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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Wednesday, September 19, 2018
(108)

[English)

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met in camera this day at 4:18 p.m., in room 9,
Victoria Building, the chair, the Honourable Douglas Black,
presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Black (Alberta), Campbell, Dagenais, Marwah, Stewart Olsen,
Tannas, Tkachuk and Wallin (8).

In attendance: Brett Stuckey and Adriane Yong, Analysts,
Parliamentary Information and Research Services, Library of
Parliament; Stav Nitka and Marcy Galipeau, Communication
Officers, Senate Communications Directorate.

Pursuant to rule 12-16(1)(d), the committee considered a draft
agenda (future business).

It was agreed that the following special study budget
application (cyber security and cyber fraud — promotion of
report) for the fiscal year ending March 31, 2019, be approved
and that the Chair and Deputy Chair be authorized to approve
the final version of the budget for submission to the Standing
Committee on Internal Economy, Budgets and Administration:

GENERAL EXPENSES

ACTIVITY I:

PRESS CONFERENCE IN FREDERICTON -
REPORT ON CYBER SECURITY

TOTAL

$ 10,674
$ 10,674

It was agreed that the chair be authorized to seek authority
from the Senate for the following order of reference:

That the Standing Senate Committee on Banking, Trade
and Commerce be authorized to examine and report on the
potential benefits and challenges of open banking for
Canadian financial services consumers, with specific focus
on the federal government’s regulatory role.

That the committee submit its final report no later than
February 22, 2019, and that the committee retain all powers
necessary to publicize its findings until 180 days after the
tabling of the final report.

At 4:58 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

PROCES-VERBAUX

OTTAWA, le mercredi 19 septembre 2018
(108)

[Frangais]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit a huis clos aujourd’hui, a 16 h 18, dans la piéce 9 de
I’édifice Victoria sous la présidence de I’honorable Douglas Black
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs Black
(Alberta), Campbell, Dagenais, Marwah, Stewart Olsen, Tannas,
Tkachuk et Wallin (8).

Egalement présents : Brett Stuckey et Adriane Yong, analystes,
Service d’information et de recherche parlementaires,
Bibliothéque du Parlement; Stav Nitka et Marcy Galipeau,
agents de communications, Direction des communications.

Conformément a I’article 12-16(1)d) du Réglement, le comité
examine un projet d’ordre du jour (travaux futurs).

Il est convenu que la demande suivante de budget d’étude
spéciale (la cybersécurité et la cyberfraude — la promotion du
rapport) pour l’exercice se terminant le 31 mars 2019, soit
approuvée et que le président et la vice-présidente soient autorisé
a donner son approbation a la version définitive du budget pour
présentation au Comité permanent de la régie interne, des budgets
et de 'administration.

DEPENSES GENERALES

ACTIVITE 1 : CONFERENCE DE PRESSE
A FREDERICTION — RAPPORT

SUR LA CYBERSECURITE

TOTAL

10 674 §
10 674 $

Il est convenu que le président soit autorisé a demander au
Sénat d’adopter I'ordre de renvoi suivant :

Que le Comité sénatorial permanent des banques et du
commerce soit autorisé a examiner, pour en faire rapport,
les avantages et les défis éventuels inhérents au systéme
bancaire ouvert pour les consommateurs canadiens de
services financiers, en mettant 1’accent sur le role
réglementaire du gouvernement fédéral.

Que le Comité présente son rapport final au plus tard le
22 février 2019 et qu’il conserve tous les pouvoirs nécessaires
pour diffuser ses conclusions pendant 180 jours suivant le
dépot du rapport final.

A 16 h 58, la séance est levée jusqu’a nouvelle convocation de la
présidence.

ATTESTE :
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OTTAWA, Thursday, September 20, 2018
(109)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:32 a.m., in room 9, Victoria
Building, the chair, the Honourable Douglas Black, presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Black (Alberta), Dagenais, Day, Moncion, Smith, Stewart Olsen,
Tannas, Tkachuk, Wallin and Wetston (10).

Other senator present: The Honourable Senator Deacon (Nova
Scotia) (1).

In attendance: Adriane Yong and Brett Stuckey, Analysts,
Parliamentary Information and Research Services, Library of
Parliament.

Also present: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the order of reference adopted by the Senate on
Tuesday, January 30, 2018, the committee continued its
examination of new and emerging issues for Canadian
importers and exporters in North American and global markets.
(For complete text of the order of reference, see proceedings of the
committee, Issue No. 34.)

WITNESSES:
As individuals:

Jack Mintz, President’s Fellow, The School of Public Policy,
University of Calgary;

Tiff Macklem, Dean of Rotman School of Management,
University of Toronto (by video conference);

John Mercury, Partner and Vice Chair, Bennett Jones LLP (by
video conference).

The chair made a statement.

Mr. Mintz, Mr. Macklem and Mr. Mercury each made a
statement and answered questions.

At 12:27 p.m., the committee adjourned to the call of the chair.

ATTEST:

OTTAWA, le jeudi 20 septembre 2018
(109)

[Frangais)

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, a 10 h 32, dans la piéce 9 de I’Edifice
Victoria sous la présidence de I’honorable Douglas Black
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs Black
(Alberta), Dagenais, Day, Moncion, Smith, Stewart Olsen,
Tannas, Tkachuk, Wallin et Wetston (10).

Autre sénateur présent : L’honorable sénateur Deacon
(Nouvelle-Ecosse) (1).

Egalement présents : Adriane Yong et Brett Stuckey, analystes,
Service d’information et de recherche parlementaires,
Bibliothéque du Parlement.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément a I’ordre de renvoi adopté par le Sénat le mardi
30 janvier 2018, le comité poursuit son étude sur les enjeux
nouveaux et émergents pour les importateurs et exportateurs
canadiens dans les marchés nord-américains et mondiaux.
(Le texte intégral de l'ordre de renvoi figure au fascicule n° 34
des délibérations du comité.)

TEMOINS :
A titre personnel :

Jack Mintz, boursier du recteur, Ecole de politique publique de
I’Université de Calgary;

Tiff Macklem, doyen, Rotman School of Management,
Université de Toronto (par vidéoconférence);

John Mercury, partenaire et vice-président, Bennett Jones s.r.1.
(par vidéoconférence).

Le président fait une déclaration.

MM. Mintz, Macklem et Mercury font chacun une déclaration
et répondent aux questions.

A 12 h 27, la séance est levée jusqu’a nouvelle convocation de la
présidence.

ATTESTE :

La greffiere du comité,

Lynn Gordon

Clerk of the Committee
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EVIDENCE
OTTAWA, Thursday, September 20, 2018

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:32 a.m. to study new and emerging
issues for Canadian importers and exporters in North American
and global markets.

Senator Douglas Black (Chair) in the chair.
[English]

The Chair: Good morning, colleagues and members of the
general public who will be following this hearing via the Web.
Welcome to today’s proceedings of the Standing Senate
Committee on Banking, Trade and Commerce. We welcome
participation.

My name is Doug Black, and I have the privilege of chairing
this committee. I would ask us to swing around the table so my
colleagues can introduce themselves to the witnesses.

Senator Wallin: Senator Pamela Wallin from Saskatchewan.

Senator Moncion: Lucie Moncion from Ontario.

Senator C. Deacon: Senator Colin Deacon from Nova Scotia,
newest senator, just about.

Senator Tannas: Scott Tannas from Alberta.

Senator Wetston: Howard Wetston from Ontario.
[Translation]

Senator Dagenais: Jean-Guy Dagenais from Quebec.
[English]

Senator Smith: Larry Smith, Quebec.

Senator Day: Joseph Day from New Brunswick.

Senator Stewart Olsen: Carolyn Stewart New

Brunswick.

Olsen,

Senator Tkachuk: David Tkachuk, Saskatchewan. Nice to
see you, Mr. Mintz.

The Chair: As always, we are ably assisted by our clerk and
analysts.

Today our committee will hear testimony relating to our study
on new and emerging issues for Canadian importers and
exporters in North America and global markets. Including today,
our committee will have held eight meetings on this study and
heard from 23 witnesses. Today is our final meeting on this

TEMOIGNAGES
OTTAWA, le jeudi 20 septembre 2018

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, a 10 h 32, pour étudier les enjeux
nouveaux et émergents pour les importateurs et exportateurs
canadiens dans les marchés nord-américains et mondiaux.

Le sénateur Douglas Black (président) occupe le fauteuil.
[Traduction]

Le président : Bonjour, chers collégues et membres du grand
public qui suivent cette séance par le Web. Je vous souhaite la
bienvenue a la séance d’aujourd’hui du Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce. Nous accueillons cette
participation avec joie.

Je m’appelle Doug Black et j’ai le privilege de présider ce
comité. J’aimerais faire un tour de table et demander a mes
collégues de se présenter aux témoins.

La sénatrice Wallin : Sénatrice Pamela

Saskatchewan.

Wallin,

La sénatrice Moncion : Lucie Moncion, Ontario.

Le sénateur C. Deacon : Sénateur Colin Deacon, de la
Nouvelle-Ecosse, je suis le sénateur le plus récent, je viens tout
juste d’étre nommé.

Le sénateur Tannas : Scott Tannas, Alberta.

Le sénateur Wetston : Howard Wetston, Ontario
[Frangais)

Le sénateur Dagenais : Jean-Guy Dagenais, du Québec.
[Traduction]

Le sénateur Smith : Larry Smith, Québec.

Le sénateur Day : Joseph Day, Nouveau-Brunswick.

La sénatrice Stewart Olsen : Carolyn Stewart
Nouveau-Brunswick.

Olsen,

Le sénateur Tkachuk : David Tkachuk, Saskatchewan. Je
suis content de vous voir ici, monsieur Mintz.

Le président : Comme toujours, nous bénéficions de I’aide de
notre greffiere et de nos analystes.

Aujourd’hui, notre comité recueillera des témoignages afin de
poursuivre son étude sur les enjeux nouveaux et émergents pour
les importateurs et exportateurs canadiens dans les marchés
nord-américains et mondiaux. En incluant les témoignages
d’aujourd’hui, notre comité a tenu huit séances dans le cadre de
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matter, and then the committee will work diligently to prepare
their final report, which we hope to have released soon.

I am pleased to welcome our panellists. I want to start with an
apology to our panellists, because I think we have had to
reschedule this panel three times. We apologize. There were
circumstances outside our control, and the committee very mush
appreciates your patience and ability to be with us today.

We have three outstanding panellists today. With us here in
Ottawa in our meeting room is Dr. Jack Mintz, President’s
Fellow, The School of Public Policy, University of Calgary. Via
video conference from Toronto, we have Dr. Tiff Macklem,
Dean of Rotman School of Management, University of Toronto.
He is well known to this committee because he appeared a
number of times with us when he was the Deputy Governor of
the Bank of Canada. Also via video conference from Calgary is
Mr. John Mercury, Partner and Vice Chair, Bennett Jones LLP.

Thank you all very much for being here. We are anxiously
awaiting your comments. You are the last panel we are hearing
from, so we are looking for a strong wrap-up. Let’s start with
Dr. Mintz here in Ottawa.

Jack Mintz, President’s Fellow, The School of Public
Policy, University of Calgary, as an individual: Thank you
very much, senators. It is a pleasure always to be back at Senate
committee hearings. | have always enjoyed coming to these.

I will do maybe two things that are based on the PowerPoint
that I handed out to you and which I think you all have copies of.
I want to talk about why competitiveness matters and, in
particular, what it means in terms of investment and why
investment particularly plays an important role as part of
competitiveness issues. From there, I will give you the recent
data we have put together on effective tax rates. Some of it is not
as new; we have published it in other forums. Some of it you
probably have not seen because it is quite new. We recently put
together numbers for one purpose in a project that hasn’t been
published yet, so those numbers might be of interest to you.

