en matiere d’ investissement étranger peuvent
influer sur I’ envergure des investissements faits par des étrangers dans le pays hote et/ou accroitre les
avantages nets découlant de ces investissements.

Comme dans le cas des autres politiques gouvernementales, celles qui visent |’ investissement
étranger peuvent étre social ement indésirables soit parce qu’ elles n’ ont aucune justification économique
valide soit parce qu’ elles sont difficiles et coliteuses a mettre en cauvre. Méme lorsqu’il est possible
d' invoquer des arguments théoriques en faveur de politiques destinées aréglementer ou aencourager
I"lED entrant, les autorités pourraient voir leurs efforts entravés parce qu’ elles ne disposent pas des
renseignements nécessaires pour calibrer les instruments d’ intervention pertinents. A titre d’ exemple, des
mesures visant aenlever la rente économique aux investisseurs étrangers pourraient entrainer une
diminution importante de I'|ED entrant si |es responsables surestiment |a rente économique obtenue par
les investisseurs étrangers.

En résumé, les arguments théoriques n’ offrent qu’ un appui limité aune intervention active visant
amodifier les flux d’investissement direct entrant ou aréglementer e comportement desfiliales de
propriété étrangére. Lorsque des politiques existent déjapour limiter les niveaux de propriété étrangére,
la question pertinente est de savoir si les avantages sociaux sacrifiés sur le plan de I’ investissement
étranger direct sont supérieurs aux codts sociaux. Lorsque des politiques sont déjaen place afin de
réglementer le comportement des filiales de propriété étrangére, on doit alors se demander si la
réglementation décourage involontairement des projets d’' | ED entrant qui apporteraient des avantages
nets al’ économie du pays hote. Les études de cas présentées dans le prochain chapitre visent aoffrir des
données empiriques supplémentaires sur les politiques du gouvernement canadien en matiére
d investissement étranger.



8. EFFETSDESPOLITIQUES GOUVERNEMENTALES
SUR L’INVESTISSEMENT ETRANGER : ANALYSE EMPIRIQUE

Dans ce chapitre, nous spécifions et estimons des modél es des flux entrants d'investissement étranger au
Canada (IED) et des flux d'investissement canadien al’ étranger (ICD) afin de déterminer les effets que
pourraient avoir les politiques en matiere d'investissement étranger. Nous examinons ces flux sur la
période 1950-1995, durant lagquelle le Canada afait I’ expérience d’ une gamme étendue de politiques en
matiére d’ investissement étranger.

Méme s'il existe une documentation abondante sur les déterminants de I’ investissement étranger,
on a généralement accordé peu d’ attention ala fagon dont les politiques de I’ Etat avaient modifié les flux
de capitaux entre pays. Certaines données indiquent que la création de zones de libre-échange a contribué
aaccroitre les flux d’investissement étranger, mais nous n’ avons que peu de données empiriques sur les
effets des politiques axées directement sur I’ investissement étranger.

Notre approche différe de celle que I’ on retrouve dans les travaux déjapubliés et cela de diverses
facons. Premiérement, nous examinons alafois les flux de capitaux entrants et sortants pour un méme
pays. Les politiques en matiére d’ investissement étranger visent habituellement les flux d’investissement
entrant, sous la forme de restrictions ou de mesures destinées ales stimuler. Mais ces politiques peuvent
engendrer un climat d’ investissement qui encourage et décourage alafois|’investissement au pays
méme. Ainsi, elles peuvent avoir des conséguences imprévues qui ne sont habituellement pas analysées.

Deuxiémement, nous examinons les politiques qui s appliquent ala grandeur de |’ économie et
celles qui sont centrées sur des secteurs particuliers (fabrication, énergie et services financiers). Cette
approche nous permet de comparer I'incidence relative de divers instruments de politique. Il ne serait pas
approprié d’ utiliser le méme modele pour analyser toutes les catégories de flux d’ investissement étranger
parce gu’ on risquerait de fausser les estimations de I’ incidence des politiques publiques.

Enfin, nous avons pris soin de tester les données chronol ogiques pour en établir la stationnarité,
qui est nécessaire ades estimations non biaisées. Nous avons fait appel ade nouvelles méthodes
d analyse chronol ogique pour nous assurer gque les données empl oyées sont effectivement stationnaires.

M odéles

Pour évaluer les effets de la politique gouvernementale al’ égard des flux d’investissement étranger, des
modéles de ces flux ont d étre construits afin de dissocier les effets des politiques des autres
déterminants des flux o’ investissement éranger*®. Puisque nous nous préoccupons alafois des flux
entrants (IED) et des flux sortants (ICD) pour I’ ensemble de I’ économie et pour certains secteurs
particuliers, divers modéles ont d étre spécifiés et estimés. Dans la plupart des cas, les modeles
empiriques antérieursde I’ |[ED et de |’ |CD ont été appliqués ades flux agrégés, ce qui suppose
implicitement que les mémes facteurs explicatifs sont al’ cauvre dans tous les secteurs.

Nous avons spécifié et estimé quatre modéles, dont chacun renferme une équation pour I’ |[ED et
une pour I'|CD, portant sur |I’ensemble de I’ économie et |es secteurs de lafabrication, de I’ énergie et des
services financiers. Dans les équations pour I’ ensemble de I’ économie, nous avons utilisé comme
variable dépendante |e total (agrégé) des flux entrants et sortants d’ investissement étranger, tandis que
dans les trois autres ensembles d’ équations, nous avons pris les flux entrants et sortants du secteur
concerné. En pratique, seuls trois modéles ont été spécifiés parce que nous utilisons les mémes variables
explicatives dans lamodélisation des flux pour I’ ensemble de |’ économie pour le secteur manufacturier.
Cette approche est justifiée en partie par le fait que ce secteur représente la majorité de I’ investi ssement
étranger et que la plupart des modéles de I’ |ED agrégé sont implicitement axés sur ce secteur.
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Les modéles décrits dans la suite sont de nature générale, dans la mesure ou nous ne savons pas
toujours précisement comment une variable est mesurée. Ainsi, nous employons les expressions PIB
étranger ou taux de change sans indiquer clairement ce que signifie « étranger » ou de quel taux de
changeil s agit. Les variables employées, leur mesure et les sources de données sont examinées ci-apres.

|ED et ICD pour I’ensemble de I’ économie et pour le secteur manufacturier

Nous débutons par le modéle des flux d'|ED et d’ICD pour I’ ensemble de I’ économie et pour e secteur
manufacturier. Nous supposons que I’ [ED et I’ CD sont sensibles aux écarts de rentabilité attendue entre
les investissements au Canada et les investissements al’ étranger. Le modéle doit par conséquent tenir
compte des facteurs qui déterminent la rentabilité tant au Canada qu’ al’ étranger. Dans de nombreuses
études antérieures, on a eu tendance aemployer des données soit du pays d’ origine soit du (des) pays
hote(s), mais non les deux. Nous avons utilise alafois des données canadiennes et non canadiennes.

Nous commengons par spécifier les variables non liées aux politiques, ¢ est-adire les variables
économiques, qui déterminent la rentabilité relative, pour ensuite faire entrer dans le modéle les variables
de politique. Les variables entrant dans le modéle sont présentées sommairement au tableau 4 tant pour
I’IlCD que pour I'lED.

Les travaux publiés concordent sur le fait (avec preuves empiriques dans tous les cas) que les
flux d’'1ED dépendent du PIB (ou du taux de croissance du PIB) tant du pays d’ origine que du pays héte.
Le PIB du pays héte (Canada) devrait attirer I'|ED alafois parce qu'il laisse entrevoir des possibilités
d investissement profitables et parce que les fonds disponibles sur le marché intérieur pour financer les
investissements sont plus facilement disponibles (Caves, 1989). Le PIB du pays d’ origine est également
important, mais le sens de |’ effet n’est pas aussi clair. On peut s attendre ace qu’il y ait un lien positif
avec I'|ED pour deux raisons : plusle PIB est élevé, plus grand est e nombre d’ entreprises qui pourraient
participer al’|ED; en outre, un PIB éevé engendre laliquidité requise pour financer I'|ED (Grosse et
Trevino, 1996). On peut S attendre ace qu’il y ait un lien négatif parce qu’un PIB élevé (ou en hausse)
rend I’ investissement intérieur plus attrayant par rapport al’investissement al’ étranger (Caves, 1989).

Par conséquent, nous prévoyons qu’ un PIB plus élevé au Canada attireral’ investi ssement
étranger (IED) et qu’'un PIB élevé al’ étranger attireral’ investissement canadien (ICD); maislarelation
entre les PIB canadien et étranger et I'I|CD et I'|ED, respectivement, pourrait étre positive ou négative.

Les colts relatifs des facteurs sont évidemment au nombre des déterminants de la rentabilité
relative. Les écarts dans le colt relatif des facteurs résultent des différences enregistrées dans la
croissance de la productivité et dans les prix des facteurs. Lorsque les colts des facteurs au Canada
augmentent relativement aceux de I’ étranger, nous pouvons nous attendre ace que I’ |ED devienne moins
attrayant, tandis que I’ CD devienne plus attrayant. Pour |es raisons mentionnées ci-apres, la seule
mesure cohérente du co(t relatif des facteurs que nous ayons pu obtenir pour la période étudiée est la
rémunération (Canada—Etats-Unis; Canada—Royaume-Uni), une variable souvent employée pour mesurer
les différences de colts relatifs. Ainsi, nous prévoyons que lorsque | es salaires augmentent au Canada par
rapport aceux des Etats-Unis ou du Royaume-Uni, cela décourage I’ |ED (signe négatif) et encourage
I"ICD (signe positif). En dépit du fait que cette mesure est largement utilisée (Pearce, 1993), nous
signalons que les données empiriques pour le Canada n’ appuient qu’ en partie le role possible de cette
variable pour expliquer les flux d investissement éranger (Gupta, 1983; Owen, 1982; Caves, 1974).
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Tableau 4
Modélesdel’|ED et I’ CD pour |I’ensemble de I’ économie et pour le secteur manufacturier
Signe attendu Signe attendu

Variable (IED) (ICD)
PIB du Canada + +ou-
PIB étranger +o0u- +
Coltsrelatifs - +
Taux de change +ou- +o0u-
Climat d' investissement + -
Importations +ou-

Exportations +o0u-
Pacte de I’ automobile + -
AEIE - -

PEN - -
ALE/ALENA + +ou-

Des travaux récents (Froot et Stein, 1991; Caves, 1989) ont fait ressortir |’ importance des
mouvements des taux de change dans la détermination des flux d' |ED. Cependant, il n'y apasde
consensus veéritable sur le fait que |’ appréciation ou la dépréciation d’ une devise entrave ou stimule
I"lED. Laconclusion dépend de ce que I’ investissement est considéré ou non comme un nouvel
investissement, ainsi que del’ objectif qu'il vise.

Ainsi, Caves (1989) affirme qu’il n’y a pas de relation hon équivogue apriori entre les
mouvements du taux de change et les flux d'IED, bien qu’il ajoute que larelation a plus de chance d’ étre
négative pour les Etats-Unis; les résultats qu’il a obtenus corroborent ce point de vue. L’ auteur considere
trois scénarios: I'un ou |I'investisseurachete ses facteurs et vend la totalité de sa production dans le pays
hote, un deuxiéme ou I’ investisseur vend son produit dans le pays héte mais achéte ses facteurs dansle
pays d’ origine (intégration verticale en aval) et, enfin, un troisiéme ou I'investisseur achete ses facteurs
dans le pays h6te et vend sa production al’ étranger (intégration en amont). Dans le premier cas, I’ effet
d’ une dépréciation de la monnaie du pays héte est neutre aussi longtemps que le changement est
considéré comme étant de nature permanente. Les biens sur le marché du pays héte seront moins colteux
mais |es bénéfices rapatriés se trouvent dévalués et ces effets se compensent mutuellement. Etant donné
gue les facteurs et la production s’ échangent sur le marché du pays héte, les transactions ne sont pas
touchées. Dans le cas d' une intégration verticale en aval, la dévaluation hausse le colt des facteurs tandis
gue le produit n’ est pas touché, de sorte que la dévaluation abaisse la rentabilité et, par conséquent,
devrait réduire I'|ED. L’inverse est vrai dans le cas d' une intégration en amont. Les résultats sont par
conséquent ambigu, selon laforme gque prend I’ investissement.

Caves affirme que s'il y aincertitude quant ala valeur future des devises, il est plus probable que
larelation soit négative. Dans d autres études (UNCTAD, 1993), on soutient que les attentes al’ égard
des fluctuations futures d’ une devise peuvent engendrer une relation positive entre lavaleur de ladevise
du pays héte et I' |ED parce que les entreprises craindront une dévaluation de leur actif along terme. Une
relation positive entre les valeurs de ladevise et I' |ED a été observée par Hultman et McGee (1988).

Froot et Stein (1991) font un raisonnement différent pour affirmer que lafaible valeur de la
devise du pays hote encourage I’ [ED. IIs font porter leur attention sur I’ entrée par voie d' acquisition et
affirment que les dévaluations de devises rendent les acquisitions par des entreprises étrangeres plus
profitables en créant des éléments d’ actif sous-évalués. Graham et Krugman (1995) affirment pour leur
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part que cet argument n’est vrai que si les ééments d’ actif dans le pays héte deviennent moins colteux
par rapport aux autres éléments d’ actif disponibles sur le marché. Essentiellement, celaindique qu’il
faudrait tenir compte d’ une gamme de taux de change. Néanmoins, Froot et Stein (1991), Klein et
Rosengren (1994), et Grosse et Trevino (1996) présentent tous des données montrant une relation
négative entre lavaleur deladevise et I'l ED.

Graham et Krugman signalent aussi que, de fagon générale, une dévaluation de lamonnaie par le
pays hote peut entrainer une expansion du secteur des biens commercialisables. Les entreprises
étrangéres dgjaprésentes sur le marché prendront de I’ expansion ou se contracteront selon qu’ elles
produisent ou non des biens entrant dans le commerce international. A I’ instar de I’ analyse de Caves
(1989), il en découle une relation ambigué entre lavaeur de ladevise et I'lED.

Nous en concluons que le rapport entre les flux d'|ED/ICD et lavaleur du dollar canadien est
incertain. En outre, puisque Caves (1989) affirme que ladirection de I’ effet dépend de la nature de
I"investissement, il N’y aaucune raison de penser que les signes seront les mémes ou différeront dans les
équationsdel’|ED et del’ICD.

Dans |’ éude de la Conférence des Nations Unies sur |le commerce et |e dével oppement
(UNCTAD, 1993), on soutient que la part de I'investissement dans |e PIB peut constituer une indication
du climat d’investissement prévalant dans un pays. Kudrle (1995) fournit acet égard certaines données
probantes. Nous employons par conséguent cette variable en nous attendant ace qu’ elle soit positivement
(négativement) lieeal’ |IED (I'ICD).

Certains auteurs ont constaté que les variables se rapportant au commerce avaient un lien avec
lesflux d'IED (Grosse et Trevino, 1996), maislafacon dont s établit ce lien est ambigué. Le commerce
et I'|ED peuvent étre des substituts ou des compléments. Lorsque les échanges font I’ objet de restrictions
en raison de la présence d’ une protection tarifaire, I’lED peut devenir un substitut au commerce. Dans ce
cas, les variables représentant le commerce servent de variables auxiliaires pour le niveau de protection
tarifaire. Bien entendu, les tarifs peuvent en principe étre mesurés directement, méme si les études
transversalesou I’ on atenté de lefaire n’ont eu qu’ un succeés limité (Pearce, 1993, passe en revue les
résultats de ces études). Par ailleurs, le commerce et I'| ED peuvent étre vus comme complémentaires, en
partie parce que les filiales de propriété étrangere font habituellement des échanges transfrontaliers avec
leur société mere.

Par conséquent, nous avonsinclus le ratio des importations au PIB dans |’ équation de I’ |[ED et le
ratio des exportations au PIB dans |’ équation de’ICD. Si I'l|ED (ICD) et lesimportations (exportations)
sont des substituts, on devrait S attendre ace que le signe soit négatif; s'ils sont complémentaires, le signe
attendu devrait étre positif”’.

Sur le plan des politiques, nous nous intéressons uniquement aux événements qui ont pu
vraisemblablement influer sur le niveau global d'I|ED ou aceux associés aun secteur de trés grande taille
ou susceptibles d’ engendrer des retombées. Deux de ces événements ont été pris en compte dans notre
analyse : les années durant lesquelles I’ Agence d’ examen de I’ investissement étranger a été en opération
et les années durant lesguelles le Canada était I’ un des pays signataires d’ un accord de libre-échange (tant
I’ALE quel’ ALENA). Ces derniers événements ont été regroupés parce qu’ils se chevauchent dans une
mesure telle qu’il était impossible de faire une distinction statistique entre les deux. Qui plusest, il y aun
chevauchement considérable entre I’ ALE et la période d’ application de laLoi sur Investissement
Canada, ce qui signifie qu’il n'apas été possible d’ établir une distinction statistique dans ce cas non
plus. Aucune variable n’adonc été incluse pour saisir I’ effet éventuel d’ Investissement Canada.

Aux termes delaLoi sur |I’examen de I’ investissement étranger, tous les projets d’ acquisition par
des entreprises contrélées de I'étranger et |es projets d établissement de nouvelles entreprises par ces
sociétés devaient faire |’ objet d’un examen si leur valeur dépassait certains seuils. Nous nous attendons
donc ace que I’ Agence d’ examen de I’ investissement étranger (AEIE) ait réduit les flux d’'|ED entrant,
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tant en raison du nombre de projets rejetés que de ceux qui ont pu étre abandonnés. De fait, nous sommes
d avisquel’ AEIE aagi comme une barriére al’ entrée en imposant des codts supplémentaires ades
entrants étrangers éventuels. |1 est vrai que le nombre de rejets a éé limité (Kudrle, 1995) et que les
entreprises étrangéres sont moins désavantagées par les barriéres al’ entrée (Khemani et Shapiro, 1988)
avec pour résultat que |’ effet sur les flux entrants a pu étre modeste.

Une question n’ajamais été abordée : I’ AEIE a-t-elle eu un impact quelconque sur les sorties de
capitaux du Canada? Dans lamesure ou I’ AEIE a effectivement agi comme une barriére al’ entrée des
investissements étrangers, elle pourrait avoir contribué aisoler les entreprises nationales de la
concurrence étrangere sur le marché canadien, rendant les investissements au Canada rel ativement plus
attrayants, toute chose égale par ailleurs. En conséguence, nous faisons I’ hypothese que I’ AEIE devrait
avoir eu un effet de dissuasion sur I’ CD. Comme dans le cas de |’ équation de I’ |[ED, cette hypothése
devrait étre envisagée avec une certaine prudence étant donné que sa validité repose sur I’ efficacité avec
laquellel’ AEIE arestreint I’ | ED.

L e deuxieme événement de portée générale est la conclusion de I’ Accord de libre-échange
Canada—FEtats-Unis en 1989 et son extension subséquente au Mexique dans le cadre de I’ ALENA.
Comme danslecasdel’ AEIE, leseffetsde |’ ALE/ALENA sur I'|ED et I'|CD peuvent étre ambigus. La
création d’ un important marché libre de tout tarif devrait favoriser une hausse de I’ |[ED en provenance
des pays non parties al’ accord mais qui voudraient avoir acces au marché étendu qui en découle; ce
phénomeéne a été bien documenté dans le cas de I’ |ED américain en Europe au moment de la création de
la CEE (cette question est examinée dans |’ étude de I’'UNCTC de 1992). On devrait auss s attendre aune
certaine rationalisation de la production des entreprises des pays de la zone visée par |’ accord. Cela
pourrait supposer soit une augmentation soit une diminution du niveau d’'|ED dans un pays donné. De
facon générale, nous nous attendons ace que I’ effet net soit positif, comme il ressort du tableau 4.

