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e Depuis 1997, I'enquéte sur les perspectives des
entreprises fournit a la Banque du Canada des
informations tombant a point nomme, précieuses
pour la conduite de la politique monétaire.

e Dans un travail récent, nous avons eu recours a
une analyse en composantes principales dans le
but d’extraire le contenu informatif commun des
indicateurs de I'’enquéte. Nous avons également
évalué la qualité des prévisions hors échantillon
de plusieurs modeles établies a partir de cette
information commune.

e [es résultats de ce travail laissent a penser
qu’on peut réunir des informations utiles pour
la prévision de la croissance a court terme des
investissements des entreprises en résumant
les mouvements communs aux indicateurs de
I’enquéte. En ce qui concerne toutefois la prévi-
sion de la croissance du produit intérieur brut réel,
le solde des opinions a I'égard de la progression
future des ventes s’avere une source d’information
plus riche.

epuis 'automne 1997, les bureaux régionaux

de la Banque du Canada ménent chaque

trimestre une enquéte auprés d’entreprises
d’un bout a I'autre du pays. Cette enquéte, qui porte
sur les perspectives des entreprises, s’appuie sur un
questionnaire relatif a des sujets importants pour la
Banque, notamment I'activité économique, les pres-
sions sur la capacité de production, les prix et 'infla-
tion ainsi que les conditions du crédit'. Les réponses
fournies a ces questions qualitatives (visant par
exemple a savoir si au cours des douze prochains
mois, le volume des ventes augmentera a un rythme
supérieur, égal ou inférieur a celui des douze mois
précédents), de méme que les explications qui les
accompagnent, permettent aux analystes principaux
des bureaux régionaux d’exploiter les signaux de
demande et d’offre tirés de I'enquéte pour produire
une évaluation de la situation macroéconomique
globale. En éclairant le point de vue des entreprises
et leurs projets, cette évaluation compléte les don-
nées obtenues par les méthodes quantitatives que la
Banque emploie pour son appréciation de la con-
joncture et des perspectives économiques?.

Un grand avantage de 'enquéte réside dans le
caractére d’actualité des données. Les consulta-
tions se déroulent en effet vers le milieu de chaque
trimestre et les résultats paraissent dans la semaine
qui précede la date préétablie pour I'annonce du
taux directeur de la Banque. La publication des
résultats intervient donc bien avant celle des Comp-
tes nationaux des revenus et dépenses pour le tri-
mestre concerné. La forte demande d’informations
conjoncturelles a jour fait de 'enquéte une source de

1 On trouvera une description de I'enquéte dans Martin (2004) ainsi que
dans la Note d’information sur les questions de I'enquéte sur les pers-
pectives des entreprises concernant la croissance passée des ventes et
les conditions du crédit (http://www.banqueducanada.ca/wp-content/
uploads/2011/07/epe_document_information_janv2088.pdf).

2 Macklem (2002) ainsi que Jenkins et Longworth (2002) apportent des
précisions sur la place que I'enquéte occupe a la Banque dans le pro-
cessus menant aux décisions de politique monétaire.
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données trés attentivement suivie par la presse et
les acteurs financiers depuis la premiére diffusion de
ses résultats en 2004. Linformation recueillie permet
a la Banque d’affiner son évaluation des perspec-
tives d’évolution de I'’économie et est souvent citée
dans le Rapport sur la politique monétaire.

Grace aux travaux effectués par de Munnik, Dupuis
et llling (2009) et de Munnik (2010), la précision sta-
tistique des indicateurs de I'enquéte est aujourd’hui
mieux cernée (Encadré 1). Cependant, la période
d’échantillonnage relativement courte ne permet
d’évaluer que de fagon limitée I'utilité de I'enquéte
pour la prévision du comportement de variables
économiques. La toute premiére appréciation du
contenu informatif de I'enquéte faite par Martin
(2004) reposait sur une analyse de graphiques et de
corrélations sur 24 trimestres. La période d’échantil-
lonnage s’est suffisamment allongée depuis, au point
de comporter au moins un cycle d’activité complet
avec ses phases d’expansion et de ralentissement,
ainsi qu’une récession brutale et une reprise, tout
cela venant enrichir I'information qui sert a I'analyse
empirique.