I will begin with something that is probably well known to
you: the annualized growth rates of GDP for Canada and the
United States since 2015. When I say “annualized,” I mean the
rolling four quarters of GDP growth. It is not just the current
growth rate in this quarter; when you say “annualized,” you are
picking up all four. Sometimes that is reported in the press as

cette étude et entendu 23 témoins. Nous tenons aujourd’hui notre
derniére séance sur la question, aprés quoi le comité fera preuve
de toute la diligence nécessaire pour préparer son rapport final,
que nous espérons publier bientot.

\

Je suis heureux de souhaiter la bienvenue a nos témoins. Je
commencerai par leur présenter nos excuses, parce que je pense
que nous avons di reporter le témoignage de ce groupe a trois
reprises. Nous nous en excusons. Il y a eu des circonstances hors
de notre contrdle, et le comité vous est trés reconnaissant de
votre patience. Merci d’étre avec nous aujourd’hui.

Nous recevons donc trois témoins d’exception, aujourd’hui.
Accueillons en personne, a Ottawa, M. Jack Mintz, boursier du
recteur a I’Ecole de politique publique de I’Université de
Calgary. Par vidéoconférence de Toronto, nous entendrons
ensuite Tiff Macklem, doyen de la Rotman School of
Management, a I’Université de Toronto. Les membres du comité
le connaissent bien, puisqu’il a déja comparu a maintes reprises
devant nous quand il était gouverneur adjoint de la Banque du
Canada. Toujours par vidéoconférence, de Calgary, cette fois,
nous accueillons enfin John Mercury, partenaire et vice-président
de Bennett Jones s.r.1.

Je vous remercie tous infiniment d’étre ici. Nous sommes
impatients d’entendre vos observations. Vous étes notre dernier
groupe de témoins, donc nous nous attendons a une finale en
force. Commengons par M. Mintz, qui se trouve avec nous, a
Ottawa.

Jack Mintz, boursier du recteur, Kcole de politique
publique, Université de Calgary, a titre personnel : Merci
infiniment, honorables sénateurs. C’est toujours un plaisir de
participer aux séances du comité sénatorial. J’aime toujours
comparaitre devant vous.

Je ferai probablement deux choses sur la base de la
présentation PowerPoint que je vous ai distribuée et dont je crois
que vous avez tous copie. Je souhaite vous expliquer pourquoi la
compétitivité est importante, plus précisément quel est son effet
sur D’investissement et en quoi [l’investissement est si
déterminant dans les problémes de compétitivité. A partir de 1a,
je vous présenterai des données récentes que nous avons
colligées sur les taux effectifs d’imposition. Certaines ne sont
pas si nouvelles, puisque nous les avons publiées ailleurs, mais
certains d’entre vous ne les ont probablement pas encore vues
parce qu’elles sont encore toutes nouvelles. Nous avons
récemment assemblé des chiffres dans un objectif précis, dans le
cadre d’un projet sur lequel nous n’avons encore rien publié,
donc ces chiffres pourraient vous intéresser.

Je commencerai par quelque chose que vous connaissez
probablement trés bien : les taux de croissance annualisés du
Canada et des Etats-Unis depuis 2015. Quand je dis
« annualisés », j’entends pour les quatre trimestres de croissance
du PIB de Dl’année. Il ne s’agit pas seulement du taux de
croissance de ce trimestre-ci; quand on utilise le qualificatif
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annualized and sometimes as quarterly, but it is useful to get the
annualized for a broader trend. One quarter is one quarter, and it
doesn’t necessarily tell you how the world is evolving.

Also, to challenge you a bit, we have blue for Canada and red
for the United States. Just try to remember that. That is because
we are going by temperature and not by maybe the colour of the
flag or whatever.

As you can see, in 2016, Canada did worse than the United
States in terms of growth, but in 2017, we had a very good first
two quarters, particularly. But then we started falling down. You
will see that by the second quarter of 2018, our annualized
growth dropped to below 2 per cent to 1.9 per cent. The reason
for that is that the three previous quarters were 0.4 per cent each
quarter and 0.7 for the last quarter. When you look at this decline
from over 3 per cent to 2 per cent, that really reflects the fact that
there has been a slowing down since the second quarter of Q1,
but the second quarter of Q1 was also a catch-up for a very bad
2016. So I would say the 3 per cent was — I wouldn’t call it an
accident — but it was more like an aberration or a catch-up from
an earlier period.

The key point, though, is that when you look at forecasts by
most people for 2019, they are not expecting more than
2 per cent for the Canadian economy. It might be a bit more in
some forecasts, but that is roughly what we are looking at. That
is not surprising, because growth rates are really the sum of two
growth rates. One is population growth, or growth in working
hours is probably the better measure, and that’s been roughly
1 per cent per year. The other part of our growth is productivity
growth, which has also been, historically, 1 per cent. In fact, it
continues to be 1 per cent. Here’s the point I want to get to: We
could get to 3 per cent, like some countries have done, if we
could improve our productivity. It is harder to improve the
population growth. In fact, now over 70 per cent of our
population growth is coming from immigration, and there is only
so far you can push along those lines. In fact, productivity still
remains a unique and important challenge to the Canadian
economy.

That can be seen in the next graph, where I provide
productivity growth. Actually, it is not productivity growth, but
this is the actual labour productivity in Canada indexed to 2010,
and the same for the United States. The slope here matters. In the
case of the United States, productivity growth, which actually

« annualisé », on englobe les quatre. Les taux présentés dans les
journaux sont parfois les taux annualisés, parfois les taux
trimestriels, mais il est utile d’analyser les taux annualisés pour
en dégager une tendance plus générale. Un trimestre, ce n’est
qu’un trimestre; ce n’est pas nécessairement indicateur de la
fagon dont le monde évolue.

Aussi, pour vous compliquer un peu les choses, nous
présentons en bleu les chiffres du Canada et en rouge, ceux des
Etats-Unis. Essayez de vous en souvenir. C’est que nous avons
choisi la couleur en fonction de la température et du drapeau ou
d’autre chose.

Comme vous pouvez le voir, en 2016, le Canada a connu une
moins bonne croissance que les Etats-Unis, mais en 2017, nous
avons ¢té trés bons au cours des deux premiers trimestres, en
particulier, aprés quoi notre taux a commencé a chuter. Vous
pouvez voir qu’au deuxiéme trimestre de 2018, notre taux de
croissance annualisé est descendu sous la barre des 2 p. 100, a
1,9 p. 100. Cela s’explique par le fait que nous avons enregistré
une croissance de 0,4 p. 100 au cours des trois trimestres
précédents, puis de 0,7 au dernier trimestre. Ce déclin de plus de
3 p. 100 a 2 p. 100 refléte le ralentissement observé depuis la
deuxiéme partie du premier trimestre, mais il y a aussi alors eu
un rattrapage, qui compensait pour une trés mauvaise année
2016. Donc je dirais que ce chiffre de 3 p. 100 n’était peut-étre
pas ce que j’appellerais un accident, mais que c’était une
aberration, puisque c’était un rattrapage qui compensait pour une
période précédente.

L’¢lément le plus important, toutefois, c’est que si 1’on
regarde les prévisions de la plupart des gens pour 2019, on ne
s’attend pas a plus de 2 p. 100 pour I’économie canadienne.
Certaines prévisions sont peut-étre un peu plus optimistes, mais
c’est a peu preés la moyenne. Ce n’est pas surprenant, parce que
les taux de croissance correspondent en fait a la somme de deux
taux de croissance. Il y a le taux de croissance de la population
— il serait probablement préférable de parler de la croissance du
nombre d’heures travaillées —, qui se situe autour de 1 p. 100
par année. L’autre partie de notre croissance correspond a la
croissance de la productivité, qui se situe aussi généralement
autour de 1 p. 100. En fait, elle demeure autour de 1 p. 100.
C’est 1a ou je veux en venir : nous pourrions atteindre une
croissance de 3 p. 100, comme certains pays, en améliorant notre
productivité. I1 est plus difficile d’améliorer la croissance de la
population. En fait, de nos jours, plus de 70 p. 100 de la
croissance de la population vient de I’immigration, et il y a une
limite & ce genre de croissance. En fait, c’est la productivité qui
demeure un défi important et unique pour 1’économie
canadienne.

Vous pouvez en voir une illustration au graphique suivant, qui
porte sur la croissance de la productivité. En fait, il n’illustre pas
la croissance de la productivité en tant que telle, mais la
productivité indexée de la main-d’ceuvre au Canada depuis 2010,
et c’est la méme chose pour les Etats-Unis. C’est la courbe ici
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wasn’t all that good after 2010, until recently, has been a bit over
1 per cent. That’s not particularly good but somewhat higher
than Canada’s after 2010. You can see the slope is faster. It’s
risen more quickly than U.S. labour productivity in Canada. But
we also had relatively slow growth even before 2010, and you
can see U.S. growth during the 2001 to 2007 period was quite
robust, close to 2 per cent.

This has been a constant issue for Canada. We have done so
many right things, and it has not just been in terms of better tax
systems and Canada Research Chairs and infrastructure spending
and these sorts of things, but we seem to not be able to budge
that productivity number. It stays the same year after year. To
me, that is the competitiveness issue. That is the one that hurts us
the most. Until we can improve our labour productivity, we will
not be as competitive in the export markets internationally.

I think this is partly as a result of rather poor performance in
investment, particularly lately. If you go to the next graph, gross
capital formation, to get up to the current period, we took out
dwellings, which you can think of as residential investment. We
wanted to focus more on the business side. It also includes
government spending on infrastructure.

You can see that Canada dipped heavily after 2014 from a
total business investment net of residential investment of over
18 per cent of GDP down to 16 per cent. In fact, it is
significantly lower than the U.S. Even though we have improved
since the first quarter of 2017, it is still not a very pretty picture.
In fact, if you go back to 2009, which was just after the recession
hit, you can see that was a really bad period of gross capital
formation. We are at the same level as that period, so we are not
doing very well on the investment side in that sense.

Infrastructure spending did increase by governments quite a
bit after 2009 but has not been all that good since 2015, quite
surprisingly, despite all the emphasis on it.

I always try to get out of the government side and try to
understand private investment, which I think is more important.
If we don’t have businesses investing and creating the kind of
tax revenues that are needed by governments, then you will not
be able to get growth and have the revenues that are needed for
all the public services we would like to have governments

qu’il faut remarquer. Aux Etats-Unis, la croissance de la
productivité, qui n’a pas été trés bonne depuis 2010 jusqu’a tout
récemment, a ét¢ d’un peu plus de 1 p. 100. Ce n’est pas
particuliérement bon, mais c’est un peu plus que la croissance
observée au Canada depuis 2010. On voit que la courbe
s’accentue plus vite. La productivité a augmenté plus vite au
Etats-Unis que la productivité de la main-d’ceuvre au Canada,
mais nous avons aussi enregistré une croissance relativement
lente avant 2010, et vous pouvez voir que la croissance des
Etats-Unis de 2001 a 2007 a été assez robuste, & presque
2 p. 100.

C’est toujours un défi au Canada. Nous avons fait toutes sortes
de bonnes choses pour améliorer nos régimes d’impot, nous
avons créé les chaires de recherche du Canada et augmenter nos
dépenses en infrastructure, entre autres, mais nous ne semblons
jamais arriver a faire véritablement augmenter la productivité.
Elle reste la méme année aprés année. Pour moi, c’est une
question de compétitivité. C’est 1a ou le bat blesse le plus. Tant
que nous n’arriverons pas a améliorer la productivité de la main-
d’ceuvre, nous ne pourrons pas €tre plus concurrentiels sur les
marchés d’exportation internationaux.