L’ impact sur I’ CD se limite toutefois aux effets de rationalisation. Si les entreprises canadiennes
peuvent servir les marchés américains et mexicains de fagon plus profitable apartir du Canada, I’ |CD
pourrait alors diminuer; si I’ensemble du marché peut étre desservi de fagon plus profitable de I’ extérieur
du Canada, I’ |CD augmentera. En outre, dans lamesure ou lalibéralisation du commerce a pour effet
d accroitre I’ |ED entrant, cela pourrait provoquer une réaction défensive de la part des entreprises
canadiennes qui chercheront apénétrer les marchés de leurs concurrents al’ étranger. Nous faisons donc
I” hypothéese que I’ effet de I’ ALE/ALENA sur I'|CD est ambigu. Nous notons toutefois que certains
événements pourraient venir compliquer I’ équation de I’ ICD. A peu prés al’ époque oli le Canada adoptait
une politique de libéralisation des échanges, le méme phénomeéne s observait en Europe et dans certaines
parties de I’ Amérique latine et de |’ Asie. Ces événements se sont accompagnés d’ une libéralisation
générale des autres économies, notamment en Europe de I’ Est. Tous ces événements ont tendance a
attirer I’ attention des investisseurs étrangers, y compris les investisseurs canadiens. Ainsi, I'|CD pourrait
avoir augmenté durant cette période en raison d’ événements autres que I’ ALE/ALENA.

Nous avons retenu deux politiques sectorielles qui auraient pu avoir une incidence sur les
niveaux d'IED et d’'ICD globaux. La premiere est I’ Accord de 1965 sur le commerce des produits de
I" automobile entre le Canada et |es Etats-Unis (le Pacte de I’ automobile), un accord qui créait de fait une
zone de libre-échange pour les voitures et les piéces. Compte tenu de lataille de I’ industrie de
I”automobile et de son importance dans |’ IED global et dans |’ IED du secteur manufacturier, nous avons
inclus cette variable dans les équations pour I’ ensemble de I’ économie et |e secteur manufacturier. Le
Pacte de I’ automobile obligeait |es fabricants de voitures des Etats-Unis & maintenir une capacité de
production au Canada et aaccroitre celle-ci en fonction des ventes réalisées sur le marché canadien.
L’ effet du Pacte de |’ automobile sur I’ |[ED devrait donc avoir été positif. Le Pacte englobait aussi les
piéces d’ automobile, un secteur ou les entreprises canadiennes occupent une place importante. Dans la
mesure ou cet accord a permis ades entreprises canadiennes de desservir le marché américain sans devoir
s'y établir, il y aeu un effet de dissuasion sur I’ CD et nous prévoyons que cet effet aura été négatif.
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Enfin, nous avons inclus la Politique énergétique nationale de 1980 dans les équations de
I’ensemble de I’ économie et du secteur manufacturier. Les dispositions du PEN favorisaient fortement
les entreprises sous contréle canadien dans | es secteurs du pétrole et du gaz naturel. S'il avait été
efficace, le PEN aurait restreint I' | ED dans |e secteur énergétique et, en rendant ce secteur plus profitable
pour les entreprises canadiennes, il aurait contribué aréduire |’ ICD. Parce que le PEN touchait un secteur
hautement stratégique et parce qu’il arecu beaucoup de publicité, il pourrait avoir influé sur le climat
d investissement dans d’ autres industries. Nous nous attendons donc ace que le PEN ait réduit I'lED en
général (et celui du secteur manufacturier). Mais nous ne pensons pas que |’ effet général sur I'ICD ait été
trés marqué, amoins qu’il n’ait influé sur les attentes des entreprises canadiennes quant al’ attrait rel atif
du Canada dans son ensemble. Si une telle conséquence est possible, nous nous attendons néanmoins ace
que I’ effet soit limité au secteur de |’ énergie et, ainsi, qu’il ait été (faiblement) négatif par rapport a
I’impact sur I'lED total et I'l|ED du secteur manufacturier.

Services financiers

Les services financiers englobent |es services bancaires, |’ assurance, le commerce des valeurs mobilieres
et les services offerts par les compagnies de fiducie. En construisant lesmodélesdel’ IED et del’ICD
pour ce secteur, nous avons essentiellement éargi le modéle général pour tenir compte alafois des
facteurs économiques et des facteurs de politique propres ace secteur.

Les éléments du modéle sont présentés sous forme sommaire au tableau 5. Nousy avonsinclusle
PIB au Canada et al’ étranger, les salaires au Canada par rapport aceux de I’ étranger, ainsi que leratio de
I"investissement au PIB comme mesure approximative du climat d’ investissement en général. Ces
variables sont intégrées au modél e pour les raisons que nous avons déjaexpliquées et |e signe attendu
devrait étre le méme.

Pour les variables propres au secteur, nous avons fouill€ la documentation empirique sur
I"investissement étranger dans les services financiers. Bien que trés peu de travaux aient été publiés sur
cette question dans une optique sectorielle, il existe plusieurs études empiriques sur I’ industrie bancaire.
Nous nous sommes inspirés de ces travaux pour enrichir le modele de base. L’ analyse qui suit puise donc
aux travaux de Nigh et coll. (1986), Hultman et McGee (1989), Goldberg et Johnson (1990), Grosse et
Goldberg (1991), et Goldberg et Grosse (1994).

Toutes les études supposent que | activité bancaire suit la participation du pays d’ origine a
I’ économie internationale. L’ argument essentiel est que les banques se rendent al’ éranger pour desservir
leurs clients traditionnels qui ont d’importantes activités internationales, soit parce que ces clients
investissent al’ étranger soit parce qu’ils font du commerce international. Ainsi, chacune des études
mentionnées précédemment englobe une variable explicative du montant total d’'|ED émanant du pays
d’origine et certaines (Grosse et Goldberg, 1991; Goldberg et Grosse, 1994; Goldberg et Johnson, 1990)
englobent certaines mesures des échanges internati onaux.

Nous avons étendu |a portée de cet argument al’ ensembl e des services financiers en supposant
gue toutes ces entreprises auront intérét as établir al’ étranger afin de continuer aservir leurs clients
nationaux®. Par conséquent, nous avonsinclus I’ |ED total dans |’ équation de I’ |ED des services
financiers, ainsi que I’ ICD total dans |’ équation correspondante de I’ CD. Nous nous attendons ace que
les deux soient des déterminants positifsde I’ |ED et de I’ | CD dans le secteur des services financiers. De
méme, nous avons inclus une variable pour tenir compte du niveau d’ activité dans |e secteur du
commerce international, défini comme étant |e rapport de la somme des exportations et des importations
au PIB. Cette spécification est utilisée par Grosse et Goldberg (1991) et Goldberg et Grosse (1994); ces
auteurs soutiennent que toute activité international e (exportations ou importations) nécessite des services
financiers. Nous nous attendons ace que le signe de cette variable soit positif tant dans |’ éguation de
I’lED que dans celledel’ICD.
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Tableau 5
Modélesdel’|ED et del’l CD dansle secteur des servicesfinanciers
Signe attendu Signe attendu

Variable (IED) (ICD)
PIB du Canada + +o0u-
PIB étranger +o0u- +
Coltsrelatifs - +
Taux de change +ou- +o0u-
Climat d'investissement + -
Commerce + +
|ED total
ICD total +
AEIE - -
ALE/ALENA + +0u-
Loi sur les banques (1967) - -
Loi sur les banques (1980) 0 0
Little Bang (1986)

Enfin, nous avons introduit des variables de politique. Nous avons tenu compte de I’ AEIE et de
I’ ALE/ALENA parce gue ce sont des événements de portée générale qui devraient avoir eu une influence
sur I’ensemble des secteurs. Les signes attendus sont négatifs dans le cas de I’ AEIE pour les deux
équations, mais positifs pour I' ALE/ALENA dansle cas de |’ équation de I’ |[ED; le signe est incertain
dansle casdel’éguation de I’ ICD, pour les raisons que nous avons données précédemment.

Comme nous I’ avons déjaindiqué, la Loi sur les banques a été révisée en 1967 pour imposer des
restrictions ala propriété étrangére des banques et hous avons tenu compte de cet événement dans les
équationsde I’ |[ED et de I'IlCD. De laméme fagon, nous avons inclus |es modifications apportées en 1980
alaLoi sur les banques, qui ont servi a mettre en place un régime nouveau et, peut-étre, moins
contraignant. Nous prévoyons donc gque larévision de 1967 aura eu un effet restrictif sur les flux entrants
d’'1ED, mais que I'incidence des révision de 1980 aura été modeste. Le Little Bang du Canada, représenté
par la déréglementation du marché des valeurs mobiliéres en Ontario alafin de 1986, a également été
pris en compte et devrait avoir eu un impact positif sur I’ ED.

Nous avons tenu compte de chacune des réformes sectorielles mentionnées précédemment dans
I"équation de |’ ICD afin d’ examiner les effets de ces politiques sur les flux sortants d’investissement
étranger. Tel gu’ évoqué ci-dessus, lesrestrictions al’ IED peuvent réduire I’ |CD en rendant |le marché
canadien relativement plus attrayant. La suppression des restrictions al’ IED rendrale marché canadien
relativement moins rentable et pourrait inciter des entreprises canadiennes aentrer sur des marchés
étrangers dans le cadre d' une stratégie défensive. Par conséquent, on devrait s attendre ace que la
révision de 1967 delaLoi sur les banques ait eu un effet dépresseur sur I'ICD, gue larévision de 1980
ait eu peu d’'impact et que le Little Bang de 1986 ait favorisé I’ ICD.

L’ effet des politiques canadiennes sur I'|CD n'est pas indépendant des changements de
politiques survenus dans d’ autres pays. Bien qu’ une modélisation détaillée de ces événements sorte du
cadre de la présente analyse, hous avons noté que larévision de la Loi sur les bangques en 1980 est
survenue peu aprés que les Etats-Unis aient adopté |’ International Banking Act (IBA) en 1978. L’ IBA
accordait le traitement national aux banques étrangéres mais restreignait leurs activités dans les
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transactions inter-Etats. Hultman et McGee (1989) affirment donc qu’ apriori, I’ effet sur I’ investissement
étranger pourrait étre positif ou négatif. De fait, ils ont constaté que I'|BA avait favoriseé les entrées de
capitaux. C’est I’ une des raisons pour lesquelles nous pourrions observer, apeu pres ala méme époque,
une augmentation de I’ |CD qui serait attribuable al’ IBA.

De méme, le Little Bang de 1986 a presque coi ncidé avec le Big Bang britannique, dont les
effets pourraient étre captés par les équationsde |’ IED et del’ICD. Le Big Bang pourrait bien avoir
détourné des projets d' I|ED du Canada vers le Royaume-Uni tout en encourageant I’ |CD au Royaume-
Uni. L’ effet positif prévu du Little Bang sur I’ |[ED pourrait donc avoir été plus faible, tandis que |’ effet
positif prévu sur I'|CD pourrait avoir été plus marqué.

Energie

Le secteur de |’ énergie englobe I’ exploration et I’ extraction pétroliére et gaziere, maisil exclut les
activités classées comme étant de nature manufacturiére (p. ex. le raffinage du pétrole). Le modéle de
I’ énergie ressemble au modéle des services financiers dans lamesure ou des variables propres ace
secteur ont été gjoutées au modéle général.

Contrairement au secteur des services financiers, nous n’ avons trouvé aucune documentation
empirique sur les déterminants de I’ investissement étranger dans |e secteur énergétique. Nous nous
sommes donc repliés sur lathéorie fondamental e (principal ement Adelman, 1993) pour construire le
modéle du secteur de |’ énergie. Ce dernier est présenté sous forme sommaire au tableau 6.

Nous prévoyons que le PIB du Canada attireral’ |ED dans |e secteur de I’ énergie parce que la
croissance du marché signifie une plus grande consommation d’ énergie. La croissance du PIB étranger
pourrait avoir le méme effet si |’ énergie canadienne peut étre exportée. Cependant, nous ne nous
attendons pas ace que le PIB étranger ait un effet marqué sur I’ l|ED au Canada étant donné que la
capacité d’ exportation limitée du Canada relativement ala demande mondiale. Ainsi, nous prévoyons que
la croissance du PIB canadien fera augmenter I’ |ED au Canada, tandis que la croissance du PIB étranger
pourrait avoir un impact positif mais modeste.

En ce qui atrait 4’ |CD, nous nous attendons ace que la croissance du PIB étranger favorise
Il CD en accroissant la demande d’ énergie, tandis que la croissance du PIB canadien aural’ effet opposé.
Nous prévoyons donc que le PIB étranger influera positivement sur I’ ICD, tandis que le PIB canadien
aura une incidence négative sur celui-ci.

Tableau 6
Modélesdel’|ED et de !’ CD pour le secteur del’énergie
Signe attendu Signe attendu

Variable (IED) (ICD)
PIB du Canada + -
PIB étranger + (faible) +
Taux de change +ou- +o0u-
Prix de|’énergie + +
Exploration + -
AEIE - -
ALE/ALENA + +ou-
PEN - -
Restrictions sur les prises de + 0
contréle (1992)
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Les taux de change pourraient agir sur les flux d’investissement étranger dans le secteur de
I’ énergie pour les mémes raisons qu'’ils agissent sur d’ autres flux d’investissement étranger. Les taux de
change sont donc inclus dans notre équation avec les mémes attentes quant au signe des coefficients que
dans |es autres modéles.

Selon Adelman (1993), les colts d’ extraction représentent une courbe en U, de sorte que des prix
plus élevés sont habituellement requis pour justifier un plus grand approvisionnement. Nous nous
attendons par conséquent ace que les prix de I’ énergie soient un déterminant d’importance critique de
I"investissement étranger (en fait, de tous les investissements). Des prix plus élevés pour les produits
énergétiques devraient étre associés ades niveaux plus élevésd' |ED et d’'ICD. Nous prévoyons que cette
relation positive tiendra pour |’ ensemble des nombreuses mesures du prix de |’ énergie. Les mesures que
nous avons employées sont examinées plus loin dans ce chapitre.

Adelman affirme par ailleurs que les dépenses d' exploration sont un peu plus aléatoires, en partie
parce que la découverte de gisements énergétiques est elle-méme un processus aléatoire. |l est clair que
tout investissement dans des travaux d’ exploration dépendra de |’ estimation des colts et des avantages
futurs qui, selon Adelman, ne devrait pas étre pris trop au sérieux. | est peu probable que I’ on puisse
utiliser le taux d’investissement dans |’ ensemble de I’ économie comme mesure approximative du climat
d investissement dans le secteur de I’ énergie. Comme mesure du climat d’investissement dans le secteur
de I’ énergie, nous avons donc utilisé les dépenses d’ exploration pétroliére et gaziere. Nous faisons
I” hypothése que lorsgue ces dépenses sont élevées, les attentes al’ égard du secteur le sont également, ce
qui encourage I’ I[ED et décourage |’ ICD.

Nous avons aussi inclus dans le modéle du secteur de |’ énergie les effets de certaines mesures
comme |’AEIE et ' ALE/ALENA parce qu'il s agit d'initiatives de portée générale qui pourraient avoir
une influence sur n’importe quel secteur. Etant donné les restrictions qui s appliquent al’ investissement
étranger dans le secteur de |’ énergie, lesquelles étaient en place au moment ou I’ AEIE est entrée en
scene, I influence marginale de ce dernier facteur sur I'l|ED dans le secteur de |’ énergie pourrait étre plus
faible que dans d’ autres secteurs. De méme, I’ ALE n’a pas éliminé les principales restrictions al’ |[ED
dans le secteur de I’ énergie, bien que le régime prévu dans le cadre de cet accord chevauche les mesures
de libéralisation adoptées en 1992.

Il ressort de |’ analyse qui précede sur |es politiques gouvernementales al’ égard de
I"investissement étranger dans le secteur de I’ énergie que, parmi toute la panoplie des mesures adoptées,
la plusimportante a été de loin le Programme énergétique national. Ce programme est donc intégré a
notre modele, en faisant I’ hypothése qu’il a eu un effet restrictif sur les entrées et les sorties
d'investissement étranger. |l est important de rappeler que le PEN a non seulement limité les initiatives
des sociétés étrangéres, mais qu’il afavorisé les entreprises canadiennes. Nous nous attendons donc ace
que larentabilité relative de I’ |ED ait diminué, tandis que larentabilité relative de I’ |CD (par rapport a
I"investissement au Canada) ait aussi diminué pour les sociétés canadiennes. A noter que si latotalité de
I"lED émane d’ entreprises étrangeres, latotalité de I’ |CD ne provient pas nécessairement d’ entreprises
canadiennes, ce qui veut dire que |’ effet sur I |CD pourrait avoir été plus faible®.

Nous avons également inclus dans ce modéle les mesures d’ assouplissement adoptées en 1992 a
I’ égard des restrictions imposées aux acquisitions étrangeres dans le secteur de I’ énergie. Nous nous

attendons ace que ces modifications aient eu un effet positif sur I’'l|ED dans ce secteur mais que les effets
sur I'ICD aient été ambigus et, vraisemblablement, modestes.

Variables et données

Dans cette section, nous décrivons les variables utilisées dans |’ estimation des quatre modéles. Les
variables, leurs définitions et les sources des donnees sont présentées sous forme sommaire au tableau 7.
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Tableau 7
Variables, définitions et sour ces des données
Variable Définition Source
FDI Tota del’investissement étranger direct au CANSIM:; Lebilan canadien des
Canada (valeur comptable) i Nvesti ssements inter nati onaux
CDI Total de I’ investissement direct des Canadiens a CANSIM
I étranger (valeur comptable)
FDIMAN |ED dans |e secteur manufacturier CANSIM
CDIMAN ICD dans |e secteur manufacturier CANSIM
FDIFIN |ED dans|e secteur des services financiers CANSIM
CDIFIN ICD dans le secteur des services financiers CANSIM
FDIEN IED dansle secteur del’ énergie CANSIM
CDIEN ICD dans|le secteur del’ énergie CANSIM
GDPCAN PIB du Canada CANSIM
GDPUS PIB des Etats-Unis OCDE, Principaux indicateurs
GDPUK PIB du Royaume-Uni économiques
GDPEUR PIB de I’ OCDE-Europe )
EXRUS Taux de change — Prix du $CAN aux Etats-Unis CANSIM
EXRUK Taux de change— Prix du $CAN au Royaume-Uni
EXRGER Taux de change — Prix du $CAN en Allemagne
WAGECUS, Sdlaires relatifs, Canada—Etats-Unis Bureau of Labor Statistics, Etats-Unis
WAGECUK Sdaires relatifs, Canada—Royaume-Uni
INVGDP Ratio investissement / PIB au Canada CANSIM
IMPGDP Ratio importations/ PIB CANSIM
EXPGDP Ratio exportations/ PIB
TRADE Somme de IMPGDP et de EXPGDP
POILCAN Prix du pétrole au Canada Association canadienne des
POILW Prix mondial du pétrole producteurs pétroliers; BP,
PGAS Prix du gaz naturel au Canada Satistical Review of World Energy
EXPLORATION Dépenses d exploration et de mise en valeur du CANSIM
pétrole et du gaz naturel
AUTOPACT Pacte de I’ automobile Canada—Etats-Unis, Voir letexte
variable auxiliaire, 1965-1995
FIRA Loi sur I'examen de I’ investissement étranger, Voir letexte
variable auxiliaire, 1974-1986
PEN Programme énergétique national, variable Voir letexte
auxiliaire, 1981-1985
FTA/NAFTA Accord de libre-échange Canada—Etats-Unis et Voir letexte
Accord de libre-échange nord-américain,
variable auxiliaire, 1989-1995
BANK ACT (1967)  Révisonsalaloi sur les bangues restreignant Voir letexte
I’investissement étranger, variable auxiliaire,
1967-1980
BANK ACT (1980) RévisonsalaLoi sur lesbanques, variable Voir letexte
auxiliaire, 1981-1995
LITTLEBANG Déréglementation des marchés des valeurs Voir letexte
mobiliéres au Canada, variable auxiliaire,
1987-1995
TKOV92 Assouplissement des restrictions sur les Voir letexte

acquisitions étrangeres dans e secteur de
I’énergie, variable auxiliaire, 1992-1995
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Nous avons utilisé des données canadiennes pour toutes les mesuresde I’ I[ED et de I’ ICD, qui
sont les variables dépendantes de nos équations de régression. Plus précisément, nous avons pris comme
mesure la valeur comptable (nominale) de I’ investissement étranger au Canada et de I’ investissement fait
par des Canadiens al’ éranger, selon les données publiées par Statistique Canada dans Le bilan canadien
des investissements internationaux. Ces données soulévent divers problémes dont nous traitons ci-apres,
mais elles ont été employées parce qu’ elles constituent la seule source de données désagrégées par grand
secteur industriel, tant pour I'l ED que pour I'ICD, ce qui hous permettait de mesurer I'impact de
certaines politiques sectorielles sur les entrées et les sorties de capitaux d'investissement.

