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LES FIRMES CANADIENNES REPONDENT-ELLES
. AUX INCITATIONS FISCALES
A LA RECHERCHE-DEVELOPPEMENT?*

Marcel DAGENAIS

Pierre MOHNEN
Université de Maastricht
MERIT

et CIRANO

Pierre THERRIEN
Industrie Canada

Cet article est une version condensée et légérement révisée du cahier de recherche que nous
avons écrit conjointement (Dagenais et al., 1997). Nous avions commencé a réviser ce
papier dans le but de vérifier la robustesse de nos résultats, en estimant la relation entre la
R-D et les incitations fiscales par une méthode d’appariement, quand Marcel Dagenais
nous a malheureusement quitté€s. Nous espérons que les quelques modifications que nous
avons apportées a la version précédente de cet article garde la marque de perfection qui a
toujours caractérisé ses travaux.

INTRODUCTION

Un grand nombre d’études empiriques ont montré que la recherche-développement
aun taux de rendement privé supérieur au taux de rendement normal et un taux de
rendement social encore plus élevé. Ces deux constatations suggerent que les pou-
voirs publics ont intérét a encourager la recherche-développement (R-D). Dans ce
but, les gouvernements se sont dotés de mesures fiscales visant a encourager les
firmes a faire de la R-D. Les montants impliqués dans les incitatifs fiscaux ne sont
pas négligeables. Au Canada, en 1992, les demandes de crédits d’impdt fédéraux a
la recherche-développement (sans compter les crédits d’impdt provinciaux) se
chiffraient a 1,1milliard de dollars, représentant a peu pres 20 % des dépenses de
R-D de la part des entreprises canadiennes'.

* Cette étude fut financée par le Conseil de la Science et de la Technologie du Québec,
CIRANO, CRDE, CRSH, CRSNG et la Chaire Jarislowsky. Les conclusions de cette étude n’engagent
que les auteurs. Elles ne représentent pas nécessairement les vues du Conseil de la Science et de la
Technologie du Québec. Nous tenons a remercier Brian Fields, Daniel Lebeau, Tobias Miiller et Alain
Trognon pour leurs suggestions et commentaires.

1. Source : Revenu Canada, Services statistiques et Statistique Canada, cat. 88-202.
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Est-ce que ces dépenses fiscales consenties pour favoriser la recherche privée
valent vraiment I’argent du contribuable? La question est d’autant plus épineuse
pour le Canada que ce dernier est un des pays de I’OCDE avec le plus faible ratio
R-D/PIB, alors que les gouvernements fédéral et provinciaux du Canada sont
parmi les plus généreux en matiere d’incitations fiscales a la R-D2. L’objectif de
cette étude est de vérifier si les firmes canadiennes réagissent a ces incitations et
de combien. Plusieurs études ont été menées pour répondre a cette question et
les résultats sont mitigés. Nous réexaminons la question a partir des données de
firmes canadiennes tirées de la banque de données Compustat. Les données indi-
viduelles sont d’autant plus appropriées pour aborder la question que les incita-
tions fiscales varient entre firmes nous permettant ainsi de tenir compte de la
capacité des firmes a pouvoir bénéficier ou non des incitatifs fiscaux.

Dans la section suivante, nous présentons le cadre fiscal canadien en maticre
de R-D. La deuxi¢me section brosse un résumé des résultats obtenus a date dans
la littérature. Dans la section 3, nous décrivons les données qui sous-tendent notre
étude. Dans la section 4, nous présentons notre spécification économétrique et
dans la section 5 les résultats d’estimation. Dans la section 6, nous discutons des
limites de notre analyse. Nous concluons dans la derniére section en présentant la
portée pratique de nos résultats. La liste des industries auxquelles appartiennent
les entreprises de notre échantillon, les définitions et les sources de nos données,
la mesure de I’indice d’incitation fiscale et quelques tableaux descriptifs de nos
données sont présentés en annexe.

1. CONSTRUCTION D’UN INDICE D’INCITATION FISCALE A LA R-D

Au cours des années, maintes formes de soutien fiscal a la recherche scientifi-
que et au développement expérimental (RD&SE), a la R-D pour simplifier, ont été
introduites au Canada : la déduction immédiate des dépenses de R-D, les crédits
d’impdt provinciaux et fédéraux, le crédit d’impot sur la recherche incrémentale,
le remboursement partiel ou les reports prospectifs et rétrospectifs des crédits
d’impdt inutilisés, les transferts de crédits d’impdt a des partenaires associés, et
bien d’autres. Ces mesures incitatives varient selon la région ou se fait la recher-
che, la taille de I’entreprise, I’année et la capacité de la firme a les utiliser.

Résumons en quelques mots 1’évolution des incitations fiscales canadiennes a
la R-D. Au niveau fédéral, la déductibilité des dépenses de R-D a toujours fait
partie du décor avec quelques nuances quant a la définition de la R-D déductible.
Depuis le milieu des années soixante-dix, le crédit d’impdt a la recherche est

2. Le Canada est un des pays les plus généreux en matiere d’incitation fiscale a la R-D. Par
exemple, pour 1993-1994, Warda (1994) calcule (sous certaines hypotheses) un indice B, qui mesure
la valeur présente des revenus avant imp6t nécessaires pour récupérer le coit net d’un dollar de R-D,
de 0,691 pour la Canada, 0,893 pour les Etats—Unis, 0,910 pour la France, 1,00 pour le Japon et le
Royaume-Uni et 1,057 pour I’ Allemagne. Parmi les provinces du Canada, le Québec présente I’indice
le plus favorable a la recherche. Le classement relatif des pays mentionnés ci-dessus était encore le
méme en 1998 (Warda, 1999).
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largement utilis€ et a été€ plusieurs fois €largi. Le crédit d’impdt a la recherche
incrémentale est également en application depuis le début des années soixante. 11
fut abandonné en 1983, quand fut introduit le crédit d’imp6t a la recherche scien-
tifique transférable a des investisseurs. Cette régle donna lieu a des abus et fut
abrogée deux ans plus tard pour faire place davantage a un mécanisme de rem-
boursement partiel et a des formules de report prospectif des crédits non utilisés.
Presque toutes les provinces canadiennes (I’ Alberta et 1’Tle-du-Prince-Edouard
sont les deux exceptions) ont depuis quelques années introduit leurs propres taux
de crédit d’imp06t sur le niveau ou 1’accroissement de R-D, qui diminuent ou non
les crédits d’impot éligibles au fédéral’.

Nous avons construit un indice d’incitation fiscale a la recherche, ou nous
avons inclus toutes les mesures possibles que nous pouvions quantifier. Il reste
que certaines mesures incitatives n’ont pas pu étre prises en compte par manque
de données disponibles, telles que le traitement accéléré des crédits d’impdt
annoncé en 1988, le traitement différentiel des dépenses de R-D effectuées a
I’étranger, la réduction des crédits d’impdt en raison d’aide gouvernementale ou
de paiements contractuels ou le différentiel de crédits d’impdt liés a certains types
de R-D comme la recherche de base, la recherche en consortium ou la recherche
environnementale®. Cet indice, qui correspond a ’indice B de McFetridge et
Warda (1983), est défini comme le cofiit net d’un dollar de dépense de R-D, apres
déduction de toute la gamme d’incitations fiscales quantifiables a la R-D, relatif
au revenu net d’un dollar de recette. Par exemple, si la R-D est entierement déduc-
tible des revenus imposables, et si le taux d’imposition corporatif est de 50 %, un
dollar de R-D coiite effectivement 0,50 $. Un dollar de bénéfice de vente rapporte
apres taxe également 0,50 $. L’indice d’incitation fiscale a la recherche est donc
de 1 : il faut un dollar de bénéfice avant taxe pour récupérer le colit d’investisse-
ment de la recherche. Si le taux de crédit d’ impdt est de 20 % et si la proportion
de la R-D déductible d’impdt est réduite du montant de ce crédit, le cofit effectif
d’un dollar de R-D baisse 2 0,40 $, ce qui rapporté a un taux de bénéfice apres taxe
de 50 % correspond a un indice d’incitation fiscale de 0,8. La formule que nous
avons utilisée pour calculer I’indice global d’incitation fiscale a la R-D est présen-
tée a ’annexe 3.

3. Pour de plus amples renseignements sur 1’historique des incitations fiscales a la R-D au
Canada, nous renvoyons le lecteur aux sources suivantes dont nous avons tiré les informations sur les
regles et les parametres fiscaux : McFetridge et Warda (1983), Conseil de la science et de la technolo-
gie (1988), Warda (1990, 1994, 1999), Clark et al. (1993), Department of Finance and Revenue
Canada (1994), Doern (1995), Deloitte & Touche (1995). Les taux de taxation corporatifs par province
sont tirés de Williamson et Lahmer (1982, 1986, 1992), Sweeney et Robertson (1989), Lord et Gagné
(1989). 11 est a noter que seulement le Québec, I’Ontario, la Nouvelle-Ecosse et le Manitoba avaient
leurs propres taux de crédit d’imp6t a la R-D durant la période 1975-1992 que nous examinons.