Le présent article résume le travail accompli récem-
ment en vue de mieux comprendre le contenu infor-
matif de I'enquéte. Ce travail prolonge la recherche
de Martin (2004) de deux grandes manieres. Tout
d’abord, comme toutes les questions de I'’enquéte
sont destinées a capter un aspect de I'activité éco-
nomique et que, dans ces conditions, elles se
recoupent, nous avons procédé a une analyse en
composantes principales afin d’extraire les variations
sous-jacentes communes aux indicateurs. Nous
avons ensuite évalué le contenu informatif de ces
mouvements en nous livrant a une analyse de
régression ainsi qu’a un exercice de prévision. Le

premier test employé pour ce faire a consisté a
déterminer si la mesure obtenue peut aider a prévoir
la croissance du produit intérieur brut (PIB) réel et, le
cas échéant, si son pouvoir prédictif est supérieur a
celui de la question posée au sujet des ventes antici-
pées dans 'avenir — la question de I'’enquéte qui est
la plus étroitement associée au calcul du PIB. Le
second test a consisté a établir si les mouvements
communs des indicateurs apportent des signaux
plus clairs sur les composantes de I'activité écono-
mique. Puisque I'enquéte s’adresse aux firmes, il
était naturel de s’attacher en particulier aux investis-
sements des entreprises.

Extraction des éléments
d’information communs
aux indicateurs de 'enquéte

Pour faciliter 'analyse et la communication, les
réponses données a la plupart des questions de
’enquéte sont exprimées sous la forme de soldes
d’opinion ou de proportions de participants (c’est le
cas des questions portant sur les pénuries de main-
d’ceuvre et I'aptitude des entreprises a faire face a la
demande). Ce choix a été utile pour interpréter les
résultats d’enquéte qui ont trait a des aspects spéci-
fiques de I'activité économique. Pourvus des infor-
mations que les entretiens avec les entreprises leur
ont plus largement fournies, les économistes des
bureaux régionaux de la Banque rassemblent et
examinent chaque trimestre les signaux qui se
dégagent de I'enquéte au sujet de la demande glo-
bale, de I'offre agrégée et des marchés financiers
(Tableau 1).

Tableau 1 : Indicateurs de P’enquéte sur les perspectives des entreprises

Question de I'’enquéte Horizon Type de signal
Solde des opinions? relatif a la croissance passée des ventes 12 derniers mois Demande
Solde des opinions relatif a la croissance future des ventes 12 prochains mois Demande
Solde des opinions relatif aux investissements en machines et matériel 12 prochains mois Demande

Solde des opinions relatif a 'emploi

12 prochains mois Offre et (indirectement) demande

Aptitude a répondre a une hausse inattendue de la demande®

Période actuelle Offre (structure des colts)

Pourcentage des entreprises indiquant une pénurie de main-d’ceuvre

Période actuelle Offre (structure des colts)

Solde des opinions relatif au prix des intrants

12 prochains mois Offre (structure des codts)

Solde des opinions relatif au prix des extrants

12 prochains mois Offre (marges)

Solde des opinions relatif aux conditions du crédit

3 derniers mois Demande sur les marchés financiers

a. Pourcentage des entreprises faisant état d’une croissance supérieure diminué du pourcentage de celles qui signalent une croissance inférieure
b. Pourcentage des entreprises indiquant qu’elles éprouveraient quelques difficultés ou de sérieuses difficultés a répondre a une telle hausse
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Encadré 1 : Propriétés statistiques des résultats de 'enquéte
sur les perspectives des entreprises

Selon Martin (2004), il n’est pas facile de déter-
miner les propriétés statistiques de I'enquéte sur
les perspectives des entreprises, compte tenu
de la petite taille de I'’échantillon (100 firmes) et
de la méthode non aléatoire utilisée pour batir
un échantillon représentatif de ’économie cana-
dienne — laquelle consiste dans I'établissement
d’objectifs, ou quotas, pour le nombre d’entre-
prises a retenir par région, secteur d’activité et
taille. De Munnik, Dupuis et llling (2009) ainsi que
de Munnik (2010) ont cependant accompli d’'im-
portants progrés dans cette direction.