Comme I"a souligné Kudrle (1995), ces données soulévent certains doutes dans la mesure ou
elles peuvent sous-estimer la valeur réelle du capital au cours des périodes inflationnistes. Aucun
déflateur spécifique n’est disponible au Canada pour régler ce probléme. Nous avions anotre disposition
le déflateur implicite des prix du PIB et le déflateur des investissements du PIB, mais nous avons choisi
de ne pas les utiliser parce que ni I’un ni |’ autre N’ est nécessairement un déflateur précis des flux d' |[ED
et d'ICD et parce que d’ autres données (mentionneées ci-dessous) se sont également révélées difficiles a
corriger pour tenir compte de I’ inflation. Nous avons donc décidé de travailler avec des données
nominales, mais hous avons pris soin de comparer les valeurs réelles et les valeurs nominaleslaou cela
était possible et de supprimer toute tendance apparai ssant dans les données et, on peut e supposer, les
effets deI’inflation. Nous avons aussi noté qu'il n’y avait aucune raison particuliére d’ exprimer toutes
les variables en termes réels. Ainsi, Caves (1989) a constaté que les taux de change nominaux se
comportaient apeu pres de laméme fagon que les taux de change réels et que les premiers jouaient un
réle plus important que I’ évolution des écarts de prix entre pays.

Afin d évaluer les effets des politiques gouvernementales, il était nécessaire de construire une
série de données chronologiques sur la période la plus étendue possible. La plupart des variables requises
étaient disponibles apartir de 1950, année que nous avons choisie comme point de départ de I’ étude. La
plupart des données étaient disponibles jusqu’ en 1995, de sorte que notre analyse s étend sur 46 années.

Un aspect unique de la présente étude est I’ utilisation de model es désagrégés, spécifiques aun
secteur, pour analyser les effets des politiques gouvernementales. Outre I’ |ED total et I'|CD total, nous
avons construit six autres séries de données: I'1ED et I'| CD dans les secteurs de |a fabrication, des
services financiers et de I’ énergie. Ces catégories ont été définies par Statistique Canada pour les années
allant jusgu’ 21986 et des données cohérentes sont disponibles jusqu’ acette date. A compter de 1987, les
changements de définition des groupes industriels ont influé sur les données désagrégées (mais non sur
les totaux). Statistique Canada hous a fourni les données requises pour compiler une série pour les
secteurs de I’ énergie et des services financiers, sur la base des définitions industrielles antérieures 241986.
Celan’apu étre fait pour le secteur manufacturier, qui est défini, aux fins de la présente étude, comme
étant la différence entre I’ l|ED (ICD) total et lasomme de |’ IED (ICD) des secteurs des services
financiers et del’ énergie.

Laplupart des autres données sont tirées de CANSIM, la source que nous avons consultée pour
les données sur le PIB du Canada, la valeur du dollar canadien par rapport au dollar américain, alalivre
anglaise et au mark allemand, lesimportations et les exportations et, enfin, les dépenses d' investissement
(investissements du secteur privé en usines et en égquipements).

Nos spécifications exigent une mesure quelconque du PIB étranger et des colts relatifs. En
principe, le PIB pondéré des pays qui ont investi au Canada (ou dans lesquels le Canada ainvesti) serait
la mesure souhaitable, mais elle n’est pas disponible. I N’ existe pas non plus de mesure systématique du
PIB mondial. L’ OECD publie des données sur le PIB pour I’ ensemble de ses pays membres, mais comme
le nombre de pays membres a changé au fil du temps, cette série n’ est pas cohérente. Comme mesure du
PIB étranger, nous avons donc utilisé le PIB des Etats-Unis, du Royaume-Uni, et de des pays européens
de I’ OECD (pays européens membres de cet organisme). Toutes ces données sont disponibles en dollars
US courants. Aucune série cohérente n’ est disponible pour I’ ensemble de ces données en dollars



52 Effets des politiques gouvernementales sur I’ investissement étranger

constants. Mais avrai dire, lavariable représentant le PIB des pays européens de |’ OECD n’est jamais
apparue comme stati stiqguement significative dans I’ une ou I’ autre de nos équations et elle ne figure dans
aucun des résultats que nous présentons.

Les codts relatifs peuvent étre mesurés de diverses fagons, et de préférence, pour un certain
nombre de pays. Au cours de |la période étudiée, |a seule mesure cohérente disponible était I'indice des
salaires pour le Canada, le Royaume-Uni et les Etats-Unis, publié par le Bureau of Labor Statistics (BLS)
des Etats-Unis. Le BLS publie également des données comparatives sur la productivité et les codts
unitaires de main-d’ cauvre, mais elles ne sont disponibles que pour les Etats-Unis sur I’ ensemble de la
péri ode™. Pour cette raison, nous avons mesuré les colts relatifs en utilisant e ratio des salaires au
Canada aux salaires aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.

Lefait que nous ayons fondé notre analyse sur les Etats-Unis et le Royaume-Uni se justifie par le
fait que les Etats-Unis sont, de loin, le principal partenaire du Canada sur |e plan du commerce et de
I"investissement et qu’il I’ est demeuré sur I’ ensemble de la période (quoique sa part de I’ |[ED ait
diminué), tandis que le Royaume-Uni arrive au second rang dans ces domaines pour la plus grande partie
delapériode. Defait, le PIB de ces deux paysainsi que celui de I’ Europe (qui englobe e Royaume-Uni)
affichent une corrélation tres élevée, les coefficients de corrélation par paires dépassant 0,9.

Le modele de I’ énergie nécessitait des données sur les prix pétroliers et gaziers. Celan’est pas
une té&che ssmple en raison la diversité de ces prix. Les prix gaziers sont un peu moins complexes étant
donné que les prix canadiens ont une importance primordiale et que le gaz n’ est traité qu’ aun degré
[imité. En conséquence, nous avons retenu comme mesure des prix gaziers les prix canadiens tels que
publiés par I’ Association canadienne des producteurs pétroliers (ACPP). Nous avons obtenu des
données sur les prix pétroliers canadiens ala méme source. Cependant, étant donné que les prix
canadiens du pétrole ne sont pas nécessairement les plus importants dans I’ optique de I’ |ED et del’ICD,
nous avons également utilisé une mesure des prix mondiaux, tirés de Satistical Review of World Energy,
une publication de la société BP. La réglementation a souvent causé des écarts entre les prix canadiens et
les prix mondiaux du pétrole.

Enfin, nos modél es englobent un certain nombre de variables auxiliaires pour tenir compte des
événements que hous avons décrits précédemment sur le plan des politiques. Elles sont présentées sous
forme sommaire au tableau 7 et sont analysées ailleurs dans la présente étude.

Conception dela recherche et estimation

Nous avons employé la méthodol ogie suivante pour estimer lesmodélesdel’ IED et del’ICD :
premiérement, nous avons Vérifié la présence de racines unitaires dans les données afin de déterminer
leur caractére stationnaire. Les tests de Dicky-Fuller (DF), de symétrie pondérée (SP) et de Phillips-
Peron (PP) ont aussi été appliqués, sous forme enrichie et non enrichie. Tous les tests ont permis de
rejeter de fagon décisive I’ hypothese de stationnarité pour I’ ensemble des variables, réelles et nominales,
ce qui signifie que les données devraient étre différenciées afin d’ éliminer la possibilité d’ une corrélation
accidentelle attribuable ades données non stationnaires™. L es différences premiéres ont été soumises aux
mémes tests afin de confirmer leur stationnarité.

Etant donné que nous avons utilisé des données nominales, il est trés important qu’ elles soient
stationnaires, ce qui permet de supprimer en partie les effets de I’ inflation. Nous notons toutefois qu'il
n'y apas que les données nominales qui aient tendance aétre non stationnaires, comme il ressort d’ autres
études. Nous avons pu mesurer le PIB canadien ainsi que les exportations et |es importations canadiennes
en termes réels et nous avons corrigé lesflux d'IED et d'ICD al’ aide du déflateur implicite du PIB et du
déflateur de I’ investissement du PIB. Nous avons constaté que ces séries étaient aussi non stationnaires et
gu'il était nécessaire de calculer les différences premieres. Ainsi, la mesure des variables en termes réels
ne permet pas d' écarter la possibilité de corrélations factices causées par des données non stationnaires.
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En outre, toutes les variables mesurées en termes réels affichaient une corrélation élevée avec les
variables nominal es correspondantes, |es coefficients dépassant 0,9.

L es premieres spécifications des équations ont été vérifiées afin d'y déceler la présence d' une co-
intégration al’ aide du test statistique de Engle-Granger (1987) et de la méthode MacKinnon (1994). Si
les deux séries sont du méme ordre d'intégration (ce qui est le cas de nos données), une combinaison
linéaire de ces données pourrait elle-méme étre stationnaire; ¢’ est ce que |’ on appelle la co-intégration.
La co-intégration a été rejetée pour tous les modeles, ce qui confirme que les données devaient étre
transformées en leur différence premiére dans tous les cas.

Chague équation a été estimée par la méthode des moindres carrés ordinaires appliquée ades
données sous forme de différence premiere, al’ aide de deux structures de décalage : les variables
explicatives étaient soit décalées d’ une période (un an) soit non décalées. Nous avons examing les
résultats du test statistique de Durbin-Watson pour déceler la présence d’ une corrélation sérielle dans les
résidus. Danslescasou elle était présente, I’ équation a été réestimée par la procédure AR1 (modéle
autorégressif d’ ordre un), al’ aide de la méthode du maximum de vraisemblance de Beach-MacKinnon
(1978). De fagon générale (mais non dans tous les cas), la spécification fondée sur un décalage d’ une
période avait tendance adonner de meilleurs résultats que la version non décalée. Le décalage d’ une
période a permis de minimiser la possibilité d’ un biais dans les équations simultanées. Un tel biais peut
étre présent en raison d’ un lien causal possible entre I’ |ED, le PIB et les mesures des échanges; il est
probable aussi qu'il intervienne tant dans les équations de |’ |[ED total et de !’ ICD total que dans les
équations sectorielles. De fagon générale, toutefois, le choix de la structure décal ée n’ a pas modifié les
conclusions qui ressortent de I’ éude.

Les matrices de corrélation ont été examinées pour y déceler la présence de multicolinéarité.
Bien que les différences premieres aient réduit le degré de corrélation entre la plupart des variables, une
certaine colinéarité a persisté. De fagcon générale, nous n’ avons pas écarté les variables qui affichaient
une colinéarité & moins que quel que chose n’indique que leur présence influait sur une autre variable. A
titre d’ exemple, les données sous forme de différences premiéres du PIB nominal des Etats-Unis et du
Royaume-Uni affichaient une corrélation assez élevée (r = 0,68). Nous avons retranché le PIB nominal
du Royaume-Uni de I’ équation uniquement lorsgue sa présence rendait non significatif le PIB des Etats-
Unis ou lorsqu’ elle ne contribuait aucunement au pouvoir explicatif de |’ éguation.

Nous avions anotre disposition diverses mesures du PIB étranger (Etats-Unis, Royaume-Uni,
OCDE-Europe) et un certain nombre de taux de change (Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon, Allemagne).
Ces mesures affichaient habituellement une colinéarité et certaines (PIB du Royaume-Uni et de I’ OCDE-
Europe) étaient des substituts. Nous avons constaté que le PIB de |’ OCDE-Europe et les taux de change
de |’ Allemagne et du Japon n’ éaient presque jamais statistiquement significatifs outre qu’ils éaient en
colinéarité avec d autres variables. Leur retrait n'apas eu d’ effet perceptible sur les autres variables et
nous avons donc adopté une spécification plus concise, en retenant uniquement les variables des Etats-
Unis et du Royaume-Uni. || semblerait que les variables des Etats-Unis et du Royaume-Uni retracent
assez fidelement le mouvement des variables correspondantes pour |es autres pays développés.

Pour la plupart, nos choix en matiére de spécification n’ont pas eu d’ effet sur les résultats
fondamentaux. En particulier, les variable de politique n’ étaient pas sensibles aux choix que nous avons
faits. Lorsque la spécification choisie aboutissait ades résultats non observés dans les autres
spécifications, celaa été signalé dans le texte™.

Nous avons estimé les équations de I’ |ED et de |’ ICD simultanément, al’ aide de la méthode SUR
(modéele de régression sans relation apparente) pour tenir compte de la possibilité que les résidus soient
reliés par |’ effet de déterminants communs, non observeés, de I’ investissement étranger. Pour chaque
modeéle (total et secteurs de lafabrication, del’ énergie et des services financiers), nous avons donc
estimé des équations distinctes pour I’ l[ED et I'| CD et des équations simultanées de type SUR.
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Résultats

Les résultats sont présentés dans les tableaux 8 19, en suivant le méme ordre : d’ abord, I’ éguation de
I"lED estimée seule (soit par la méthode des moindres carrés ordinaires soit par |le modél e autorégressif
d ordre un), ensuite I’ équation de I’ |CD estimée seule, puis les équationsde I’ |[ED et de I’ |CD estimées
comme systéme d’ équations sans relation apparente (SUR). Toutes |es variables sont exprimées sous
forme de différences premiéres et la plupart des équations sont estimées avec un décalage d’ une période.

Nous avons limité les variables étrangéres aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Nous avons
constaté que le PIB de I’ OCDE-Europe et les taux de change de I’ Allemagne et du Japon n’ étaient
presque jamais statistiquement significatifs et, habituellement, en colinéarité avec d’ autres variables. Il
semblerait donc que les variables représentant |es Etats-Unis et e Royaume-Uni traduisent assez
fidélement le mouvement des variables correspondantes pour les autres pays dével oppés.

Lestableaux n’'indiquent pas quelles variables sont statistiquement significatives, maisils
donnent le résultat du test statistique t. Les valeurs critiques de t different d’ une équation al’ autre parce
que les degrés de liberté ne sont pas les mémes. Mais dans la plupart des cas, des valeurs de t supérieures
al,31 et a1,69 indiquent que lavariable est statistiquement significative au niveau de 90 p. 100 et de
95 p. 100 (respectivement) pour un test unilatéral. Pour un test bilatéral, les valeurs critiques de t sont de
1,69 et de 2,03. Lorsque nous avons fait des hypothéses explicites au sujet du signe, nous avons appliqué
un test unilatéral dans la description des résultats; dans les autres cas, nous avons utilisé un test bilatéral.

L es équations rapportées ont été choisies selon qu’ elles présentaient le meilleur gjustement.
Autrement dit, ce sont les équations qui offrent le plus grand pouvoir explicatif (mesurées par le R2 ou
I écart type de la régression) parmi celles estimées. Si d’ autres équations ont produit des résultats
contradictoires, ils sont signalés.

Comme nous I’ avons indiqué, toutes les variables sont exprimeées sous forme de différences
premiéres. Les équations non différenciées ont également été estimées et, dans la plupart des cas, elles
ont donné un plus grand pouvoir explicatif et un plus grand nombre de coefficients statistiquement
significatifs. Cependant, les tests de racine unitaire laissent penser que ces corrélations sont factices.

| ED total et | CD total

Lesrésultats des éguations de I’ |ED total et de I’ ICD total sont présentés dans les tableaux 8 a10. Nous
avons constaté que la meilleure spécification pour I’ équation de I’ |ED englobait seulement des variables
pour les Etats-Unis comme mesure du PIB, des salaires et des taux de change étrangers, tandis que

I’ équation de I’ ICD donnait des meilleurs résultats lorsqu’ elle englobait alafois des variables pour les
Etats-Unis et le Royaume-Uni. Méme si toutes |es variables représentant le PIB et le taux de change
affichent un certain degré de colinéarité, I’ effet sur I’ équation de I’ | ED est beaucoup plus important
parce gue I’inclusion de variables pour le Royaume-Uni rend la plupart des autres variables non
significatives.

L es variables pour les Etats-Unis ont probablement une importance décisive dans la
détermination de |’ |ED au Canada. Outre le fait évident que la plupart de I’ |ED provient des Etats-Unis,
NOUS POUVONS avancer une autre raison : les Etats-Unis représentent un important concurrent du Canada
pour ce qui est desflux d'|ED provenant des autres pays. Compte tenu que ces fonds prennent la
direction de I’ Amérique du Nord, le choix de I’ emplacement dépendra de la performance relative du
Canada par rapport aux Etats-Unis.
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Tableau 8
Equation de’| ED total, données différenciées et décalage d’ une période

M éthode d’ estimation : Moindres carrés ordinaires
Variable dépendante : DFDI

Echantillon courant : 1952 41995

Nombre d’ observations : 44

Moyenne de lavariable dépendante : 3 714,45
Somme des carrésdesrésidus : 0,111 041 E + 09
Ecart type de larégression : 1 834,36

R2 rajusté : 0,699 636

Test statistique de Durbin-Watson : 1,866 21

Variable Coefficient estimé Ecart type Test gatistiquet
CONSTANT 554,741 523,621 1,059 43
DGDPCAN (-1) 0,130 944 0,032 027 4,088 58
DIMPGDP (-1) -25278,1 257364 -0,982 190
DEXRUS (-1) 46 057,5 26 366,9 1,746 79
DWAGECUS (-1) -40 282,6 192449 -2,093 15
DGDPUSC (-1) 4,428 66 2,002 08 2,212 02
DINVGDP (-1) -15 546,5 34624,6 -0,449 002
AUTOPACT 683,537 827,629 0,825 898
FIRA 248,697 935,857 0,265 743
NEP -1 489,89 1165,28 -1,278 56
FTA/NAFTA 667,925 1 140,09 0,585 854

L’ équation deI'|ED a été estimée al’ aide de la méthode des moindres carrés ordinaires, puisque
I’emploi des différences premiéres a permis de supprimer la corrélation sérielle observée dansles
équations fondées sur des données non différenciées. Cependant, la différenciation réduit le pouvoir
explicatif des équations (par rapport acelles estimées al’ aide de données non différenciées). Dans le cas
del’équation de I'l ED, I’ effet sur les variables individuelles est peu important.

L es effets statistiquement significatifs (niveau de signification supérieur 290 p. 100) sur I'lED
total proviennent des variables du PIB canadien, du taux de change avec les Etats-Unis et du PIB des
Etats-Unis (tous positifs), ainsi que des salaires au Canada relativement aceux des Etats-Unis (négatif).
Les effets du PIB du Canada et des salaires relatifs sont I’ un et I’ autre comme nous |’ avions prévu (voir
le tableau 1), tandis que nous avions prévu que les effets du PIB des Etats-Unis et du taux de change avec
les Etats-Unis seraient ambigus. Un PIB croissant au Canada et aux Etats-Unis entraine une hausse de
I"lED au Canada. Le résultat obtenu en ce qui atrait au taux de change, tout en étant théoriquement
plausible, a néanmoins un caractére inusité au regard de la documentation empirique. L' 1ED au Canada
est associé ades valeurs élevées du dollar canadien et I’ effet est passablement puissant et robuste pour
diverses spécifications. On peut donc supposer gu’ un dollar canadien fort contribue aatténuer les craintes
d’ une dépréciation de lavaleur des éléments d' actif ou encore qu’ une bonne partie de I’ |ED au Canada
sert ades fins d'intégration en aval (Caves, 1989), ou méme les deux.

Aux fins de la présente étude, le résultat qui importe est qu’ aucune variable de politique n’ est
statistiquement significative; nous en avons conclu gue ces politiques avaient peu d’ effet sur les flux
d’'IED. Noustenons asignaler que lavariable du PEN est négative avec une valeur de t dépassant 1 et que
lavariable du libre-échange est statistiquement significative et positive dans la version de I’ équation de
Il ED sans décalage (non présentée). En outre, la variable du libre-échange est positive et presque
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Tableau 9
Equation de!’| CD total, données différenciées et décalage d’ une période

M éthode d’ estimation : Moindres carrés ordinaires
Variable dépendante : DCDI

Echantillon courant : 1952 41995

Nombre d’ observations : 44

Moyenne de la variable dépendante : 3 208,66
Somme des carrésdes résidus ; 0,570 517 E + 08
Ecart type de larégression : 1 379,03

R2 ragjusté : 0,877 939

Test statistique de Durbin-Watson : 2,073 72

Variable Coefficient estimé Ecart type Test tatistiquet
CONSTANT -120,225 405,108 -0,296 773
DGDPCAN (-1) 0,057 528 0,025 395 2,265 36
DEXPGDP (-1) -17 418,2 21589,9 -0,806 774
DEXRUS (-1) 36 134,4 232745 1,552 53
DWAGECUS(-1) -31206,5 17 569,0 -1,776 23
DGDPUSC (-1) 1,017 58 2,154 48 0,890 044
DINVGDP (-1) -63 566,3 25790,5 -2,464 72
DEXRUK (-1) 274319 136902 2,00376
DWAGECUK (-1) -1520,40 2911,85 -0,522 143
DGDPUKC (-1) 31,3812 8,33333 3,765 74
AUTOPACT 425,821 645,421 0,659 756
FIRA -471,350 746,941 -0,631 040
NEP 2186,44 922,649 2,369 74
FTA/NAFTA 2794,82 891,734 313414

statistiqguement significative lorsque les variables propres acertains secteurs (Pacte de I’ automobile et
PEN) sont omises. Le résultat montrant que I’ AEIE n’aeu qu’ un effet minime sur les flux totaux d' |[ED
concorde avec ceux de Kudrle (1995), en dépit des différences de spécification et de sources de données.