4. Les crédits d’impot a la R-D basés sur les salaires, que nous prenons en compte, représentent

cependant la plus grande partie des crédits d’imp06t a la recherche. Au Québec, en 1994, ils représen-
taient quelque 83 % du total.
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2. REVUE DE LA LITTERATURE

Pour déterminer I’efficacité des incitations fiscales a la R-D, il faudrait idéale-
ment procéder a une analyse colit-bénéfice, c’est-a-dire comparer le cofit social
d’un prélevement additionnel de taxe, ou d’un redéploiement de taxe d’un volet
fiscal a un autre, au bénéfice social de la R-D additionnelle engendrée par 1’inci-
tation fiscale. Une telle analyse nécessite une information détaillée sur 1’utilisa-
tion alternative des taxes allouées a la R-D et des bénéfices ainsi sacrifiés, de
méme que la connaissance de toutes les retombées indirectes de la recherche et
des cofits administratifs d’une politique de soutien a la recherche. Faute d’avoir
toute cette information, la solution alternative retenue dans la littérature consiste
a estimer combien de R-D est engendrée par dollar de dépense fiscale. Si la nou-
velle R-D dépasse les sacrifices de rentrée d’impdt, a premiere vue cette politique
est préférable a un financement direct de la recherche par le gouvernement’.

Les premiers travaux dans ce domaine se basent sur des enquétes aupres
d’entreprises. Ainsi Mansfield et Switzer (1985) ont conclu, sur base d’une
enquéte portant sur 55 firmes canadiennes, que la R-D engendrée par les incita-
tions fiscales ne rapportait guere plus que 40 % des dépenses fiscales. Une étude
australienne (Australian Bureau of Industry Economics, 1993) révele que seule-
ment 17 % de la R-D australienne se fait en réponse aux incitations fiscales, ce qui
revient a des incréments de recherche entre 0,60 $ et 1,00 $ par dollar de dépense
fiscale.

N

L’approche alternative consiste a estimer économétriquement sur base de
données macroéconomiques, industrielles ou individuelles la relation entre la R-D
et les incitations fiscales a la R-D. Il s’agit d’estimer une équation de flux ou de
stock de R-D avec, entre autres variables explicatives, le colit d’'usage de la R-D,
qui dépend des parametres fiscaux. Les élasticités ainsi estimées varient sensible-
ment d’une étude a I’autre suivant que la spécification est en flux ou en stocks de
R-D, que I’on estime des élasticités de court ou de long terme, que I’on considere
toute la R-D exécutée ou seulement celle financée par les entreprises, que les
données se rapportent a des industries ou a des entreprises et enfin suivant le pays
qu’on consideére et notamment suivant que les incitations fiscales portent sur le
niveau ou I’acroissement de R-D°®. Les cofits pour le gouvernement de la politique
de soutien fiscal a la recherche sont soit des montants rapportés par les pouvoirs
publics, soit des montants simulés suite a un changement de politique fiscale a la
R-D. Pour un survol plus détaillé de cette littérature, le lecteur pourra consulter
Dagenais-Mohnen-Therrien (1997) et Hall et van Reenen (2000).

5. Dans le cas contraire, le gouvernement se chargerait de la recherche et effectuerait au
moins autant de recherche que de taxe sacrifiée. Encore faut-il, pour justifier une telle logique, que la
recherche financée directement pas le gouvernement soit aussi rentable socialement que la recherche
effectuée par les entreprises.

6. Le rapport de I'OCDE (2003) décrit bien la variété des mesures d’incitations fiscales qui
ont cours dans les pays de I’OCDE.
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Pour résumer, les €lasticités-prix de long terme de la R-D se situent dans une
fourchette allant de 0,25 a 2,0. Hall et van Reenen (2000) concluent qu’il est assez
raisonable de partir d’une élasticité unitaire pour simuler I’efficacité des incita-
tions fiscales a la R-D. Il est important de prendre en compte quelques autres
éléments qui peuvent &tre importants pour affiner le calcul de I’efficacité. Le pre-
mier est I’effet d’entrainement des rendements de la R-D sur la R-D elle-méme.
Bernstein (1986) évalue qu’un dollar de revenu fiscal perdu engendre 0,80 $ de
nouvelle R-D, si la production est maintenue constante, et 1,05 $ a4 1,70 $, si la
R-D provenant du surplus de production est prise en compte. De mé&€me, au niveau
social, la R-D engendrée peut s’accompagner d’externalités intra et interindus-
trielles. Cet aspect a €té rarement traité dans Ia littérature. Et, finalement, il n’est
pas anodin de tenir compte des limites d’utilisation des crédits d’impdt. Un des
premiers travaux dans ce domaine, celui de Eisner, Albert et Sullivan (1986),
avait déja insisté sur le fait que peu de firmes pouvaient se prévaloir des crédits
d’imp6t 2 la recherche incrémentale aux Etats-Unis, et que dans certains cas
I’effet pouvait méme étre pervers. Mairesse et Mulkay (2003) estiment des €lasti-
cités de la R-D au taux effectif de crédit d’impo6t recherche en France assez diffé-
rentes suivant I’incorporation ou non de planchers et plafonds dans I’utilisation de
cette déduction fiscale. Dans 1’étude rapportée ici, nous utilisons des données
d’entreprises, avec un prix effectif de la recherche spécifique a chacune, qui tient
compte des particularités propres a chaque firme et des plafonds dans 1’utilisation
des crédits d’impdt.

3. DONNEES’

Nous utilisons des données annuelles de firmes canadiennes tirées de la banque
de données Compustat (Canadian file) de Standard and Poor’s, pour les années
allant de 1975 a 1992. Elle nous donne un grand nombre de renseignements, dont
les dépenses en R-D et certaines caractéristiques technologiques et financieres de
la firme. Cette banque de données inclut les firmes les plus importantes (en termes
de revenus ou de capitalisation) échangées sur les plus importants marchés publics
aux Etats-Unis (New York Stock Exchange, American Stock Exchange et
NASDAQ) ainsi que celles qui font partie du TSE300 de la bourse de Toronto.
L’information provient des rapports annuels et des rapports 10K déposés aupres
de la Securities and Exchange Commission (SEC) des Etats-Unis, 1’équivalent
américain des Commissions provinciales canadiennes sur les valeurs mobilieres.

Pour obtenir des résultats empiriques fiables, nous avons di procéder a un
nettoyage dans la banque de données afin d’éliminer les firmes au comportement
atypique. Pour commencer, nous avons éliminé les firmes que nous soupgonnions
d’avoir été subventionnées dans leurs dépenses de recherche-développement, que

7. Pour une analyse des données plus détaillée, nous référons le lecteur & Dagenais et al.
(1997), section 4 et annexe 4.
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ce soit par les gouvernements ou par d’autres firmes. Pour ces firmes, en effet, les
incitations a la R-D ne jouent pas, ou en tout cas moins que pour les firmes qui
s’autofinancent. Nous avons utilisé deux méthodes pour identifier ces firmes.
Premierement, la banque de données nous indique quelquefois la présence de
subventions gouvernementales ou autres. Il se peut qu’une firme ait obtenu une
subvention gouvernementale pour une seule année. Dans ce cas, nous avons com-
paré son intensité de R-D (R-D / ventes) avant et apres la subvention. En 1’absence
de changement significatif, nous avons gardé 1’observation et considéré que la
subvention était minime. Deuxieémement, si la variable « revenus avant items
extraordinaires » majorée des dépenses de R-D est négative, et ce pour trois
années consécutives, nous avons €liminé toutes les observations relatives a cette
firme. Ce critere est basé sur I’'idée qu’une firme ne peut, a moyen terme, rester sur
le marché tout en étant déficitaire. Ces firmes pourraient faire partie des sociétés
qui en vertu de la Loi de I’'impdt sur le revenu (loi fédérale) et de la Loi sur les
impdts du Québec (loi québécoise) peuvent attribuer une partie de leurs crédits
d’impdt a des firmes associées (commanditaires) qui voient ainsi leur charge
fiscale diminuer. N’ayant pas I’information nécessaire pour retracer les firmes
associées, nous avons préféré éliminer ces sociétés.

Notre deuxieme critere de sélection a trait a la définition des dépenses de R-D.
Compustat nous informe que pour certaines années des firmes ont gonflé leurs
dépenses de R-D par des dépenses de type « ingénieries »®. Nous avons €éliminé
ces firmes, car il nous était impossible de déterminer la proportion des dépenses
d’ingénierie dans les dépenses totales de la R-D de la firme. Par contre, si un tel
gonflement était occasionnel, et si nous n’observions aucun changement significa-
tif dans I'intensité de la R-D avant et aprés ce gonflement rapporté, alors nous
avons gardé la firme dans notre échantillon. Le troisieéme critere d’exclusion se
rapporte a la variable intensité de la R-D. Nous pouvons nous attendre a ce que ce
ratio soit inférieur a un. En effet, la logique comptable nous amene a penser que
les dépenses de ce seul compte ne peuvent excéder les recettes totales de la firme.
Ce ratio peut cependant dépasser 1’unité chez les firmes naissantes car elles n’arri-
vent pas tout de suite a faire un chiffre d’affaires suffisant pour couvrir leurs cofits
de recherche. Par contre, une firme ne peut &tre viable en ayant continuellement
une intensité de R-D supérieure a un. Dans les faits, les firmes que nous avons
éliminées sur la base de ce critere font partie de I’ensemble des firmes soupgon-
nées d’étre subventionnées. Notre quatrieme critere d’exclusion a trait aux socié-
tés holdings de firmes. A ce titre, nous avons écarté 17 firmes comme par exemple
la compagnie BCE Inc. qui regroupe les firmes Bell Canada, Northern Telecom
et Bell Mobility incluses dans notre échantillon. Enfin, pour avoir suffisamment

8. Les criteres établis par le ministere du Revenu et Statistique Canada pour distinguer la R-D
d’autres activités reliées a I’'innovation ne sont pas nécessairement clairs aux yeux des comptables ou
de ceux qui répondent aux questionnaires de I’enquéte sur la R-D. Par exemple, les tests routiniers, les
adaptations mineures de produits ou les correctifs ne font pas partie des activités reconnues de R-D au
titre de la Loi de I’imp0t sur le revenu.
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d’observations par firme dans la dimension temporelle, nous avons éliminé toutes
les firmes qui ont moins de quatre observations. Ainsi, des 5 642 observations
et 573 firmes que nous avions dans 1’échantillon complet, il reste un panel non
équilibré de 434 firmes pour un total de 4 859 observations dans 1’échantillon
restreint.