A partir d’'un ensemble de données artificielles
construit au moyen de simulations de Monte-Carlo
et constitué des entreprises et de leurs réponses,
de Munnik, Dupuis et llling (2009) estiment I'in-
cidence du mode de sélection non aléatoire
employé par la Banque sur la précision de I'en-
quéte’. Plus particulierement, ils élaborent une
méthode qui permet de modéliser un processus
complexe d’échantillonnage non aléatoire et de
calculer les intervalles de confiance pertinents.

lls parviennent ainsi a reproduire le processus

de sélection des entreprises de I'enquéte. Le
Tableau 1-A montre comment chaque quota ou
contrainte influe sur I'estimation du parametre de
population comparativement a un simple échantil-
lonnage aléatoire. Examinés séparément, seuls les
quotas définis a I'égard des secteurs et de la taille
des firmes ont pour effet d’élargir les intervalles de
confiance (lignes 3 et 4). D’apres les résultats issus
du modele entiérement contraint (ligne 8), le mode
de sélection des entreprises adopté n’entraine ni
biais significatif des estimations ni élargissement
significatif des intervalles de confiance par rapport
a I’échantillonnage aléatoire. Autrement dit, méme
si les quotas créent individuellement des biais
dans les estimations des parametres, ces biais
sont faibles et semblent s’annuler mutuellement
lorsque I'étalonnage du modeéle repose sur la
moyenne des réponses fournies dans le passé.

En ce qui concerne le champ d’observation de

1 Dans I'étude parue en 2009, de Munnik, Dupuis et llling n’analysent
pas le champ d’observation de I'enquéte. On peut obtenir auprés
d’eux une version révisée de leur étude comportant une analyse de
ce genre.

’enquéte, les auteurs constatent que la méthode
de sélection des entreprises restreint I'’échantillon
mais qu’elle ne fausse pas I'estimation.

De Munnik (2010) pousse plus loin I'analyse. Il
décrit les propriétés statistiques des deux types
de questions de I’enquéte (« proportion des répon-
dants » et « solde des opinions ») et explique I'in-
cidence de leur formulation sur le calcul des
intervalles de confiance. Il montre également que
les intervalles de confiance pour les deux types
de questions peuvent varier d’'une enquéte a
l’autre selon que la distribution des réponses
sous-jacente est plus ou moins concentrée dans
certaines catégories de réponses (telles que

« supérieur », « égal » ou « inférieur »). Il fait remar-
quer en particulier que les intervalles de confiance
pour les questions du type « solde des opinions »
sont plus larges lorsque les réponses affichent
une plus grande dispersion.

Grace a cette meilleure compréhension des pro-
priétés statistiques de I'enquéte et aux explica-
tions d’ordre qualitatif données lors des entrevues,
le personnel des bureaux régionaux de la Banque
est mieux a méme d’interpréter et de décrire les
résultats de I'’enquéte chaque trimestre.

Tableau 1-A : Comparaison des résultats
des simulations

Biais par Intervalle de
rapportala confiance a
population 95 % (66 %)
Modéle de sélection fictive ° °
1. Echantillon aléatoire 0,06 16,6 (8,2)
2. Quotas régionaux 2,00 16,6 (8,2)
3. Quotas sectoriels -2,07 17,5 (8,6)
4. Quotas relatifs a la taille
des entreprises 2,78 177 ®.7)
5. Contrainte de rotation 0,17 16,7 (8,2)
6. Contrainte de familiarité -0,23 17,0 (8,4)
7. Absence de réponse -0,10 16,7 (8,4)
8. Model_e entiérement 023 16,8 (8,3)
contraint
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en composantes principales
La premiére composante principale est obtenue
par la maximisation de sa contribution a la

variance d’'un ensemble de p variables (x). Elle
s’exprime comme suit :

! — —
Xy X = Xqq X1 + Kqp x2+-~-+oc1pxp =
P
Zj =1 %1p Xp,
ou la matrice des covariances de X est X. Pour

dégager la premiére composante principale, le
vecteur a4 est défini de fagon a maximiser

A l'aide de la méthode des multiplicateurs de
Lagrange, on obtient :

max, a;Za; —Alaja; —1).

Encadré 2 : Précisions techniques sur 'analyse

var(ajx) = ajZa, sous la contrainte aja; = 1.

La condition de premier ordre est
(Z—2L,)a; =0,

ou I, est la matrice identité (p X p), 4 la valeur
propre de X, et a4 le vecteur propre correspon-
dant. La valeur de var(ajx) est maximale sile
vecteur des coefficients de la premiére compo-
sante principale, a4, est le vecteur propre associé
a la valeur propre la plus grande :

var(aix) = a1 Xa; = a1, = Aaja; = A,

La k* composante principale est obtenue en maxi-
misant var(ax) sous les contraintes a ay = 1
et cov(apx, a;x) = 0 pour k # L.