Je pense que cela s’explique en partie par des investissements
faibles, surtout derniérement. Si vous prenez le graphique
suivant, sur la formation brute de capital jusqu’a la période
actuelle, nous avons exclu de nos calculs les habitations, qui
peuvent étre considérées comme de 1’investissement résidentiel.
Nous voulions mettre davantage 1’accent sur I’entreprise. Nous
avons également inclus les dépenses gouvernementales en
infrastructure.

Vous pouvez voir que le Canada a connu un fort déclin aprés
2014, ou il est passé d’un investissement total dans les affaires, a
I’exclusion de ’investissement résidentiel, de plus de 18 p. 100
du PIB a 16 p. 100. En fait, c’est beaucoup plus bas qu’aux
Etats-Unis. Bien que nous ayons amélioré notre fiche depuis le
premier trimestre de 2017, la situation n’est toujours pas rose. En
fait, si I’on regarde ce qui s’est passé en 2009, juste apres la
récession, on peut voir que nous avons connu une trés mauvaise
période de formation brute de capital. Nous en sommes au méme
niveau qu’a cette période, si bien que nous ne nous portons pas
trés bien sur le plan de I’investissement.

Les dépenses en infrastructure des gouvernements ont
augmenté passablement aprés 2009, mais pas autant depuis 2015,
assez étonnamment, malgré tout 1’accent qu’on met sur les
infrastructures.

J’essaie toujours de sortir un peu de la donne gouvernementale
pour comprendre I’investissement privé, que j’estime plus
important. Si les entreprises ne sont pas prétes a investir et a
créer les revenus fiscaux dont les gouvernements ont besoin,
nous ne pourrons pas enregistrer de croissance ni toucher tous les
revenus nécessaires pour offrir tous les services publics que nous
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provide. That is why competitiveness, if it hurts us, is a serious
problem.

This diagram — unfortunately the next one, which goes up to
2015, the latest data isn’t out yet to update any further, but I
don’t think it would change the picture very much. We have
taken the average of 2011 to 2015 for OECD countries and
calculated what I call private sector investment as a share of
GDP. We have taken out education and health because they are
primarily public in provision, and we also took out government
spending, business spending as well and government
infrastructure spending that is also included. You can see that
Canada has a pretty significant amount of investment that comes
from the resource sector. That is in the green bar. In fact,
manufacturing is relatively weak compared to a number of other
countries, but not entirely out of whack when you compare it to
the United Kingdom and a few others.

What struck me impressively is services. The amount of
private investment undertaken by the service sector — what I
call the service sector is everyone but resources and
manufacturing. It includes retail trade, professional services,
household services, communications — which I think is very
important for information technology — transportation, et cetera.
It is a large part of the economy. It should normally be about
70 per cent of the Canadian economy, roughly.

As you can see, service investment in Canada as a share of
GDP, even though the size of the sector is quite important, is
quite low, surprisingly low — in fact, worse than Greece. That is
saying something.

One of the things I have often shown over the years is that our
tax system has been biased particularly against service sectors.
We have imposed high effective tax rates on capital in the
service industries relative to manufacturing and resources. That
bias is coming through in terms of how poorly our service
investments are being done. There are probably other reasons for
it, I will not claim that taxes are the only thing, but it is
important to understand that one of the major faults we have
right now in our investment decisions is with respect to the
service sector. It is underperforming quite dramatically relative
to other OECD countries. That is something to keep in mind.

The next graph gives you foreign direct investment. I decided
today to show you the share of foreign direct inflows in North
America for Canada, and for Mexico and the United States. You
can see the pink is the United States. It obviously dominates in

souhaitons que les gouvernements offrent. C’est la raison pour
laquelle il est problématique d’avoir une faible compétitivité.

Dans ce diagramme... Malheureusement, les données
présentées ici s’arrétent a 2015, puisque les données les plus
récentes ne sont pas encore sorties, mais je ne pense pas que cela
changerait beaucoup le portrait. Nous avons pris la moyenne des
pays de ’OCDE de 2011 a 2015 et calculé la proportion du PIB
que représente ce que j’appellerai I’investissement du secteur
privé. Nous avons exclu de I’équation les dépenses en éducation
et en santé, parce qu’elles relévent principalement du public,
comme nous en avons exclu les dépenses gouvernementales,
mais avons inclus les dépenses des entreprises et les dépenses
gouvernementales en infrastructure. Vous pouvez constater qu’il
y a une partie importante des investissements au Canada qui
viennent du secteur des ressources. C’est ce qui est représenté en
vert. En fait, notre secteur manufacturier est relativement faible
comparativement a celui d’autres pays, mais nous ne sommes pas
si loin des chiffres qu’affichent le Royaume-Uni et quelques
autres pays.

Ce qui me frappe surtout, ce sont les chiffres sur les services.
Je suis renversé par la proportion des investissements privés dans
le secteur des services, et j’entends par la tous les
investissements provenant d’autres secteurs que le secteur des
ressources et le secteur manufacturier. Cela comprend la vente
au détail, les services professionnels, les services d’entretien
ménager, les communications — un domaine que j’estime tres
important pour les technologies de [I’information —, les
transports, et cetera. C’est un grand pan de I’économie, qui
devrait représenter normalement environ 70 p. 100 de
I’économie canadienne.

Comme vous pouvez le voir, la proportion des investissements
par rapport au PIB dans le domaine des services sont assez bas
au Canada, étonnamment bas, en fait pires qu’en Grece, bien que
ce secteur demeure trés important. C’est significatif.

J’ai souvent démontré, au cours des derniéres années, que
notre régime fiscal est biaisé et qu’il défavorise particulierement
les secteurs des services. Nous imposons des taux effectifs
d’imposition ¢élevés sur le capital dans le domaine des services,
comparativement aux taux imposés dans les secteurs
manufacturier et des ressources. Ce biais se répercute sur la
faiblesse des investissements dans les services. Il y a
probablement d’autres raisons a cela, je ne prétendrai pas que les
taxes et I’impot en sont la seule raison, mais il faut comprendre
que I'une de nos principales lacunes actuelles concerne les
décisions d’investissement dans le secteur des services. Nous
affichons un rendement trés inférieur a celui des autres pays de
I’OCDE. C’est une chose a garder en téte.

Le graphique suivant vous donne une idée de I’investissement
direct étranger. J’ai décidé de vous montrer aujourd’hui la part
des investissements directs étrangers en Amérique du Nord
qu’obtiennent le Canada, le Mexique et les Etats-Unis. Vous
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the total amount of foreign direct inflows that come into North
America. That is something we should always remember.

Canada now is at about 12.8 per cent of North American
shares. That is down from 2014 when it was 20.3 per cent. It is
better than 2010, which was not a very good year; 2009 wasn’t a
good year either, when it was at about 10 per cent. Of course, in
2007, which was the peak, during that period we had about
25 per cent of inflows coming into North America, which was
the best we’ve done.

That indicates that we have had somewhat of a decline, but
you can see that it doesn’t go down easily or have a single trend.
For example, in the fourth quarter of 2017, we did relatively well
in foreign direct investment inflows at 17 per cent, which was
relatively good. Not as good as some of the other years, but that
was only one quarter. When you look at the intermediate period
between 2014 going up to the fourth quarter of 2017, it was low,
in fact less than 10 per cent most years. That is why foreign
direct investment has not been doing particularly well.

We can go on about why our investment is low. There are
regulatory reasons; there could be other reasons people have
talked about, such as entrepreneurs aren’t risk-taking enough and
they are not taking on enough investment. There are a whole
bunch of things that could be illustrated. Clearly, however, one
of the issues that people worry about is the taxation side.

In the last part, I will quickly review what we are doing on the
tax side.

First, I provided you the personal income tax rates. Why they
can matter to investment is that, especially when you get to
closed companies where the entrepreneurs are making decisions,
they don’t look at just the corporate income tax, they also look at
the personal tax rate, and they will then decide where to invest
and even where to reside based on those tax rates. We have
bumped up the top personal rate in Canada to an average that is
— here 1T have the Ontario rate at 53.53 per cent, the combined
federal and provincial rate, but the average is a little less than
that because B.C., Alberta and Saskatchewan have lower
personal tax rates. Quebec is higher than that, but if you look at
it, it is roughly between 52 and 53 per cent today.

We apply it at — this should be roughly $220,000 in income
not $300,000. That was an error.

voyez en rose la part des Etats-Unis. Elle domine nettement le
total des investissements directs étrangers en Amérique du Nord.
C’est une chose qu’il ne faut jamais oublier.

La part du Canada représente actuellement environ
12,8 p. 100. Elle a diminué depuis 2014, ou elle était de
20,3 p. 100. C’est toutefois mieux qu’en 2010, ou nous n’avons
pas connu une trés bonne année, pas plus qu’en 2009, ou notre
part se situait a environ 10 p. 100. Bien s{r, nous avons connu
notre moment le plus fort en 2007, ou nous attirions environ
25 p. 100 des investissements en Amérique du Nord, la meilleure
proportion que nous n’ayons jamais enregistrée.

Cela indique que nous connaissons un certain déclin, mais
vous pouvez voir que cela ne descend pas si facilement ou qu’il
n’y a pas qu’une tendance. Par exemple, au quatriéme trimestre
de 2017, nous avons obtenu une part relativement élevée des
investissements directs étrangers, soit 17 p. 100, ce qui est assez
bon. Ce n’est pas aussi bon que d’autres années, mais ce n’était
qu’un trimestre. Quand on regarde la période intermédiaire de
2014 jusqu’au quatriéme trimestre de 2017, on voit que les
chiffres étaient bas. Nous nous situions en fait & moins de
10 p. 100 la plupart des années. C’est la raison pour laquelle
nous ne faisons pas particuliérement bonne figure au chapitre de
I’investissement direct étranger.

Nous pourrions parler longuement des raisons pour lesquelles
nos investissements sont si bas. Il y a des raisons de nature
réglementaire; il peut y avoir d’autres raisons, dont certaines
personnes ont parlé, notamment que les entrepreneurs ne
prennent pas assez de risques et qu’ils n’investissent pas assez. Il
y a toutes sortes de choses qui pourraient étre mentionnées.
Toutefois, il est clair que s’il y a une chose qui inquicte les gens,
c’est le régime fiscal.

Pour terminer, je ferai un rapide survol de ce que nous faisons
sur le plan fiscal.

Premiérement, je vous présente les taux d’imposition du
revenu des particuliers. La raison pour laquelle cela compte dans
les décisions d’investissement, surtout dans les entreprises
fermées, quand les entrepreneurs doivent prendre des décisions,
c’est qu’ils ne tiennent pas seulement compte du taux
d’imposition des sociétés, ils tiennent aussi compte du taux
d’imposition des particuliers pour décider ou investir et ou vivre.
Nous avons gonflé un peu la moyenne du taux supérieur
d’imposition des particuliers au Canada pour nous arrimer au
taux de I’Ontario, qui est de 53,53 p. 100, pour I’imp06t fédéral et
provincial combiné, mais la moyenne est un peu inférieure a
cela, parce que le taux d’imposition des particuliers est un peu
plus bas en Colombie-Britannique, en Alberta et en
Saskatchewan. Il est plus élevé au Québec, mais en fait, il se
situe a peu pres entre 52 et 53 p. 100 a I’heure actuelle.

Nous I’avons appliqué a un revenu d’environ 220 000 $, et
non de 300 000 $, comme on le voit ici. C’est une erreur.
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If you look at other countries, except for France and Japan,
which have comparable rates or a bit higher, ours is significantly
more than the United States. This is taking into account the 2018
law in the United States where state and local income taxes are
assumed as not deductible. In fact they are deductible up to
$10,000, but we assumed it is not deductible at the margin and is
added on to the current 37 per cent rate to get to 44 per cent. Of
course, the U.S. rate applies at a much higher threshold
compared to Canada, almost two to three times more than the
Canadian one.