L’ équation de |I’|CD comprend des variables pour |es Etats-Unis et le Royaume-Uni comme
indicateurs du PIB, des salaires et des taux de change étrangers. Les résultats montrent que
I"investissement canadien al’ éranger est positivement et significativement lié aux variations du PIB au
Canada et au Royaume-Uni, ainsi qu’ ades valeurs plus élevées du dollar canadien par rapport alalivre
sterling. Le taux de change du dollar américain est également positif et presque statistiquement
significatif au niveau de 90 p. 100. Le PIB des Etats-Unis i’ est pas statistiquement significatif maisle
signe du coefficient est positif; en outre, il devient significatif lorsque nous retirons de I’ équation le PIB
du Royaume-Uni. L’ ICD atendance aaugmenter avec des valeurs plus élevées du PIB canadien et du PIB
étranger et il est plus élevé lorsque la valeur du dollar canadien est plus élevée. Ces résultats concordent
avec nos attentes apriori et sont trés semblables aceux présentés pour I’ 1ED.

Lasimilitude s étend aux salairesrelatifs : des salaires plus éevés au Canada par rapport aux
Etats-Unis ont tendance aréduire I’ |CD. Ce résultat n’ était pas prévu mais concorde avec ceux obtenus
pour I'lED. Il se peut que nous ayonsici un probleme de mesure et que les salaires ne captent pas
pleinement |es colts de main-d’ cauvre parce que des facteurs tels que les primes d’ assurance-santé n’ ont
pas été inclus™.
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Tableau 10

Résultats des régressions sans relation apparente, données différenciées

et décalage d’'une période, | ED total et ICD total

EQUATION 1: IED TOTAL

Variable dépendante : DFDI

Moyenne de lavariable dépendante : 3 714,45
Ecart type de larégression : 1 592,60

R2: 0,768 346

Somme des carrés desrésidus : 0,111 600 E + 09

Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test statistiquet
CONSTANT 537,349 453,369 1,18524
DGDPCAN (-1) 0,129 893 0,027 730 4,684 21
DIMPGDP (-1) -35772,5 21530,1 -1,661 51
DEXRUS (-1) 45 269,7 22830,3 1,982 87
DWAGECUS (-1) -40478,4 16 666,3 -2,428 76
DGDPUS (-1) 4,632 85 1,730 22 2,677 60
DINVGDP (-1) -10 064,1 29834,2 -0,337 335
FIRA 206,576 810,145 0,254 987
FTA/NAFTA 699,084 987,198 0,708 150
NEP -1511,31 1 009,10 -1,497 69
AUTOPACT 726,718 716,355 1,014 47

EQUATION 2:1CD TOTAL

Variable dépendante : DCDI

Moyenne de lavariable dépendante : 3 208,66

Ecart type de larégression : 974,175

R2:0,937 752

Somme des carrés des résidus : 0,417 567 E + 08
Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test statistiquet
CONSTANT -167,640 276,097 -0,607 176
DGDPCAN (-1) 0,060 469 0,018 275 3,308 92
DEXPGDP (-1) -42717,5 14 564,4 -2,93301
DEXRUS (-1) 40075,1 15939,3 2,514 23
DWAGECUS (-1) -28 054,2 11 930,2 -2,35153
DGDPUS (-1) 0,277 896 1,500 44 0,185 210
DINVGDP (-1) -67 467,8 16 905,8 -3,990 81
DGDPUK (-1) 34,3221 5,822 00 5,895 25
DWAGECUK (-1) -232,361 56,257 3 -4,130 32
DEXRUK (-1) -11768,8 4 417,40 -2,664 19
FIRA 80,060 2 504,558 0,158 674
FTA/NAFTA 3945,07 624,998 6,312 13
NEP 3042,28 690,602 4,405 26
AUTOPACT 1139,62 445,803 2,556 33
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Un autre effet négatif et statistiquement significatif est celui du ratio de I’ investissement au PIB,
qui représente le climat d’investissement. Le coefficient ale signe prévu; on peut penser que lorsque les
possibilités d’ investissement au Canada sont limitées, des sources étrangeres viennent s'y substituer.
D’un point de vue national, |es investissements étrangers et nationaux sont des substituts.

Il semblerait que lesflux d’IED et d’'|CD soient symétriques en ce qui atrait aux forces
€conomiques sous-jacentes, un point sur lequel nous reviendrons plus loin. Cependant, la symétrie ne
s étend pas aux variable de politique. Les années durant lesquelles le PEN a été en place sont associées a
des sorties de capitaux plus importantes et statistiquement significatives; les accords de libre-échange ont
eu des effets semblables. L’ effet positif du PEN laisse penser que toute protection accordée aux
entreprises canadiennes dans le secteur de I’ énergie (ce qui devrait contribuer aréduire’ICD) a été
compensée par |'impact que cette mesure a eu sur le climat général des affaires. En ce qui atrait au libre-
échange, les importants effets positifs concordent avec les prévisions, mais les résultats indiquent que le
libre-échange a entrainé des sorties nettes de capitaux (puisque le coefficient équivalent dans les
équations de I’ |ED n’est pas statistiquement significatif et, qu’ atout événement, il a une amplitude
beaucoup plus faible). Cependant, |es importantes sorties de capitaux observées durant cette période
peuvent étre attribuables ades événements d’ envergure mondial e et non uniquement al’ ALE/ALENA.

A I’ exception des variable de politique, les autres coefficients des équations de I’ ICD et I'|ED
ont essentiellement le méme signe. Dans la plupart des cas, cela ne souléve aucune question théorique
sérieuse parce que les signes de nombreux coefficients devaient, apriori, étre soit les mémes soit
ambigus. Cependant, le fait que les coefficients de la variable représentant les salaires aient le méme
signe n’ était pas prévu et laisse penser qu’il y aun degré inhabituel de symétrie entre les éguations.

Au niveau théorique, une explication possible de ce phénomene est que I’ interpénétration des
marchés résulte d' une rivalité oligopolistique (Graham, 1989). L’ équilibre qui en découle se démarque
par e fait que les entreprises envahissent leurs marchés réciproques, produisant au niveau agrégé une
corrélation positive entre I’ |ED et I’ |CD (que nous avons effectivement observée). Au niveau empirique,
cette analyse indique que les deux équations ne sont pas indépendantes et qu’ elles devraient étre estimées
comme systéme d’ équations. Nous tournons donc notre attention vers les estimations faites al’ aide d’un
modele de régression sans relation apparente (SUR), présentées au tableau 10.

L es estimations obtenues al’ aide du modéle SUR n’ ont produit que peu de changement. Pour la
plupart, les variables économiques sont inchangées. L es coefficients des variables des importations et des
exportations deviennent négatifs et statistiquement significatifs, ce qui indiquerait que les importations et
I’lED, d'une part, et les exportations et I'|CD, de I’ autre, sont des substituts. Plusil est difficile
o’ importer des biens au Canada, plusI’|ED est devé; plusil est difficile d exporter, plus!’ICD est devé™.

L es coefficients des variable de politique dans I’ équation de I’ |ED demeurent non significatifs,
bien que lavaleur du test statistique t pour le coefficient de la variable PEN augmente un peu et approche
le seuil de signification. Le coefficient de lavariable du Pacte de I’ automobile dans I’ équation de I’ |CD
devient positif et significatif. Nous constatons donc que le libre-échange dans |e secteur de I’ automobile
aentrainé des sorties nettes de capitaux, comme d’ ailleurs | e libre-échange en général.

Secteur manufacturier

L es résultats obtenus pour |e secteur manufacturier sont présentés dans les tableaux 11, 12, 13 et 13a.
Une série cohérente de données pour I’ |[ED et I’ ICD n’ existe que jusqu’ en 1986; il ne nous a pas été
possible de constituer une série cohérente allant jusgu’ en 1995. Par conséquent, nous avons mesuré I’ |[ED
et I'1CD du secteur manufacturier comme étant la différence entre I’ |[ED (ICD) total et lasomme del’|[ED
(ICD) du secteur des services financiers et du secteur de |’ énergie. Le reste correspond principa ement,
mais non exclusivement, al’ |[ED et al’|CD du secteur manufacturier.
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L es spécifications employées pour e secteur manufacturier différent quelque peu de celles
utilisées pour les éguations de I'|ED/ICD total. La principale différence est que la spécification qui offre
le meilleur gjustement pour le secteur manufacturier ne comportait aucun décalage. La différence dansla
qualité d gjustement entre la version décalée et la version non décalée n’ était pastrés grande si I’on sefie
aux d'indicateurs statistiques (R2, écart type de larégression, etc.), mais elle afait ressortir des écarts
dans le pouvoir explicatif des variable de politique. Nous avons d’ abord présenté les résultats obtenus
avec des données non décal ées pour les équations individuelles de I’ |[ED et de I’ |CD, puis nous avons
présenté les résultats pour les versions décal ées et non décal ées obtenus pour le systéme d’ équations
estimé al’ aide du modél e de régression sans rel ation apparente (SUR).

L’ éguation de |’ |ED du secteur manufacturier est présentée au tableau 11. Les mémes variables
explicatives n’ ont été employées que pour I’ éguation de |’ |ED total. Cependant, |’ équation du secteur
manufacturier montrait une corrélation sérielle des résidus, de sorte qu’ elle a été estimée en apportant
une correction pour tenir compte de la corrélation sérielle de premier ordre.

Pour ce qui est des variables économiques, cette équation n’est pas trés différente de celle
décrivant les flux totaux d'|ED. L’ |ED du secteur manufacturier est influencé positivement et
significativement par le PIB canadien, le taux de change de la devise américaine et le PIB des Etats-Unis,
tandis qu'il est influencé négativement et de fagon significative par les salaires relatifs du Canada par
rapport aceux des Etats-Unis. Ces résultats concordent avec ceux présentés pour I’ |ED total et avec nos
attentes apriori.

Tableau 11
Equation de!’| ED dans le secteur manufacturier, données différenciées, sans décalage

CORRELATION SERIELLE DU PREMIER ORDRE DES RESIDUS
TECHNIQUE ITERATIVE DU MAXIMUM DE VRAISEMBLANCE
Variable dépendante : DFDIMAN

Echantillon courant ; 1955 & 1995

Nombre d’ observations : 41

(Tests dtatistiques fondés sur des données transformeées)
Moyenne de la variable dépendante : 2 888,11

Somme des carrés desrésidus : 0,184 235 E + 08

Ecart type de larégression : 783,655

R2 rgjusté : 0,912 006

Rho (coefficient d’ autocorrélation) : -0,410 704

Test statistiquet pour rho : -2,458 62

Logarithme de lafonction de vraisemblance : -325,088

Variable Coefficient estimé Ecart type Test statistiquet
CONSTANT 219,918 162,533 1,353 06
DGDPCAN 0,108 728 0,011 683 9,306 54
DEXRUS 235522 11 640,2 2,023 35
DWAGECUS -19229,8 9 220,89 -2,085 46
DINVGDP -10550,2 12 836,2 -0,821 909
DGDPUSC 3,038 32 1,505 41 2,018 27
DIMPGDP -7 860,84 11 487,3 -0,684 306
AUTOPACT 281,866 295,332 0,954 403
FIRA -1 040,05 350,651 -2,966 05
NEP -1137,94 467,896 -2,432 03
FTA/NAFTA 1432,46 453,314 3,159 98
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Les variable de politique laissent penser que I’ AEIE a eu un impact négatif significatif sur les
flux entrants d'|ED, comme ce fut le cas du PEN, tandis que I’ ALE aeu un impact positif et significatif.
Le Pacte de |’ automobile n’ a pas influencé les flux o IED dans cette spécification™.

Lesrésultats pour I’ |CD sont présentés au tableau 12, encore une fois en utilisant les mémes
variables explicatives que dans |’ équation de I’ |CD total, mais sans décalage d’ une période. Dans ce cas,
on observe certaines différences entre les deux ensembles de résultats.

Lesflux d’'ICD réagissent positivement et de fagon significative aux variations du PIB du Canada
et du PIB étranger. Méme si le PIB des Etats-Unis 0’ est pas aussi significatif aux seuils habituels, il le
devient lorsque le PIB du Royaume-Uni est retiré de I’ équation. Aucune autre variable économique n’ est
statistiqguement significative, mais nous avons observé que les salaires rel atifs par rapport aceux des
Etats-Unis ont un signe positif, comme prévu, avec une valeur du test statistique t dépassant 1, tandis que
le taux de change de la devise américaine par rapport au dollar canadien arbore un signe négatif.

Sur le plan des palitiques, les résultats laissent penser que I’ AEIE a, de fait, contribué aréduire
les sorties de capitaux, comme nous |’ avions prévu, tandis que le PEN et I' ALE/ALENA les ont
encouragées, comme hous nous'y attendions également. Encore une fois, nous avons constaté que le
Pacte de I"automobile n’ avait eu que peu d’ effet sur les sorties de capitaux.

) Tableau 12
Equation de 'l CD dansle secteur manufacturier, données différenciées, sans décalage

CORRELATION SERIELLE DU PREMIER ORDRE DES RESIDUS
TECHNIQUE ITERATIVE DU MAXIMUM DE VRAISEMBLANCE
Variable dépendante : DCDIMAN

Echantillon courant ; 1955 & 1995

Nombre d’ observations : 41

(Tests satistiques fondés sur des données transformées)
Moyenne de la variable dépendante : 2 609,13

Somme des carrés des résidus : 0,262 482 E + 08

Ecart type de larégression : 985,979

R2 rgjusté : 0,911 503

Rho (coefficient d' autocorréation) : -0,630359

Test gtatistiquet pour rho : -3,757 77

L ogarithme de la fonction de vraisemblance : -332,505

Variable Coefficient estimé Ecart type Test tatistiquet
CONSTANT -243,378 185,170 -1,314 35
DGDPCAN 0,057 511 0,018 233 3,154 26
DEXRUS -21 2534 159774 -1,33021
DWAGECUS 18434,8 14 058,0 1,311 34
DINVGDP -12171,2 14 839,5 -0,820 188
DGDPUSC 2,732 68 1,799 86 1,518 27
DEXPGDP -13632,0 151519 -0,899 695
DWAGECUK 404,014 1797,68 0,224 742
DGDPUKC 26,798 9 8,052 85 3,327 88
DEXRUK 9985,57 13715,6 0,728 043
AUTOPACT -381,661 381,781 -0,999 684
FIRA -1783,50 427,396 -4,172 93
NEP 1351,37 612,571 2,206 07
FTA/NAFTA 2167,63 531,855 4,075 60




Effets des politiques gouvernementales sur I’ investissement étranger 61

Avant detirer quelque conclusion de ces résultats, nous présentons les estimations obtenues a
I’ aide de la méthode SUR, d’'abord avec un décalage d' une période (tableau 13), puis sans décalage
(tableau 13a). Les variables incluses dans les équations de I’ |ED et de I’ | CD sont, pour laplupart, les
mémes que celles présentées précédemment. L’ équation de I’ I[ED est identique, mais le taux de change et les
salaires relatifs pour le Royaume-Uni, qui ne sont jamais stati stiquement significatifs, ont éé supprimés des
équationsdel’ICD.

Cesreésultatsillustrent les différences entre les spécifications avec et sans décalage. Laversion
non décal ée est marginalement supérieure si I’ on se fie aux résultats des tests statistiques présentés. Pour
ce qui est des variables économiques, les résultats sont trés semblables pour les équations de I’ |[ED, mais
ils différent quelque peu pour les équations de I’ |CD. Plus précisément, dans les équationsdel’ICD, il y
a beaucoup moins de symétrie avec I’ équation de I’ ED dans la version non décalée. Dans la version avec
décalage, I’ CD est influencé positivement par le taux de change avec les Etats-Unis et négativement par
les salairesrelatifs, ce qui concorde avec les résultats des équations de I’ | ED (avec ou sans décal age).
Dans laversion sans décalage de I’ équation de I’ ICD, les signes des coefficients du taux de change et des
salaires sont inverses, mais non statistiquement significatifs.

Cependant, la principal e différence observée se situe au niveau de I’ influence des variable de
politique. Dans la version non décal ée, les résultats sont conformes aceux présentés ci-dessus pour les
versions du model e estimées indépendamment pour chague équation. La variable AEIE a contribué a
réduire alafoisI’IED et I'|CD (lesréductions de I’ ICD étant supérieures aux réductions de I’ [ED); le
PEN a découragé les entrées de capitaux (mais ades niveaux de signification statistique marginaux);
I’ALE/ALENA aencouragé alafoisles entrées et les sorties de capitaux (I’impact sur les sorties étant
plus marqué). Enfin, le Pacte de I’ automobile ne semble pas avoir eu un impact notable.

Dans laversion avec décalage, toutefois, le Pacte de |’ automobile exerce un effet significatif ala
hausse sur les entrées de capitaux mais n’aaucun effet sur les sorties, I’ AEIE ne démontre aucun effet, le
PEN adécourageé les entrées de capitaux et I’ ALE/ALENA n’aagi que sur les sorties de capitaux.

Il est donc difficile de tirer des conclusions claires quant al’ effet des politiques publiques sur
I"lED et I'IlCD dans le secteur manufacturier. Certains résultats semblent toutefois assez robustes.

Tous les résultats semblent montrer que le PEN aeu un effet dissuasif sur les entrées de capitaux,
bien qu’il ne soit pas clair qu’il ait provoqué des sorties de capitaux. Néanmoins, les données dont nous
disposons semblent indiquer que les politiques publiques ont eu des répercussions. Le PEN, une politique
axeée sur le secteur de |’ énergie, a apparemment engendré un climat suffisamment négatif pour influer sur
les entrées de capitaux dans |le secteur manufacturier. Celan’est pasimprobable si I’ on songe que
d’ importants segments du secteur manufacturier (raffinage, produits chimiques) sont liés al’ énergie.

Les résultats convergent également pour démontrer que I’ ALE et I’ ALENA sont associés avec
une sortie nette de capitaux dans le secteur manufacturier, bien qu’il ne soit pas clair que cela découle
des changements observés dans les valeursrelatives de I’ |[ED et de I’ |CD, ou encore des seules hausses
del’ICD.

