Services économiques TD

Le dynamisme des entreprises cana-

diennes dans un marasme postpandémie

Maria Solovieva, CFA, économiste | 416 380-1195
Matt Palucci, analyste de recherche

16 septembre 2024

Faits saillants

* Le dynamisme des entreprises canadiennes peine d renaitre apres la pandémie. Il était déjda sur une trajectoire &
la baisse avant la COVID-19, et maintenant le faible taux d’entrées d’entreprises et laugmentation du nombre de
faillites montrent que le dynamisme demeure faible.

* Les entreprises qui emploient plus de 20 et moins de 500 personnes sont en premiére ligne de ce repli. La crois-
sance du nombre d’entreprises actives au sein de ces groupes a diminué durant la pandémie et reste faible depuis
2021.

* Sur le plan des secteurs, plusieurs affichent une croissance beaucoup plus lente quavant la pandémie. En re-
vanche, plusieurs secteurs en sont sortis plus forts. Les secteurs fondés sur la connaissance sont en expansion,
mais la croissance des secteurs liés au logement n'a pas entrainé de hausse de la concurrence ou de la produc-
tivité.

* Desconditions de financement plus souples et un marché du travail plus équilibré devraient favoriser un rebond des
créations d’entreprises. D’autres mesures visant d réduire les barriéres réglementaires, a favoriser I'entrepreneuriat
et a encourager l'innovation pourraient étre nécessaires pour aider les entreprises d se dégager des effets persis-
tants de la pandémie.

Le dynamisme des entreprises est un élément essentiel d'une économie florissante, car il est étroitement lié a la
compétitivité, a l'innovation et d la croissance de la productivité. Le dynamisme des entreprises est mesuré par leurs
taux d’entrée sur le marché, de croissance et de sortie du marché. Bien que la tendance mondiale d la baisse des
taux d’entrées ait été largement observée méme avant la pandémie, le rythme de la détérioration, ses facteurs sous-
jacents et les tendances récentes ne sont pas uniformes d’'un pays & l'autre. Au Canada, les taux d’entrées sont en
recul depuis le début de 2006. Selon une récente étude de la Banque du Canada, les taux d’entrées des entreprises
ont fortement diminué entre 2006 et 2021, ce qui a entrainé une réduction des pressions concurrentielles'.

Les estimations mensuelles de Statistique Canada montrent que le taux d’entrées demeure stable et que le taux de
sorties a augmenté récemment, ce qui témoigne des effets économiques persistants de la COVID-19.

De telles dynamiques peuvent entrainer un ralentissement de la croissance, une stagnation ou méme une baisse
du nombre d’entreprises dans I'économie. Les conséquences varient selon les types d’entreprises qui restent. Des
entreprises moins nombreuses, mais plus productives pourraient bénéficier d I'’économie en stimulant la croissance
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Graphique 1: Le dynamisme déclinant des entreprises au
Canada a besoin d’un coup de pouce

Taux d’entrées et de sorties d’entreprises*, en milliers (moyenne sur
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* A exception des secteurs des services d’enseignement ainsi que des soins de santé et
de l'assistance sociale. Source : Statistique Canada (tableau 33-10-0722-01, Estimations

expérimentales pour les entreprises nouvellement ouvertes et les entreprises
nouvellement fermées), Services économiques TD.

grdce a leur plus grande efficience, mais pourraient
réduire les pressions concurrentielles. Toutefois, un plus
petit nombre de sociétés inefficientes serait une mau-
vaise nouvelle pour la productivité. Ce qui est encore
plus préoccupant, c’est le manque éventuel d’'occasions
pour les nouvelles entreprises d’entrer sur le marché et
de se développer. Malheureusement, comme les chif-
fres agrégés fournissent rarement des réponses claires
a ces questions, nous adoptons une approche étape
par étape en analysant les tendances selon la taille des
entreprises et les secteurs d’activité.