So if you were living in the United States and you were an
entrepreneur, you would be paying a lot less personal tax than
you would if you were in Canada. That should be considered part
of that.

If you look at the next page, this is new. This has not been
published. You are the first to see these numbers. One of the
things we do is calculate effective tax rates on new investment,
or marginal effective tax rates. We do this for small and what we
will call medium-sized firms. These are assumed to be closely
held companies. In the United States, many of the small
businesses are actually just pass-throughs, as they are called in
the United States, or flow-through companies; that is, the
company doesn’t pay corporate income taxes, but the income is
fully attributed to the individual, including any income that is
being used for retained earnings within the corporation. That
makes a very big difference.

These numbers also include things like retail sales taxes on
capital purchases, and they take into account all of the
depreciation and inventory cost rules that apply in the United
States and Canada, by province and by the various states in the
United States.

First, if T gave you the 2017 numbers, you would see that the
differential effective corporate and personal tax rates on income
earned by entrepreneurs between the United States and Canada
were roughly comparable; they weren’t that much different. But
with the 2018 law in the United States, the U.S. is now much
more competitive for small-business investment. For example, in
Canada, the overall rate is 42.4 per cent, including the personal
tax rates for a small business, and in the U.S., once you take into
account the special deduction now given for pass-through
income in the United States, it is 32.5 per cent for a company of
$10 million in asset size. For a company with $20 million in
asset size, the Canadian rate is 48 per cent because you have lost
the small-business deduction, effectively. For the U.S.
corporation, there is also a limit on the deduction, but it is still a
lower rate of 37.8 per cent. That is partly because of expensing
and some of the other rules in the U.S. that have lowered the tax
rate.

Si I’on fait la comparaison avec d’autres pays, a part la France
et le Japon, qui ont des taux comparables aux noétres ou un peu
plus élevés, nos taux sont beaucoup plus élevés que ceux des
Etats-Unis. Cela tient compte de la loi adoptée en 2018 aux
Etats-Unis, qui prescrit que ’impét d’Etat et ’impot local sur le
revenu ne sont pas déductibles. En fait, il est déductible jusqu’a
concurrence de 10 000 $, mais nous avons supposé qu’il ne
I’était pas et ’avons ajouté au taux actuel de 37 p. 100, pour
obtenir 44 p. 100. Bien sir, les taux en vigueur aux Etats-Unis
s’appliquent jusqu’a des seuils beaucoup plus élevés que ceux en
vigueur au Canada; ils sont presque de deux a trois fois plus
¢élevés que les seuils canadiens.

Donc, si vous étes un entrepreneur et que vous vivez aux
Etats-Unis, vous paierez beaucoup moins d’impét sur le revenu
des particuliers que si vous viviez au Canada. Ce doit étre pris en
considération.

Si vous prenez la page suivante, vous y trouverez des données
toutes nouvelles, qui n’ont pas encore été publiées. Vous étes les
premiers a les voir. Nous calculons les taux effectifs
d’imposition sur les nouveaux investissements, ou les taux
marginaux effectifs d’imposition. Nous le faisons pour les petites
entreprises et ce que nous appelons les moyennes entreprises. On
présume qu’il s’agit de sociétés fermées. Aux Etats-Unis,
beaucoup de petites entreprises ne sont en fait que des
intermédiaires, ou des sociétés de transfert, comme on dit aux
Etats-Unis, ¢’est-a-dire que I’entreprise ne paie pas d’impét des
sociétés, mais que tout le revenu est attribué a la personne, y
compris le revenu affecté aux bénéfices non répartis de
I’entreprise. Cela fait une tres grande différence.

Ces chiffres comprennent également des choses comme les
taxes de vente au détail sur 1’achat d’immobilisations, ainsi que
des régles concernant les déductions pour amortissement et les
stocks qui s’appliquent aux Etats-Unis et au Canada, par
province et par Etat, aux Etats-Unis.

Premierement, si je vous avais présenté les chiffres de 2017,
vous auriez constaté que la différence entre les taux effectifs
d’imposition des particuliers et des sociétés pour les
entrepreneurs étaient assez comparables aux Etats-Unis et au
Canada; ils n’étaient pas trés différents. Or, depuis I’adoption de
la nouvelle loi de 2018, aux Etats-Unis, ils sont beaucoup plus
concurrentiels pour ’investissement dans les petites entreprises.
Par exemple, au Canada, le taux global est de 42,4 p. 100, ce qui
comprend le taux d’imposition des particuliers propriétaires de
petites entreprises, tandis qu’aux Etats-Unis, une fois prise en
compte la déduction spéciale désormais accordée pour le revenu
transféré, il se situe a 32,5 p. 100 pour une entreprise dont les
actifs s’élévent a 10 millions de dollars. Pour les entreprises dont
les actifs sont de 20 millions de dollars, le taux canadien est de
48 p. 100, parce qu’on se trouve a perdre la déduction pour les
petites entreprises, en réalité. Aux Etats-Unis, il y a aussi une
limite a la déduction, mais le taux demeure inférieur, a
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The main point is that if I were a young entrepreneur and I
were looking at being in the United States and trying to service
the American market with my output, or trying to operate from
Canada and export to the United States, it is much better to be in
the U.S., from a tax point of view. That doesn’t mean there
aren’t other considerations that won’t affect your decision, but
we are well offside. This is a very different story than what the
Department of Finance always gives because they keep
comparing corporate tax rates, which is silly anyway with the
U.S. If you did that and took the pass-through case, which is
called a Subchapter S corporation in the United States, it would
pay no corporate income tax, except in the state of California and
a few others. There are some state-level corporate income taxes
on these pass-throughs, but that is a very small number relative
to others.

The other graph you may have seen, which has been updated,
compares, for large multinational companies, which is
particularly important, effective tax rates of capital. Here,
personal taxes don’t play a role. If I were a multinational, I could
raise money from anywhere in the world, and the personal taxes
will influence world cost finance like the interest rate, but they
don’t influence directly the cost of capital for a Canadian firm
versus a U.S. firm. In other words, American, Canadian and U.K.
firms all raise money from the international market, so the
personal taxes are there, underlying this, but I don’t include them
because they are the same across different parts of the world
under that assumption.

We have updated our numbers, and they are close to the
Department of Finance’s for the U.S. We have an effective tax
rate on capital of roughly 18.8 per cent — 18.9 per cent in
another calculation, but it is pretty well the same. For Canada at
this point, depending on what budgets come out in the near
future, the effective tax rate in Canada is now higher on capital,
at 20.9 per cent.

We are competitive relative to Latin America, which has high
effective rates, partly because — if you look at Brazil, there is a
lot of non-refundable VAT on capital equipment and things like
that, so we have high levels of taxation there. In Asia, similarly,
there are some high effective rates — and in countries like India
particularly, which influence these numbers, but in a number of
the countries. We are kind of in the mix with Europe. Most small
European countries have lower effective tax rates on capital than
we do, countries such as Sweden and other Scandinavian

37,8 p. 100. Cela s’explique en partie par la passation en charges
et d’autres régles, aux Etats-Unis, qui font diminuer le taux
d’imposition.

Ce qu’il faut surtout en retenir, c’est que, si j’étais un jeune
entrepreneur et que je cherchais a me tailler une place sur le
marché, aux Etats-Unis, et que je me demandais si je ferais
mieux de mener mes activités du Canada, pour ensuite exporter
mes produits aux Etats-Unis, il serait beaucoup plus avantageux
pour moi, fiscalement, de m’établir aux Etats-Unis. Cela ne
signifie pas qu’il n’y a pas d’autres considérations qui entrent en
ligne de compte, mais nous sommes vraiment hors jeu. C’est trés
différent de ce que vous dira le ministéere des Finances, qui
compare toujours les taux d’imposition des sociétés, ce qui est
toujours ridicule a faire avec les Etats-Unis de toute fagon. Si
I’on fait la comparaison en tenant compte des transferts, pour
une entreprise visée par le sous-chapitre S aux Etats-Unis, vous
verrez que 1’entreprise ne paiera pas d’impot des sociétés, sauf
en Californie et dans quelques autres Etats. Il y a alors un peu
d’impdt des sociétés a payer & I’Etat pour ces transferts, mais a
des taux tres inférieurs a d’autres.

Vous avez peut-étre vu cet autre graphique qui a été mis a
jour. On y compare les taux d’imposition réels sur le capital pour
les multinationales, un aspect particuliérement important.
L’imp6t des particuliers n’intervient pas dans ce contexte. Une
multinationale peut trouver des fonds n’importe ou dans le
monde et si I’imp6t des particuliers peut avoir une incidence sur
certains éléments du systéme financier mondial comme les taux
d’intérét, il n’influe pas directement sur le colt des
investissements pour une société canadienne par rapport a une
entreprise des Etats-Unis. Autrement dit, les entreprises
américaines, canadiennes et britanniques peuvent
s’approvisionner en capitaux sur les marchés internationaux,
mais je ne prends pas en considération dans ce contexte I’impot
des particuliers en présumant que son incidence est a peu pres la
méme dans toutes les régions du monde.

Nous avons mis a jour nos chiffres qui s’approchent
maintenant de ceux du ministére des Finances pour les Etats-
Unis. Nous obtenons un taux d’imposition effectif sur le capital
d’environ 18,8 p. 100 — ou 18,9 p. 100 selon un autre calcul, ce
qui est a peu prés équivalent. Sans savoir ce que nous réservent
les prochains budgets, le Canada se retrouve maintenant avec un
taux d’imposition effectif sur le capital qui est plus élevé a
20,9 p. 100.

Notre taux d’imposition effectif est concurrentiel par rapport a
ceux plus élevés de I’Amérique latine ou 1’on note par exemple
au Brésil différentes mesures comme une taxe sur la valeur
ajoutée non remboursable pour les immobilisations. C’est la
méme chose en Asie ou les taux d’imposition effectifs sont
élevés. C’est le cas tout particulierement en Inde, ce qui ne
manque pas de hausser la moyenne, mais aussi dans différents
autres pays de ce continent. En Europe, on trouve un peu de tout.
La plupart des petits pays européens ont un taux d’imposition
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countries, while the big ones, Germany, particularly, and France,
have a higher effective tax rate on capital, although France has
announced it is lowering its corporate income tax from 34 to
25 per cent over the next three years. They will actually have a
lower corporate income tax rate than Canada. I would have to
rerun these numbers to see what that would do, but it would have
some effect, but not huge.

This gives you an idea of how we place. We are no longer in
the middle of the pack as much. Even with the corporate income
tax rate, we go on thinking that 27 per cent is in the middle of the
pack, but it’s not anymore. If you look among OECD countries,
the highest rate is Japan, which is close to 31 per cent, and you
can get your corporate rate down if you do enough hiring of
people. They have a special incentive to lower your corporate
rate a bit in Japan.

Germany and Italy have a higher rate than we do in terms of
statutory rates, but they are around 30 per cent or 28 per cent. In
other words, we are at 27 per cent. We are not far from being the
top anymore when it comes to the corporate income tax rate. We
have a relatively high corporate income tax rate. That encourages
a lot of companies to shift their costs into Canada, particularly
after the latest U.S. tax reform, especially with the fact that there
are some states that don’t have corporate income taxes and have
a 21 per cent tax rate, like Texas and Ohio, which are important
vis-a-vis Canada in terms of competition. When you also look at
the new foreign-derived tangible income tax rate in the United
States, which is for intangible income — intellectual property;
sales forces; marketing; mining income, interestingly — that tax
rate is 13.125 per cent in the United States, much lower than the
21 per cent here. That is encouraging already a number of
companies to slim down operations in Canada and move sales
forces to the United States, et cetera.