Dans le but d’évaluer sur le plan statistique le con-
tenu informatif des données d’enquéte et sa perti-
nence pour la prévision de I'’évolution de variables
économiques réelles, nous avons extrait des divers
indicateurs de I'enquéte les variations communes en
faisant appel a une technique de réduction de don-
nées : I'analyse en composantes principales. Outre
la captation d’'une méme source de variation, I'utili-
sation de cette composante sous-jacente commune
pour représenter I'intégralité des données d’enquéte
aux fins de I'évaluation de prévisions permet le
recours a une solution remplagant avantageusement
les indicateurs individuels, puisqu’elle évite la perte
de degrés de liberté et atténue les problemes de
multicolinéarité. Dans le but de construire un autre
outil de prévision du PIB, Chamberlin (2007) soumet
pareillement a une analyse en composantes princi-
pales les résultats d’enquétes réalisées sur I'activité
économique au Royaume-Uni.

Comme I'explique Jolliffe (2002, p. 1), la vocation
centrale de I'analyse en composantes principales est
de réduire la dimensionnalité d’'un ensemble de
données constitué d’'un grand nombre de variables
corrélées tout en préservant, dans la plus large
mesure possible, la variation de 'ensemble. Cette
méthode génére un nouvel ensemble de variables

— les composantes principales — qui sont des

combinaisons linéaires des variables d’origine. Ces
variables artificielles rendent compte du gros de la
variance des variables observées et sont toutes
orthogonales deux a deux (’Encadré 2 présente une
courte description technique de I'analyse en compo-
santes principales).

Le nombre des composantes principales que I'on
peut trouver est égal par définition a celui des
variables considérées, mais, en regle générale, I'es-
sentiel de la variance a I'intérieur de 'ensemble de
données peut étre attribué a un nombre plus réduit
de composantes principales. Pour notre analyse,
nous n’avons retenu que la premiére composante
principale (CP1). Cette variable sous-jacente est tirée
des neuf indicateurs de I'enquéte publiés concernant
les opinions exprimées par les firmes sur leur propre
situation ou sur leurs plans (Tableau 1)2. Si les don-
nées de la plupart des indicateurs remontent au
troisieme trimestre de 1998, les questions sur les
conditions du crédit et I'aptitude des entreprises a
répondre a une hausse inattendue de la demande
sont en revanche des ajouts plus récents. Pour
arriver a extraire I'information des neuf indicateurs,

il a donc été nécessaire de limiter I'’échantillon a la

3 Nous avons écarté de I'analyse la question se rapportant aux attentes
des entreprises quant a I’évolution de l'inflation mesurée par l'indice des
prix & la consommation pour les deux années a venir.
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Tableau 2 : Corrélations les plus fortes
Période d’échantillonnage : 2001T4-2011T2

Indicateurs de I'enquéte Variation trimestrielle Glissement annuel

Volet A : Croissance du PIB réel

CP1 0,54 (t-1) 0,56 (t) 0,50 (t + 1) 0,63 (f) 0,73 (t+1) 0,63 (t +2)
golde des opinions relatif a la croissance future 0,49 (f) 0,69 (t + 1) 0,54 (t +2) 0,61 (t+2) 0,68t +3) 0,55 (t + 4)
es ventes
Volet B : Croissance de la consommation réelle
CP1 0,51 (t-2) 0,45 (t- 1) 0,31 () 0,63 (f) 0,64(t+1) | 047 (t+2)
golde des opinions relatif a la croissance future 041 (t-1) 0,32 (t) 0,27 (t + 1) 0,23 (t + 1) 0,33 (t +2) 0,31 (t+3)
es ventes

Volet C : Croissance des investissements réels des entreprises

CP1 0,61 (t-1) 0,83 (t) 0,73 (t+1) 0,79 (t+1) 0,79 (t+2) 0,63 (t +3)
Solde des opinions relatif aux investissements 0,59 (t) 0,67 (t + 1) 0,57 (t +2) 0,55 (t) 0,70 (t+ 1) 0,65 (t + 3)

en machines et matériel

période allant du quatrieme trimestre de 2001 au
deuxiéme trimestre de 2011% %,

Corrélation avec les données
économiques

Les résultats de I'analyse de corrélation entre la
variable CP1 et les variables économiques réelles
sont reproduits au Tableau 2. Pour chaque variable
économique, nous comparons CP1 avec l'indicateur
de I'enquéte le plus adapté au concept économique
étudié.