Les résultats concernant le Pacte de I’ automobile sont ambigus et cela nous étonne un peu dans
lamesure ol nous nous attendions ace que les résultats deviennent beaucoup plus robustes en passant de
I"lED/ICD total al’'lED/ICD du secteur manufacturier. Les résultats pour I’ AEIE sont également
ambigus, mais un peu plus robustes que ceux obtenus pour les éguations de I’ |ED/ICD total.
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Tableau 13

Résultats dela régression sansrelation appar ente, données différenciées et décalage d’ une période,
|ED et ICD dansle secteur manufacturier

EQUATION 1: IED DANSLE SECTEUR MANUFACTURIER
Variable dépendante : DFDIMAN

Moyenne de la variable dépendante : 2 126,20

Ecart type de larégression : 881,585

R2:0,791 920

Somme des carrés des résidus : 0,310 877 E + 08

Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test gatistiquet
CONSTANT 340,299 252,067 1,350 04
DGDPCAN (-1) 0,101 340 0,021 446 4,725 35
DIMPGDP (-1) -2 446,49 10960,3 -0,223 215
DEXRUS (-1) 41 029,9 13660,9 3,00345
DWAGECUS (-1) -37816,9 9 785,65 -3,864 52
DGDPUS (-1) 1,755 41 1,81000 0,969 839
DINVGDP (-1) -347134 16739,4 -2,07375
AUTOPACT 787,448 411,930 1,911 60
FIRA -444,396 465,915 -0,953 812
NEP -1226,72 582,468 -2,106 07
FTA/NAFTA -16,048 2 798,075 -0,020 109

EQUATION 2: ICD DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER
Variable dépendante : DCDIMAN

Moyenne de lavariable dépendante : 1 699,45

Ecart type de larégression : 925,042

R2: 0,826 706

Somme des carrés desrésidus : 0,342 281 E + 08

Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test statistiquet
CONSTANT -141,531 262,109 -0,539 970
DGDPCAN (-1) 0,037 762 0,023 615 1,599 07
DEXPGDP (-1) -15187,9 129152 -1,17597
DEXRUS(-1) 498327 15325,6 3,251 60
DWAGECUS(-1) -32.094,1 11 690,2 -2,745 38
DGDPUS(-1) 5,073 60 1,860 52 2,726 99
DINVGDP (-1) -43 639,0 16 275,0 -2,681 36
DGDPUK (-1) 12,7776 3,397 79 3,760 55
AUTOPACT 518,077 433,017 1,196 44
FIRA -198,230 483,466 -0,410 019
NEP 163,889 615,271 0,266 369
FTA/NAFTA 1676,78 827,673 2,025 90
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Tableau 13a

Résultats dela régression sansrelation appar ente, données différenciées, sans décalage,

|ED et ICD dansle secteur manufacturier

EQUATION 1: IED DANSLE SECTEUR MANUFACTURIER
Variable dépendante : DFDIMAN

Moyenne de la variable dépendante : 2 126,20

Ecart type de larégression : 718,400

R2:0,861 824

Somme des carrés des résidus : 0,206 439 E + 08

Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test gatistiquet
CONSTANT 262,048 207,940 1,260 21
DGDPCAN 0,102 930 0,013 628 7,552 60
DIMPGDP -9589,58 10234,8 -0,936 962
DEXRUS 233914 11294,8 2,07099
DWAGECUS -16 187,9 7 961,95 -2,03315
DGDPUS 2,724 32 1,568 44 1,736 96
DINVGDP -6 936,85 13984,4 -0,496 041
AUTOPACT 287,585 347,908 0,826 613
FIRA -920,665 391,900 -2,349 23
NEP -869,288 509,458 -1,706 30
FTA/NAFTA 1713,02 511,857 3,346 68

EQUATION 2: ICD DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER

Variable dépendante : DCDIMAN

Moyenne de lavariable dépendante : 1 699,45

Ecart type de larégression : 914,751

R2:0,830371

Somme des carrés desrésidus : 0,334 707 E + 08
Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test statistiquet
CONSTANT -279,947 259,306 -1,079 60
DGDPCAN 0,079 704 0,018 628 4,278 70
DEXPGDP -17777,8 139755 -1,272 07
DEXRUS -21937,1 16 006,1 -1,370 55
DWAGECUS 19409,3 12 029,2 1,61352
DGDPUS 3,263 66 1,990 94 1,639 26
DINVGDP -1625,13 16 515,2 -0,098 402
DGDPUK 10,012 4 3,81818 2,622 29
AUTOPACT -275,194 440,488 -0,624 748
FIRA -1 609,24 498,007 -3,231 35
NEP 862,143 702,805 1,226 72
FTA/NAFTA 2923,96 665,043 4,396 64
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Services financiers

L es résultats obtenus pour le secteur des services financiers sont présentés dans les tableaux 14, 15 et 16,
en suivant le méme ordre que précédemment. Dans ce cas, |la spécification choisie est celle ou toutes les
variables sont décalées d’ une période. Le choix de la spécification ne modifie pas les conclusions sur
I’incidence des politiques publiques.

L’ équation de |’ 1ED est présentée au tableau 14. Nous n’ avons décel é aucune preuve de
corrélation sérielle, de sorte que I’ éguation a été estimée par la méthode des moindres carrés ordinaires.
Cette équation différe de cellesde I’ |ED total et de I’ |ED du secteur manufacturier dans lamesure ou la
variable représentant le total des échanges aremplacé les importations et que nous avons gjouté a
I’équation I’ ED total et des variable de politique propres ace secteur.

A certains égards, les résultats suivent en paralléle ceux présentés ci-aprés. Dans le secteur des
services financiers, I'|ED est sensiblement influencé par le PIB canadien (lien positif), le taux de change
de ladevise américaine (positif) et le taux de salaire relatif (négatif). Contrairement aux résultats
précédents, le PIB étranger (dans le cas présent, le PIB des Etats-Unis) n’ est pas un facteur important.

Tableau 14
Equation de !’ ED dans le secteur des services financiers, données différenciées
et décalage d’une période

M éthode d’ estimation : Moindres carrés ordinaires
Variable dépendante : DFDIFIN

Echantillon courant : 1952 41995

Nombre d’ observations : 44

Moyenne de la variable dépendante : 682,818
Somme des carrés des résidus : 0,210 688 E + 07
Ecart type de larégression : 260,699

R2 rgjusté : 0,873 774

Test statistique de Durbin-Watson : 2,129 32

Variable Coefficient estimé Ecart type Test statistiquet
CONSTANT 7,089 76 77,406 1 0,091 592
DGDPCAN (-1) 0,031 141 0,757 191 E- 02 4,112 66
DTRADE (-1) -8 290,00 2 561,50 -3,236 39
DEXRUS (-1) 10 350,3 3881,38 2,666 64
DWAGECUS(-1) -11 210,2 2878,00 -3,895 13
DGDPUSC (-1) 0,096 819 0,329 068 0,294 223
DINVGDP (-1) 295,875 4 845,42 0,061 063
DFDI (-1) 0,041 143 0,039 912 1,030 83
BNKACT67 141,273 127,184 1,110 77
BNKACT80 182,854 247,694 0,738 227
LITLBANG 545,072 259,798 2,098 06
FIRA -133,901 140,981 -0,949 781

FTA/NAFTA -380,469 234,831 -1,620 18




Effets des politiques gouvernementales sur I’ investissement étranger 65

L a puissance des variables économiques propres au secteur est décevante. Le coefficient de
I"lED total, si important dans |les autres études, porte |e signe positif attendu mais n’ est pas
statistiqguement significatif. Le coefficient des échanges est statistiquement significatif maisil ale
mauvais signe. Lorsgue cette variable est retirée de I’ éguation, I’ [ED total devient significatif et positif.

Parmi les variables propres au secteur, seul le Little Bang est statistiquement significatif et a
I’ effet positif attendu sur I'|ED. L’ AEIE n’a eu aucun impact sur ce secteur. Compte tenu des limites
strictesimposées al’ |ED entrant par d' autres lois, ce résultat ne nous surprend pas. Cependant, nous
avons constaté que I’ ALE/ALENA décourageait |es entrées de capitaux dans ce secteur, bien que le
coefficient ne soit pastrés significatif sur le plan statistique. Le manque de signification statistique
observéici est également peu étonnant, étant donné que les restrictions rigoureuses al’ établissement de
succursal es bancaires américaines au Canada demeurent en place acejour.

L’ équation de |’ ICD pour les services financiers (tableau 15), tout en offrant un gjustement
statistique raisonnable aux données, est néanmoins décevante. Seules deux variables économiques sont
statistiqguement significatives et I'une d’ elles (1" CD total) porte le mauvais signe. La possibilité que
I’investissement canadien dans ce secteur se retrouve souvent dans des pays en développement dont le
PIB n’apas été pris en compte et le fait que la plus grande partie de I’ |CD total se situe dans des pays
développés pourraient expliquer en partie ces résultats. En conséguence, le coefficient de |’ ICD total ne
refléte pas |a nécessité de desservir des clients canadiens établis al’ étranger.

Tableau 15
Equation de !’ CD dans le secteur des servicesfinanciers, données différenciées
et décalage d’une période
M éthode d’ estimation : Moindres carrés ordinaires
Variable dépendante : DCDIFIN
Echantillon courant : 1952 41995
Nombre d’ observations : 44
Moyenne de la variable dépendante : 772,227
Somme des carrés des résidus ; 0,890 089 E + 07
Ecart type de larégression : 535,841
R2 rgjusté : 0,766 262
Test statistique de Durbin-Watson : 2,335 88

Variable Coefficient estimé Ecart type Test gatistiquet
CONSTANT 31,9489 145,016 0,220 313
DGDPCAN (-1) 0,420 948 E—02 0,012 611 0,333 794
DTRADE (-1) -3621,74 4906,33 -0,738 176
DEXRUS (-1) -1212,91 825591 -0,146 914
DWAGECUS (-1) -231,930 6 183,58 -0,037 507
DGDPUSC (-1) 0,103 228 0,658 873 0,156 674
DINVGDP (-1) -21719,9 9844,17 -2,206 37
DCDI (-1) -0,149 167 0,055 517 -2,686 88
BNKACT67 189,356 261,540 0,724 004
BNKACTS80 213744 529,599 4,035 95
LITLBANG 421,626 507,238 0,831 219
FIRA 160,208 288,958 0,554 435
FTA/NAFTA 860,548 483,748 1,778 92
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Tableau 16

Résultats delarégression sansrelation appar ente, données différenciées et décalage d’une période,
|[ED et ICD dansle secteur des servicesfinanciers

EQUATION 1: IED DANSLE SECTEUR DES SERVICES FINANCIERS
Variable dépendante : DFDIFIN

Moyenne de la variable dépendante : 682,818

Ecart type de larégression : 218,823

R2: 0,909 000

Somme des carrés des résidus : 0,210 688 E + 07

Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test gatistiquet
CONSTANT 7,227 29 64,972 4 0,111 236
DGDPCAN (-1) 0,031 160 0,635564 E - 02 4,902 75
DTRADE (-1) -8 285,52 2 150,05 -3,853 65
DEXRUS (-1) 10 350,8 3257,92 3,177 13
DWAGECUS(-1) -11 210,6 241571 -4,640 72
DGDPUS (-1) 0,096 379 0,276 210 0,348 933
DINVGDP (-1) 292,670 4067,11 0,071 960
DFDI (-1) 0,040 971 0,033 501 1,222 97
BANK ACT 67 141,275 106,755 1,323 36
BANK ACT 80 183,152 207,907 0,880 933
LITTLE BANG 545,466 218,067 2,501 37
FIRA -133,824 118,336 -1,130 89
FTA/NAFTA -380,582 197,110 -1,930 81

EQUATION 2: ICD DANS LE SECTEUR DES SERVICES FINANCIERS
Variable dépendante : DCDIFIN

Moyenne de lavariable dépendante : 772,227

Ecart type de larégression : 449,770

R2:0,831 491

Somme des carrés des résidus : 0,890 089 E + 07

Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test statistiquet
CONSTANT 31,9449 121,722 0,262 441
DGDPCAN (-1) 0,421 099 E-02 0,010 585 0,397 813
DTRADE (-1) -3620,85 4118224 -0,879 225
DEXRUS (-1) -1214,87 6 929,77 -0,175 311
DWAGECUS (-1) -230,274 5190,32 -0,044 366
DGDPUS (-1) 0,103 360 0,553 040 0,186 894
DINVGDP (-1) -21719,7 8 262,92 -2,628 57
DCDI (-1) -0,149 218 0,046 599 -3,202 17
BANK ACT 67 189,349 219,530 0,862 521
BANK ACT 80 2137,62 444,530 4,808 72
LITTLEBANG 421,704 425,761 0,990 471
FIRA 160,182 242,543 0,660 425
FTA/NAFTA 860,605 406,045 2,11948
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Certains effets des politiques peuvent étre observés dans |’ éguation de I’ ICD. Larévision dela
Loi sur les banques de 1980 est associ ée ades sorties de capitaux d’investissement, un résultat auquel
nous ne nous serions normalement pas attendus. Cependant, comme nous I’ avons signal é précédemment,
ces révisions sont survenues apeu pres au moment de I’ adoption de la International Banking Act aux
Etats-Unis (1978). Hultmann et McGee (1989) ont constaté que I’ IBA avait suscité des entrées de
capitaux aux Etats-Unis et nos résultats concordent avec les leurs. Nous avons également constaté que
I”ALE/ALENA étaient associés ades sorties de capitaux, un résultat assez prévisible.

Les résultats du modéele SUR (tableau 16) nous présente apeu prés laméme image que les
estimations obtenues al’ aide des éguations simples. L’ équation de I’ |CD donneici également de piétres
résultats tandis que | es effets des politiques demeurent inchangés.

Nous pouvons donc en conclure que la déréglementation du secteur des valeurs mobilieres a
suscité un afflux de capital étranger, comme prévu. Les modifications apportées ala Loi sur les banques
n’ ont probablement eu aucun impact, tandis que le libre-échange, encore une fois, a été associé aune
sortie nette de capitaux, causée dans ce cas par une augmentation des investissements al’ étranger.

Energie

Les équations du secteur de |’ énergie sont présentées dans les tableaux 17, 18 et 19. Nous avons constaté
que lameilleure équation pour I’ lED était celle ne comportant aucun décalage, tandis que lameilleure
équation pour I’ 1CD nécessitait un décalage d' une période. Le choix entre les modéles avec et sans
décalage ne modifie pas les conclusions relatives aux variable de politique. En outre, les séries de
données sur I’ I|CD pour le secteur de |’ énergie n’ ont été compilées qu’ apartir de 1954, ce qui signifie que
le nombre d’ observations différe de celui des estimations de I’ |[ED et de I’ |CD avec une seule équation.

Dans le cas des estimations faites avec le modéle SUR, |e nombre d’ observations est [le méme que pour
I’ équation de I’ |CD. Ce changement a modifié |égérement les résultats, comme nous le verrons plusloin.

Dans la procédure d’ estimation des équations de |’ énergie, nous avons observeé une colinéarité
considérable entre les trois prix de I’ énergie disponibles (prix mondial du pétrole, prix canadien du
pétrole et prix canadien du gaz naturel). En conséguence, nous avons releveé des changements aux
niveaux des signes et de la signification statistique de ces variables d’ une spécification al’ autre. Nous
avons donc appliqué I’ analyse des composantes principal es aux trois prix pour découvrir que la premiére
composante principale expliquait 97 p. 100 de la variation de ces variables. Nous avons a ors retenu cette
composante, appelée PEN1, comme indice unique des prix de I’ énergie.

Lavariable auxiliaire mesurant I’ effet de I’ assouplissement des restrictions sur les prises de
contréle en 1992 avait une trop grande colinéarité avec lavariable de |’ ALE/ALENA et n'apu étre
incluse dans |’ analyse.

L’ équation de’|ED, présentée au tableau 17, a été estimée al’ aide de la méthode des moindres
carrés ordinaires puisqu’il n'y aaucun indice de corrélation sérielle. L’ |ED du secteur de I’ énergie est
positivement et significativement lié aux prix de |’ énergie et aux dépenses d’ exploration axées sur les
ressources énergeétiques, conformément anotre hypothése. Le PIB canadien n’a pas d' influence sur ces
flux, ni le PIB étranger (retiré de I’ équation). Le signe du coefficient du taux de change est positif,
comme dans le cas de toutes les équations de I’ [ED, maisil n’est pas statistiquement significatif aux
niveaux habituels.

Nous avons constaté que I’ AEIE était associée aun afflux d' |ED. Cela est difficilement
réconciliable avec ce que nous aurions pu prévoir. Ce résultat est sans aucun doute lié au fait que I’ AEIE
a été mise en place au lendemain de la crise de I’ énergie de 1973, qui a déclenché des efforts intensifs en
vue de trouver d’ autres sources de pétrole pour remplacer celui provenant du Moyen-Orient. Nous ne
croyons pas que ce résultat puisse étre rattaché aune politique gouvernementale.
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Tableau 17

Equation de I’ ED dans le secteur de |’ énergie, données différenciées

Méthode d’ estimation : Moindres carrés ordinaires

Variable dépendante : DFDIEN
Echantillon courant : 1957 41995
Nombre d' observations : 39

Moyenne de la variable dépendante : 537,231
Somme des carrés des résidus : 0,129 548 E + 08

Ecart type de larégression : 646,450
R2 ragjusté : 0,403 676

Test statistique de Durbin-Watson : 1,839 74

Variable Coefficient estimé Ecart type Test gatistiquet
CONSTANT 128,106 139,534 0,918 098
DGDPCAN 0,252972 E—-02 0,807 631 E - 02 0,313 227
DEXRUS 5019,64 4 177,60 1,201 56
DPEN1 1844,39 490,928 3,756 94
DOILEXP 0,880 046 0,298 176 2,951 43
FIRA 1201,86 424,664 2,83014
NEP -667,811 368,026 -1,814 58
FTA/NAFTA -204,431 359,920 -0,567 990

Equation de !’ CD dansle secteur del’énergie, données différenciées et décalage d’ une période

Méthode d’ estimation : Moindres carrés ordinaires

Variable dépendante : DCDIEN
Echantillon courant : 1959 4 1995
Nombre d’ observations : 37

Moyenne de la variable dépendante : 191,289

Somme des carrés des résidus : eH + 07
Ecart type de larégression : 448,066
R2 rgjusté : 0,398 492

Test statistique de Durbin-Watson : 1,973 10

Tableau 18

Variable Coefficient estimé Ecart type Test tatistiquet
CONSTANT 43,967 3 133,211 0,330 059
DGDPCAN (-1) -0,928 786 E—03 0,010 973 -0,084 640
DGDPUSC (-1) -1,297 88 0,993 299 -1,306 63
DEXRUS (-1) -2814,13 4 604,31 -0,611 196
DPEN1 (-1) 180,000 317,210 0,567 449
DOILEXP (-1) 0,067 055 0,205 967 0,325 561
FIRA 546,295 273,749 1,995 61
NEP 817,225 316,999 2,578 00
FTA/NAFTA 709,501 391,977 1,810 06




Effets des politiques gouvernementales sur I’ investissement étranger

69

Tableau 19

Résultats desrégressions sansrelation apparente, données différenciées,
|ED (sansdécalage) et I1CD (décalage d’une période) dansle secteur del’énergie

EQUATION 1: IED DANS LE SECTEUR DE L’ENERGIE

Variable dépendante : DFDIEN

Moyenne de la variable dépendante : 528,865
Ecart type de larégression : 669,413

R2:0,364 094

Somme des carrés des résidus : 0,165 802 E + 08

Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test gatistiquet
CONSTANT 344,214 328,177 1,048 87
DGDPCAN 0,357 129 E-02 0,012 230 0,292 007
DEXRUS 7 364,45 3 585,57 2,053 91
DPEN1 -165,743 308,780 -0,536 768
DOILEXP -0,104 498 0,094 505 -1,10573
FIRA 1136,63 312,555 3,636 58
NEP 264,632 633,460 0,417 757
FTA/NAFTA 62,568 7 551,918 0,113 366

EQUATION 2: ICD DANS LE SECTEUR DE L’ENERGIE

Variable dépendante : DCDIEN

Moyenne delavariable dépendante : 191,289

Ecart type delarégression : 347,734

R2: 0,638 269

Somme des carrés des résidus : 0,447 399 E + 07
Paramétre Coefficient estimé Ecart type Test satistiquet
CONSTANT -391,439 140,696 -2,782 16
DGDPCAN (-1) 0,703 137 E-02 0,701 041 E- 02 1,002 99
DEXRUS (-1) -1 493,48 2 865,65 -0,521 165
DGDPUS (-1) 0,487 999 0,698 797 0,698 342
DPENL1 (-1) -501,164 117,365 -4,270 14
DOILEXP (-1) -0,012 232 0,054 751 -0,223 415
FIRA 489,074 170,798 2,863 46
NEP 1198,29 260,281 4,603 85
FTA/NAFTA 1072,00 282,175 3,799 06

Cependant, nous avons observeé que le PEN avait entrainé une réduction de I’ |[ED dans le secteur
del’ énergie, comme prévu. Le coefficient est négatif et statistiquement significatif au seuil de 95 p. 100,
avec un test unilatéral. Nous avonsici un casou une politique sectorielle semble avoir eu une influence.

Nous n’ avons observeé aucune preuve indiquant que I’ ALE/ALENA aient eu un impact quel conque sur

lesflux d'IED dans le secteur de |’ énergie.

L’ équation de I’ |CD (tableau 18) n’a pas donné de bons résultats dans le cas des variables
économiques, quoique, si I’on inclut uniquement les variables PEN1 et OILEXP, la premiére est
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significative et positive. En revanche, les variables de politique sont toutes positives et statistiquement
significatives (au moins au seuil de 90 p. 100, avec un test bilatéral). Les résultats pour I’ AEIE peuvent
étre considérés suspects pour |es mémes rai sons que nous avons présentées dans le cas de I’ |ED.
Cependant, tant le PEN que I’ ALE/ALENA sont associés ades sorties de capitaux.

Pour la plupart, les résultats des équations estimées al’ aide de la méthode de régression sans
relation apparente (tableau 19) sont semblables aceux obtenus pour |les éguations estimées séparément.
Une exception est |e coefficient du prix de |’ énergie, qui devient négatif et statistiquement significatif
dans |’ équation de I’'| CD, un résultat que nous ne pouvons expliquer. Le méme coefficient est positif et
statistiqguement significatif lorsgue I’ équation est estimée sans décalage.