Nous avons utilisé la banque de données Cancorp plus de Disclosure Inc.
(1995) ainsi qu’une banque de données interne a Industrie Canada, section Bureau
des Corporations, pour obtenir la localisation des firmes. En effet, le prix effectif
de la R-D varie d’une province a 1’autre. N’ayant pas d’information sur la locali-
sation provinciale de la recherche faite par ces firmes, nous faisons I’hypothese
que celles qui effectuent de la recherche dans plusieurs provinces y répartissent
leur recherche de maniére uniforme’.

La nationalité du contrdle de la firme provient de la publication de Statistique
Canada « Lien de parenté entre entreprises », catalogue 61-517'. Pour dégonfler
les ventes, nous utilisons les prix implicites de la production par industrie des
tableaux entrées-sorties de Statistique Canada, catalogue 15-201 et 15-202.
L’industrie d’appartenance de la firme est 1’équivalent canadien de 1’industrie
associée par Compustat a chaque firme.

En collaboration avec M. Antoine Rose de Statistique Canada, nous avons
construit des dégonfleurs de la recherche-développement pour 39 industries. Ces
dégonfleurs sont des indices de Laspeyres enchainés basés sur I’indice implicite
des salaires et traitements versés au personnel de recherche pour les dépenses de
personnel de R-D et sur I’indice implicite du PIB pour les autres dépenses couran-
tes, I’outillage, ainsi que les terrains et édifices servant a la R-D. Les données sur
la R-D, les salaires des chercheurs et le personnel de recherche propres a chaque
industrie proviennent de I’enquéte sur la R-D industrielle de Statistique Canada
(cat 88-202). Environ 60 % des coflits de recherche sont donc spécifiques aux
industries. Pour le restant des cofits de la R-D, il nous a paru raisonnable de sup-
poser que les colits ne varient pas beaucoup d’un secteur a 1’autre et des lors
d’utiliser I’indice du PIB comme prix moyen représentatif'".

9. Des régressions sous 1’hypothése alternative que les firmes font exclusivement leur R-D
dans la province ou est enregistrée leur raison sociale ne produisaient pas des résultats tres differents.
Quinze firmes font de la recherche dans plusieurs provinces et cinq dans une province autre que celle
ou est enregistrée leur raison sociale.

10.  Par manque de ressources, nous n’avons récolté les données que pour les années 1982 et
1992. Nous remarquons cependant une grande stabilité dans la nature du controle étranger des firmes
de notre échantillon. Seulement sept firmes ont changé de pays de controle entre ces deux années. Nous
avons utilisé les données sur le controle étranger de I’année 1992.

11.  Notre construction du dégonfleur de la R-D ressemble a celui préconisé par Jaffe et Griliches
(U.S. Bureau of Labor Statistics, 1981).
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Le stock de R-D de départ est construit en supposant que ce stock s’est accru
pour chaque firme durant I’ensemble de sa période d’échantillonnage au méme
taux que la production brute'?. Cette procédure nous permet de construire un stock
de départ de R-D particulier a chaque firme. Pour les autres années, le stock de
R-D s’accumule par la formule de I’inventaire permanent. Le colit d’usage de la
recherche est défini comme le prix effectif multiplié par la somme du taux d’inté-
rét (nous avons pris celui des obligations gouvernementales de 10 ans et plus, tirés
de la Banque du Canada) et du taux de dépréciation de la R-D, fixé a 10 %.

Avant de passer au modele, voici quelques caractéristiques de nos données.
Parmi les 434 firmes de notre échantillon (apreés nettoyage), uniquement 108 font
ou déclarent faire de la R-D. Pour environ 70 d’entre elles nous avons des séries
longues d’au moins 10 années consécutives. Comme I’indique le tableau A4.1, a
chaque année, mis a part les trois premieres, entre 16 % et 20 % de nos firmes font
de la R-D, alors que pour I’économie canadienne dans son ensemble ce taux était
de 0,3 % en 1980 (ministere des Finances, 1983). Les firmes faisant de la R-D
sont donc relativement sur-représentées dans notre échantillon.

L’indice d’incitation fiscale (F) varie entre 0,60 et 1,17 au niveau industriel
(tableau A4.2). Une bonne partie de la variabilité dans cet indice provient des
plafonds propres a chaque firme dans I’utilisation des incitations fiscales. Ainsi
pour 20 % des observations de firmes faisant de la R-D, les dépenses de R-D n’ont
pu étre déduites dans leur totalité a cause du manque d’impots a payer dans
I’année méme ot les dépenses ont été encourues (8, < 1 voir annexe 3). Dans
seulement 11 % des cas, les crédits d’impdt n’ont pu étre enticrement réclamés a
I’année d’exécution de la R-D (H < 1). Pour 22 % des observations avec R-D, les
crédits d’impdt a la recherche incrémentale n’ont pu étre revendiqués (y = 0). Le
tableau A4 donne, par industrie, un apercu des ordres de grandeur des principales
variables utilisées dans le modele.

4. SPECIFICATION ECONOMETRIQUE

Nous sommes en présence de firmes dont certaines font de la R-D et d’autres
n’en font pas ou n’en déclarent pas. Les firmes qui sont cotées sur les marchés des
Etats-Unis doivent déclarer leurs dépenses de R-D a la SEC (Securities and
Exchange Commission), si elles sont substantielles ou si elles dépassent 1 % du
chiffre d’affaires. Pour ces firmes-1a, nous pouvons supposer que celles pour les-
quelles nous n’avons pas de R-D déclarée ou des données manquantes sur la R-D

ilu(l -5

12.  Le stock de départ est construit par la formule : R,, = ——————— ,ou Y, provient de

= T
larégressionIn Q, = [In(1 +y)] t+1In Q, +¢. (A+y) -(1=9)
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effectivement n’en font pas'®. Environ la moitié€ des firmes de notre échantillon
n’ont pas soumis de rapport 10K a la SEC. Les chiffres que Compustat publie a
leur égard proviennent de leurs rapports annuels. Ce sont essentiellement des fir-
mes canadiennes faisant partie du TSE300, qui ne sont pas cotées sur les marchés
publics américains. Trois raisons nous portent a croire qu’il est peu vraisemblable
que ces firmes ne dévoilent pas leur R-D dans leurs rapports annuels. Premigre-
ment, la proportion d’entre elles qui font de la R-D est a peu pres la méme que
pour 1’échantillon dans son ensemble. Il ne semble donc pas y avoir pour ces fir-
mes de biais systématique de non-déclaration de R-D. Deuxiémement, selon les
regles de comptabilité canadiennes, les firmes sont censées rapporter leur dépen-
ses de R-D dans leurs états financiers'®. Troisiemement, toutes les firmes de notre
échantillon sauf trois, parmi celles qui font partie des 100 firmes canadiennes les
plus importantes en R-D, déclarent faire de la R-DY.

Nos données se prétent donc bien a I’application du modele Tobit généralisé.
Les firmes font de la recherche si g(z) + u,, > 0, ot z, est un vecteur de variables
qui détermine le seuil minimal en-dessous duquel les firmes ne font pas de R-D et
u, est une variable aléatoire. Nous avons suppos€ que g(.) est une fonction loga-
rithmique. Si g(z)+u, "0, les firmes ne font pas de R-D. Si les firmes en font,
I’investissement potentiel est réalisé. Comme les dépenses de R-D constituent un
investissement en capital intangible, il est plus satisfaisant d’un point de vue théo-
rique de spécifier une équation d’accumulation du capital de R-D qu’une simple
fonction d’investissement. Nous supposons que ce stock se déprécie a un certain
taux O égal a 10 %'C. Par ailleurs, beaucoup de travaux empiriques ont montré
qu’il existe des cofits d’ajustement associés a I’accumulation du stock de R-D
(mise sur pied d’une équipe de recherche, financement du projet, élaboration d’un
programme de recherche). Cependant, au lieu de spécifier une fonction de cofit
d’ajustement, nous avons opté pour une spécification d’ajustement partiel du
stock, qui est cohérente avec un modele de cofit d’ajustement (sur les investisse-
ments nets comme sur les investissements de remplacement) (voir Lucas, 1967).
Le modele complet devient donc :

[R,—(1-9) R, 1=0 sig(z,) + u,, = 0
[InR, —In Riv[_l] =of[ln R;(xi[) —1InR. ]+u

it-1] 81 g(Zit) + uz,n > 0

1,it

13.  Bound et al.(1984) font la méme hypothese. Comme I’indiquent ces auteurs, il est cepen-
dant possible que certaines données manquantes correspondent a des cas ou Compustat n’a pas obtenu
les données ou a considéré qu’il ne s’agissait pas vraiment de R-D.

14.  Voir Canadian Institute of Chartered Accountants Handbook, Accounting Recommenda-
tions, updated as of June 1995, section 3450, Research and development costs.

15.  Evert Communications Ltd publie dans la revue Research Money (juin 1992) la liste des
100 entreprises canadiennes qui dépensent le plus en R-D : « Canada’s Top 100 Corporate R&D
Spenders ». Les trois entreprises de cette liste pour lesquelles nous n’avons pas de données de R-D
sont Seagram, Xerox et Repap. Ces firmes font partie de multinationales avec des établissements a
I’étranger. Il est donc possible que leur R-D ne soit pas comptabilisée dans le fichier canadien de
Compustat.