De plus, les tendances en matiere de dynamisme vari-
ent selon la taille de I'entreprise et d’un secteur a l'autre.
Le segment des entreprises moyennes (qui emploient
de 20 a 499 personnes) semble connaitre les plus fortes
pertes d’entreprises actives, tandis que les tendances
different d’'un secteur a l'autre. Certains secteurs affi-
chaient une croissance insoutenable avant la pandémie
et s‘ajustent maintenant, tandis que d’autres pourraient
avoir été touchés de fagon disproportionnée par les pé-
nuries de main-d’oeuvre ou éprouvent des difficultés en
raison de la baisse de la demande. En revanche, cer-
tains secteurs se sont bien comportés aprés la pandé-
mie, la création d’entreprises saccélérant.

L’augmentation des sorties d’entreprises mine
le dynamisme des entreprises au Canada

La hausse des taux de sorties freine la création nette
d’entreprises depuis 2023 (graphique 1). Les sorties
d’entreprises n'ont toujours pas été estimées pour le
début de 2024, mais nous pouvons tirer une conclusion

du fait que le nombre de faillites a augmenté de prés de
70% au cours du premier semestre de 2024 par rapport
a la méme période en 2023. Compte tenu des relations
historiques entre faillites et sorties, le taux de sorties
devrait continuer d’augmenter.

La différence est frappante comparativement au taux
d’entrées net aux Etats-Unis2. Les deux pays ont en-
registré une hausse des entrées nettes supérieure a la
moyenne au début de la phase de réouverture, mais la
reprise a été plus robuste et a duré plus longtemps au
sud de la frontiére. A la fin de 2022, le taux d’entrées
net au Canada était passé au-dessous de la moyenne
d’avant la pandémie, tandis que celui des Etats-Unis
lavait dépassé. En raison des limites des données aux
Etats-Unis, nous ne pouvons pas comparer les sorties
en 2023, mais les entrées et les demandes de nouvelles
entreprises demeurent supérieures d la moyenne, alors
qu’elles stagnent au Canada. Laugmentation du nom-
bre de sorties d’entreprises au Canada pourrait con-
stituer en partie un rattrapage des taux exceptionnel-
lement bas pendant la pandémie. Cela pourrait aussi
étre le signe d’un retard dans le processus de ferme-
ture de sociétés moins productives. Néanmoins, il est
trop tot pour y voir une preuve que cela a entrainé des
gains de productivité généralisés. Par ailleurs, les taux
de sorties élevés pourraient indiquer une diminution
des occasions d’investissement ou un contexte com-
mercial défavorable. Quoi qu’il en soit, un faible taux
d’entrées, combiné & une accélération des taux de sor-
ties pourrait entrainer une faiblesse persistante ou une
baisse du taux d’entrées net, ce qui réduirait le nombre
d’entreprises actives. La détérioration de la croissance
du nombre de nouvelles entreprises laisse entrevoir un
écart grandissant entre le dynamisme des entreprises
au Canada et aux Etats-Unis.

La hausse des faillites, un symptome de la
COVID longue

La forte hausse du nombre de faillites d’entreprises au
Canada est un autre signe probant des effets persis-
tants de la pandémie. La hausse du nombre de faillites
est manifestement liée a la date limite de janvier 2024
pour le remboursement des préts au titre du Compte
d’'urgence pour les entreprises canadiennes (CUEC)
et au début du recouvrement des préts CUEC en dé-
faut (graphique 2). En particulier, cette hausse est at-
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Graphique 2 : Les entreprises canadiennes peinent a
rembourser leurs préts liés a la pandémie
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Source : Administrative Office of the U.S. Courts, Bureau du surintendant des
faillites, Services économiques TD.