Laplupart des variable de politique se comportent de la méme fagon que dans les équations
estimées al’ aide du modéle SUR, voire avec une signification statistique plus robuste. Nous avons
constaté que I’ AEIE était associ ée ades entrées/sorties de capitaux supérieures ala moyenne, un résultat
gue nous attribuons aux pénuries d' énergie qui ont sévi durant cette période. Le libre-échange a entrainé
une sortie nette d’ investissement de ce secteur, comme dans |es autres secteurs.

La principale différence entre les résultats du modele SUR et les résultats des régressions des
équationsindividuelles atrait al’ effet du PEN dans|’équation de I’ |[ED. Dans I’ éguation du modéle
SUR, le coefficient de lavariable PEN n’ était pas significatif (et positif), alors qu’il était négatif et
significatif auparavant. Le coefficient de lavariable PEN dans|’ éguation del’ICD demeure positif et
significatif. Dans|’un et I’ autre cas, nos estimations semblent indiquer que le PEN a également suscité
une sortie nette de capitaux d’investissement. L’ écart entre les résultats du modéle SUR et ceux des
équations individuelles pour I’ |ED peut étre attribué ala différence dans lataille des échantillons.

Conclusions

De puissantes forces économiques déterminent les entrées et |es sorties de capitaux entre pays, méme si
toutes les études N’ arrivent pas aux mémes résultats quant aux plus importantes d’ entre elles. Dans cette
€étude, nous avons confirmeé que I’ investissement étranger direct total au Canada et I’ investissement direct
total des Canadiens al’ étranger réagissaient ades signaux économiques, dont les plus importants sont le
PIB au Canada et al’ étranger, les fluctuations des taux de change et les salaires relatifs. Ces résultats sont
généralement conformes aux attentes que nous avions apriori et aux résultats des autres études. Mais
nous avons également constaté que les facteurs qui déterminent I'|ED et I’ I1CD total n’ont pas
nécessairement tous la méme importance, selon le sous-secteur examing.

Compte tenu de |a puissance de ces facteurs économiques, il ne serait pas étonnant de découvrir
gue les politiques gouvernemental es jouent un role relativement moins grand dans la détermination des
flux d’investissement étranger. De fait, nous avons constaté que les politiques publiques ont (dans une
certaine mesure) influencé ces flux, mais les effets ne sont pas uniformes.

Lerésultat qui est ressorti le plus systématiquement est que I’ Accord de libre-échange Canada—
Etats-Unis et celui qui lui asuccédé, I’ ALENA, sont associés ades flux d’ investissement étranger allant
principalement du Canada vers |’ extérieur. Nos données montrent qu’il y a eu une sortie nette de capitaux
au niveau global et dans chacun des sous-secteurs examinés. Ces sorties nettes sont imputables aune
migration de capitaux canadiens vers|’ étranger. De fagon générale, I' ALE/ALENA n’ont pas été
associés aun investissement étranger net au Canada, bien que certaines données montrent une hausse de
Il ED dans |e secteur manufacturier attribuable au libre-échange. Cependant, |es entrées d’ investissement
manufacturier n’ont pas suffi aneutraliser le flux d’investissement canadien vers|’ étranger.

Nous n’en concluons pas que I’ ALE/ALENA ont provoqué une sortie nette de capitaux. Les
données sur I’ investissement direct au Canada montrent (pour la période postérieure 21989) une
augmentation de I’ investissement direct des Canadiens al’ étranger, en particulier vers des destinations
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autres que les Etats-Unis (Blomstrom et coll., 1996). D’un point de vue théorique, laraison pour laquelle
I’ ALE/ALENA auraient stimulé |es investissements canadiens al’ éranger ailleurs qu' aux Etats-Unis ne
ressort pas clairement. Il se pourrait que des filiales américaines au Canada aient relocalisé des
installations sensibles ala « protection tarifaire » vers des régions aplus faible codt tout en conservant
suffisamment d’ activités a valeur ajoutée en Amérique du Nord pour respecter |es exigences de contenu
nord-américain imposées par les accords en vigueur. Une autre explication possible est que laréduction
supplémentaire des obstacles tarifaires au sein de I’ Union européenne en 1992 et |es autres événements
survenus dans le monde, dont nous avons fait état précédemment, ont fortement incité les Canadiens et
lesfiliales étrangéres établies au Canada ainvestir en Europe et ailleurs.

Nous n’ avons trouvé que des preuves limitées et contradictoires d’ une incidence du Pacte de
I”automobile, I’ accord de libre-échange sectoriel dans le secteur de la fabrication des voitures et des
piéces. Nous nous attendions ace que tout effet éventuel soit plus marqué dans les équations du secteur
manufacturier, mais nous n’ avons obtenu que peu d’indications corroborant cette hypothése. Une seule
spécification (secteur manufacturier) nous a permis de détecter une incidence quel que peu significative
du Pacte de I’ automobile, en I’ occurrence une augmentation de I’ |[ED. Nous avons aussi observé, dans
une équation de I’ CD total, un effet positif sur les sorties d’ investissement attribuables acet accord.
Dans|’ ensemble, nous ne pouvonstirer de conclusions fermes quant aux effets du Pacte de |’ automobile.

Les accords de libre-échange ne visent pas exclusivement, ou méme principalement, les flux
d'investissement étranger. Nous avons également examiné les effets d’ un certain nombre de politiques
dont I’ objectif principal était de restreindre, ou atout le moins de modifier, la nature de I’ investissement
étranger au Canada. Elles vont des mesures visant I’ ensemble des investissements étrangers, par exemple
I’ AEIE, acelles axées sur un secteur particulier, par exemple le PEN ou les dispositions relatives a
I"investissement étranger figurant dans les modifications apportées alaLoi sur les banques.

Nous avons pu constater que I’ AEIE avait eu un effet tant sur les entrées que sur les sorties de
capitaux, mais uniquement dans le secteur manufacturier et dans une seule spécification de I’ équation du
secteur manufacturier. Pour |a spécification sans décalage, nous avons constaté que I’ AEIE avait restreint
alafoislesentrées et les sorties de capitaux dans le secteur manufacturier. En imposant des colts a
I’ entrée aux entreprises étrangeres et en protégeant les entreprises nationales, I’ AEIE pourrait bien avoir
rendu le marché canadien relativement moins rentable pour |es entreprises étrangéres et relativement plus
rentable pour les entreprises canadiennes, du moins dans |e secteur de la fabrication.

Nous n’ avons trouveé aucune preuve indiquant que I’ AEIE avait eu une incidence sur les flux de
capitaux agrégés. En partie, cela s explique par le fait que les flux agrégés englobent |e secteur de
I’énergie, ou hous avons vu que les années d’ activité de I’ AEI E étaient associées ades entrées et des
sorties plus élevées de capitaux. Nous attribuons ce résultat ala demande accrue de sources d’ énergie de
remplacement au lendemain de la guerre israél o-arabe de 1973, qui S est manifestée peu de temps aprés
lacréation de I’ AEIE, en 1974. Ces effets positifs, attribués al’ AEIE, ont contribué aréduire I’incidence
négative de I’ AEIE sur les flux d’investissement, lorsque nous considérons I’ |ED et I'ICD total.

Parmi les politiques sectorielles étudiées, la plus controversée et celle ayant retenu le plus
I attention est certes e Programme énergétique national. Nous avons constaté que le PEN avait réduit les
entrées d' |ED dans le secteur de I’ énergie, bien que les données ne soient pas aussi robustes que nous
nousy attendions. Dans les estimations des équations individuelles de I’ |ED pour le secteur de I’ énergie,
I’ effet du PEN ressort comme étant négatif, mais ce résultat ne persiste pas lorsque I’ équation est estimée
simultanément acelle deI’ICD.

Cependant, I’ effet du PEN sur les sorties de capitaux dans le secteur de |’ énergie est
incontestable : le programme est associé ades sorties de capitaux du secteur de I’ énergie. Nous
confirmons ainsi I’ opinion selon laquelle le PEN a eu un impact négatif sur le climat d’ investissement au
Canada dans |e secteur de |’ énergie.



72 Effets des politiques gouvernementales sur I’ investissement étranger

Maisle PEN aégalement fait sentir ses effets dans d’ autres secteurs, notamment celui de la
fabrication. Nous avons constaté que le PEN était associé aune réduction nette des entrées de capitavx
dans ce secteur. Toutes |es spécifications laissent penser que le PEN a contribué aréduire I’ |[ED dansle
secteur manufacturier, bien que les données soient moins décisives quant ala présence d’ un lien possible
avec les sorties de capitaux. Les données ne sont pas suffisamment désagrégées pour nous permettre de
conclure que I’incidence du PEN sur le climat général des affaires a été suffisamment négative pour
amener une baisse de I investissement au Canada. La diminution observée dans|’IED pourrait bien avoir
€té causée par les entreprises pétroliéres et chimiques associées au secteur de |’ énergie mais classées
dans le secteur manufacturier.

Enfin, nous avons noté que lesrévisions dela Loi sur les banques de 1967 et de 1980 n’ont eu
aucun effet sur I'|ED dans |e secteur des services financiers, mais que la déréglementation des marchés
des valeurs mobiliéres en Ontario en 1986 (le Little Bang) pourrait avoir accru I’ |ED. Pour ce qui est de
I"ICD, nous avons observeé seulement que larévision de laLoi sur les banques de 1980 semblait avoir eu
un certain effet, en I’ occurrence une augmentation de I’ investissement canadien al’ étranger. Nous
croyons que ce résultat est aussi attribuable al’ adoption, aux Etats-Unis, de |’ International Banking Act,
en 1978, qui accordait le traitement national aux banques étrangéres.



9.L’INVESTISSEMENT ETRANGER
DANSLE SECTEUR DU PETROLE ET DU GAZ

L es pourcentages de propriété et de contr6le étrangers dans I’ industrie pétroliere canadienne sont
présentés au tableau 20. Ces pourcentages sont fondés sur les recettes, parce que la série de données sur
les recettes était |a seule qui permettait une estimation cohérente along terme de la propriété et du
contrdle étrangers dans le secteur pétrolier. Comme on pouvait S'y attendre, I’ estimation du controle
étranger est systématiquement plus élevée que celle de la propriété étrangere; cependant, les deux
pourcentages suivent une trajectoire assez rapprochée.

Il se dégage des données présentées au tableau 20 une image assez claire de |’ évolution de la
propriété étrangére dans le secteur pétrolier. Plus précisément, |a propriété étrangére a diminué de fagon
réguliere entre 1971 et 1985. Cette baisse semble s’ étre accél érée durant la premiére moitié des années
80, peut-étre ala suite de I’ entrée en vigueur du Programme énergétique national. On observe une
modeste hausse de la part relative de |a propriété étrangere entre 1985 et 1987, ce qui pourrait étrelié a
I élection du gouvernement du Parti progressiste conservateur en 1984, dont le programme prévoyait le
libre-échange avec |es Etats-Unis et |’ abandon des aspects |es plus contestés du PEN; maisil n'y aeu que
peu de changement dans le niveau relatif de propriété étrangére durant la période 1986-1994, marquee
par un assouplissement des restrictions applicables al’ investissement étranger et aux activités desfiliales
de propriété étrangére.

Tableau 20
Propriété et controéle étrangers dans!’industrie pétroliére
(Fondé sur les recettes)

Propriété érangere Contrdle étranger
Année (%) (%)
1971 79,5 94,4
1973 78,7 94,0
1975 76,1 92,9
1977 73,2 87,0
1979 72,0 81,7
1980 73,9 81,3
1981 67,2 74,1
1983 61,1 70,4
1985 51,8 57,3
1987 56,2 62,6
1989 55,2 63,9
1990 54,3 61,9
1991 54,5 62,0
1992 53,2 61,2
1993 53,0 59,3
1994 53,7 59,4

Source : Canadian Petroleum Industry Monitoring Surveys, diverses parutions.
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Tableau 21
Flux brutsd’investissement éranger direct dansle secteur du pétrole et du gaz naturel
(En millions de $CAN)

Année Entrées brutes Sorties brutes
1975 395 389
1976 379 837
1977 505 225
1978 653 1377
1979 1019 941
1980 1395 1167
1981 1123 6291
1982 651 1720
1983 744 1236
1984 422 533
1985 678 4 864
1986 1605 3866
1987 2439 1815
1988 1793 614
1989 1895 4371
1990 1869 194
1991 1164 190

Source : Balance des paiements internationaux du Canada, statistiques chronologiques.

Dans une perspective trés large, les données du tableau 20 concordent avec |’ attitude de plus en
plus hostile du gouvernement fédéral al’ égard de I’ investissement étranger dans le secteur de |’ énergie a
compter du début des années 70. Avant le PEN, I'intention la plus manifeste du gouvernement fédéral
était d’ encourager les sociétés appartenant ades intéréts étrangers aacheter une plus grande partie des
biens et des services qu'ils employaient aupres de fournisseurs canadiens. Mais comme nous |’ avons
indiqué, la stratégie gouvernementale mettait aussi |’ accent sur une augmentation de la propriété
canadienne, par exemple avec la création de Petro-Canada. A premiére vue, les données du tableau 20
semblent montrer que le gouvernement aréussi ahausser la propriété nationale dans le secteur pétrolier.

Des données plus détaillées sur les répercussions des politiques al’ égard de la propriété
étrangere sont présentées au tableau 21, qui fait voir les entrées et sorties brutes d’ investissement
étranger direct dans le secteur du pétrole et du gaz naturel. En dépit des politiques mises en cauvre durant
les années 70, les entrées brutes ont dépassé | es sorties brutes trois années sur six entre 1975 et 1980;
cependant, apres I entrée en vigueur du PEN en 1980, les sorties brutes ont nettement dépassé |es entrées
de 1980 a1986. Ces données appuient la conclusion alaquelle en est arrivé Safarian (1993), asavoir que
le PEN avait incité les sociétés du secteur de I’ énergie détenues par des intéréts étrangers aretirer des
capitaux du Canada, ce que confirment aussi les données économétriques présentées précédemment.
Aprés 1986, les entrées brutes ont généralement dépasse les sorties brutes d’ investissement étranger. |1
semblerait donc que I’ assouplissement de certaines des restrictions en vigueur avant 1986 ait mis un
terme aux importantes sorties nettes d’ investissement étranger observées entre 1980 et 1986.
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Conségquences des politiques en matiére de propriété étrangere

Danslamesure ou les politiques gouvernementales ont réussi asusciter un transfert de propriété des
investisseurs étrangers aux investisseurs canadiens, ce transfert a-t-il influé sur la performance de
I"industrie pétroliére et gaziére canadienne? Comme nous |’ avons indiqué précédemment, deux questions
doivent ici étre examinées : i) Les entreprises de propriété étrangere étaient-elles plus efficientes que les
entreprises de propriété canadienne, en moyenne, avec pour résultat qu’ un changement du degré relatif de
propriété aurait entrainé une diminution de la productivité globale de ce secteur? et ii) Laréduction de la
concurrence provenant des entreprises de propriété étrangére a-t-elle eu une incidence négative sur la
performance des entreprises de propriété canadienne?

Nous avions I intention d’ utiliser la base de données Compact Disclosure pour faire une
comparaison de la performance des sociétés pétroliéres et gazieres détenues par des intéréts étrangers et
celles appartenant ades intéréts canadiens. Malheureusement, méme pour un segment relativement bien
défini de I’industrie, celui de |’ exploration, la classification de cette base de données n’ est pas fiable. Des
entreprises sont identifiées comme sociétés d’ exploration méme si la plus grande partie de leurs activités
se situe dans d’ autres segments de |’ industrie. En outre, nous avions certaines préoccupations sérieuses
au sujet de I’ exactitude de la distinction faite entre les soci étés étrangéres et |es soci étés détenues par des
intéréts canadiens. Le nombre relativement limité de sociétés appartenant ades Canadiens dans
I’ échantillon aaussi constitué une source de préoccupation compte tenu de la nature passablement
atomistique du secteur en amont, augmentant I’importance éventuelle d’ une erreur de classification™.

L es données disponibles dans |es Canadian Petroleum Industry Monitoring Surveys permettent
de faire certaines comparai sons entre |es soci étés détenues par des intéréts étrangers et les sociétés
canadiennes. Aingi, il est possible de calculer les recettes totales en proportion du capital total employé
dans |es secteurs en amont et en aval. Etant donné que les entreprises détenues par des intéréts étrangers
et celles appartenant ades Canadiens dans | e secteur pétrolier et gazier en amont doivent accepter les prix
du marché, le ratio des recettes au capital employé fournit une mesure approximative, mais peut-étre pas
inacceptable, de la productivité du capital®®. L’ hypothése de I’ absence de toute influence sur les prix est
moins robuste pour le secteur en aval; cependant, les produits pétroliers sont relativement homogénes et
il n"y aaucune raison de penser, apriori, que les prix recus par les entreprises détenues par des intéréts
nationaux seront différents de ceux qu’ obtiennent les entreprises appartenant ades étrangers.

Nous avons pu calculer ce ratio pour les années 1986 a1993. Etant donné la volatilité de cette
mesure d’ une année al’ autre, une valeur moyenne a été calculée pour |’ ensemble de la période. Dansle
secteur en amont, le ratio ainsi calculé est de 0,32 pour les entreprises sous contréle canadien et de 0,39
pour les entreprises sous contrdle étranger. Dans le secteur en aval, leratio calculé est de 1,51 pour les
entreprises sous contréle canadien et de 2,00 pour |es entreprises sous contrdle étranger. Ainsi, en
fonction de cette mesure de la productivité, les politiques visant apromouvoir une augmentation de la
propriété nationale ont joué au prix d'une réduction de la productivité moyenne de I’industrie.

Des données sont aussi disponibles pour décrire la nature des dépenses d’immobilisations faites
par les entreprises pétrolieres détenues par des intéréts étrangers et celles détenues par des intéréts
nationaux. Dans lamesure ou ces derniéres sont disposées ainvestir dans des activités plus risquées
(p. ex. I'exploration plutét que la production), les mesures de I’ efficience pourraient donner un tableau
incomplet de I’ évolution de la performance de I’ industrie par suite des changements survenus dans le
degré relatif de propriété étrangéere.

Pour la période 1984-1993, nous possedons des renseignements sur les immobilisations faites par
les entreprises sous contrdle étranger et |les entreprises sous contrdle canadien, par activité. A titre
d exemple, letotal des dépenses d’ immobilisations en amont est segmenté selon les activités suivantes :
exploration, mise en valeur, production et sables pétroliferes. L’ exploration est considérée comme une
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activité plus risquée que lamise en valeur ou la production, tandis que la mise en valeur des sables
pétroliferes est une activité hautement complexe, colteuse et acoefficient é evé de technologie. Au cours
de cette période, |les sociétés contrélées par des intéréts canadiens ont dépensé environ 51 p. 100 de leur
budget d’'immobilisations en travaux d’ exploration, environ 41 p. 100 dans des activités de mise en
valeur et de production et 8 p. 100 dans le secteur des sables pétroliféres. Les entreprises sous contréle
étranger ont affecté environ 36 p. 100 de leur budget d’immobilisations al’ exploration, environ 50 p. 100
alamise en valeur et ala production et 14 p. 100 aux sables pétroliferes.

Les données indiquent que | es sociétés sous contréle canadien ont mis |’ accent sur les activités
d exploration dans |es secteurs d’ activité « classiques », peut-étre parce que I’ exploration se fait aune
échelle moins grande que les activités de mise en valeur et de production et, également, parce que Petro-
Canada a pour mandat de privilégier les travaux d’ exploration au large des cotes. Du méme coup, les
soci étés sous contrdle étranger étaient davantage engagées dans I’ exploitation des sables pétroliferes,
peut-étre parce qu’ elles sont mieux dotées en ressources financieres et qu’ elles possedent |’ expertise
technique requise pour prendre les risques financiers et techniques en cause.

Il'y avait une légeére différence dans la répartition des dépenses en immobilisations entre les
activités en amont et les activités en aval. Plus précisement, |es sociétés sous contrdle canadien ont
consacré approximativement 88 p. 100 de leur budget total d’immobilisations en travaux d’ exploration,
de mise en valeur et de production (y compris les sables pétroliferes). Le reste est allé ades activités en
aval, principalement le raffinage et la commercialisation. Les entreprises sous controle étranger ont
consacré approximativement 83 p. 100 de leur budget d’immobilisations total ades activités en amont.