Dans le volet A sont regroupées les plus fortes cor-
rélations obtenues en ce qui touche la croissance du
PIB réel. Les corrélations calculées pour la premiére
composante principale comme pour l'indicateur le
plus pertinent (a savoir, le solde des opinions a
I’égard de la progression future des ventes) vont de
modérées a modérément fortes®. Bien que les

4 La question portant sur I'aptitude des entreprises a répondre a la
demande a été ajoutée au troisieme trimestre de 1999 et celle concer-
nant les conditions du crédit un an apres. Cette derniére question a
été modifiée au quatrieme trimestre de 2001 de facon a en faire passer
I’horizon des douze mois précédents aux trois mois précédents.

5 Méme sila période retenue pour I'analyse du contenu informatif s’étend
du quatrieme trimestre de 2001 au deuxiéme trimestre de 2011, nous
avons fait remonter I’échantillon jusqu’au troisiéme trimestre de 2000
en conservant les réponses données au premier énoncé de la question
relative aux conditions du crédit. Comme nous avons obtenu des résul-
tats trés similaires, nous employons cet échantillon allongé dans les
graphiques afin d’illustrer le comportement de la variable sous-jacente
lors du ralentissement de 2001.

6 Nous reprenons la grille d’évaluation des coefficients de corrélation
utilisée par Martin (2004) : la corrélation est jugée forte si le coefficient
dépasse 0,80; modérément forte s'il se situe entre 0,80 et 0,60; modé-
rée s’il s’établit entre 0,60 et 0,40; faible s’il se chiffre entre 0,40 et 0,20;
négligeable s’il est inférieur a 0,20.

entreprises soient invitées a qualifier la variation
gu’elles anticipent dans la croissance des ventes
durant les douze prochains mois — donc a parler de
rythme d’expansion —, il est normal de s’attendre a
ce que leurs supputations puissent aussi renfermer
de I'information sur la croissance du moment ou la
croissance a court terme. La corrélation la plus forte
entre CP1 et le taux d’augmentation trimestriel du
PIB est atteinte dans la période courante (trimestre )
alors que, pour le solde des opinions relatif a la
progression future des ventes, le coefficient de cor-
rélation le plus élevé est obtenu dans le cas du tri-
mestre suivant (t + 1). Etant donné que bon nombre
des questions de I'enquéte se rapportent a un
horizon de douze mois, il convient également de
souligner que la corrélation entre la croissance du
PIB réel en glissement annuel et le solde des opi-
nions relatif aux perspectives de ventes culmine non
pas a un trimestre d’écart, comme c’est le cas pour
la variable CP1, mais bien a trois (t + 3). Le
Graphique 1 représente I’évolution de la variable
CP1 et du solde des opinions au sujet de la crois-
sance future des ventes en conjonction avec la
croissance du PIB réel. Le graphique montre que
tant le solde des opinions que le facteur commun
semblent assez bien refléter I'évolution de I'activité
économique.

Dans les volets B et C du Tableau 2 sont présentés
les résultats de corrélation quant a deux compo-
santes du PIB : la consommation et les investisse-
ments des entreprises. Les corrélations sont faibles
ou modérées dans le cas de la croissance trimes-
trielle de la consommation réelle, alors qu’elles sont
modérément fortes ou fortes en ce qui regarde la
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Graphique 1 : Lactivité économique globale et les
indicateurs de I’enquéte
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a. Les unités de mesure de la variable CP1 sont centrées réduites.
Sources : Statistique Canada, Banque du Canada
et calculs des auteures Derniére observation : 2011T3

progression des investissements réels. Les faibles
corrélations enregistrées a I'’égard des dépenses de
consommation peuvent en partie s’expliquer au vu
de I'’échantillon de I'enquéte, constitué non pas de
consommateurs mais d’entreprises (dont certaines
vendent leurs produits a d’autres firmes plutot qu’a
des particuliers ou sont tournées vers I'exportation).
La variable sous-jacente, CP1, est plus fortement
corrélée avec les dépenses d’investissement que
les réponses des participants qui sont sondés sur
I’évolution anticipée de leurs investissements en
machines et matériel au cours des douze prochains
mois. Cela donne a penser que I'extraction des
variations communes a partir de toutes les questions
d’enquéte permettrait d’aboutir a un indicateur de la
croissance trimestrielle des investissements des
entreprises supérieur a celui offert par cette seule
question sur les intentions d’investissement.