It is a complicated tax law in the United States. I would be
happy to take more questions on that, but it is something to keep
in mind.

My final point is that I thought, given all the discussions
around NAFTA — and we can have further discussions about
that — T thought you would be interested in seeing effective
tariff rates in Canada and the United States for manufactured
goods and all products. You can see they have moved down to
below 2 per cent. In fact, ours are a bit lower than the United
States, at least as of 2016, when the state of it goes up. I have
seen a publication from JP Morgan, which I would be happy to
share with you if you want to get hold of it, and they estimated
the impact of aluminum and steel tariff rates on the effective rate
in the United States. It has somewhat of a small impact — a little
less than half a point impact — on the effective rate in the

effectif sur le capital inférieur au ndtre. C’est notamment le cas
en Suede et dans les autres pays scandinaves. Les pays de plus
grande taille comme 1’Allemagne, surtout, et la France ont un
taux d’imposition effectif sur le capital plus élevé, mais la
France a annoncé qu’elle allait réduire au cours des trois
prochaines années son taux d’imposition des sociétés de
34 p. 100 a 25 p. 100. Elle aura ainsi un taux inférieur au notre a
ce chapitre. Il faudra donc que je revois les chiffres pour
déterminer quelles seront les incidences. Il y en aura
effectivement, mais elles ne seront pas énormes.

Voila qui vous donne une idée de notre situation par rapport a
la concurrence. Nous ne sommes plus vraiment en milieu de
peloton. Nous avons longtemps pensé qu’un taux de 27 p. 100
nous situait dans la moyenne pour ce qui est de I’imposition des
sociétés, mais ce n’est plus le cas. Parmi les pays de I’OCDE,
c’est le Japon qui a le taux le plus élevé a prés de 31 p. 100, mais
les entreprises japonaises bénéficient d’un incitatif spécial pour
réduire ce taux d’imposition si elles embauchent suffisamment
d’employés.

En Allemagne et en Italie, les taux officiels sont plus élevés
qu’au Canada, mais ils ne dépassent pas 28 p. 100 ou 30 p. 100.
Autrement dit, notre taux de 27 p. 100 nous situe pas tres loin du
sommet pour ce qui est de I’imposition des sociétés. Le taux
canadien a ce chapitre est donc relativement élevé, ce qui incite
un grand nombre d’entreprises a transférer leurs colits vers le
Canada, surtout depuis la plus récente réforme fiscale
américaine, d’autant plus que certains Etats n’ont pas d’impét
sur les sociétés et ont un taux d’imposition de 21 p. 100, comme
le Texas et I’Ohio, des concurrents importants pour le Canada.
On peut ajouter a 1’équation le nouveau taux d’imposition
américain pour les bénéfices incorporels de source étrangere —
propriété intellectuelle, personnel de vente, marketing et revenus
miniers, chose intéressante — qui est de 13,125 p. 100, soit
beaucoup moins que le taux canadien de 21 p. 100. Dans ce
contexte, il y a déja un certain nombre d’entreprises qui ont
réduit leurs activités au Canada et déplacé leur personnel de
vente aux Etats-Unis, entre autres mesures.

Les régles fiscales des Etats-Unis sont trés complexes. Je me
ferai un plaisir de répondre a vos questions a ce sujet, mais c’est
un élément qu’il faut garder a I’esprit.

J’ai pensé en terminant que, compte tenu de toutes les
tractations concernant ’ALENA — et nous pourrons en discuter
plus a fond —, vous pourriez E&tre intéressés a prendre
connaissance des droits tarifaires en vigueur au Canada et aux
Etats-Unis pour les biens manufacturés et I’ensemble des
produits. Comme vous pouvez le constater, ces tarifs ont chuté
pour se situer désormais sous la barre des 2 p. 100. Nos taux
tarifaires sont en fait égérement inférieurs a ceux des Etats-Unis.
C’était tout au moins le cas jusqu’en 2016 ou ils sont repartis a la
hausse. Selon un rapport de JP Morgan dont je pourrai vous
communiquer les coordonnées si la chose vous intéresse,
I’impact des taux tarifaires pour I’aluminium et I’acier sur les
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United States. It is probably similar for Canada, I would assume,
although I haven’t done the calculations.

One that would give a huge impact under the JP Morgan
estimates is moving auto tariffs at 25 per cent. That would raise
the effective U.S. rate from roughly, with aluminum and steel
tariffs of about 2.5 per cent, over 5 per cent. That is a big jump.

One of the things no one has done, including the Department
of Finance, us or others, is to think a bit more about how
effective tariff rates not only affect the cost of consumer
products but also the cost of capital. When you are taxing autos
more heavily, a large number of light-duty trucks and autos
would be impacted in terms of tariffs. That is a very important
investment category when looking at investment in Canada. That
would translate into higher costs for businesses, and it would
also have an impact on their investment.

At some point I might try to incorporate tariffs themselves as
part of our calculations. We do include retail sales taxes, some
other sales taxes and capital purchases, but it would be good at
some point to include tariffs. But certainly, as part of an
evaluation, I want you to think about how these higher tariffs are
going to translate into higher costs of capital for businesses as
well.

I’ll conclude there.

The Chair: Thank you very much. May we hear, please, from
Dean Macklem.

Tiff Macklem, Dean of Rotman School of Management,
University of Toronto, as an individual: Thank you, chair. ’'m
very pleased to appear before the Senate on the important issue
of Canada’s trade performance. I’m only sorry I can’t be there in
person. At the risk of embarrassing him, you should know that
Jack Mintz, as a very young professor, taught me my first course
in economics. It’s always good to be back working with
Professor Mintz.

Our productivity underpins our ability to compete in the global
marketplace, and Professor Mintz has gone through this issue in
some detail. ’'m going to focus on a different dimension of our
trade performance, but one that’s entirely complementary, and
that is the need to diversify our trade beyond North America.

tarifs en vigueur aux Etats-Unis serait plutdt négligeable, soit de
I’ordre d’un peu moins d’un point de pourcentage. Méme si je
n’ai pas fait les calculs, je présume que c’est sans doute un peu la
méme chose au Canada.

Toujours selon les estimations de JP Morgan, les répercussions
seraient beaucoup plus considérables si I’on portait les droits de
douane sur les automobiles a 25 p. 100. On verrait ainsi
augmenter le taux en vigueur aux Etats-Unis d’un peu plus de
5 p. 100, avec des tarifs pour 1’aluminium et 1’acier de 1’ordre de
2,5 p. 100. Ce serait une hausse marquée.

Il y a une analyse qui n’a pas encore été faite, y compris par
les différents ministéres des Finances. Il conviendrait en effet de
se demander en quoi les taux tarifaires en vigueur influent non
seulement sur le prix des biens de consommation, mais aussi sur
le cout du capital. Une hausse des droits de douane dans le
secteur automobile ferait augmenter le prix d’un grand nombre
de camions légers et de voitures. C’est une catégorie de couts
trés importante pour ceux qui songent a investir au Canada. Les
entreprises verraient leurs colts augmenter, et il y aurait aussi un
impact sur leurs investissements.

J’essaierai peut-étre un jour d’inclure les droits de douane eux-
mémes dans nos calculs. Nous tenons compte actuellement des
taxes de vente au détail, de certaines autres taxes de vente et des
couts d’acquisition d’immobilisations, mais il serait bon
d’intégrer les tarifs a tout cela. Quoi qu’il en soit, je veux que
vous gardiez a I’esprit que ces augmentations des droits tarifaires
se traduiront également par des colits d’investissement plus
¢élevés pour les entreprises.

Je vais en rester 1a pour I’instant.

Le président : Merci beaucoup. Nous allons maintenant
entendre ce que M. Macklem a a nous dire.

Tiff Macklem, doyen, Rotman School of Management,
Université de Toronto, a titre personnel : Merci, monsieur le
président. Je suis trés heureux de comparaitre devant le comité
sénatorial pour discuter de cette importante question de la
performance commerciale du Canada. Je regrette seulement de
n’avoir pas pu étre avec vous sur place. Petit détail que M. Mintz
trouvera peut-étre embarrassant, c’est lui qui était enseignant,
alors qu’il était encore tout jeune, lorsque j’ai suivi mon tout
premier cours d’économie. Je me réjouis toujours de pouvoir
travailler a nouveau avec lui.

Comme M. Mintz vous I’a exposé¢ de fagon assez détaillée,
notre capacité a soutenir la concurrence sur les marchés
mondiaux dépend dans une large mesure de notre productivité.
Mes propos vont porter sur un aspect différent, quoique tout a
fait complémentaire, de notre performance commerciale, soit la
nécessité de diversifier nos échanges commerciaux en sortant des

frontiéres de I’Amérique du Nord.
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Our most important trade relationship is, of course, with the
United States, and we should do everything we can to secure a
renewed NAFTA agreement. This is paramount and without
doubt our most important trade priority.

But our experience with NAFTA has really highlighted our
vulnerability. We shouldn’t be in the position we’re in. We need
to diversify our trade beyond the United States, and, particularly,
we need to build closer links to rapidly growing emerging
market economies.

I circulated some slides, which I will take you through in a
minute. The fundamental reason why we need to broaden our
trading relationships is that growth has pivoted in the last 15
years or so to emerging market economies, particularly Asia. So
this raises the question, why hasn’t our trade pivoted along with
that? I think the answer is simple. For many, many years, at least
a good part of the last 60 years, being right next door to the
United States has been a tremendous advantage for Canada. It’s
the biggest, deepest, richest market in the world, and we’re right
next door. We’re comfortable doing business with the United
States. We speak the same language, watch the same TV shows
and sports, listen to the same music; and we share many similar
institutions and policies. For a long time being right next to the
United States has been a great ride for Canada. The result is that
our two economies are tremendously integrated in retail,
manufacturing, financial services and agriculture. Both countries
have benefited tremendously: 75 per cent of our trade goes to the
United States, and we are the U.S.’s biggest export market,
which we are reminding them of daily.

Why do we need to diversify? Well, there is the obvious
vulnerability, which is highlighted today in dealing with the U.S.
as an unpredictable partner, but the need to diversify really
predates the recent experience. In the past 15 years, the U.S. has
not been the global engine of growth that it was in the past.
Growth has pivoted to emerging market economies, particularly
Asia. Second, the competition in the U.S. market from emerging
markets has increased substantially.

We should have developed a more diversified trade strategy a
decade ago. Unfortunately, absent a crisis, there was little
imperative. You can call it a lack of vision, a lack of risk taking
or a lack of leadership. I think from a Canadian perspective, too
often emerging markets, particularly in Asia, are seen as distant.
They’re less familiar, they’re seen as risky, they’re seen as more

I va de soi que notre relation commerciale la plus importante
est celle que nous entretenons avec les Etats-Unis, et que nous
devrions tout mettre en ceuvre pour assurer la reconduction de
I’ALENA. C’est une étape incontournable qui est sans 1’ombre
d’un doute notre grande priorité en matiére commerciale.

Notre expérience avec I’ALENA a toutefois déja fait ressortir
notre vulnérabilité. Nous ne devrions pas nous retrouver dans la
position ou nous sommes actuellement. Nous devons diversifier
nos échanges commerciaux sans nous limiter aux Etats-Unis en
cherchant tout particuliérement a nouer des liens plus étroits
avec les économies de marché émergentes en croissance rapide.