Malheureusement, nous N’ avons pu trouver une source fiable de renseignements directs sur les
répercussions de la concurrence étrangere sur les activités des entreprises controlées par des intéréts
canadiens. Les données indirectes dont nous avons fait état précédemment, asavoir les exemptions au
PEN, indiquent que I’ expertise des sociétés de propriété étrangere a constitué un élément critique pour la
mise en valeur des projets d’ exploration en eau profonde et des projets d’ exploitation des sables
pétroliferes. Compte tenu de la nature hautement atomistique des activités d’ exploration et de production
du pétrole et du gaz classiques, I'impact de la propriété étrangére sur ce segment de I’industrie est
probablement moins important.



10. L'INVESTISSEMENT ETRANGER
DANSLE SECTEUR FINANCIER

Letableau 22 fait voir le niveau de controle étranger des éléments d’ actif dans le secteur des finances et
de I’ assurance. La source de données pertinentes (CALURA) renferme deux séries, |’ une constituée de
données chronologiques et I’ autre, de données courantes. Pour |a série courante, le secteur est défini de
facon un peu plus étendue que pour la série chronologique; cependant, la différence de définition de
I’industrie a peu de chance de modifier les conclusions fondamentales qui ressortent du tableau 22.
Notamment, en dépit d’ une faible augmentation de la part du contréle étranger dans le secteur des
finances et de |’ assurance au milieu des années 80, e niveau de la propriété étrangere dans ce secteur est
demeuré assez modeste.

La part relativement limitée et constante de contréle étranger dans le secteur des finances et de
I"assurance n’arien d' é&onnant devant |es restrictions rigoureuses en matiére de propriété étrangére qui
s appliquent aux institutions de dépot et alataille relativement importante de ces institutions. Ainsi, le
pourcentage de contrdle étranger parmi les institutions de dép6t se situait aux environs de 13 p. 100 en
1991, tandis qu’il était d’environ 27 p. 100 parmi les entreprises offrant des services de financement aux
consommateurs et aux entreprises et parmi les autres intermédiaires financiers.

Malgré la part relativement constante de I’ investissement global dans le secteur des finances et
de I assurance, la propriété étrangére dans ce secteur a augmenté par rapport ala propriété étrangere dans
I’ensemble de I’ économie canadienne. En 1985, |’ investissement étranger direct entrant dans le secteur
des finances et de I’ assurance représentait environ 15 p. 100 du total de I’ investissement étranger direct
entrant. En 1995, ceratio atteignait environ 18 p. 100. L’ importance croissante de I’ investissement
étranger dans le secteur financier traduit probablement la croissance plus rapide de ce secteur par rapport
al’ ensemble de I’ économie canadienne.

Tableau 22
Pour centage de I’ actif contrélé par desinvestisseurs étrangers
dansle secteur del’assurance et desfinances

Année Série chronologique Série courante
1983 11,8 _
1984 12,2 —
1985 14,2 —
1986 14,8 —
1987 154 —
1988 154 17,6
1989 _ 17,9
1990 — 17,8
1991 — 17,4
1992 — 17,2
1993 — 17,8

Source : CALURA (Sociétés, 1993).
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Conségquences des politiques en matiére de propriété étrangere

Compte tenu de la nature hétérogéne du secteur des finances et de I’ assurance, les comparaisons de la
performance des sociétés détenues par des intéréts étrangers et de celle des entreprises détenues par des
intéréts nationaux sont particuliérement erratiques. En outre, les restrictions imposées ala croissance des
institutions de dép6t de propriété étrangere fausseront toute comparaison en faveur des institutions
détenues par des intéréts canadiens, étant donné I’importance des économies d’ échelle.

Encore une fois, hous avons constaté que les données provenant de la base de données Compact
Disclosure soulevaient trop de problémes pour nous permettre de faire des comparaisons valables entre
les entreprises de propriété étrangére et les entreprises détenues par des intéréts canadiens. Mais les
données de CALURA étaient disponibles pour la période 1983-1994, ce qui nous a permis de calculer le
ratio des recettes d’ exploitation al’ actif total pour les institutions de dépét et les compagnies d' assurance
de propriété étrangére et de propriété canadienne. Parce que |es produits offerts par les entreprises
évoluant dans ces domaines d’ activité ont peu de chance d’' étre homogeénes, une comparaison des ratios
masquera probablement des écarts dans les marges prix-colt pour divers échantillons d' entreprises.
Néanmoins, les ratios cal culés peuvent donner une certaine indication des écarts de productivité du
capital entre les sociétés détenues par des intéréts étrangers et les sociétés de propriété canadienne.

Letableau 23 renferme les ratios des recettes d’ exploitation al’ actif total pour les institutions de
dépbt et les compagnies d’ assurance détenues par des intéréts étrangers et celles détenues par des intéréts
canadiens, pour deux périodes. Compte tenu de lataille beaucoup plus grande, en moyenne, des
institutions de dép6t de propriété canadienne, le ratio de productivité du capital |égérement plus élevé de
cesingtitutions n’arien d éonnant. De fait, il est intéressant de constater que |es ratios des entreprises
sous contréle étranger ne sont que |égérement inférieurs aceux des entreprises sous contréle canadien.

Lesratios pour le secteur de I’ assurance nous incitent apenser que les assureurs sous controle
étranger ont des ratios de productivité du capital plus élevés que leurs concurrents canadiens. L’ écart
observé dans ce secteur d’ activité est plusimportant que pour les institutions de dép6t. Les économies
d échelle peuvent fournir une explication partielle des différences observées, bien que les compagnies
d assurance-vie appartenant ades intéréts canadiens aient une taille relativement grande ainsi qu’ une
présence internationale significative.

Notre mesure approximative de la productivité du capital pouvait également étre cal culée pour
une catégorie résiduelle, identifiée comme étant les services financiers aux consommateurs et aux
entreprises et les autres intermeédiaires financiers. Au cours de la période 1988-1994, le ratio des recettes
d exploitation al’ actif total se situait en moyenne a14,9 p. 100 pour |es entreprises sous contrdle étranger
et 15,8 p. 100 pour les entreprises sous contrdle canadien. Lalégere différence estimée dans la
productivité est compatible avec la part pratiquement constante de I’ actif sous contrdle étranger dans ce
segment de I’ industrie durant la période 1988-1994 (aux environs de 18 p. 100).

Tableau 23
Recettestotales en pourcentage del’ actif total desinstitutions de dépét
et des compagnies d’assurance
(en pourcentage)

I nstitutions de dépdt Compagnies d’assurance
Etrangéres Nationales Etrangéres Nationales
1983-1988 9,9 10,4 37,9 30,9
1988-1994 9,0 9,4 36,1 29,0

Source : CALURA (Sociétés, diverses années).
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En résumé, al’ exception de I’industrie de I’ assurance, les restrictions al’ investissement étranger
dans le secteur financier semblent ne pas avoir entrainé un déplacement d’ entreprises plus efficientes (de
propriété étrangére) par des entreprises moins efficientes de propriété canadienne. Néanmoins, les
restrictions imposées ala concurrence sur le marché intérieur entre les institutions financiéres pourraient
bien avoir contribué aréduire I’ efficience générale de ce secteur.

Au fil des années, de nombreuses plaintes ont été formulées au sujet de la structure
oligopolistique du secteur bancaire au Canada. Entre autres arguments, on a affirmé que les banques
imposaient des taux d’ intérét excessivement éleveés sur les préts ala consommation et qu’ elles mettaient
peu de capital aladisposition des petites entreprises. On a également soutenu que les restrictions qui
s appliquaient aux activités des banques étrangéres, en particulier celles visant les banques exploitées par
I"intermédiaire d’ un réseau de succursales, ont retardé I’ adoption de nouvelles techniques bancaires au
Canada. Un exemple cité acet égard est celui de la société américaine Capital One Financial, qui voulait
établir une entreprise au Canada et y exploiter une nouvelle technologie d’ évaluation du risgue de crédit.
Un deuxiéme exemple est celui de I'importante banque américaine Wells Fargo & Co., qui avait
I"intention d appliquer des techniques inédites d’ évaluation du crédit pour offrir, a grande échelle, des
marges de crédit sans garantie aux petites entreprises canadiennes (Corcoran, 1996).

En ce qui atrait al’ argument selon lequel |es banques canadiennes ont abusé de leur position
dominante sur le marché intérieur, les données empiriques sont, dans le meilleur des cas, ambigués.
Notamment, certaines études montrent que I’ industrie bancaire canadienne fonctionne davantage selon le
modél e de la concurrence que celui du monopole (Nathan et Neave, 1989). En outre, au moins une
bangue canadienne s’ est risquée en terrain inconnu en inaugurant des services de courtage de valeurs
mobiliéres en direct en Amérique du Nord. Par conséguent, on ne peut dire avec précision si ou comment
la performance des banques canadiennes aurait été affectée par une libéralisation importante des
restrictions al’ investissement direct entrant dans le secteur bancaire.

Par contre, on est presque unanime areconnaitre que I’ industrie canadienne de I’ assurance
compte un trop grand nombre de sociétés (Horstmann et coll., 1996). Ici, on peut davantage présumer que
les restrictions imposées ala propriété étrangére ont perpétué une industrie intérieure inefficiente;
cependant, les restrictions empéchant |es banques canadiennes d’ offrir des produits d’ assurance
pourraient aussi avoir contribué aprolonger cette inefficience. Incidemment, une étude révéle que le
degré de propriété étrangére dans le secteur de I’ assurance en Australie et en Nouvelle-zélande au milieu
des années 80 n’ était pas tres différent de celui observé au Canada. Mais contrairement au Canada,

I’ Australie et la Nouvelle-Zélande ont permis aux banques de livrer concurrence aux compagnies

d assurance; les données disponibles indiquent que des changements fondamentaux ont eu lieu dans les
produits des systémes de distribution, ce qui a entrainé des baisses de prix ainsi qu’ une amélioration de la
qualité du service offert aux consommateurs.






11. L'INVESTISSEMENT ETRANGER
DANSLES COMMUNICATIONS

L e secteur des communications est assez hétérogéne puisqu’il englobe des sociétés de
télécommunications, des radiodiffuseurs et des entreprises spécialisées dans la transmission des données
en réseaux; cependant, les principaux segments de cette industrie sont assujettis ades limites assez
restrictives et rigides en matiére de propriété étrangére, comme nous |’ avons mentionné dans un chapitre
précédent. En outre, le niveau de propriété étrangére dans ce secteur se situe en decade lalimite permise
et il est demeuré relativement constant pendant la période pour laquelle des données sont disponibles.
Plus précisement, lapart de |’ actif total détenue par des étrangers était d’ environ 10 p. 100 en 1988 et de
seulement 9 p. 100 en 1994. La part des recettes totales allant aux entreprises de propriété étrangere était
de 10,6 p. 100 en 1988 et de 12 p. 100 en 1994.

Les politiques restrictives du Canada en matiere de propriété étrangere dans le secteur des
communications ne constituent pas un cas unique, quoigue de nombreux pays aient assoupli leurs
restrictions au cours des derniéres années. Peut-étre en raison des limites imposées ala participation
étrangére ala propriété, le secteur des communications a donné lieu aun nombre relativement important
d alliances stratégiques dans lesquelles des sociétés étrangeéres détiennent sensiblement moins de
50 p. 100 de la coentreprise.

Plusieurs aliances stratégiques survenues dans I’ industrie canadienne de la téléphonie ont retenu
I’ attention. A titre d’ exemple, Stentor et MCI ont annoncé, en septembre 1992, une alliance visant a
développer un portefeuille de services de réseaux « intelligents » fondés sur la plate-forme technologique
de MCI et le matériel de Northern Telecom. Stentor acceptait de dépenser 150 millions de dollars pour
exploiter sous licence la plate-forme de réseau de MCI sur le marché intérieur et le marché international .
Enjanvier 1993, AT&T et Unitel annongaient une entente dans e cadre de laquelle AT& T pouvait
acquérir une participation de 20 p. 100 dans Unitel en contrepartie d’ un investissement de 150 millions
de dollars dansles logiciels et le matériel de commutation et de transmission ' AT& T*. L’ entente
donnait également a Unitel accés aux produits et services de réseaux intelligentsd’ AT& T. En aolt 1993,
Call-Net Telecom du Canada annongait qu’ elle émettait des actions en faveur de la société américaine
Sprint Corporation. L’ entente prévoyait un partage de technologies et de services qui donnait a Call-Net
acces ala capacité de réseau intelligente de Sprint, y compris ses systemes d’ affaires et de facturation.

Il semble clair que les entreprises canadiennes de téléphonie ont profité de ces affiliations avec
de grandes sociétés américaines, cependant, lavaleur précise de ces affiliations n’ est pas facile aétablir.
Certes, le Canada a |’ un des systémes té éphoniques |es plus performants au monde. A cet égard, une
étude récente fait état des résultats d’ une analyse de 43 variables mesurant une gamme étendue de
facteurs critiques au rendement de I’ industrie des télécommunications. La performance globale du
secteur des tél écommunications au Canada venait au second rang, tout juste derriére celle de Singapour,
devancant les Etats-Unis, qui arrivaient au troisiéme rang (Hubert, 1995). De toute évidence, leslimitesa
I’investissement étranger N’ ont pas empéché le secteur canadien des télécommunications de devenir un
leader mondial.

Une raison qui pourrait expliquer que les limites ala propriété étrangére ne se sont pas traduites
par une mauvaise performance est I’ apparition d’ une forte concurrence international e au cours des
derniéres années. En effet, les grandes sociétés sont de plus en plus en mesure de contourner les
installations des compagnies de téléphone nationales, pour utiliser les installations international es de
grandes sociétés de communications comme AT& T et British Telecom. Comme ces grandes soci étés
représentent une part importante des recettes des compagnies de téléphone, la concurrence venant de
cette source est non négligeable et elle équivaut ala concurrence directe qui découlerait del’ |ED entrant.
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Laquestion de savoir si la performance du secteur des tél écommunications au Canada pourrait
profiter sensiblement d’ un assouplissement des restrictions actuelles ala propriété étrangére donne lieu a
un débat animé au Canada al’ heure actuelle. Plusieurs observateurs de I’ industrie ont insisté sur I’ acces
plus étendu au capital dont I’ industrie profiterait et la nécessité pour celle-ci de faire des investissements
considérables en nouvelles installations (Surtees, 1996). A cet égard, I’ étude précédemment mentionnée
sur la compétitivité dans I’ industrie des télécommunications a révélé un certain recul de la position du
Canada ces derniéres années dans le taux de modernisation de I’ infrastructure téléphonique.

L e secteur des télécommunications semble aussi correspondre au profil général qui se dégage des
autres industries étudiées : si les avantages de I’ |[ED entrant semblent plutét modestes, les causes des
restrictions étendues al’ |ED entrant demeurent obscures. BC Tel est une importante compagnie de
téléphone au Canada dont la propriété étrangére afait I’ objet d’ une clause d’ antériorité. Rien n’indique
gue son comportement ou son rendement ait divergé de celui de ses concurrentes canadiennes. 11 lui
aurait d ailleurs été difficile de le faire parce qu'’ elle est assujettie au méme régime de réglementation.
Dans les pays qui ont déréglementé leur secteur des télécommunications et qui ont assoupli les
restrictions ala propriété étrangere (p. ex. laNouvelle-Zélande), d’ autres mesures ont été prises pour
garantir |’ atteinte de certains objectifs de politique publique, dont latarification selon le colt moyen
d’ acheminement (Tuckwell, dans Globerman et call., 1995).

L e secteur canadien de la radiodiffusion offre un tableau plus complexe que le secteur des
télécommunications. Le Canada a été I’ un des premiers pays aatteindre un niveau significatif de
pénétration du céble et il bénéficie actuellement d’ un taux de pénétration relativement élevé; cependant,
il tire manifestement de |’ arriére dans d’ autres domaines, notamment les services de radiodiffution
directe par satellite adomicile. Ainsi, le Canadan’aintroduit que plusieurs années aprés les Etats-Unis et
beaucoup d' autres pays un service de radiodiffusion direct par satellite; mais on ne peut dire clairement
dans quelle mesure ce délai peut étre attribué aux restrictions en matiére de propriété étrangére.
Incidemment, un requérant dont la demande de licence de radiodiffusion directe au foyer par satellite
avait été acceptée, Power DirectTV, appartient ades intéréts étrangers ahauteur de 20 p. 100. Mais cette
soci été a subségquemment renoncé asa licence parce qu’ €lle estimait ne pas pouvoir exploiter le service
de fagon rentable compte tenu des exigences de contenu canadien et des restrictions applicables a
I utilisation des satellites de propriété étrangere.

A I’ heure actuelle, on estime qu'il y a plus de 500 000 antennes satellites illégales au Canada
captant directement les signaux de télévision américains. Cette concurrence « indirecte » fait pression sur
les cablodistributeurs canadiens, les incitant a moderniser leur réseau et aaccroitre le nombre de canaux
qu’ils sont en mesure d' offrir. L’ émergence de I’ Internet en tant que média de radiodiffusion viendra
accroitre les possibilités de contournement pour les consommateurs canadiens et pourrait rendre la
question des restrictions ala propriété étrangere dans ce secteur encore moins pertinente.



12. SOMMAIRE ET CONCLUSIONS

L es arguments économiques théoriques al’ appui des restrictions gouvernementales al’ |[ED entrant et la
réglementation des entreprises sous contréle étranger reposent sur le principe gque les entreprises
multinational es disposent d’ un important pouvoir de marché et que les politiques du gouvernement du
pays hote peuvent réussir acapter la rente économique connexe ou asusciter des changements dans leur
comportement au bénéfice des résidants du pays héte. Ces deux notions peuvent étre remises en cause
dans un contexte d’ application générale, en particulier la seconde. Il semble peu probable quele
gouvernement d’ un pays hote puisse calibrer ses politiques pour capter exactement la rente disponible
tout en maintenant le méme niveau d' |ED entrant. Les données disponibles, y compris les données
nouvelles présentés dans cette étude, corroborent cette hypothése.

Par ailleurs, la capacité du gouvernement d’ un pays héte d agir sur les flux d' |ED entrant ne
devrait pas étre surestimée. D’ autres attributs de I’ économie du pays héte sont souvent plus importants
que les politiques de I’ Etat, notamment pour ce qui est d'attirer I’ |ED entrant. Méme au niveau sectoriel,
I’ assouplissement des restrictions al’ investissement étranger pourrait avoir des effets tres différents d’un
segment al’ autre du secteur. Le secteur des finances en fournit un exemple : les données indiquent que
les entreprises de propriété étrangére ont mis du temps apénétrer le segment de détail®.

Il aété démontré que I’ ED entrant pouvait apporter des avantages al’ économie héte sur le plan
de I’ efficience et les données présentées dans notre étude viennent confirmer cette observation; mais,
dans bien des cas, ces avantages pourraient étre surestimeés et ne pas justifier I’ octroi de subventions a
I"lED entrant de la part du gouvernement du pays héte. A vrai dire, il est peu probable que les
gouvernements des pays hétes puissent subventionner de facon efficiente I’ |ED entrant pour les mémes
raisons qu’il y a peu de chance qu'ils puissent « taxer » de fagon efficiente I’ |ED entrant. Les
déterminants de I’ |ED entrant, ainsi que les avantages nets qu’il offre alamarge, varient beaucoup trop
pour permettre aux autorités d'intervenir efficicacement en vue de maximiser larente, dans un sens ou
dans I’ autre. En outre, lorsque les gouvernements assument un role direct au niveau de la réglementation
del’lED, ils s exposent atout un éventail de pressions de la part de groupes d’ intéréts nationaux (p. ex.
les entreprises local es menacées par la concurrence étrangére) et I’ éaboration des politiques risque d’ étre
prise en otage par ces groupes, avec des conséguences préjudiciables pour I’ ensemble de I’ économie.

Lathéorie et les preuves dont nous disposons montrent aussi que les gouvernements des pays
hotes peuvent améliorer le climat d’investissement général en s efforcant de mettre en place
I"infrastructure appropriée, dont une main-d’ cauvre scolarisée et qualifiée, un systeme juridique efficient
et ajour, un systéme de transport adéguat, une politique antimonopol e rigoureuse, une saine politique
macroéconomique et une culture axée sur la création de richesse (Dunning, 1994). De telles politiques
susciteront une augmentation de I’ |[ED et de I’ investissement de sources intérieures. Par contre, les
restrictions imposées ala concurrence sur le marché intérieur réduiront I’ efficience des entreprises
nationales, peu importe leur structure de propriété. Certains des avantages sur le plan de la concurrence
d'une augmentation de I’ |[ED entrant pourraient étre obtenus en réduisant ou en supprimant |les obstacles
de nature réglementaire ala concurrence entre les entreprises de propriété nationale, par exemple entre
les banques et les assureurs dans le secteur financier, ou entre les compagnies de téléphone et les
radiodiffuseurs.
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NOTES

Pour une évaluation détaillée des répercussions des politiques des gouvernements hétes al’ égard
del’|ED, qui ne débouche elle-méme sur aucune conclusion claire, voir Safarian (1993). Un
examen détaillé de la documentation traitant des causes et des conséquences de I’ |ED se trouve
dans Dunning (1993b).