La corrélation importante entre
la variable CP1 et les investissements
des entreprises est intéressante car
il existe trés peu d’indicateurs
de l'investissement.

Le Graphique 2 montre que la variable CP1 évolue
de pair avec les investissements des entreprises
durant toute la période d’échantillonnage. La

Graphique 2 : Les investissements des entreprises
et linformation sous-jacente de I’enquéte
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et calculs des auteures Derniére observation : 2011T3

corrélation importante entre la variable sous-jacente
tirée des résultats de I'enquéte et les investisse-
ments des entreprises est intéressante car trés peu
d’indicateurs de l'investissement sont publiés avant
les statistiques officielles. De plus, le coefficient de
corrélation reste modérément élevé a un trimestre
d’écart, ce qui semble indiquer que I’enquéte ren-
ferme des informations de nature prospective au
sujet des dépenses d’investissement.

Analyse de la qualité
des prévisions

Nous nous sommes livrées a des analyses de
régression ainsi qu’a un exercice de prévision afin
d’évaluer si la variable sous-jacente extraite des
indicateurs de I'’enquéte au moyen d’une analyse en
composantes principales contient plus d’information
que : 1) les valeurs passées des variables écono-
miques; 2) les réponses données aux questions de
I’enquéte sur la croissance future des ventes et les
intentions d’investissement.

Nous avons examiné plusieurs équations simples,
que nous avons comparées entre elles sur la base
de la racine de leur erreur quadratique moyenne
(REQM) calculée a partir d’une série de prévisions
établies a I’horizon d’une période”. Plus précisément,

7 Laprévision porte sur le trimestre « en cours », c’est-a-dire celui pour
lequel on ne dispose pas encore des chiffres des comptes nationaux.
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Tableau 3 : Résultats de ’estimation pour le taux
de croissance trimestriel du PIB réel
(Période d’estimation : 2001T4-2011T2)

Variables Equation 1 | Equation 2 | Equation 3
explicatives
Constante 0,79 1,11 -0,33
(1,84) (2,56) (-0,75)
Croissance du PIB 0,60 0,42 0,58
t-1) (4,63) (2,84) (5,45)
0,41
CP1 (1) 2119)
Solde des opinions
o . 0,07
relatif a la croissance 434
future des ventes (f) (4.34)
R2 corrigé 0,35 0,41 0,56
Ratio de la REQM 1,00 0,97 0,82

a. Les statistiques t figurent entre parentheses.

chaque équation a été estimée sur la période allant
du quatrieme trimestre de 2001 au premier trimestre
de 2006, puis une prévision a été formulée pour le
deuxiéme trimestre de 20062. Une observation a
ensuite été ajoutée a la période d’estimation pour
produire la prévision du trimestre suivant, et ainsi de
suite jusqu’au deuxiéme trimestre de 2011. Au terme
du processus, nous avons calculé le ratio de la
REQM de chaque équation a la REQM d’une équa-
tion de référence qui ne comporte que les valeurs
passées de la variable dépendante. Par exemple, un
ratio inférieur a 'unité signifie que la prise en compte
de la composante commune extraite des résultats
de I'enquéte permet d’améliorer la prévision par
rapport a ce que donne une équation qui inteégre
seulement l'information la plus récente sur la variable
d’intérét.

Le Tableau 3 récapitule les résultats obtenus dans le
cas du taux de croissance trimestriel du PIB réel.
Aux cinqg premiéres lignes figurent les résultats issus
de I'estimation de trois spécifications différentes
(équations 1, 2 et 3) sur 'ensemble de la période
considérée (2001T4-2011T2). Le coefficient de CP1
(équation 2) est significatif, et le R? corrigé est supé-
rieur a celui de I'’équation 1, qui n’inclut que la valeur
passée du PIB. Seule la valeur présente de CP1 a
été retenue, car les coefficients de ses valeurs pas-
sées ne se sont pas avérés significativement diffé-
rents de zéro. Mais comme les données de I'enquéte
sur les perspectives des entreprises paraissent
presque deux mois avant la publication des comptes