Avant de jeter un coup d’eeil avec vous sur les quelques
diapositives que je vous ai transmises, je veux vous dire que
nous devons ¢largir la portée de nos relations commerciales
d’abord et avant tout parce que les 15 derniéres années ont vu la
tangente de croissance se renverser en faveur des économies de
marché émergentes, principalement en Asie. Il faut donc se
demander pour quelles raisons nos activités commerciales n’ont
pas évolué en conséquence. Je crois que la réponse est bien
simple. Depuis trés trés longtemps, au moins pour une bonne
part des 60 derniéres années, la proximité des Etats-Unis a
procuré un énorme avantage commercial au Canada. Nous
sommes les voisins du marché le plus important et le mieux nanti
au monde. Nous n’avons aucun probléme a faire affaire avec les
Américains. Nous parlons la méme langue, regardons les mémes
émissions de télé et les mémes événements sportifs, écoutons la
méme musique et avons de nombreuses institutions et politiques
qui sont similaires. Pendant longtemps, la proximité des Etats-
Unis a été un atout extraordinaire pour le Canada. Il en a résulté
que nos deux économies sont trés étroitement intégrées pour ce
qui est de la vente au détail, de la fabrication, des services
financiers et de 1’agriculture. Les deux pays en ont énormément
bénéficié : 75 p. 100 de nos échanges commerciaux sont avec les
Etats-Unis, et nous sommes le principal marché d’exportation
pour les Américains, ce que nous devons leur rappeler
quotidiennement.

Pourquoi faut-il diversifier notre économie? Il y a bien sfir
cette vulnérabilité manifeste qui est mise en lumiére jour aprés
jour dans nos relations avec un partenaire américain devenu
imprévisible. Ce besoin de diversification existait toutefois déja
avant les événements récents. Depuis 15 ans, les Etats-Unis ne
sont plus le moteur de croissance planétaire qu’ils étaient
auparavant. La croissance est désormais 1’affaire des économies
de marché émergentes, surtout en Asie. Par ailleurs, la
concurrence que nous livrent ces économies émergentes sur le
marché américain s’est accrue considérablement.

Voila une dizaine d’années déja que nous aurions di établir
une stratégie pour la diversification de nos échanges
commerciaux. Malheureusement, en 1’absence d’une véritable
crise, nous étions peu motivés a le faire. On pourrait parler d’un
manque de vision, de prise de risques ou de leadership. Je crois
que les Canadiens considérent trop souvent les marchés
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expensive to penetrate. Relationships are critical, and those take
a long time to build. Unfortunately, the consequences of this lack
of a push to diversify our trade relationship have been very stark.
If you look at the slides, which I hope you have in front of you,
on the first one, Canada’s share of world exports, you can see
that it has declined quite sharply. It slipped from 4.5 per cent in
the last 15 years to about 2 per cent today. What the chart
highlights is that this is a big decline in magnitude, but if you
look across the top 20 exporting countries, Canada’s
performance since 2000 is the second worst. The only one that’s
worse is Japan.

So why have we done so badly? If you turn to the next slide,
about two thirds of the answer is whom we trade with. About
85 per cent of Canada’s trade is with slow-growth advanced
economies. Obviously 75 per cent of that goes to the United
States. Another 10 per cent goes to other slow-growth advanced
economies. Only about 9 per cent of our trade is with fast-
growing emerging market economies. If you look at who is in
that list of emerging market economies, it’s a number of big
economies, China, India, Mexico, Brazil, as well as a number of
others.

If you turn to the next slide, you can see that when we
compare ourselves with our peers, what we see is that Canada is
remarkably under-leveraged to emerging market economies and
developing countries. Canada’s share of exports to rapidly
growing emerging market economies is a little under 10 per cent.
Germany’s is about 20 per cent. Japan’s and the U.S.’s are
around 30 per cent. Australia, right next door to China, of
course, is in the 40 per cent range.

The other reason for our trade underperformance is that
competition in the U.S. market has become more intense, and we
are losing out in that market. Part of the reason has got to be
many of the factors that Professor Mintz just highlighted.

If you turn to the next slide, you can see that in 2000 Canada
was the leading source of U.S. imports with more than
18 per cent of the U.S. import market. Today, of course, China
has the largest share of U.S. imports. Since 2000, China has
increased its share in the U.S. from 8§ per cent to 20 per cent.
Canada’s share has declined from 18 to 12 per cent.

émergents, et asiatiques tout particuliérement, comme une réalité
¢éloignée. On les connait moins; on pense qu’ils sont plus risqués;
on considére qu’il est plus coliteux de s’y faire une place. Dans
ce contexte, 1’établissement de bonnes relations est essentiel, et il
faut beaucoup de temps pour y parvenir. Ce manque de
détermination a diversifier nos relations commerciales a
malheureusement eu de lourdes conséquences. Je vous invite a
ce sujet a regarder la premiere de mes diapositives, en espérant
que vous les avez en main. Vous pouvez voir que la part
canadienne des exportations mondiales a chuté abruptement. Au
cours des 15 derniéres années, elle est passée de 4,5 p. 100 a
environ 2 p. 100 aujourd’hui. Comme le graphique 1’indique, le
Canada se situe a 1’avant-dernier rang parmi les 20 principaux
pays exportateurs pour ce qui est de ’ampleur de cette perte
depuis 2000. I1 y a seulement le Japon qui a fait pire.

Alors, a quoi attribuer cette contre-performance? Comme vous
pouvez le constater a la diapo suivante, I’identit¢ de nos
partenaires commerciaux nous fournit pour ainsi dire les deux
tiers de la réponse. Environ 85 p. 100 de nos échanges
commerciaux se font avec des économies développées a
croissance lente. Bien évidemment, les échanges avec les Etats-
Unis comptent pour 75 p. 100 de cette portion de nos activités
commerciales. Les 10 p. 100 qui restent concernent d’autres
économies développées 4 croissance lente. A peine 9 p. 100 de
nos échanges visent des économies de marché émergentes a
croissance rapide. Vous verrez d’ailleurs dans cette derniére liste
un certain nombre de marchés importants, comme la Chine,
I’Inde, le Mexique et le Brésil, notamment.

La diapositive suivante établit une comparaison avec nos pairs.
On peut constater que le Canada profite vraiment trés peu des
possibilités qu’offrent les économies de marché émergentes et
les pays en développement. La part des exportations canadiennes
qui va vers ces économies est 1égérement inférieure a 10 p. 100.
Elle est d’environ 20 p. 100 pour 1’Allemagne et se situe autour
de 30 p. 100 pour le Japon et les Etats-Unis. L’Australie, de par
sa proximité avec la Chine, bien évidemment, dépasse la barre
des 40 p. 100.

Notre contre-performance commerciale s’explique également
par une concurrence plus intense sur le marché américain ou
nous perdons du terrain. Cette situation est en partie attribuable a
bon nombre des facteurs que M. Mintz vient de vous exposer.

Le graphique de la diapo suivante nous indique que le Canada
représentait en 2000 la principale source pour les importations
des Etats-Unis avec une portion de ces importations supérieure a
18 p. 100. C’est maintenant la Chine qui détient la plus grosse
part de ce giteau avec une proportion des importations
américaines qui est passée de 8 p. 100 a 20 p. 100 depuis 2000.
Pendant cette méme période, la part du Canada a chuté de
18 p. 100 a 12 p. 100.
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What you see when you look at this chart is that China’s
penetration of the U.S. has come largely at the expense of two
countries: Canada and Japan. Other countries, such as Mexico,
Germany, and Korea, have seen their shares hold roughly steady
or in some cases even increase.

So what’s the message? The message is that in the last 15
years, the U.S. share of global GDP has fallen from about a third
to a quarter, and Canada is losing share in that market. So we’re
losing share in a market that’s losing share. We’ve been slow to
recognize the problem. Our proximity to the United States has
been a huge advantage for much of the past 60 years, but in the
past 15 years growth has pivoted and we have not.

Rather than losing share in a market that is losing share, we
should be focused on gaining share in a market that is gaining
share, and that means diversifying our trade to rapidly growing
emerging economies, particularly Asia.

To conclude, our first and immediate priority has to be to
secure access to the U.S. market, our largest trading partner. But
let’s use the vulnerability that this renegotiation of NAFTA has
exposed and get serious about our trade diversification. Finally,
coming back to where Professor Mintz was focused, we need to
strengthen our competitiveness to secure a larger footprint in the
global marketplace.

I know we’ve probably raised more questions than answers,
but let me stop there and turn it back to you, chair.

The Chair: Thank you very much. That was extremely
helpful and very succinct.

Mr. Mercury, please, may we hear from you.

John Mercury, Partner and Vice Chair, Bennett Jones
LLP, as an individual: Indeed, good morning. Thank you,
Mr. Chair. It’s a privilege to be part of this discussion today.
Obviously you’re undertaking a very significant mission and
project on behalf of all Canadians. So we’re grateful, and I’'m
honoured to be part of it.

Just a word of background. I’m a corporate lawyer. I’ve been
practising with Bennett Jones for roughly a decade. Most of what
I do day to day is work on Canada-U.S. transactions from
mergers, acquisitions, private equity, financing, debt and equity
and so forth. Prior to my decade living and working in Canada, I
spent 10 years working in New York City as a corporate lawyer

Comme le graphique I’illustre bien, la pénétration du marché
américain par les Chinois s’est faite en grande partie au
détriment de deux pays : le Canada et le Japon. D’autres pays
comme le Mexique, 1’Allemagne et la Corée ont vu leur part de
ce marché demeurer relativement stable ou méme augmenter
dans certains cas.

Quel message faut-il donc en tirer? Il faut comprendre qu’au
cours des 15 derniéres années, la part du PIB mondial détenue
par les Etats-Unis est passée d’environ un tiers a un quart, et que
le Canada perd du terrain sur ce marché. Nous sommes donc en
régression sur un marché qui se rétrécit. Nous avons mis trop de
temps & reconnaitre le probléme. Notre proximité avec les Etats-
Unis nous a procuré un avantage énorme pendant la majeure
partie des 60 derniéres années, mais la croissance a pris depuis
15 ans une autre tangente sans que nous parvenions a évoluer
dans le méme sens.

Plutot que de perdre du terrain dans un marché en perte de
vitesse, nous devrions nous efforcer d’en gagner dans un marché
en pleine croissance, ce qui exige une diversification de nos
échanges commerciaux en misant sur les économies émergentes
en croissance rapide, surtout en Asie.

En conclusion, nous devons chercher en priorité a nous assurer
sans tarder 1’accés au marché des Etats-Unis, notre plus grand
partenaire commercial. Il faut toutefois également que la
vulnérabilité mise au jour par cette renégociation de I’ALENA
nous incite a envisager sérieusement la diversification de nos
échanges commerciaux. Enfin, pour revenir aux arguments
présentés par M. Mintz, il faut renforcer notre capacité
concurrentielle afin de prendre une plus grande place sur les
marchés mondiaux.

Je sais que nous avons sans doute davantage soulevé des
questions que fourni des réponses, mais je vais m’arréter ici en
vous rendant la parole, monsieur le président.

Le président : Merci beaucoup pour cet exposé extrémement
utile et tres succinct.

Monsieur Mercury, nous vous écoutons.

John Mercury, partenaire et vice-président, Bennett Jones
s.r.l,, a titre personnel : Bonjour a tous. Merci, monsieur le
président. Je me sens privilégié de pouvoir prendre part a ces
échanges. Vous accomplissez de toute évidence un travail trés
important au bénéfice de tous les Canadiens. Nous vous en
sommes reconnaissants, et je suis honoré de pouvoir y
contribuer.

Je suis conseiller juridique d’entreprise. Je pratique au sein du
cabinet Bennett Jones depuis une dizaine d’années. La plupart de
mes dossiers concernent des transactions entre des entreprises
canadiennes et américaines pour des fusions, des acquisitions ou
du financement par prise de participation, notamment via la
conversion des dettes. Avant cette décennie au Canada, j’ai fait
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with a U.S. law firm working on many Canadian transactions but
on the U.S. side. So that’s a little bit of my background.