16.  Dans la littérature, les taux utilisés varient entre 10 % et 25 %.



184 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

oll R’ est le stock désiré de R-D au temps 7, fonction doublement logarithmique
des variables x,, R, est le stock de R-D a la fin de la période ¢, a est la fraction de
I’ajustement réalisé au temps 7, et les variables aléatoires u, , et u, , ont une distri-
bution normale bivariée de moyennes nulles et de matrice de covariances ¥. Nous
avons opté pour une forme doublement logarithmique parce qu’elle produit de
meilleurs résultats et a I’avantage de réduire la possibilité d’hétéroscédasticité
dans les termes d’erreur. Nous avons aussi posé I’hypothese d’indépendance entre
observations!’. L’estimation d’un tel modeéle par le maximum de vraisemblance
donne des estimateurs convergents (voir Maddala, 1983; Gouriéroux, 1989).

Parmi les variables x, ef z, qui déterminent le montant de R-D et la décision
de faire ou non de la R-D, notre intérét portera principalement sur le prix effectif
de la recherche, qui est le dégonfleur de la recherche divisé par le prix de vente du
produit et multiplié par I'indice d’incitation fiscale, défini en annexe. Un biais de
simultanéité peut exister dans la mesure ou les crédits d’impdt peuvent varier avec
le montant de recherche et dans la mesure ou les plafonds de déduction et de cré-
dits d’impot peuvent étre atteints. Ce biais devrait étre faible car notre échantillon
est biaisé envers les grandes firmes, qui de toute facon ne font pas partie de la
tranche de capital bénéficiant des crédits les plus généreux et qui ont générale-
ment assez de revenus pour ne pas atteindre les plafonds de crédits utilisables.
Pour avoir une demande de R-D homogene de degré zéro dans les prix, nous
avons divisé le dégonfleur de la R-D par le prix de vente du produit au lieu du prix
d’un input spécifique, car le prix de vente représente un indice général des prix
des inputs (mé&me en présence d’un mark-up constant du prix sur le colit moyen de
production).

Un certain nombre d’autres déterminants devront &tre pris en compte pour
neutraliser leurs effets sur le montant de R-D engagé'® 1 :

17. Puisque I, =R, —(1-0) R, , nous constatons que notre modele de stock se simplifie en un
modele de flux si la dépréciation du stock est immédiate (O = 1).

18.  Nous aurions aussi pu tenir compte de la variabilité des incitations fiscales, que Hall (1993)
et Guellec et van Pottelsberghe (2003) ont trouvé avoir une influence négative et significative sur la
R-D. Cependant, la politique fiscale canadienne a connu moins de rebondissements que par exemple
celle des Etats-Unis. Pour neutraliser le cas des firmes qui font de la R-D a I’étranger qui, d’une part,
sont moins favorisées par les incitations fiscales canadiennes et qui, d’autre part, peuvent bénéficier
des lois étrangeres de soutien a la recherche, il aurait été utile d’inclure comme variable explicative la
détention de filiales a I’étranger ou encore mieux un indice d’incitation fiscale a I’étranger. La cons-
truction d’une telle variable est un travail en soi qui dépassait le cadre de ce projet.

19.  Pour des raisons de manque de disponibilité de données, nous ne pouvons pas tenir compte
des perspectives de croissance. Celles-ci pourraient étre mesurées par la croissance observée ex post,
en supposant des prévisions parfaites, ou par le ¢ de Tobin. Hélas, les deux mesures nous font perdre
beaucoup d’observations. Par ailleurs, nous observons souvent des baisses considérables dans le ratio
R-D sur ventes au cours des premieres observations d’une entreprise incluse dans Compustat pour des
raisons expliquées plus haut. Cependant, rien ne nous permet de considérer les firmes nouvellement
incluses dans Compustat comme de nouvelles firmes : une firme peut apparaitre dans Compustat
quand elle atteint un certain degré de capitalisation. Nous avons donc ici aussi préféré ne pas inclure
la variable « age de la firme » dans la régression. D ailleurs des résultats exploratoires n’attribuaient
pas de coefficient significatif associé a cette variable.
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— La R-D dans industrie. Un effet positif indiquerait un effet d’entrainement,
une complémentarité stratégique entre la R-D propre et la R-D des autres fir-
mes dans I’industrie, due par exemple a la nécessité de faire de la R-D pour
absorber les externalités technologiques intra-industrielles. Un effet négatif
indiquerait une substituabilité entre la recherche propre et celle des autres
firmes de I’industrie. La plupart des études trouvent un effet de complémenta-
rité entre la R-D propre et celle d’autrui pour les grandes firmes ou les firmes
technologiquement avancées et un effet de substitution pour les autres firmes
(voir Mohnen, 1996).

— Les bénéfices retenus accumulés. Pour ne pas devoir divulguer une partie de
leur savoir technologique, les firmes préferent financer leur recherche a partir
de leurs fonds propres au lieu d’avoir recours aux banques ou aux marchés
financiers (voir Himmelberg et Petersen, 1994). Donc, les dépenses de R-D se
font quand des fonds internes de financement sont disponibles (voir Berger,
1993).

— La taille. Pour des raisons de rendements d’échelle dans la R-D, de possibili-
tés de financement corrélées avec la taille et de perspectives de rendements
plus élevés li€s a un plus grand marché, on s’attendrait a ce que la taille
influence positivement le montant de R-D. Par contre, la lourdeur de prises de
décision dans une firme de grande taille risque de peser négativement sur la
R-D. Les résultats empiriques sont assez partagés sur ce point. Scherer (1980)
cite des études qui ont révélé I’existence d’un seuil au-dela duquel la R-D
augmente moins que proportionnellement avec les ventes et d’autres études
qui tendent a montrer que la relation entre 1’intensité de la recherche et les
ventes est en forme de U renversé, les firmes les plus intensives étant de taille
moyenne. Par contre, Bound et al. (1984) font plutdt état d’une relation en
forme de U. Nous mesurons la taille par le chiffre d’affaires®.

— La nationalité du controle de la firme. 11 est souvent dit que le Canada a une
intensité de recherche plus faible que la plupart des autres pays du G-7 parce
qu’il abrite beaucoup de firmes sous controle étranger. Ces firmes-la feraient
leur recherche davantage a leur siege social. Par contre les travaux de Hines
(1993, 1994) indiquent que les firmes multinationales ne sont pas insensibles
aux considérations fiscales pour localiser leur R-D a travers le monde. Bloom,
Griffith et Van Reenen (2000) confirment cet effet.

— L’indicatrice sectorielle qui capte tous les effets spécifiques a I’industrie non
pris en compte par d’autres variables, tels que le degré de concentration dans
la branche ou I’opportunité technologique. Le capital physique qui peut étre
complémentaire ou substituable a la recherche. Plus souvent les études empi-
riques révelent un lien de complémentarité.

20.  Trop de données sur I’emploi par firme étaient manquantes pour en faire une mesure pratique
de la taille de Ia firme.
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— Les indicatrices annuelles qui captent le progres technique ou les effets spé-
cifiques a la période, tels que les changements dans la politique fiscale de
soutien a la recherche que nous n’avons pas pu prendre en compte dans notre
indice d’incitation fiscale.

5. ANALYSE DES RESULTATS

Nous avons paramétré de nouveau les éléments de la matrice de variance-
covariance des termes 3, sous la forme ¥ = (1, po, | po, 0%), ou o, =1, p = coeffi-
cient de corrélation entre u,, et u,,; et o, = I’écart-type de u,,, en posant
w=1n(c,) et z=0,5In[(1 + p) / (1 — p)], pour que X soit définie positive. S’il y a
hétéroscédasticité dans le terme d’erreur, et si elle n’est pas prise en compte dans
la formulation de la fonction de vraisemblance, les estimateurs ne sont plus conver-
gents. Pour éviter les problemes d’hétéroscédasticité, nous avons au préalable (et
ce pour chaque spécification que nous avons explorée) estimé par la méthode des
moindres carrés ordinaires la partie quantitative du modele et appliqué un test de
Breusch-Pagan. Comme celui-ci révélait de 1’hétéroscédasticité, nous avons
régressé le logarithme des termes d’erreur élevés au carré sur un certain nombre
de variables qui donnaient des résultats significatifs et corrigé les variables expli-
catives par les écarts-type estimés. En présence d’autocorrélation non prise en
compte dans la fonction de vraisemblance, les estimateurs restent convergents,
mais ne sont plus efficaces, et par ailleurs les écarts-type estimés des parametres
ne sont plus convergents. En testant pour une autocorrélation du premier ordre
dans la partie quantitative du modele en supposant un coefficient d’autocorréla-
tion identique pour les erreurs résiduelles de toutes les firmes, nous obtenions un
coefficient de 1’ordre de 0,25. Pour un coefficient d’autocorrélation de cette gran-
deur, il nous a paru préférable de ne pas corriger pour ce phénomene (voir Fomby-
Guilky, 1978 et Dagenais, 1994).

Nous avons estimé le modele pour différentes valeurs de p. Au tableau 1, nous
faisons €tat des estimations pour p = 0,9%'. Dans les deux parties du modele, nous
avons €liminé la variable nationalité du contrdle de la firme car son coefficient
n’était pas significatif et changeait peu de choses au reste des résultats. Pour la
méme raison, nous avons €liminé la variable bénéfices retenus dans la partie probit
du modele®. Il n’y a pas de variable dichotomique propre a I’industrie dans la

21.  En raison de I’ampleur du temps de calcul requis pour chaque estimation, nous n’avons
considéré que quelques valeurs de p. Pour ces valeurs, le maximum de la fonction de vraisemblance
augmente avec p. Pour des raisons de précision des calculs numériques, nous n’avons pas pu explorer
des valeurs au-dela de p = 0,97. Mais, quel que soit p, les coefficients estimés ont les mémes signes et
ne sont pour la plupart guere différents compte tenu de leurs écarts-types. Pour les mémes raisons de
précision, les calculs effectués en considérant p comme un parametre additionnel a estimer n’ont pas
convergé. Le fait de fixer la valeur de p a priori peut avoir pour conséquences de sous-estimer les
écarts-types asymptotiques des estimateurs des autres parametres du modele.