Graphique 3 : Faillites d’entreprises attribuables aux
secteurs ou le recours au CUEC a été élevé
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Source : Bureau du surintendant des faillites, Services économiques TD.

tribuable aux secteurs qui comptent la plus forte pro-
portion de sociétés ayant demandé des préts CUEC
durant la pandémie, soit I'nébergement et la restaura-
tion, le transport et I'entreposage, ainsi que la construc-
tion (graphiqgue 3). Cette situation donne & penser que
les mesures de soutien gouvernementales, ou du moins
le programme CUEC, ont retardé, mais pas éliminé, les
problémes financiers causés par les confinements liés
a la COVID-19. Le CUEC a réduit le nombre de faillites
d’entreprises durant la pandémie, mais celles-ci sem-
blent maintenant se produire telle une vague.

En revanche, les faillites aux Etats-Unis, méme si elles
sont également a la hausse, semblent se normaliser
aprés des niveaux artificiellement bas pendant la pan-
démie. Au deuxiéme trimestre de 2024, le nombre de
faillites aux Etats-Unis était inférieur & celui d’avant la
pandémie, tandis qu’au Canada, il était supérieur de 70
%. Les modalités de radiation de prét plus généreuses

du programme de protection des salaires (PPP) aux
Etats-Unis ont peut-étre offert un soulagement plus du-
rable, aidant les entreprises a surmonter la tempéte
plus efficacement que le CUEC.

Des moyennes entreprises en congé de
maladie

Pour ce qui est des autres caractéristiques des types
d’entreprises qui ont subi le plus de fermetures, nous
n‘avons pas de données directes sur la taille des entre-
prises qui ont déclaré faillite. Cependant, nous savons
que le ralentissement de la croissance quant au nombre
d’entreprises actives a été plus prononcé parmi les moy-
ennes entreprises employant de 100 a 499 personnes,
en baisse de 9% par rapport d la tendance, et parmi les
petites entreprises employant de 20 a 99 employés, qui
a reculé de 4,4% selon la méme mesure (graphique 4).
Cet écart persiste notamment depuis 2021, tandis que
les écarts pour les microentreprises (comptant de 1 &
19 employés) et les grandes entreprises (comptant plus
de 500 employés) se sont resserrés. Malgré une pro-
ductivité potentiellement inférieure a celle des grandes
entreprises, la création d’entreprises moins dynamique
au sein de ces groupes pourrait étre préoccupante pour
'économie canadienne, car elle pourrait étre le signe
d’'une diminution des occasions d’expansion. Un exa-
men plus approfondi au niveau sectoriel permet d’en
savoir plus sur cette tendance.

Le ralentissement de la croissance du nombre
d’entreprises qui emploient de 20 a 99 personnes est
réparti entre plusieurs secteurs (comme nous le verrons
dans les sections ci-dessous). En revanche, du coté des

Graphique 4 : Les moyennes entreprises peinent a revenir
a la tendance d’avant la pandémie

Nombre d’entreprises actives par taille, écart par rapport a
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Source : Statistique Canada (tableau 33-10-0722-01), Services économigues TD.
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Graphique 5 : La pénurie prolongée de main-d’ceuvre nuit
au dynamisme des entreprises manufacturiéres

Pénurie de main-d’ceuvre*, secteur manufacturier
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votre capacité & répondre & la demande?
moyennes entreprises, cest le secteur manufacturier
qui est le plus touché. Entre 2019 et le début de 2024,
le nombre d’entreprises manufacturiéres moyennes a
diminué de plus de 3%, ce qui contraste vivement avec
la croissance de 14% annoncée par les tendances avant
la pandémie. Cette diminution s’est accélérée, notam-
ment au troisieme trimestre de 2022, ce qui coincide
avec la hausse des taux d’intérét, 'inflation, les craintes
grandissantes & I'égard d’une récession potentielle et
I'adoption par les Etats-Unis de mesures offrant de ro-
bustes incitatifs pour le secteur manufacturier national
[consultez notre rapport sur la Inflation Reduction Act
et la CHIPS and Science Act (en anglais)]. Ces difficul-
tés ont peut-étre incité de nombreux fabricants a mettre
fin a leurs activités. Par conséquent, le nombre total
d’entreprises manufacturiéres de taille moyenne est in-
férieur de 10% a ce gu’il aurait été si la croissance sétait
poursuivie au taux d’avant la pandémie.