I’ve spent an awful lot of time in my duties in the United
States in cities like New York, Chicago, Houston and Dallas,
speaking with U.S. investors. Quite a few of those are alternative
investment providers — in other words, private equity hedge
funds and so forth. My comments this morning will certainly
reflect and be informed by what I hear from them. I think it’s
timely if I can share some of the viewpoints I’m receiving. I
think it’s important that we hear some of that live.

My principal message to the committee is this: In a global
environment where investors have choices, Canada needs to be
unequivocal in its commitment to ensuring that it remains an
attractive destination not only for global investors but also for
Canadians. Since the end of the financial crisis there has been an
explosion in the amount of private capital available for
deployment. The reasons for this are several but beyond the
scope of my formal remarks. What has accompanied this
precipitous growth in the private capital markets has been, not
surprisingly, fierce competition globally for deal flow. This
competition, when coupled with accommodative credit markets,
has resulted in pressure on asset prices and company valuations.
Much of this capital formation in the private markets has taken
place in the United States — not exclusively, but they certainly
have led that path. The pressure on those players to generate
appropriate returns for their investors is fierce, and therefore that
has resulted in them scouring the globe for investment
opportunities. Canada naturally has been one of the first
international jurisdictions to enjoy that type of attention.

There are a number of reasons why U.S.-based funds have
been historically and remain attracted to this country. First,
Canadian consumer preferences and behaviours have more in
common with those in the U.S. than not, therefore allowing more
accurate financial modelling of expected revenues and returns.
Second, Canada’s banking environment should be viewed as
stable and strong. This is important not only at the outset of a
business relationship, but, as we know, especially more so during
times of financial distress when having a solid and valued
business partner is crucial. Third, Canada’s vast energy sector
has been of natural appeal and interest historically to U.S.
investors, as we all know. This remains the case notwithstanding
our well-chronicled challenges in getting our products to market.
Fourth, the Canadian technology sector, which boasts pioneering
research in such areas as artificial intelligence and machine

le méme travail pendant 10 ans & New York avec un cabinet
américain s’occupant de nombreuses transactions avec le
Canada, mais du point de vue des Etats-Unis. C’était donc un
bref apercu de mes antécédents.

Lors de mon séjour aux Etats-Unis, j’ai passé énormément de
temps a discuter avec des investisseurs américains dans des
villes comme New York, Chicago, Houston et Dallas. Il
s’agissait dans bien des cas de fournisseurs de services
d’investissement non traditionnels comme par exemple les fonds
de couverture privés. Il est bien certain que mes observations de
ce matin vont s’inspirer de ce que j’ai pu entendre de ces gens-la.
Je crois que le moment est bien choisi pour vous faire part de
quelques-uns de ces points de vue. Il est important que tout le
monde puisse en prendre connaissance.

S’il y a un message que je tiens a vous transmettre
aujourd’hui, c’est le suivant. Dans un contexte planétaire ou les
investisseurs ont des choix a faire, le Canada doit s’engager sans
équivoque a prendre les moyens pour demeurer une destination
privilégiée non seulement pour les investisseurs étrangers, mais
aussi pour les Canadiens. Depuis la fin de la crise financiére, on
a vu exploser la quantité de capitaux privés disponibles pour des
investissements. Il y a plusieurs raisons qui expliquent ce
phénomeéne, mais elles sortent du cadre des observations que je
souhaite vous adresser. Sans surprise, cette croissance accélérée
des marchés des capitaux privés s’est accompagnée d’une
concurrence féroce a 1’échelle planétaire pour obtenir sa part des
nouveaux investissements. A la faveur de conditions de crédit
propices, cette concurrence a exercé une pression a la hausse sur
le prix des biens et 1’évaluation des entreprises. Cet effort de
déploiement de capitaux sur les marchés privés s’est surtout
manifesté aux Etats-Unis. Les Américains ne sont pas les seuls,
mais ils ont certes mené la marche en la matiére. Les pressions
qui s’exercent sur ces entreprises qui doivent obtenir des
rendements suffisants pour leurs investisseurs les incitent a
parcourir la planéte a la recherche de nouvelles possibilités
d’investissement. Le Canada a ¢été naturellement 1’une des
premiéres destinations internationales a bénéficier de cette forme
d’attention.

L’intérét des fonds d’investissement américains pour notre
pays, un intérét qui ne se dément pas encore aujourd’hui, peut
s’expliquer par différents facteurs. Premieérement, les préférences
et les comportements des consommateurs canadiens sont
davantage semblables a ceux de leurs voisins américains, ce qui
permet des modeles de financement plus fidéles pour ce qui est
des revenus et des rendements escomptés. Deuxiémement,
I’environnement bancaire canadien doit étre considéré comme
stable et solide. C’est un aspect important non seulement a
I’amorce d’une relation d’affaires mais surtout, comme nous le
savons, dans des temps plus difficiles ou il est essentiel de
pouvoir compter sur un partenaire commercial fort et estimé.
Troisiémement, le vaste secteur énergétique du Canada n’a
jamais cessé d’intéresser tout naturellement les investisseurs
américains, comme nous le savons tous. C’est toujours le cas
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learning, is a source of growing attention from U.S. and foreign
investors, something that we should be very proud of. Finally,
our geographic proximity to the U.S., our familial ties and
friendships, our shared values and institutions and the collective
preference for the rule of law all underscore that, while we are
different, our economies are more similar than not and, in any
event, inexorably linked. All of these are reasons that provide
U.S. investors with comfort and Canada with natural advantages
as a destination for U.S. capital.

Given the many advantages that Canada enjoys, how do U.S.
investors currently perceive the investment climate in this
country? The short answer is, at very best, mixed. On the one
hand, the Canadian economy is growing and remains a natural
environment for North American consolidation and integration.
And as we know, globally supplied chains and management
programs really flourish when they are applied geographically,
so we have advantages obviously there.

On the other hand, there is a growing perception that Canada
is quickly losing many of its historic advantages. This should
serve as a wake-up call to us all, because both capital and human
talent, the foundations for a prosperous economy, are mobile. In
my mind there are a number of structural challenges which are
impeding capital investment in this country and, in turn,
handicapping Canadian competitiveness. [ will cite two:
regulation and taxes. First, U.S. and global investors, each with
their own cost of capital, are in increasing numbers turning their
backs on participation in Canadian infrastructure projects,
largely because of a perception that our regulatory process is
inchoate, disjointed across jurisdictions, duplicative, insensitive
to timelines and the commercial realities facing business and
subject to endless litigation in our courts. This view is
widespread and is being exacerbated by a perception — and I
know it’s a perception — that our provincial and federal
governments are either unable or unwilling to deal with these
structural matters and instead have other priorities. Global
investors need clarity on conditions in order to commit project
financing of any flavour, and the perception that the Canadian
goalposts keep moving is clearly frustrating to project
proponents and related financing sources.

malgré nos difficultés bien documentées a mettre en marché nos
produits. Quatriémement, le secteur canadien de la technologie
qui se targue d’étre a ’avant-garde de la recherche dans des
domaines comme I’intelligence artificielle et 1’apprentissage
machine suscite de plus en plus ’intérét des investisseurs des
Etats-Unis et des autres pays, ce dont nous devions tous étre trés
fiers. Enfin, notre proximité géographique avec les Etats-Unis,
nos liens familiaux et amicaux, nos valeurs et nos institutions
communes et la préférence que nous accordons de part et d’autre
de la frontiére a la primauté du droit sont tous des facteurs qui
montrent bien que, malgré nos différences, nos économies ont
davantage de similitudes que de disparités et sont, quoiqu’il
arrive, inexorablement liées. Voila autant d’éléments
susceptibles de rassurer les investisseurs américains et de
procurer au Canada une longueur d’avance lorsqu’il s’agit
d’attirer les investissements en provenance des Etats-Unis.

Compte tenu des nombreux avantages que le Canada présente,
comment les investisseurs américains pergoivent-ils actuellement
le climat d’investissement dans notre pays? Les sentiments sont
mitigés, c’est le moins que l’on puisse dire. D’une part,
I’économie canadienne est en croissance et demeure un cadre
naturel pour les efforts de consolidation et d’intégration en
Amérique du Nord. A ce sujet, nous savons que les chaines
d’approvisionnement et les programmes de gestion a 1’échelle
mondiale connaissent un rayonnement optimal lorsqu’ils
bénéficient d’une application territoriale, ce qui témoigne bien
des avantages dont nous disposons.

D’un autre c6té, on croit de plus en plus que le Canada perd
rapidement un grand nombre de ses avantages historiques. Cela
devrait tous nous mettre en garde, car les capitaux et les talents,
qui sont les éléments fondateurs d’une économie prospére, sont
mobiles. A mon avis, plusieurs enjeux structurels nuisent aux
investissements de capitaux dans notre pays, ce qui en retour
réduit la compétitivité du Canada. J’aimerais nommer deux
exemples de ces enjeux, a savoir les réglements et les impots.
Tout d’abord, les investisseurs américains et mondiaux, qui ont
chacun leurs propres colts liés aux capitaux, refusent de plus en
plus de participer aux projets d’infrastructure canadiens, en
grande partie parce qu’ils ont I’impression que notre processus
réglementaire est mal défini, qu’il différe d’une province a
I’autre, qu’il contient du chevauchement, qu’il ne tient pas
compte des échéances et des réalités commerciales auxquelles
font face les entreprises et qu’il est constamment assujetti a des
poursuites judiciaires devant nos tribunaux. Ce point de vue est
largement répandu et est aggravé par une perception — et je sais
qu’il s’agit d’une perception — selon laquelle notre
gouvernement fédéral et nos gouvernements provinciaux ne
souhaitent pas s’attaquer a ces enjeux structurels ou en sont
incapables et qu’ils ont d’autres priorités. Les investisseurs
mondiaux ont besoin d’obtenir des précisions sur les conditions
avant de s’engager dans le financement de n’importe quel type
de projet, et la perception selon laquelle les objectifs du Canada
ne cessent de changer est visiblement frustrante pour les
promoteurs de projets et les sources de financement connexes.



44:20

Banking, Trade and Commerce

20-9-2018

We urgently need to revamp our project approval processes,
proceeding from a different premise — that attracting capital and
creating jobs are national imperatives. Barring decisive change
now, our recent track record will likely continue to discourage
investment, particularly in our resource-extractive industries.

Second, and especially in light of U.S. tax reform, Canada’s
competitiveness on corporate and personal income tax has
deteriorated on a relative basis to the U.S. Professor Mintz has
already addressed that. Much has already been said about this
topic, and I’m sure that discussion will ensue.

Finally, when putting competitiveness in perspective, we must
remember as Canadians our collective station in life. Canada is a
large country with vast resources, world-class universities and a
skilled labour force, but we are also a relatively small internal
market in terms of consumption and investment and therefore
have no choice but to embrace international trade, as we have,
and court international capital with dispatch. There’s plenty of
dry powder in the capital markets today, but in order for Canada
to secure its fair share and benefit thereby, we need to stand tall,
be bold, and act nationally, decisively, and in a bipartisan
manner. Anything short of that, in my view, puts this country’s
future prosperity into jeopardy.

The Chair: Thank you very much.
presentation, and we’re indebted to you for that.

A very strong

Senators, it’s time for questions, and we have a long list.

Senator Stewart Olsen: Thank you for your presentations. I
will be brief because the picture you paint is pretty bleak.

Among things that were said, I think by Professor Mintz on
corporate taxes, lowering taxes, I believe was your message,
might be good. And on infrastructure investment in Canada there
was a particular story this morning about the Infrastructure Bank,
which has obviously had to borrow from Canada to pay for
infrastructure programs. So I’m not sure how we climb out of the
mess we’re gradually digging into. I worry, and if you could just
help me, perhaps, Professor Mintz. If we can’t attract this
investment and we can’t lower our taxes, how are we going to be
able to maintain our standard of living, our social services,
et cetera?