22.  Pour quelques observations, les bénéfices retenus accumulés étaient négatifs. Nous avons
remplacé ces observations par des valeurs un iota au-dessus de zéro. Différentes valeurs pour iota ne
donnaient pas des résultats sensiblement différents.
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partie probit, car si toutes les firmes d’une industrie font ou ne font pas de recherche,
cette variable dichotomique a elle seule explique 1’entiereté de la partie qualita-
tive pour cette industrie et par conséquent son coefficient est indéterminé. Il est
aussi a noter que pour éviter des problemes de simultanéité nous avons utilisé les
valeurs retardées d’une période pour les variables ventes et stock de capital physi-
que et mesur€ le stock de R-D de I’industrie en y soustrayant la R-D propre a la
firme.

Les coefficients ayant trait au cotit d’usage effectif de la recherche ont le signe
attendu : si le prix effectif de la R-D diminue, la probabilité d’entreprendre de la
recherche pour les firmes qui n’en faisaient pas et le montant de recherche enga-
gée pour celles qui en faisaient déja augmentent. Le coefficient est petit et peu
significatif dans la partie probit. Dans la partie régression, 1I’élasticité de la recher-
che a son coftit d’usage est de -0,07 a court terme et de -1,09 a long terme, compte
tenu de la vitesse d’ajustement du stock de R-D estimée a environ 6 % par an®.
Ces estimations s’apparentent a celles que 1’on rencontre dans la littérature. Donc
si, suite a des changements fiscaux, le prix effectif de la recherche venait a dimi-
nuer de 10 %, a court terme le stock de R-D augmenterait de 0,7 % et a long terme
il augmenterait de 10,9 %.

Le stock de R-D augmente avec la taille de la firme. II semble y avoir une
complémentarité entre le capital de recherche et le capital physique, mais une
substituabilité entre la R-D propre et celle de I'industrie. Comme on s’y attendait,
la disponibilité de fonds internes augmente la recherche, mais le coefficient n’est
pas significatif. Les variables dichotomiques temporelles sont toutes significati-
ves et suggerent une augmentation du stock de recherche au cours du temps. Les
effets sectoriels (non rapportés) peuvent s’interpréter comme des indicateurs
d’opportunité technologique. Il n’est pas étonnant que les secteurs intensifs en
recherche, comme ceux des équipements de télécommunication, du matériel de
bureau, des produits pharmaceutiques, du matériel scientifique et des services
informatiques et autres, aient des coefficients positifs. Pour ce qui est de la partie
qualitative, les ventes et le capital physique ont un signe négatif. Il semblerait
donc que dans notre échantillon il y ait moins de grosses firmes que de petites
firmes qui font de la recherche. Il est peu probable qu’une méme firme cesse de
faire de la recherche en grandissant. D’ailleurs, si les firmes faisaient de la recher-
che auparavant, elles continuent a en faire (signe positif de la variable stock de
R-D retardée). Les variables dichotomiques temporelles (non rapportées dans le
tableau 1) ont le signe positif, indiquant une plus grande propension a faire de la
R-D pour toutes les années par rapport a 1975.

Nous avons procédé a quelques analyses de sensibilité.

23.  Lavitesse d’ajustement o du stock de capital vers son équilibre de long terme est obtenue
a partir du coefficient (1- o) du stock de R-D retardé.
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Si nous ajoutons les effets individuels (apres élimination des indicatrices sec-
torielles), I’effet prix devient non significatif et tombe pratiquement a zéro
tant a court terme qu’a long terme. Il y a en quelque sorte surparamétrisation
avec les effets fixes individuels. Presque tout le pouvoir explicatif réside dans
ces effets fixes. Un tel résultat est courant dans les panels. Il est plus difficile
d’extraire de I’information de la variation temporelle qui subsiste apres prise
en compte des effets fixes individuels.

Le remplacement des indicatrices temporelles par une variable tendance avec
ou sans un terme tendance au carré pour capter I’accélération du progres tech-
nique donne des résultats moins satisfaisants.

Comme le nombre de firmes peut varier entre industries, ce n’est peut-étre pas
tant le stock de R-D de I'industrie que le stock moyen par firme de I’industrie
qui importe. Nous avons divisé le stock de I’industrie par le nombre de firmes
qui font de la recherche ou par le nombre total de firmes dans I’industrie. Les
résultats n’en sont que marginalement affect€s. Comme les données sur le
nombre de firmes faisant de la R-D ainsi que le nombre total dans I’industrie
ne sont pas tres fiables, en raison des changements dans les enquétes R-D et
des changements de classification industrielle, nous avons préféré ne pas rete-
nir ces résultats.

Le prix effectif de la recherche est lui-méme endogene, dans la mesure ol
certains plafonds dans I’utilisation des crédits d’impdt ou la capacité de pou-
voir déduire les couts de la recherche dépendent du montant de R-D engagé.
Si nous instrumentons le prix effectif de la recherche par une régression de
celui-ci sur le prix sans plafonds et d’autres variables exogenes, nous contour-
nons ce probleme d’endogénéité. L’élasticité-prix de court terme s’en trouve
légerement augmentée mais pas de facon significative.

Nous avons fait une régression sur les moyennes des variables (sur la partie
quantitative du modele uniquement), en laissant tomber la variable dépen-
dante retardée. Ceci revient a faire une estimation dans la dimension interfir-
mes, qui supprime les variations temporelles. Nous obtenons de la sorte une
autre estimation de 1’élasticité-prix a long terme de la R-D. Le coefficient du
prix effectif est de -1,3 avec une statistique ¢ de 1,7. Cette estimation ne sem-
ble pas différente de celle obtenue par notre modele dynamique, étant donné
les écarts-types.

La variable stock de R-D retardée dans la partie qualitative du modele expli-
que une bonne partie de la régression sans vraiment identifier les raisons qui
amenent une firme a faire de la recherche. Si nous laissons tomber cette variable,
nous craignons cependant d’accentuer 1”autocorrélation dans le terme d’erreur
et d’accroitre les biais d’estimation car nous ne prenons plus en compte d’effet
propre a chaque firme dans la probabilité de faire de la recherche. Le coeffi-
cient du prix effectif augmente en valeur absolue et devient significatif dans la
partie probit du modele. Dans la partie régression, les coefficients de la varia-
ble stock de R-D retardée et du prix effectif varient suffisamment avec d pour
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que 1I’élasticité-prix de long terme devienne peu raisonnable. A cause de ce
manque de robustesse et du risque accru d’autocorrélation, nous n’avons pas
retenu cette spécification?,

7. A des fins de comparaisons avec d’autres études, nous avons aussi estimé un
modele flux, qui est consistant avec notre modele si nous faisons I’hypothese
que le taux de dépréciation de la recherche est égal a un. Notre estimation de
I’€élasticité de court terme des dépenses de R-D par rapport au prix effectif de
la recherche est au moins quatre fois plus petite que celles rapportées par Hall
(1993) et Hines (1993) avec I’approche flux sur des données américaines. Elle
se rapproche plus des résultats rapportés par Bloom, Griffith et Van Reenen
(2000). Cependant, il nous semble que I’hypothese de dépréciation immédiate
n’est pas réaliste.

8. Au lieu d’une spécification doublement logarithmique, nous avons testé une
spécification linéaire du modele. Les signes et les ordres de grandeur des coef-
ficients estimés ne sont pas raisonnables.

9. Nous avons estimé une spécification dynamique avec des retards finis et
différentes structures de retards. Les résultats sont encore moins satisfaisants.

10. Nous avons également estimé une version du modele avec effets aléatoires, de
méme qu’une version tobit simple. D’apres les valeurs obtenues pour les
maximums des fonctions de vraisemblance, ces modeles semblent moins
appropriés, selon les critéres suggérés par Pollack et Wales (1991)%.

24.  Dans la partie qualitative du modele, le logarithme du stock de la R-D retardé€ est mis a-12
pour les firmes qui ne font pas de R-D.

25.  Les détails sur les valeurs obtenues et les tests effectués sont disponibles sur demande.
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TABLEAU 1

RESULTATS DU TOBIT GENERALISE (p = 0,9)

Partie qualitative Partie quantitative

Variables Estimateur | Statistique ¢ | Estimateur | Statistique ¢
INTERCEPT -0,678 -1,71 -0,357 -0,61
Ln(CEFF) -0,017 -0,11 -0,069 -1,63
Ln(VENTES(-1)) -0,131 -2,51 0,028 1,37
Ln(STKRDT) 0,050 1,29 -0,016 -1,42
Ln(CAPITAL(-1)) -0,128 -2,74 0,016 0,93
Ln(BENRET) - - 0,031 0,47
Ln(STKRD(-1)) 0,421 14,70 0,937 115,14
var. temporelles oui oui

var. industrielles non oui

nombre d’observations = 4 859
log de vraisemblance = -2 136,88

6. EFFICACITE DES INCITATIONS FISCALES A LA R-D

Est-ce que les changements dans la politique fiscale d’encouragement a la
R-D ont engendré plus de dépenses de R-D que de pertes de rentrées fiscales?