De méme, un écart de 9 % persiste entre la tendance
d’avant la pandémie et le niveau actuel de la produc-
tion manufacturiére. La pénurie de main-d’ceuvre est un
facteur potentiel qui a eu un effet disproportionné sur
le rendement du secteur. En régle générale, le secteur
manufacturier profite de la spécialisation de la main-
d’ceuvre et de la mécanisation, mais le déficit de tra-
vailleurs qualifiés induit par la pandémie a érodé ces
avantages. Le secteur manufacturier a enregistré le
taux d’inoccupation le plus élevé parmi les secteurs
de production de biens et a souffert de la pénurie de
main-d’ceuvre qualifiée la plus longue. Selon 'Enquéte
sur les perspectives des entreprises de la Banque du
Canada, les pénuries de main-d’ceuvre qui empé-

chaient le secteur de répondre & la demande sont res-
tées a des sommets historiques pendant plus de deux
ans (graphique 5). Et ce, alors que le secteur est celui
qui a recu le plus de soutien de la Subvention salariale
d’urgence du Canada, qui visait a aider les entreprises
a conserver leurs effectifs®.

Conditions préexistantes dans le secteur du
transport

Plusieurs autres secteurs ont également connu un
rythme de création d’entreprises bien plus lent guavant
la pandémie (graphique 6). Par exemple, le nombre
d’entreprises actives dans le secteur du transport et
de l'entreposage est maintenant inférieur de 11 % a sa
tendance avant la pandémie, par rapport a un écart de
seulement 0,5 % pour I'ensemble du secteur des entre-
prises. De plus, malgré une forte remontée par rapport
a son creux, il y a encore 1% d’entreprises actives de
moins quen 2019, tandis que le nombre de sociétés du
secteur des entreprises a augmenté de 2,4%.

Ce résultat est conforme & la production du secteur, qui
affiche également I'écart le plus important par rapport
a la tendance, soit un écart de 17% et une baisse de 4%
par rapport aux niveaux de 2019. Ces chiffres suggérent
que le secteur ne s'est pas completement remis de la
pandémie. Le ralentissement est en partie attribuable a
'expansion rapide du secteur avant la pandémie, qui a
surpassé quatre fois le secteur canadien des entreprises
dans son ensemble, et prés de trois fois celui du trans-
port et de l'entreposage aux Etats-Unis. Cette crois-
sance a été alimentée par un afflux de microentreprises
employant de un a quatre employés, en particulier dans

Graphique 6 : Plusieurs secteurs sont en retard par
rapport a leur tendance prépandémie
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le segment du transport par camion, qui représente un
quart du PIB du secteur. Au cours de cette période, de
nombreux conducteurs de camion se sont enregistrés
a titre de société et ont travaillé comme entrepreneurs
indépendants pour des transporteurs, ce qui a fait aug-
menter le nombre de microentreprises. Nous prévoyons
que le secteur devra traverser une période de consoli-
dation, en particulier dans les sous-secteurs comme le
transport par camion. De plus, les récents conflits de
travail donnent a penser que les difficultés du secteur
ne sont peut-étre pas terminées et qu’il faudra peut-étre
en faire plus pour ranimer le secteur du transport.

Certains secteurs des services ont la COVID
longue

Les autres secteurs ou la croissance du nombre
d’entreprises a été inférieure a ce qu’elle était avant la
pandémie sont les arts, les divertissements et les loisirs,
les services d’hébergement et de restauration, ainsi que
d’autres services (hotamment la réparation et I'entretien,
les services de soins de la personne comme la coiffure et
la manucure, le nettoyage a sec, etc.). La croissance de
ces secteurs avant la pandémie est relativement com-
parable & celle du secteur des entreprises ou d celle de
leurs équivalents aux Etats-Unis. Toutefois, malgré une
forte hausse de la demande des consommateurs aprés
la fin des mesures de confinement, ces secteurs ont été
entravés par 'augmentation importante du nombre de
postes vacants, limitant la capacité des entreprises d se
créer et a croitre en raison de la pénurie de travailleurs
disponibles (graphique 7).