8 Nous avons utilisé les plus récentes données a notre disposition, soit
celles publiées le 31 aolt 2011.

Tableau 4 : Résultats de I’estimation pour le taux
de croissance trimestriel des investissements réels
des entreprises

(Période d’estimation : 2001T4-2011T2)

Variables Equation | Equation | Equation | Equation
explicatives 1 2 3 4
Constante 1,76 2,97 4,20 -2,36

(1,05)2 2,51) (3,71) (-1,22)
investosements | 066 | 028 0,40
t-1) (5,22 (2,41) (2,93)
4,16 3,72
1o ©31) | @57)
1,82
CP1 (t-1) 225
Solde d’opinion
_relatlf_aux 039
investissements 330
en machines et (3:32)
matériel (t)
R?corrigé 0,41 0,71 0,71 0,54
Ratio de la
REQM 1,00 0,70 0,71 0,89

a. Les statistiques t figurent entre parentheses.

nationaux, elles peuvent tout de méme servir a la
prévision. Par ailleurs, les résultats de I'estimation de
I’équation 3 révelent que le solde des opinions con-
cernant la progression future des ventes demeure un
meilleur indicateur que la variable sous-jacente, le
R? corrigé atteignant 0,56. Le coefficient n’est signi-
ficatif que pour la valeur contemporaine du solde
des opinions, méme si la corrélation mesurée don-
nait a penser que I’évolution attendue des ventes
pouvait renseigner sur la croissance a venir du PIB.

Les résultats de la prévision effectuée au-dela de la
période d’estimation sont reproduits dans la derniére
ligne du Tableau 3. Les ratios de la REQM pour les
équations 2 et 3 sont inférieurs a l'unité, ce qui
indique que la prise en compte de I'information
extraite de I'enquéte sur les perspectives des entre-
prises contribue a améliorer la qualité de la prévision
par rapport a I’équation 1. Cependant, 'amélioration
obtenue n’est que trés légere dans le cas de la
variable CP1, et la différence entre les équations 2 et
3 est statistiquement significative selon le test de
Diebold-Mariano. Ainsi la variable extraite de I'en-
semble des réponses a I'enquéte ne permet pas de
mieux prédire I'’évolution de I'activité économique
réelle que le solde des opinions a I’égard de la pro-
gression future des ventes.

Le Tableau 4 présente les résultats de I'estimation
obtenus, par la méme méthode, pour la croissance

EVALUATION DU CONTENU INFORMATIF DE UENQUETE SUR LES PERSPECTIVES DES ENTREPRISES : RECOURS A UNE ANALYSE EN COMPOSANTES PRINCIPALES

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® AUTOMNE 2011 29



des investissements réels des entreprises. Dans ce
cas, les valeurs du R? corrigé et du ratio de la REQM
sont impressionnantes lorsque la variable extraite
des résultats de I'’enquéte figure parmi les variables
explicatives. Lorsque la croissance passée des
investissements des entreprises est omise (équa-
tion 3), les résultats sont trés semblables a ceux de
I’équation 2 en ce qui concerne la variable CP1. Les
réponses fournies a la question sur les intentions
d’investissement en machines et matériel ont un
pouvoir explicatif (¢quation 4), mais le pouvoir ex-
plicatif de la variable CP1 est encore plus grand
d’aprés les résultats de I'estimation des équations 2
et 3°. D’aprés ces résultats, une mesure de 'informa-
tion a la base de 'ensemble des indicateurs de I'en-
quéte fournirait des signaux plus utiles au suivi de la
croissance a court terme des investissements que
les réponses apportées a la question sur les inten-
tions d’investissement en machines et matériel au
cours des douze mois a venir.

Robustesse

Les résultats qui viennent d’étre décrits concernant
’analyse en composantes principales sont relative-
ment peu sensibles au choix des pondérations. Du
reste, le recours a d’autres méthodes d’extraction
des variations communes, telles que le calcul d’'une
moyenne simple des neuf indicateurs de I'enquéte et
’analyse factorielle, génére des séries fortement
corrélées avec la variable CP1'°. Des estimations en
temps réel de la premiere composante principale ont
également été considérées, car les pondérations
peuvent changer lorsqu’on modifie la période d’esti-
mation. Une analyse de sensibilité porte a croire
qu’en dépit de cette possible variation, la variable
sous-jacente extraite au moyen d’une analyse en
composantes principales demeure essentiellement
la méme™'.