Si nous calculons la R-D engendrée par dollar de dépense fiscale comme le
préconise Bernstein (1986), c’est-a-dire en divisant I’élasticité-prix de court terme
de la R-D nominale par son cott d’usage, nous obtenons 0,4 $ de R-D par dollar
de dépense fiscale, soit la moitié€ de ce que lui obtenait®. Il nous semble qu’une
meilleure mesure consiste a comparer 1’effet du changement d’un parametre fiscal
sur la différence des dépenses actualisées de R-D sur 1’ancien et le nouveau sen-
tier d’ajustement vers un équilibre de long terme et sur les colits actualisés de ces
dépenses qui sont supportés par le gouvernement.

26. Lamesure de Bernstein (1986) consiste a faire le rapport entre le changement dans le stock
de recherche en valeur suite au changement dans la politique fiscale et le changement dans le coiit de
production suite au changement dans la politique fiscale. Le numérateur s’interpréte comme le nouvel
investissement en R-D et le dénominateur comme le subside du gouvernement. Apres quelques mani-
pulations, on arrive a montrer que cette mesure revient a rapporter 1’élasticité du stock de R-D (multi-
pliée par la valeur du dégonfleur de la recherche) au cofit d’usage de la R-D.



LES FIRMES CANADIENNES REPONDENT-ELLES AUX INCITATIONS FISCALES... 191

Supposons qu’avant le changement dans le parametre fiscal, les dépenses de
R-D (/) tendaient vers un équilibre de long terme du stock de R’. Apres le chan-
gement du parametre fiscal, les dépenses de R-D se modifient jusqu’a ce que le
stock atteigne petit a petit son nouvel équilibre de long terme. Soit /’; 1 =0, ..., %,
les nouvelles dépenses de R-D et R le nouveau stock de long terme. Auparavant,
le gouvernement supportait une fraction §, du niveau des dépenses de R-D et une
proportion f3, de I’accroissement des dépenses par rapport a une certaine base.
Maintenant, il en supporte les fractions 3| et B, suivant que le parameétre qui a
changé porte sur le niveau ou sur I’incrément de recherche. Si le soutien fiscal a la
recherche a augmenté, 3 = 3, et B, = 3. Sur les rendements T percus par la firme
de toute augmentation du stock de R-D, le gouvernement pergoit des impots au
taux (u, + up)27 La formule que nous proposons pour calculer la R-D engendrée
par dollar de dépense fiscale est donc :

ARD Z(1+r)” W
Actdugouvl_i{BI(IZ—I,)Jr(B]'—B1)1[+[BQ(1' =B, - 1)1-Q,)
o 1+r"!

(Iz—l + It—2 + Ir—3)

ol r = taux d’intérét, I, = 3

Q = (uf+ up) CR'-R
oR,

I =R -(1-08)R_ avecR =(R)*(R_)etR’ = "
Y

Pour comprendre cette mesure, il est utile de décomposer le dénominateur. Le
premier terme a trait au colt supporté par le gouvernement d’un changement dans
le niveau de la R-D. Une augmentation dans le niveau de R-D peut provenir de
n’importe quel parametre incitatif (via B, ou ). Le second terme ne représente
rien d’autre qu’un transfert fiscal. Il s’agit d’une subvention accordée aux dépen-
ses de R-D qui se seraient faites de toute facon. Le troisi¢eme terme se rapporte au
différentiel de support associé€ a un incrément de R-D. Le quatrieéme terme repré-
sente le gain d’impot percu sur les rendements de la nouvelle recherche. Nous
remarquons que si I’incitation se fait uniquement a partir d’un parametre li€ a 3,
le transfert fiscal disparait.

Appliquons a présent cette mesure a des variations d’un pourcent dans les
différents parametres fiscaux qui entrent dans le calcul du prix effectif de la

27. 1l faudrait en plus de cela tenir compte de I’effet des incitations fiscales sur la probabilité
de faire de la recherche. La formule générale serait donc la probabilité de faire de la recherche (un pour
ceux qui en font et O pour les autres) fois le changement dans le montant de recherche suite a une
modification fiscale, plus le changement dans la probabilité de faire de la recherche fois la recherche
faite par les firmes marginales. Comme le deuxieme effet est minime, nous n’en avons pas tenu
compte.
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recherche, en distinguant I’effet sur des firmes avec et sans plafond dans 1’utili-
sation des incitatifs fiscaux respectifs. En augmentant d’un pourcent le crédit
d’imp6t fédéral a la R-D, nous obtenons en moyenne 0,98 $ de dépenses addition-
nelles de R-D par dollar de dépense fiscale. Ce résultat s’applique aux firmes de
notre échantillon qui effectuent de la R-D et qui ont un plafond d’utilisation du
crédit fédéral. En utilisant la m&me mesure pour les firmes qui peuvent utiliser la
totalité du crédit fiscal, nous obtenons 1,04 $. L’existence des reports rétrospectifs
et prospectifs et des remboursements immédiats dans la lé€gislation canadienne
limite sensiblement 1’apparition de plafonds. De méme, suite a une augmentation
du crédit d’imp6t provincial a la R-D, qui agit ni plus ni moins comme une sub-
vention, nous nous retrouvons avec un résultat de 1,09 $ de R-D supplémentaire
par dollar de dépense fiscale®®. Ces ordres de grandeur sont en ligne avec ceux
rapportés par Bernstein (1986) et Poot et al. (2003).

Le transfert fiscal représente plus de 80 % du cofit du soutien a la R-D par le
gouvernement. Cet aspect inefficient des crédits d’impdt lié au transfert fiscal a
aussi été souligné pour 1’Australie. L’étude du Australian Bureau of Industry
Economics (1993) rapporte que 83 % de la R-D €ligible aux incitations fiscales se
serait faite de toute facon. Comme le transfert fiscal est important, il semble justi-
fié d’analyser le comportement de notre mesure face a une variation du crédit
d’impdt a la recherche incrémentale. Car, si le seul soutien a la recherche était le
crédit d’impdt a la recherche incrémentale, il n’y aurait pas de transfert fiscal,
puisque le gouvernement ne paierait qu’une fraction de la nouvelle recherche sans
subventionner de recherche récurrente. L’augmentation d’un pourcent de ce para-
metre fiscal occasionne 4 $ de R-D additionnelle par dollar engagé par le gouver-
nement! Un ordre de grandeur similaire est rapporté par Mairesse et Mulkay
(2003). Ce chiffre tres grand s’explique du fait que le dénominateur dans 1’équa-
tion 1 est tres faible. Il est cependant a noter que la recherche n’augmente que tres
faiblement par rapport a un incitatif incrémental parce que 1’élasticité du prix
effectif de la recherche par rapport a un changement dans le taux de crédit a la
recherche incrémentale n’est que de -0,01.

Le dernier parametre fiscal qui apparait dans le prix effectif de la recherche est
le taux d’imposition sur le revenu des sociétés. En diminuant celui-ci, le gouver-
nement se trouve a diminuer son soutien a la R-D (B < B, et B, < f3,) vu que les
firmes peuvent déduire moins de dépenses de R-D. Par contre, ces firmes étant
moins taxées sur leurs bénéfices, le prix effectif de la R-D s’en trouve néanmoins
diminué®. La diminution du taux d’imposition des firmes fait épargner de 1’argent
au gouvernement sur la R-D récurrente. Comme le prix effectif diminue, I’inves-

28.  Ces résultats sont obtenus en prenant les valeur de 8, f, B,, B, propres a chacune des
firmes. Nous avons suppos€ que la R-D donne un taux de rendement interne apres taxe de 20 %.

29. Il existe des exceptions ou le prix effectif augmente avec une diminution du taux d’impo-
sition. C’est le cas des firmes québécoises qui ne sont pas taxées au provincial sur les crédits d’impdt-
recherche. C’est aussi le cas de certaines firmes qui sont plafonnées dans 1’utilisation des crédits
impot-recherche mais qui peuvent utiliser le crédit a la recherche incrémentale.
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tissement en R-D augmente. Ainsi, on peut se retrouver avec une augmentation du
montant de R-D et une diminution des charges gouvernementales. Il serait pour-
tant hasardeux de conclure a I’efficacité de cette mesure incitative étant donné
tous les effets secondaires qu’elle peut produire sur I’ensemble de I’économie. Le
crédit d’impot-recherche nous parait une mesure plus ciblée et plus adéquate pour
stimuler la recherche.

Avant de conclure, il convient de souligner un certain nombre de limites a

notre analyse et de pistes futures de recherche :

1.

Nous ne savons pas si les incitations fiscales a la R-D ont attiré au Canada des
firmes qui sinon se seraient implantées ailleurs. Ceci mériterait une étude en
soi. A cet égard, Hines (1994) trouve que la localisation de la R-D répond a
des considérations d’ordre fiscal, comme la possibilité de rapatrier sans taxe
des redevances issues de la recherche ou I’obtention de crédits d’imp6t au
prorata des ventes a I’étranger.

Il est probable que la partie inefficiente des crédits d’imp0t ressortirait encore
plus si nous avions les plus importantes firmes canadiennes faisant de la R-D
dans notre échantillon. Par contre, la partie incitative des crédits d’imp0t ris-
que d’étre sous-évaluée du fait que les petites firmes sont sous-représentées
dans notre échantillon.

Il se peut qu’en éliminant les firmes avec moins de quatre observations, nous
ayons éliminé quelques firmes naissantes et de ce fait ignoré I’effet des incita-
tions fiscales sur la création de nouvelles firmes.