Graphique 7 : Hausse marquée du nombre de postes
vacants dans le secteur des services
Taux de postes vacants par rapport a la moyenne avant la pandémie,
écart en points de pourcentage
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Remarque : Moyenne prépandémie = moyenne 2019. Source : Statistique Canada,

Les pressions inflationnistes et les colts d’emprunt
élevés influent également sur le dynamisme des en-
treprises dans ces secteurs en incitant les consomma-
teurs a réduire leurs dépenses discrétionnaires. Méme
si la Banque du Canada continue d’abaisser son taux
directeur, I'endettement élevé des ménages et les re-
nouvellements de préts hypothécaires continueront de
peser sur les budgets de nombreux ménages. Si l'on
ajoute d cela le nombre élevé de postes vacants, le
ralentissement des dépenses discrétionnaires freinera
probablement la création dentreprises dans ces
secteurs a court terme.

Par conséquent, ces secteurs pourraient connaitre une
reprise lente et traverser une période de consolidation.
Le secteur des services d’hébergement et de restaura-
tion connait déja une baisse du nombre dentreprises
actives, en particulier parmi les petites entreprises. Bien
que ces secteurs aient enregistré de légers gains de
productivité au cours des derniéres années, les secteurs
des arts, du divertissement et des loisirs n‘ont pas eu la
méme chance. Dans ces secteurs, I'écart entre les en-
treprises actives et les tendances avant la pandémie est
principalement attribuable aux grands employeurs qui
continuent de s‘adapter au contexte postpandémie.

Le conte de deux immunités

En revanche, certains secteurs sont ressortis plus
forts de la pandémie, créant des entreprises a un
rythme plus soutenu qu’auparavant. Lindustrie de
information et I'industrie culturelle, la construction, le
commerce de détail et I'immobilier ont tous dépassé
leurs tendances de croissance d’avant la pandémie. La
croissance supérieure d la tendance des secteurs de
linformation et de la culture est une bonne nouvelle
pour I'économie, car plusieurs des sous-secteurs, con-
nus sous le nom de secteurs de la connaissance (c.-a-
d. I'édition de logiciels, les services de télécommuni-
cations et le traitement des données) sont tributaires
de grandes entreprises, alimentées par la migration de
sociétés de taille moyenne. Une dynamique semblable
s'observe dans le secteur des services professionnels,
scientifiques et techniques - un autre groupe fondé sur
le savoir qui croit selon sa tendance d’avant la pandé-
mie. Comme ces secteurs sont également en téte pour
ce qui est de la productivité du travail, cette tendance
montre qu’un certain degré de destruction créative
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est en jeu, la sortie d’entreprises moins productives en-
trainant des gains de productivité globale.

Cela dit, l'essor des secteurs de 'immobilier et de la
construction suscite des inquiétudes quant a la via-
bilité de cette croissance. Dans le cas de la construc-
tion, l'accélération a été alimentée par les entreprises
de taille moyenne et les entreprises comptant de 5 a 19
employés, tandis que 'immobilier a compté sur les mi-
croentreprises de 1 a 4 employés. La demande de loge-
ment, qui est restée relativement résiliente malgré les
difficultés économiques et les taux d’intérét élevés, a
été le principal moteur de ces secteurs.

Laugmentation récente du nombre d’entreprises de
construction souligne la nature fragmentée de ce
secteur, oU de nombreuses entreprises exercent leurs
activités dans des marchés de niche. Le secteur est gé-
néralement divisé entre les segments non résidentiel et
résidentiel; les grandes entreprises se concentrent habi-
tuellement sur les projets non résidentiels, tandis que les
petites et moyennes entreprises dominent le segment
résidentiel. Ce dernier a prospéré ces quatre derniéres
années, stimulé par la forte immigration qui a suivi la
ruée vers l'espace induite par la pandémie.