Analyse et conclusions

Dans les travaux résumeés ici, nous avons fait appel
a l'analyse en composantes principales pour évaluer
le contenu informatif des résultats de I'’enquéte sur
les perspectives des entreprises. Nous avons aussi
cherché a jauger la valeur informative de la premiére
composante principale par rapport a celle de cer-
taines questions de I'’enquéte dans le cadre d’un

9 Selon le test de Diebold-Mariano, les REQM des équations 2 et 3 sont
significativement différentes de celle de I'équation 4 au seuil de 5 %.

10 Les coefficients de corrélation dépassaient 0,98 (peu importe que la
série soit exprimée en niveaux ou en différences premieres).

11 Pour consulter les résultats de I'analyse de sensibilité, s’adresser aux
auteures.

exercice de prévision hors échantillon. Ces évalua-
tions empiriques — les premiéres depuis I'analyse
de corrélation menée par Martin (2004) — ont permis
de dégager plusieurs conclusions importantes.

D’abord, la premiére composante principale semble
étre un indicateur utile de I'activité économique,
surtout pour ce qui est des dépenses d’investisse-
ment — une variable souvent difficile a prédire et
pour laquelle il existe trés peu d’indicateurs. Cela
n’est peut-étre pas étonnant si 'on songe que I'en-
quéte sonde des entreprises et que chacune de ses
questions permet de recueillir de I'information sur la
probabilité qu’elles investissent. Par exemple, si les
entreprises entrevoient une amélioration des ventes,
de 'emploi et de l'investissement et qu’un nombre
croissant d’entre elles produisent a pleine capacité
ou au-dela et font état d’'un assouplissement des
conditions du crédit, il est naturel de s’attendre a une
hausse des dépenses d’investissement. Les pers-
pectives d’évolution des prix peuvent également
jouer un role dans les décisions d’investissement a
court terme, notamment si les entreprises prévoient
un renchérissement de leurs intrants et engagent
des dépenses afin d’accroitre leur efficience, ou si
’laugmentation des prix stimule I'activité de secteurs
précis en améliorant la rentabilité de certains projets
(comme ce fut le cas dans les années 2000 avec le
boom des matiéres premiéres).

Deuxiemement, nous avons pu établir que les ques-
tions de I'enquéte sur la progression future des
ventes et sur les intentions d’investissement en
machines et matériel permettent de recueillir des
données utiles respectivement pour la prévision de
la croissance du PIB réel et des investissements des
entreprises. La prise en compte des variables cor-
respondantes dans des équations de régression
distinctes donne en effet de meilleurs résultats qu’un
modele autorégressif simple. Dans le cas des inves-
tissements des entreprises, toutefois, la question
prise isolément s’est révélée moins informative que
la mesure des variations communes.

Les recherches menées contribuent certes a amé-
liorer notre connaissance du contenu informatif de
’enquéte, mais la fiabilité et la robustesse des résul-
tats présentés devront faire I'objet de nouvelles
appréciations a mesure que la période d’estimation
s’allongera. Au surplus, le caractére prometteur des
résultats statistiques n’enléve rien a la pertinence de
’examen attentif des variations des indicateurs de
’enquéte effectué chaque trimestre ni a la pertinence
de I’évaluation qualitative des explications fournies
par les entreprises, car tous deux apportent une
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contribution des plus précieuse a la conduite de la
politique monétaire. Linterprétation de I'information
obtenue au moyen d’enquétes aupres des entre-
prises gagne souvent a reposer sur I’exercice d’un
jugement éclairé plutdt que sur des regles méca-
niques, que les indicateurs soient utilisés directe-
ment ou regroupés pour en extraire les variations
communes. L'évolution de chacun des indicateurs
et I'’évaluation qualitative faite par les bureaux

régionaux de la Banque demeurent d’'importants
éléments de I'analyse des résultats de I'enquéte sur
les perspectives des entreprises. Comme le souligne
Martin (2004, p. 11), « les discussions confidentielles
menées avec les représentants du milieu des affaires
dans le cadre de I'enquéte permettent a la Banque
de mieux connaitre les perceptions actuelles des
entreprises et livrent une information d’une grande
valeur, qui ne peut étre mesurée quantitativement ».
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