Pour un examen plus approfondi de ces questions, voir Ahmad, Barnes et Knubley (1994).

Cette distinction é émentaire entre les obstacles officiels et officieux est proposée dans Ahmad,
Barnes et Knubley (1994).

De nombreuses exigences liées au commerce en matiére d’ investissement ainsi que d’ autres
conditions rattachées al’ approbation des projets d’ |ED entrant peuvent étre intégrées comme
criteres dans les procédures de tamisage des investissements appliquées par les gouvernements
hotes.

Si lalimite en matiere de propriété ou de contréle est établie sous laforme d’ un pourcentage de
I’actif ou del’avoir global, I'|[ED entrant peut augmenter en valeur absolue en fonction de la
croissance globale du (des) secteur(s) touché(s). Lorsque le plafond applicable prévoit un
montant absolu d’ |ED entrant admissible, il interdit habituellement tout 1ED dans le(s) secteur(s)
concerné(s).

L es données canadiennes sur la performance des établissements de propriété étrangere, en
comparaison des établissements de propriété nationale, sont présentées dans Globerman et coll.
(février 1994). Des données plus directes sur la présence de retombées de I’ |[ED entrant sur la
productivité au Canada sont présentées dans Globerman (1979a).

Pour un apercu des liens dans e contexte canadien, voir Globerman (1985). Nous examinerons
plus en détail dans un chapitre subséquent la théorie et |es données empiriques pertinentes.

Pour un examen de ces données, voir Globerman et coll. (février 1994).

Une revue détaillée de la documentation international e est présentée dans Bloomstrom et coll.
(1996).

Cet argument est associé e plus souvent al’ ancien Conseil des sciences du Canada.

L es questions entourant les acquisitions étrangéres d’ entreprises de haute technol ogie de
propriété canadienne sont passées en revue dans Globerman (1991).

Ces questions ont été examinées dans |e contexte canadien dans Globerman (1984a).
Voir Globerman (1995).

Pour une approche quel que peu différente, voir UNCTC (1992).

Voir également Moore (1993); nous en traitons plus loin.

L’ échantillon consiste en un éventail de produits fabriqués par diverses entreprises.

Woodward et Rolfe (1993) examinent |les décisions relatives al’ emplacement des entreprises
dans les pays en dével oppement. |1s obtiennent des données plus robustes sur I'importance des
taux de salaire, destaux d’ imp6t et des stimulants al’ investissement que celles découlant des
études axées sur les pays dével oppés.

Une confirmation plus récente de I’importance de lataille du marché est présentée par
Aristotelous et Fountas (1996) et par Braunerhjelm et Svensson (1996).



86

Notes

19

20
21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31
32

Des études empiriques sur les flux agrégés d’'|ED font notamment défaut. Certaines études
empiriques analysent les flux de capital et les politiques publiques dans certains secteurs
particuliers. On retrouve également des études qui évaluent les politiques publiques, mais non
dans |e contexte d’ un modéle empirique bien spécifié. Un exemple acet égard est Safarian
(1993). Aristotelous et Fountas (1996) utilisent un modéle empirique de |’ |ED pour analyser les
effets de I’ élargissement des marchés en Europe. |Is arrivent ala conclusion que I’ anticipation
d’ un marché libre de toute barriére en Europe a entrainé une hausse de I’ |ED.

Voir Safarian (1993).

Le seuil utilisé par Statistique Canada est de 20 p. 100. Ainsi, les participations étrangeres
représentant moins de 20 p. 100 des entreprises concernées sont atoute fin pratique ignorées.

Au cours de la période 1950-1980, I'|ED a augmenté d’ environ 1 500 p. 100. || a augmenté
d environ 160 p. 100 au cours de la période 1980-1995.

Pour des données indiquant que la LEIE n’a pas exercé une discrimination en fonction du pays
d origine de I’ investisseur étranger, voir Globerman (1986).

Cette analyse est fondée sur Safarian (1993), p. 126-129.

Les critéres relatifs aux avantages étaient énonceés de fagon tres générale. En outre, aucune
pondération explicite n’ était accordée aux différents critéres afin de permettre des comparaisons
entre les projets proposes.

Selon toute apparence, entre le tiers et la moitié de toutes |es prises de contréle et environ le
quart de tous les projets de démarrage d’ entreprise qui ont été rejetés par I’ Agence d’ examen de
I"investissement étranger dans un premier temps ont été présentés anouveau sous forme modifiée
et approuveée (Kudrle, 1995). Ces projets nouvellement présentés ne devraient pas influer sur le
taux derejet global des demandes présentées al’ Agence.

Le seuil de 5 millions de dollars s applique si |’ entreprise canadienne représente plus de
50 p. 100 de I’ actif total de I’ entreprise internationale.

Safarian (1993), p. 134-135, signale que larationalisation introduite par la Loi sur Investissement
Canada comportait toujours un examen relativement étendu des investissements étrangers. Ainsi,
si I’on considére simultanément |es projets de nouvelles entreprises et les prises de controle, la
procédure d’ examen d’ Investissement Canada a englobé environ 80 p. 100 de I’ actif total tout en
ne visant qu’ environ 20 p. 100 des projets en cause.

Il'y aeu apparemment désaccord entre les représentants canadiens et américains sur les
exigences de rendement imposées par les gouvernements. L es représentants américains

s attendaient ace que I’ ALE exempte les sociétés américaines des exigences de rendement
imposées par le gouvernement canadien, tandis que les représentants au commerce du Canada ont
insisté pour que I’ ALE interdise uniquement |es exigences de rendement ayant un effet de
distorsion sur les échanges (p. ex. celles relatives au contenu national, aux niveaux d’ exportation
et ala substitution des importations), mais non les exigences liées ades questions telles que la
recherche et le dével oppement ou la formation professionnelle. Voir Earl H. Fry, dans Fry et
Radebaugh (1991).

Il est anoter qu’ Investissement Canada ne considére pas qu'’il a pour réle d' accaparer
explicitement larente dans le cadre de son processus d' examen.

Cet examen est fondé sur Blomstrom et coll. (1996).

Pour un bref apercu des dispositions de I’ ALE relatives al’ investissement bilatéral, voir A. E.
Safarian, « Free Trade and Foreign Direct Investment: Interim Report », dans Fry et Radebaugh
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(1991). Les dispositions relatives al’ investissement bilatéral, telles que transposées dans
I’ Accord de libre-échange nord-ameéricain, sont examinées dans Rugman et Gestrin (1994).

Pour plus de détails sur les réserves du Canada en vertu de I’ ALENA, voir Rugman et Gestrin
(1994). Les réserves du Canada dans |e domaine des transports englobent I’ exclusion de tout
intérét étranger dans toute forme de cabotage et des restrictions séveres al’ investi ssement
étranger dans le secteur maritime.

Pour une description détaillée de I’ accord de I’ OMC, voir Hoekman et Kostecki (1995).

Voir Laxer (1989). Plusieurs banques canadiennes au début du 19° siecle avaient des liens étroits
avec des ingtitutions américaines. L’ effet précis des restrictions imposées au controle étranger
dans le secteur bancaire est inconnu, mais les circonstances indiquent qu’ elles ont joué un réle
important en vue de prévenir les incursions américaines dans les milieux d’ affaires canadiens.

Atitred exemple, selon |’ estimation du ministére des Finances de I’ actif total autorisé des
filiales de banques étrangéres alafin de 1977, outre |’ exigence selon laquelle chaque filiale de
bangue étrangére doit avoir un capital autorisé d’au moins 5 millions de dollars, il aurait din’'y
avoir que 70 filiales de banques étrangeres alafin de 1977. Un survol relativement préliminaire
réalisé en 1979 a permis d'identifier 74 banques étrangéres qui annongaient leur présence au
Canada. Voir Short (1979).

Voir Partridge (1996, p. B4). Le 8 novembre 1997, le gouvernement canadien a officiellement
offert de laisser tomber la plupart des restrictions encore en vigueur sur |’ établissement de
succursales pour les filiales de banques étrangéres au Canada.

Voir Deigon (1991, p. 334-335). Dans un certain nombre d’ activités, y compris la souscription et
lavente de polices d’ assurance et |e financement des ventes, |es résidants américains (entreprises
et particuliers) ont été exemptés en vertu de I’ ALE des restrictions fédérales en matiere de
propriété, bien qu’ aucun actionnaire américain puisse détenir plus de 10 p. 100 du capital d’une
compagnie d' assurance. Cela signifie qu’ Investissement Canada peut passer en revue les
acquisitions par des investisseurs américains de compagnies détenues par des intéréts canadiens
dans ces secteurs si la valeur comptable de ces sociétés dépasse |e seuil d examen. Les prises de
contrdle de compagnies de prét et de fiducie de propriété canadienne nécessitent toujours

I” approbation du ministére des Finances.

Ces reglements provinciaux invalident les dispositions de I’ ALE al’ égard des investissements
américains, ce qui signifie qu’ un résidant des Etats-Unis est traité de la méme fagon que tout
autre non-Canadien dans le cas des compagnies de fiducie.

Certains éléments du PEN ont été élaborés et mis en ceuvre dans le cadre de lalégislation de
1982 sur la Société immobiliere du Canada. Cette |égislation impose aussi aux sociétés qui
tentent d’ obtenir des droits d’ exploration et de mise en valeur des conditions relatives aun
contenu canadien éevé, y compris des retombées industrielles, des activités de recherche-
développement, ainsi que I’ utilisation de services canadiens dans des domaines tels que
I"ingénierie et la gestion de projet. Voir Crane (1982, p. 166).

Les restrictions actuelles en matiere de propriété qui s appliquent aux terres domaniales ont été
critiquées par un fonctionnaire du gouvernement fédéral parce qu’ elles pénalisaient les sociétés
de propriété canadienne. Ce dernier afait valoir que la politique abaissait la valeur commerciale
des ééments d' actif détenus par des Canadiens en limitant les groupes qui pouvaient tenter de se
porter acquéreurs de ces éléments d’ actif.

Un sommaire et une évaluation détaillés de I’ accord relatif al’ OMC sont présentés dans
Globerman et Hagen (1997).
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Defait, les différences dans les taux de réinvestissement semblent plus étroitement liées aune
préférence pour une levée de capitaux externes que pour le réinvestissement des gains. A titre

d exemple, en 1979, les sociétés pétrolieres sous contréle étranger ont réinvesti environ 69 p. 100
de leurs fonds autogénérés. Les sociétés sous contréle canadien ont réinvesti environ 73 p. 100
de leurs fonds autogénérés au cours de la méme année. Cependant, I’ investissement total n’ était
que d'environ 73 p. 100 des fonds autogénérés pour |es sociétés sous contréle étranger, tandis
qu'il atteignait 100 p. 100 pour les sociétés sous controle canadien. De fait, les entreprises sous
contrdle canadien étaient davantage disposees aemprunter des fonds pour s engager dans des
activités en amont au cours des années 70. Certaines de ces sociétés, dont un exemple notable est
Dome Petroleum, ont fait faillite sous le poids de cet endettement au cours de larécession du
début des années 80.

Cet argument n’est pas tout afait étranger al’ argument selon lequel les fournisseurs canadiens du
secteur de production au secteur pétrolier et gazier profiteraient d’ un accroissement de la
propriété canadienne dans ce secteur, parce que les entreprises canadiennes seraient plus
vraisemblablement portées ase procurer des biens et services produits au pays.

Ce phénomeéne a été observé dans un certain nombre de pays autres que le Canada. Pour un
examen approfondi des données pertinentes, voir Blomstrom et coll. (1996).

Les effets au niveau des politiques sont donc estimés en maintenant constants les autres effets.
Cependant, dans lamesure ou les politiques al’ égard de I’ |[ED influent sur ces facteurs (p. ex. les
politiques en matiere d' |ED peuvent influer sur les exportations ou sur la croissance du PIB), nos
estimations sont biaisées. Jusqu’ aun certain point, ce probléme potentiel est atténué en
introduisant un décal age dans les variables de contrdle, comme nous en faisons état dans le texte.

Nous avons également utilisé les valeurs absolues des importations et des exportations, mais ces
valeurs affichaient une colinéarité avec d autres variabl es présentes dans les équations
(notamment le PIB). Cependant, leur utilisation n’a pas changé les résultats présentés.

Notre argument est simplement une autre application de la notion selon laquelle tout
investissement étranger dans le domaine des services est déterminé par I’ investissement étranger
en général. Pour une autre application, voir Terpstra et Yu (1988).

Une partiede |’ ICD est fonction desfiliales canadiennes de propriété étrangere.

L es données sur les colts unitaires de lamain-d’ cauvre étaient disponibles pour les Etats-Unis a
partir de 1977. La corrélation simple entre les salaires et les colts unitaires de main-d’ cauvre aux
Etats-Unis au cours de la période 1977-995 était supérieure a0,90.

Ces données, de méme que celles portant sur les prix pétroliers au Canada, nous ont été
gracieusement fournies par Carlos Samur de Petro-Canada.

Il pourrait sembler étonnant que les variables nominales et réelles n’ aient pas été stationnaires.
Cependant, toutes | es variables mesurées en termes réels étaient fortement corrélées avec les
valeurs nominales correspondantes, |es cofficients de corrélation dépassant 0,90.

Les tests de co-intégration ont été répétés pour toute nouvelle spécification afin de confirmer la
nécessité de différencier les données. La co-intégration a été rejetée pour toutes les
spécifications. Nous avons également estimé les équations al’ aide de valeurs décalées de la
variable dépendante, mais les résultats ne différaient pas de ceux présentés dans le texte.

Cependant, un lecteur arbitre a porté anotre attention que cela serait vrai pour les changements
danslessaairesrelatifs et I'|CD seulement si la distorsion changeait avec le temps.



Notes

89

55

56

57

58

59
60

Etant donné que ces résultats divergent quelque peu de ceux publiés auparavant, il faudrait
signaler qu’ils ne changent pas lorsque les exportations et les importations ne sont pas exprimees
par rapport au PIB.

Celapourrait refléter le fait que I’ incidence du Pacte de I’ automobile est mesurée sur une longue
période. Nous avons mesuré cet effet sur une période plus courte (jusgu’ al’ entrée en vigueur de
I’ALE), et cette procédure n’ a pas modifié les résultats. Cependant, il est possible que les effets
aient été plus forts au cours des années qui ont suivi |’ entrée en vigueur de cette entente.

Malheureusement, des problemes semblables se sont présentés avec |a base de données Compact
Disclosure pour les autres industries de I’ échantillon. Cette source possible de données ades fins
de comparai son inter-sociétés a donc été abandonnée.

Il est anoter que les différences observées dans les activités commerciales des entreprises de
propriété étrangére et de propriété nationale pourraient engendrer des écarts dans les ratios
capital/travail et confondre la comparaison sur le plan de I’ efficience.

AT&T asubséquemment accru sa participation dans Unitel 433,3 p. 100.

Dans un chapitre antérieur, nous avonstraité de I’ expérience qui ressort du secteur des valeurs
mobiliéres, qui appuie cette affirmation. Un autre exemple est celui de I’industrie des fonds
communs de placement. Selon toute apparence, les sociétés de fonds communs de placement de
propriété américaine ont mis du temps apénétrer le marché canadien. Une raison possible de ce
fait est que lorsque les investisseurs canadiens choisissent des titres canadiens ades fins de
placement, ils ne considérent pas que les soci étés sous contrdle étranger ont quelque avantage a
offrir. Voir De Santis (8 janvier 1997).
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APPENDICE
POLITIQUESNATIONALESA L'EGARD DE L’'IED ENTRANT

Jusqu’ au milieu des années 50, I’ attitude du gouvernement al’ égard de I’ |[ED entrant visait généralement
aencourager un afflux maximal de capital étranger.

1957: Modifications ala Loi sur les compagnies d assurance canadiennes et britanniques pour
faire en sorte que la majorité des membres du conseil d’ administration soient des
Canadiens et permettre aux entreprises d’ acheter des actions et de se transformer en
sociétés mutuelles.

1958: Leslicences de radiodiffusion sont limitées ades entreprises contrdl ées par des Canadiens.
Cette mesure a été étendue alatélévision par céble en 1964.

1960 : Les concessions d' exploration miniére au Y ukon, dans les Territoires du Nord-Ouest et au
large des ctes sont réservées aux citoyens canadiens ou aux sociétés résidantes dont
50 p. 100 des actions sont détenues par des citoyens ou des soci étés canadiennes et
inscrites aune bourse des valeurs mobilieres canadiennes.

1964-1967 : Lapropriété étrangére des banques acharte et des compagnies de fiducie, de prét et
d investissement de propriété canadienne est limitée a25 p. 100 du capital-actions; aucun
actionnaire étranger ne peut détenir plus de 10 p. 100 des actions. Exigences de
citoyenneté et de résidence pour la mgjorité des administrateurs. (Par la suite, les avoirs
nationaux des filiales de banques étrangéres ont été limités aun pourcentage donné de
I’ actif canadien total de I’ ensemble des banques). En Ontario, en Alberta et au Manitoba, il
est interdit de constituer des sociétés de fiducie et de prét sous contréle étranger.

1965 : Modifications alaLoi de I’impdt sur lerevenu et ala Loi sur les douanes afin de prévenir
I’ entrée sur le marché canadien de nouveaux journaux et périodiques contrélés par des
intéréts étrangers, de méme que les prises de controle par des intéréts étrangers de
journaux et de périodiques existant sous contrdle canadien. Des exemptions furent
accordées aux périodiques Time et Reader’ s Digest, mais le premier a éventuellement
cessé de publier une édition canadienne tandis que le second fait présentement I’ objet
d’ une restructuration en profondeur.

1970: Limite imposée ala propriété étrangére de I’ uranium.
1971 Etablissement de la Corporation de dével oppement du Canada.

1974-1975: Envertudelaloi sur les sociétés commerciales canadiennes, la majorité des
administrateurs des sociétés constituées en vertu de laloi fédérale doivent étre des
résidants canadiens avant 1980.

1973-1974: Loi sur I’examen de I’ investissement étranger : le premier volet, traitant de I’ acquisition du
contrdle d’ entreprises canadiennes, entre en vigueur le 9 avril 1974; le second volet,
traitant de I’ établissement de nouvelles entreprises, entre en vigueur le 15 octobre 1975.

1975 Etablissement de Petro-Canada.

1980-1981: Annonce du Programme énergétique national en 1980 et mise en cauvre du programme en
1981.

1985: LaLoi sur Investissement Canada (entrée en vigueur en juin 1985) remplace la Loi sur

I’ examen de I’ investissement étranger.
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1985-1986 : Abrogation des principal es dispositions du Programme énergétique national visant les
investisseurs étrangers.

1989: L’ Accord de libre-échange Canada—Etats-Unis a pour effet de hausser la limite d’ examen
d’ Investissement Canada pour les investissements en provenance des Etats-Unis et de
supprimer certaines restrictions dans le secteur bancaire.

1992 : Le ministre de I’ Energie annonce le démantéement de la « Politique Masse ». Entre autres
choses, |e changement de politiques permettra la vente ades investisseurs étrangers
d entreprises pétroliéres et gaziéres en amont contrdlées par des intéréts canadiens. Les
acquisitions pétroliéres et gaziéres par des étrangers seront assujetties ades procédures
d examen semblables acelles qui s appliquent dans les autres secteurs.

1994 : Entrée en vigueur de I’ Accord de libre-échange nord-américain.

1994 : Le seuil de propriété étrangére pour les sociétés de portefeuille dans le secteur des
télécommunications est porté a33 p. 100.

1995: Le seuil de propriété étrangére pour les sociétés de portefeuille dans les secteurs de la
céblodistribution et de laradiodiffusion est porté 433 p. 100.

Sources: A. E. Safarian, Multinational Enterprise and Public Policy: A Sudy of Industrial Countries,
Edward Elgar Publishing, Aldershot, 1993, et divers articles de journaux.
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