Le secteur immobilier a également profité de la résil-
ience de la demande de logements. Bien que cette
croissance ait soutenu I'emploi et 'activité économique,
elle pourrait se faire au détriment de la productivité a
long terme en raison de la prédominance des micro-
entreprises, qui représentent collectivement 79 % du
secteur dans son ensemble (contre 63% pour le secteur
des entreprises). En outre, les discussions sur les poli-
tiques publiques au Canada mettent de plus en plus
accent sur le besoin de logement plus abordable. Les
mesures gouvernementales visant a rééquilibrer la dy-
namiqgue entre l'offre et la demande et & limiter les fu-
tures hausses de prix pourraient ralentir 'activité sur le
marché du logement et nuire a la création de nouvelles
entreprises et a I'emploi.

Conclusion

Le dynamisme des entreprises au Canada montre des
signes de marasme. Les moyennes entreprises, en par-
ticulier dans le secteur manufacturier, peinent a retrou-
ver leur élan d’avant la pandémie, probablement en rai-
son de l'évolution des préférences en matiére d’emploi
et de l'incertitude économique. Plusieurs secteurs des
services ne se sont pas entierement redressés, malgré
l'aide non négligeable des programmes de soutien liés
a la pandémie, tandis que d’autres affichent une crois-
sance qui pourrait nuire a la productivité a long terme.

Malgré cette situation complexe, il existe des occa-
sions importantes de stimuler le dynamisme des en-
treprises au Canada. A court terme, 'assouplissement
des conditions financiéres par de nouvelles réductions
des taux d’intérét devrait améliorer I'accés au capital et
encourager les investissements. Le marché du travail,
stimulé par I'immigration, devrait également aider les
secteurs qui ont été aux prises avec des pénuries de
main-d’ceuvre aprés la pandémie, méme si certains
pourraient devoir investir dans des programmes de for-
mation ciblés. De plus, les initiatives visant & réduire les
barrieres réglementaires, a favoriser I'entrepreneuriat et
a encourager l'innovation créeraient un contexte plus
favorable au dynamisme des entreprises. Ces mesures
pourraient relancer la création d’entreprises et soutenir
la croissance économique a long terme au Canada.
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pas convenir a d’autres fins. Les points de vue et les opinions qui y sont exprimés peuvent changer en tout temps selon les conditions du marché ou autres, et les
prévisions peuvent ne pas se réaliser. Ce rapport ne doit pas servir de source de conseils ou de recommandations de placement, ne constitue pas une sollicitation
d’achat ou de vente de titres, et ne doit pas étre considéré comme une source de conseils juridiques, fiscaux ou de placement précis. Il ne vise pas @ communiquer
des renseignements importants sur les affaires du Groupe Banque TD, et les membres des Services économiques TD ne sont pas des porte-parole du Groupe Banque
TD en ce qui concerne les affaires de celui-ci. Linformation contenue dans ce rapport provient de sources jugées fiables, mais son exactitude et son exhaustivité ne
sont pas garanties. De plus, ce rapport contient des analyses et des opinions portant sur 'économie, notamment au sujet du rendement économique et financier a
venir. Par ailleurs, ces analyses et opinions reposent sur certaines hypothéses et d’autresfacteurs, et sont sujettes a des risques et a des incertitudes intrinseéques. Les
résultats réels pourraient étre trés différents. La Bangque Toronto-Dominion ainsi que ses sociétés affiliées et entités apparentées qui constituent le Groupe Banque
TD ne peuvent étre tenues responsables des erreurs ou omissions que pourraient contenir I'information, les analyses ou les opinions comprises dans ce rapport, ni
des pertes ou dommages subis.
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