Nous n’avons pas tenu compte des possibilités d’incitation fiscale de la recher-
che via les crédits d’impot a I’investissement en machines et batiments. Ceci
peut jouer de deux fagons. Premierement, les crédits d’impdt fournissent aux
entreprises des liquidités internes qui peuvent servir a financer des projets de
recherche, alors que les investissements en capital physique peuvent plus faci-
lement étre financés sur les marchés de capitaux. Deuxieémement, pour autant
que les deux types d’investissement sont complémentaires, le soutien a’inves-
tissement en capital physique favorise I’investissement en capital de R-D. Deux
réserves a ce propos : d’une part, les deux types d’investissement peuvent
s’averer étre des substituts, et, d’autre part, il n’est pas clair que ce soit I’inves-
tissement en machines et batiments qui, au sens de Granger, cause I’investis-
sement en R-D. Lach et Schankerman (1989) ont plutdt trouvé I’inverse.

Nos résultats sont biaisés vers le haut dans la mesure ou certaines dépenses de
R-D sont faussement déclarées a ce titre pour bénéficier des crédits d’impot.
Cependant la plainte des entreprises a 1’égard de la lourdeur du processus de
vérification des demandes de crédits d’imp06t au titre de la RD&SE nous porte
a croire que ce biais n’est pas trés important. D’un autre c6té, nos résultats
sont biaisés vers le bas dans la mesure ou les incitations fiscales amenent les
entreprises a faire de la recherche informelle non comptabilisée dans nos don-
nées (voir Lipsett et Lipsey, 1995 pour une évaluation de cette derniere en
Colombie-Britannique).
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Une partie de la R-D additionnelle induite par les incitations fiscales a la R-D
n’aurait pas été faite en leur absence et correspond peut-étre a de la recherche
a faible rendement. En d’autres termes, nous ne savons pas si les incitations
fiscales ont favorisé les bons ou les moins bons projets. Pour cela il faudrait
avoir recours a des données mesurant I’output de la recherche, telles que les
innovations, les publications ou les brevets.

Nous n’avons pas tenu compte des colits d’administration des incitatifs fiscaux
(auditing, vérification de projets par des experts, tenue d’une comptabilité
séparée). L’étude de Gunz et al. (1996) suggere que les procédures de récla-
mation des crédits d’imp6t a la R-D ne coiitent aux firmes en général que 0,7 %
des crédits demandés. Cependant elles pesent plus lourdement sur les petites
firmes, ou elles se chiffrent aux alentours de 15 %. A cela viennent s’ajouter
les cofits d’administration pour les gouvernements.

Comme nous avons adopté une analyse d’équilibre partiel, nous n’avons pas
tenu compte des incidences indirectes des stimulants fiscaux, comme ceux que
souligne Berger (1993). Les firmes qui bénéficient de crédits d’impdt pour-
raient se voir obligées par les forces de la concurrence de céder une partie de
leurs avantages fiscaux a d’autres agents (les acheteurs sous forme de baisses
de prix de vente, les fournisseurs sous forme de hausse de prix d’achat, ou le
personnel de recherche sous forme de hausse de salaires).

Nous avons pris en compte les plafonds d’incitations fiscales, mais nous ne
savons pas si tous les crédits d’impdt potentiellement réalisables ont éte effec-
tivement revendiqués. Environ 20 % des firmes dans notre échantillon attei-
gnent les plafonds des crédits d’impdt alors qu’une €tude du ministere des
Finances (1983) rapportait que, pour les firmes avec 50 millions de dollars et
plus d’avoir, 60 % des crédits d’impdt-recherche n’étaient pas utilisés en 1981.
Evidemment, les possibilités de report des crédits d’impdt et de rembourse-
ment immédiat des crédits non utilisés introduites en 1983 ont sensiblement
éliminé les plafonds existant auparavant.

En plus de stimuler la R-D, les incitations fiscales peuvent aussi encourager
les firmes & modifier le rythme et la composition de leur recherche (voir Lemaire,
1996).

CONCLUSION

Les raisons qui justifient un soutien fiscal aux activités privées de R-D tien-

nent aux propriétés de bien public, d’inappropriabilité des bénéfices, de risque
élevé et de besoin de financement excessif qui empéchent les firmes de faire le
niveau de R-D qui serait socialement désirable étant donné les externalités socia-
les de la recherche. Les incitatifs fiscaux ont cet avantage par rapport au soutien
ciblé de la recherche via les contrats ou les subsides de laisser les décisions de
R-D aux mains de I’entrepreneur individuel, qui connait mieux que le décideur
politique son marché et les besoins d’innovation, et que la responsabilité des
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pertes et I’attrait des profits incitera a faire les meilleurs choix. Le risque moral de
voir les autorités publiques s unir avec les récipiendaires des fonds de recherche
pour poursuivre leurs propres intéréts plutdt que le bien-&tre de la société y est
moins grand. Par contre, les contrats et subsides permettent de mieux canaliser les
fonds publics vers les projets prometteurs, qui n’auraient pas été entrepris autre-
ment. Encore faut-il que les autorités publiques aient la connaissance des retom-
bées externes de la recherche, de la direction du progres de la science et de la
valeur des nouveaux projets, ce qui n’est pas toujours garanti*°.

Quoiqu’il en soit, la présente étude évalue 2 0,98 $ les dépenses additionnelles
de R-D provenant d’un dollar de soutien fiscal a la R-D. Elle a aussi mis en évi-
dence une possible faille dans le présent systeme d’aide a la recherche privée a
travers les encouragements fiscaux. Une partie, que nous évaluons a plus de 80 %,
des fonds de soutien fiscal a la recherche sert a financer de la R-D qui se ferait de
toute facon et s’apparente ainsi a une politique déguisée de subventions a la
recherche. Méme si I’ampleur de ce phénomene reste a vérifier a I’aide d’autres
données (les données agrégées englobant 1’entiereté de la recherche, les données
sur les petites et moyennes entreprises et idéalement des données sur les verse-
ments de crédits d’impdt aux entreprises), il faut se poser la question de savoir s’il
n’existe pas d’autres instruments pour encourager la recherche que les incitations
fiscales. Et, pour pousser encore plus loin la réflexion, ne serait-il pas plus efficace
d’attaquer de front les failles de marché associées a la recherche et de mettre en
place des mécanismes incitatifs qui tiennent compte des problémes d’information
asymétrique, de risque moral et d’inappropriabilité des bénéfices qui se posent
aux différents stades de la recherche plutdt que de verser de 1’argent a quiconque
déclare faire de la recherche?

30. Pour une discussion sur les mérites relatifs des soutiens fiscaux et des subsides a la R-D,
voir Bozeman et Link (1984). Pour une discussion générale sur I’efficacité des mesures fiscales de
soutien a la R-D, voir Griffith ef al. (1995), Mohnen (2000), Hall et Van Reenen (2000) et OCDE
(2003).
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ANNEXE 1

LISTE DES INDUSTRIES AVEC NOMENCLATURE

TABLEAU Al

DEFINITION DES INDUSTRIES

IND Définition CIT 80
agric Agriculture, Péche et piégeage, Expl. forest. 010, 030, 040
minem Mines de métaux 061
mines Autres mines 062
petro Pétrole brut et gaz naturel 070
food Aliments et boissons 100
tabac Tabac 110
caout Produits en caoutchouc 151
plast Produits en matiere plastique 161
texti Textiles 181
bois Bois 250
meubl Meubles et articles d’ameublement 260
paper Papier et produits connexes 270
imprm Imprimerie et édition 280
metxp Meétaux semi-transformés (ferreux) 291
metnf Meétaux semi-transformés (non ferreux) 295
metal Fabrication de produits métalliques 300
machi Machinerie 310
aeron Aéronefs et pieces 321
autom Veéhicules automobiles, pieces et accessoires 323
eqtrp Autre matériel de transport 329
eqcom Equipement de télécommunication 330
tronq Pieces et composantes électroniques 331
auttq Autre matériel électronique 335
buro Machines de bureau 336
eltrq Autre matériel €lectrique 339
nmetl Produits minéraux non métalliques 350
rpetr Produits raffinés du pétrole et du charbon 360
pharm Produits pharmaceutiques et médicaments 374
chimi Autres produits chimiques 379
scien Matériel scientifique et professionnel 391
autrm Autres industries de la fabrication 399
const Construction 400
energ Energie électrique 410
utils Autres services publics 420
trans Transport et entreposage 450
commu  Communications 480
infoq Services informatiques et connexes 772
genie Bureaux d’ingénieurs et de scientifiques 775
servi Commerce de gros, Commerce de détail, Finances, 500, 600, 700,
Assurances et services immobiliers, Bureaux de 777, 960

conseil en gestion, Autres industries des services

Nortk : CIT 80 : Classification Industrielle Type de 1980
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ANNEXE 2

DEFINITION ET SOURCE STATISTIQUE DES VARIABLES

TABLEAU A2.1

VARIABLES DONT LES DONNEES PROVIENNENT DE COMPUSTAT

Variable Description Source dans
Compustat
RD dépenses de R-D data046
VENTES ventes de la firme data012
RDI intensité de recherche (R-D / ventes)
STKRD stock de R-D de la firme
REVENU revenu avant item extraordinaire
+ dépréciation data018+data014
CAPITAL  capital physique + inventaires data08+data03
ACTIF actif total data006
BENRET bénéfices retenus accumulés data036
TABLEAU A2.2

VARIABLES DONT LES DONNEES NE PROVIENNENT PAS DE COMPUSTAT

Variable Description Source
PRD dégonfleur de la R-D préparé par
Statistique Canada

PO dégonfleur de la production Stat Can cat. 15-201
(par industrie) et 15-202

F1 indice d’incitation fiscale annexe 3

PRDE prix effectif de la R-D (PRD / PQ) * F

RDT R-D de I’industrie Stat Can cat. 88-202

STKRDT stock de R-D de I’industrie — STKRD

IR taux d’intérét

DEPR taux de dépréciation du stock de R-D

CEFF colit d’usage effectif de la R-D PRDE * (IR + DEPR)

CE contrdle étranger Stat Can cat. 61-517
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ANNEXE 3

INDICE B D’INCITATION FISCALE A LA R-D

Notations :

d = pourcentage de dépenses de R-D admissibles au crédit d’impdt
(batiments exclus);

d* = d+(1-d) *0,314, ou 0,314 est le taux d’amortissement des batiments
suggéré par Warda (1994);

i, = indicatrice pour identifier la province de I’Ontario;

i, = indicatrice pour identifier la province du Québec;

¢, = taux de crédit d’imp6t fédéral;

¢, = taux de crédit d’imp06t provincial,

y = fraction du crédit d’impdt remboursable;

o = taux de crédit d’impo6t sur la R-D incrémentale;

Y = capacité d’utilisation du crédit d’impo6t a la R-D incrémentale;

n = période de référence pour le crédit d’ impot a la R-D incrémentale;

T = période de report prospectif admissible;

T* = période de report rétrospectif admissible;

r = taux d’intérét;

u, = taux d’imposition fédéral sur les bénéfices des sociétés;

u, = taux d’imposition provincial sur les bénéfices des sociétés;

d, = pourcentage de dépenses de R-D affectées au travail;

B, = fraction des crédits d’impdt potentiels utilisables grace aux impdts
présents et passés;

B, = fraction des crédits d’impdt potentiels utilisables grace aux impdts
de I’année ¢ + j;

, = fraction des dépenses de R-D de I’année 7 déductibles a I’année ¢;

8, = fraction des dépenses de R-D de I’année ¢ déductibles a I’année 7 + j;

G = valeur actualisée moyenne des reports pour un dollar de crédit d’ impdt
potentiel;

H = valeur actualisée moyenne d’un dollar de crédit d’imp6t potentiel.
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Des lors, nous avons :

__RB

[z",‘ RDH. /n]
J=1

* Yy =max30,

T*
z impot,_;

. =0
o By =mindl,Z=———1% ol impdt = (u,+u ) - revenu,
0 ¢, “RD, D ( L, p)
impot,,;
e B, =min{l,——— P =1 .. T,
(1-B,)c, - RD,
=0

*  §, =minqgl, max relzenur LObp,
d RD,

r

1

_ A (revenu,,; — RD,,,)
1 (1 + r})l

i—1 * ’
IT.,a-8)4drD,

i1 .
Hj:() (1- Sj) min4 1, max

(1-By) B, + +HT*1 (1_B1)BT:|’

. G=83+(1—53)|:B0+ a+r) =0 (14 1)

e H=Ixg +y(1-¢g)e,+(1-¢)(1-¢)G,
Lsic, - RD, = impdt, (les crédits d’impdt peuvent étre utilisés
e g = directément)
0 sinon,

1 siy = G(le remboursement est préféré au report)
0 sinon,

T*
1si Z impéttrj =c, - RD, (les crédits d’impdt peuvent étre
I3
] £ = Jj=0
enticrement reportés rétrospectivement)
0 sinon.
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L’indice B d’incitation fiscale (F), c’est-a-dire le coit effectif d’un dollar de
R-D relativement a la recette nette d’un dollar de vente est donc donné par :

F=0-u-u) {I-@u+u)d)
: : 20

— iy = (uptu) (1-ip)}
{iQ[dL c,+ (1-d, cp) dcfH] +(1- iQ) [dcp+ (1 —dcp) dcfH]}

I % 1
- d(JJ’lp(Mf+ Mp) 1—;2m

t=1

Le dénominateur de cette expression représente le revenu apres taxe d’un
dollar de recette. C’est le facteur par lequel est multiplié le dégonfleur de 1’ output
dans I’expression du prix effectif de la recherche. Le numérateur de 1’expression
pour F indique le prix net d’un dollar de dépense de R-D. Parmi les termes a sous-
traire, le premier indique I’impdt de moins a payer a cause de la déduction presque
totale (al’exception d’une partie des batiments) des dépenses de R-D. Le deuxieme
représente les gains d’impdt qui sont dus aux crédits d’impot-recherche fédéraux
et provinciaux relatifs aux montants de R-D, et le dernier a trait aux crédits d’ impdt

relatifs a la recherche incrémentale’ 3% 33,

Hypotheses :

1. Pour le calcul des possibilités de report rétrospectif de crédits d’impdt non
utilisés, les revenus imposables passés n’ont pas déja faits I’objet de demandes
de crédits d’impdt antérieurs.

2. Les dépenses de travail constituent 50 % des dépenses totales de R-D.
Les dépenses de batiments pour la R-D représentent 5 % de la R-D totale.

4. La prévision des revenus futurs aux fins de calcul des possibilité€s de report
prospectif est parfaite.

Les crédits d’impot a la recherche incrémentale sont utilisables a 100 %3,

6. Le taux d’intérét nominal est fixé a 10 %.

31.  Au Québec, les crédits d’impdt-recherche ne portent que sur la partie salariale des dépenses
de recherche et ne sont taxés qu’au niveau fédéral.

32.  Les taux prennent des valeurs différentes suivant les années, les provinces ou la taille de
I’entreprise. Par exemple, le taux de crédit d’impdt incrémental était de 50 % sur les dépenses couran-
tes et en capital de R-D excédant la moyenne des trois dernieres années de 1978 a4 1982 (donc d = 1;
w = 0,5; n = 3). Il disparait en 1983 (donc d = 0), pour réapparaitre uniquement en Ontario en 1988
(donc d = 0,95, car les batiments y sont exclus, w = 37,5 % ou 50 % suivant la taille, et n = 3).

33.  Les crédits d’impdt provinciaux sont a 100 % remboursables.

34. De toute facon, les crédits d’impdt pour la R-D incrémentale représentent des petits
montants (voir Bernstein, 1986; McFetridge et Warda, 1983).
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ANNEXE 4

STATISTIQUES DESCRIPTIVES

TABLEAU A4.1

COMPOSITION ANNUELLE DES FIRMES EFFECTUANT DE LA R-D
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Année % Nombre Nombre
de firmes de firmes total
avec R-D avec R-D de firmes

75 12 137

76 12 139

77 10 14 141

78 17 24 142

79 18 26 145

80 19 27 144

81 20 30 149

82 18 45 253

83 17 46 269

84 16 48 291

85 17 51 306

86 17 57 330

87 16 61 377

88 16 64 400

89 19 78 416

90 18 75 412

91 18 73 411

92 18 74 404
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TABLEAU A4.2

STATISTIQUES DESCRIPTIVES DE NOS VARIABLES D’ INTERET PAR INDUSTRIE
POUR L’ANNEE 1989 (VOIR L’ ANNEXE 2 POUR LA DEFINITION DES VARIABLES)

IND RD VENTES PRDE F  BENRET CAPITAL RDI FIRMES
moy moy moy  moy moy moy moy nbr
$sM) (M) ($M) ($M)

MINEM 0,06 83,66 0,81 0,90 41,05 209,64 0,01 41

MINES 0,54 96,53 0,74 0,82 30,24 421,50 0,01 3

PETRO 0,23 102,47 1,25 093 56,64 27298 0,16 65

FOOD 0,80 866,67 0,86 0,81 384,72 415,56 0,00 18

TABAC 0,00 323,15 0,64 0,64 124,41 294,48 .

PLAST 0,18 114,15 0,69 0,68 31,53 76,05 0,01 7

TEXTI 0,00 865,63 0,73 0,69 75,49 556,73 . 2

BOIS 1,09 650,63 0,84 0,80 190,70 596,98 0,00 10

PAPER 1,73 123396 0,66 0,69 326,63 1448,17 0,00 12

IMPRM 2,58 1167,01 0,64 0,67 41837 501,75 0,01 11

METXP 0,72 1011,38 0,66 0,73 24576 1094,74 0,00 10

METNF 18,08 2323,10 0,75 0,77 504,00 2654,87 0,01 10

METAL 0,30 487,58 0,67 0,66 -0,04 175,58 0,01 5

MACHI 2,25 262,86 0,64 0,65 61,44 145,84 0,01 5

AERON 0,27 773,08 094 0,85 69,79 353,04 0,01 3

AUTOM 2,33 261576 0,79 0,74 289,38 595,94 0,01 7

EQCOM 96,32 982,08 0,79 0,68 253,26 387,73 0,08 8

TRONQ 0,24 9,63 1,04 0,87 21,74 2,71 0,02 2

BURO 528 62,46 0,79 0,70 12,44 22,89 0,10 3

ELTRQ 047 20440 0,63 0,61 47,72 63,27 0,00 5

NMETL 1,19 611,95 0,79 0,66 195,35 411,48 0,00 4

RPETR 1592 318198 0,87 0,75 1121,81 303545 0,01 7

PHARM 1,58 2,52 0,58 0,60 -0,83 2,69 0,47 2

CHIMI 10,02 913,86 0,87 0,94 154,55  1059,09 0,01 7

SCIEN 7,06 339,82 081 0,86 140,07 110,25 0,08 4

AUTRM 0,01 133,36 1,20 1,17 15,30 63,11 0,01 5

CONST 0,00 206,93 0,74 0,79 32,71 195,00 6

TRANS 0,00 203245 093 084 61386 2685,18 . 11

COMMU 798 621,09 0,85 0,76 210,74 1061,60 0,02 21

ENERG 0,00 925,64 0,76 080 226,09 1798,40 . 10

UTILS 0,04 553,89 1,16 093 200,58 650,16 0,75 3

SERVI 0,37 151500 0,74 0,76 182,40 713,85 0,02 95

INFOQ 2,57 85,05 0,68 0,71 2,36 23,54 0,09 11

GENIE 0,00 257,55 0,74 0,76 61,91 113,34 2

ALL 3,73 85548 0,85 0,80 186,77 687,55 0,06 416
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