Nous devons de toute urgence remanier nos processus
d’approbation de projets, en partant d’une prémisse différente, a
savoir que la capacité d’attirer des capitaux et la capacité de
créer des emplois sont des impératifs nationaux. Si nous
n’effectuons pas des changements décisifs maintenant, notre
récent bilan continuera probablement de décourager les
investissements, surtout dans nos industries de 1’extraction des
ressources.

Deuxiémement, et surtout en raison de la réforme fiscale aux
Etats-Unis, la compétitivité du Canada en matiére d’impét sur le
revenu des sociétés et des particuliers a diminué relativement a
celle des Etats-Unis. M. Mintz a déja abordé cette question. On a
déja beaucoup parlé de ce sujet, et je suis certain que cette
discussion se poursuivra.

Enfin, lorsque les Canadiens mettent la compétitivité en
contexte, ils ne doivent pas oublier leur position collective dans
la vie. En effet, le Canada est un vaste pays doté de grandes
ressources, d’universités de classe mondiale et d’une main-
d’ceuvre qualifiée, mais nous n’offrons qu’un petit marché
intérieur a la consommation et a l’investissement, et nous
n’avons donc pas d’autre choix que d’accueillir a bras ouverts le
commerce international, comme nous 1’avons fait, et de tenter
d’attirer des capitaux internationaux. Il y a présentement
beaucoup de fonds disponibles sur les marchés de capitaux, mais
si le Canada souhaite en profiter et obtenir sa juste part, nous
devons nous tenir debout, faire preuve d’audace et agir a
I’échelle nationale de fagon décisive et bipartisane. A mon avis,
toute autre fagcon d’agir mettra en jeu la prospérité¢ future de
notre pays.

Le président : Merci beaucoup. C’était un exposé trés
percutant, et nous vous en sommes reconnaissants.

Mesdames et messieurs les sénateurs, nous passons maintenant
aux questions. Nous avons une longue liste d’intervenants.

La sénatrice Stewart Olsen : Je vous remercie de vos
exposés. Je serai bréve, car la situation que vous décrivez est
assez déprimante.

Parmi les choses qui ont été dites, je crois, par M. Mintz sur
I’impot des sociétés, je pense que votre message €tait que la
réduction des impots est une bonne chose. Et en ce qui concerne
les investissements en matiére d’infrastructure au Canada, ce
matin, nous avons entendu une histoire qui portait sur la Banque
de I’infrastructure, qui a manifestement dii emprunter au Canada
pour payer les programmes d’infrastructure. Je ne suis donc pas
certaine de la fagon dont nous pourrons sortir de cette situation
dans laquelle nous nous enfongons. Je suis inquiéte, et j’aimerais
que vous m’aidiez, M. Mintz. Si nous ne pouvons pas attirer ces
investissements et que nous ne pouvons pas réduire nos impots,
comment pourrons-nous maintenir notre niveau de vie, nos
services sociaux, et cetera?



20-9-2018

Banques et commerce

44:21

Mr. Mintz: First of all, it’s a real balancing act because, on
the one hand, you want to make sure you have the tax revenues
in to fund those public services. So we’re not talking about going
to zero taxes. That would be a ridiculous way of proceeding. On
the other hand, we have to try to think of really what taxes and
spending are all about. Some spending actually can help grow
the economy, like infrastructure spending if done properly, not
spent on white elephants but if done properly. And education
plays a very important role, and we have done that very well, I
would argue, on the whole in Canada. Those things do help
contribute to a higher standard of living for Canadians and more
competitiveness through having better human capital.

But what I really worry about right now is the private
investment side. We’ve had a real downturn, and it isn’t just the
energy market. This is what people don’t understand. You’ve
seen in my numbers that the service sector has been particularly
problematic; in fact, we’ve had a tax system — and a regulatory
system to some extent — that’s been biased against services for
many years. We’ve improved it to some degree with tax reforms
beginning in 1985, and then at a later time, but we haven’t
completely cleaned up our act.

We need to rethink the tax system in general. Taxes always
cause pain on the economy, but you want to minimize the pain.
The best way is to try and rely on those taxes that cause the least
economic cost, and to some extent try to use those to fund our
public services.

As we know, corporate taxes tend to have the highest
efficiency cost associated with them. People think it’s fair to tax
corporations, but, as we know, corporations don’t pay taxes,
people pay taxes ultimately. Many recent economic studies
around the world as well as in Canada have shown that a
significant portion of corporate taxes, especially on large
multinationals, believe it or not, tend to hit most labour in the
economy — either through higher consumer prices because
they’re shifted through in terms of higher domestic prices
charged to the consumers, therefore lowering the purchasing
power of Canadians, or through lower wages by laying off
workers or not hiring as many, et cetera.

A number of studies have confirmed that a very large portion
has shifted to labour. I use somewhere around two thirds to three
quarters that has shifted to labour. The corporate tax is also an
unfair tax.

M. Mintz : Tout d’abord, c’est réellement une question
d’équilibre, car d’un coté on veut s’assurer d’avoir les recettes
fiscales nécessaires pour financer les services publics. Nous ne
parlons donc pas de réduire les impo6ts a zéro. Ce serait ridicule.
D’un autre c6té, nous devons nous demander a quoi servent les
impots et les dépenses. En effet, certaines dépenses peuvent
effectivement contribuer a la croissance de 1’économie, par
exemple les dépenses dans I’infrastructure, si elles sont
effectuées de fagon appropri¢e et non dépensées sur des projets
superflus. L’éducation joue aussi un role trés important et dans
I’ensemble, nous avons trés bien réussi dans ce domaine, selon
moi, au Canada. Ces éléments contribuent au niveau de vie élevé
des Canadiens et a l’accroissement de la compétitivité en
améliorant le capital humain.

Cependant, ce qui me préoccupe réellement, en ce moment, ce
sont les investissements privés. Ils ont réellement ralenti, et pas
seulement sur le marché de I’énergie. C’est ce que les gens ne
comprennent pas. Vous avez vu dans les chiffres que j’ai fournis
que le secteur des services posait un probléme particulier. En
fait, notre régime fiscal — et dans une certaine mesure, notre
régime réglementaire — a un parti pris contre les services depuis
de nombreuses années. Nous I’avons amélioré dans une certaine
mesure a I’aide de réformes fiscales amorcées en 1985, et ensuite
plus tard, mais nous n’avons pas complétement résolu la
situation.

Nous devons repenser le régime fiscal en général. Les impdts
font toujours du tort a I’économie, mais on souhaite minimiser ce
tort. La meilleure fagon d’y arriver, c’est de compter sur les
types d’impdts qui entrainent les colits économiques les moins
¢élevés, et dans une certaine mesure, tenter d’utiliser ces fonds
pour financer nos services publics.

Comme nous le savons, I’impo6t des sociétés a tendance a
entrainer les colits d’efficacité les plus élevés. Les gens pensent
qu’il est équitable d’imposer le revenu des sociétés, mais comme
nous le savons, les sociétés ne paient pas d’impdt, car au bout du
compte, ce sont les gens qui paient les imp6ts. De nombreuses
études économiques menées récemment a 1’échelle mondiale et
au Canada ont démontré qu’une partie importante des impo6ts des
sociétés, surtout dans le cas des grandes entreprises
internationales, croyez-le ou non, ont tendance a frapper surtout
la main-d’ceuvre dans 1’économie — soit en raison de prix a la
consommation plus élevés, car ces impots sont déplacés vers les
consommateurs par I’entremise de prix plus élevés sur le marché
intérieur, ce qui diminue le pouvoir d’achat des Canadiens, ou
par D’entremise de salaires moins élevés, en congédiant des
travailleurs ou en embauchant moins de travailleurs, et cetera.

Plusieurs études ont confirmé qu’une trés grande partie de ces
impdts était déplacée vers la main-d’ceuvre. J’ai conclu que les
deux tiers ou les trois quarts avaient été déplacés vers la main-
d’ceuvre. L’ impot des sociétés est aussi un impot injuste.
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We really need to rethink the income tax system particularly.
Currently I’'m thinking about dual income taxes, which have
been adopted in Scandinavia, countries such as Denmark,
Sweden, Norway and Finland. Those taxes have a low tax on
capital income, 20 per cent in some of the countries now. That’s
interest, dividends, capital gains and corporate income. In fact,
you have only a single corporate income tax rate and not
differential rates by small and large businesses, and then you
have progressive taxes on labour. There are a number of issues
around that kind of tax system. It’s not perfectly simple, and
those issues must be dealt with. But the Scandinavians have been
doing it and a number of other countries have now gone to that
kind of world. I think that’s where we should be heading next.
That would have a very significant impact on competitiveness
ultimately.

Senator Stewart Olsen: Thank you, professor. In the interest
of fairness to the other members of the committee, I’ll leave it at
that.

Mr. Macklem: I’ll just add a couple of thoughts on the tax
side. It is important to keep in mind, with respect to the U.S. tax
reform, that U.S. corporate taxes were very high globally.
They’ve come down to something closer to the global average.
Canada had a big advantage on corporate tax. That has gone
away. We’re at a slight disadvantage now. We could lower it a
bit, but I don’t think we want to competitively try to undercut
internationally on corporate taxes.

Coming back to the particular problem that Professor Mintz
highlighted on investment, the other part of the U.S. tax reform
is vastly accelerated depreciation on investment and machinery
and equipment. That is something we should look at seriously in
Canada, matching that. That gets directly to the investment
problem. We do not want to put our companies, who are facing
investment decisions, at a real disadvantage when they can put
the investment in the United States or they can put it in Canada.
We should level the playing field on that front.

With respect to the personal tax rates, I share Professor
Mintz’s concern. We have an innovation agenda in this country.
That is essential to our productivity. We have lots of great
science. We’re not doing a good enough job commercializing it.
We must align our innovation agenda with our personal tax rates
so that there is sufficient incentive for founders to start, build
and scale their businesses to a global footprint here in Canada.

Nous devons vraiment repenser, en particulier, le régime
d’imp6t sur le revenu. Je pense au systeme d’imposition
différenciée qui a été adopté en Scandinavie, dans des pays tels
le Danemark, la Suéde, la Norvége et la Finlande. Ce systéme
impose faiblement le revenu du capital; par exemple, 20 p. 100
dans certains pays en ce moment. Cela comprend le revenu des
intéréts, des dividendes, des gains en capital et des sociétés. En
fait, il n’y a qu’un seul taux d’imposition du revenu des sociétés
et non des taux différentiels pour les petites et les grandes
entreprises. Ensuite, il y a I’impdt progressif sur le revenu du
travail. Ce type de régime fiscal pose plusieurs problemes. Il
n’est pas parfaitement simple, et ces problémes doivent étre
résolus, mais les Scandinaves 1’utilisent et plusieurs autres pays
ont maintenant adopté ce type de systéme. Je crois que c’est la
voie que nous devrions suivre. Cela aurait des répercussions
importantes, au bout du compte, sur notre compétitivité.

La sénatrice Stewart Olsen : Merci, monsieur. Par souci
d’équité a 1’égard des autres membres du comité, je vais
m’arréter ici.

M. Macklem : J’aimerais ajouter quelques commentaires sur
la question de I’imposition. Il est important de ne pas oublier, en
ce qui concerne la réforme fiscale aux Etats-Unis, que I’impét
des sociétés était globalement trés élevé aux FEtats-Unis. Les
Américains I’ont réduit a une proportion plus prés de la moyenne
mondiale. Le Canada avait un grand avantage relativement a
I’impdt des sociétés, mais cet avantage a disparu. Maintenant,
nous sommes un peu désavantagés. Nous pourrions le réduire un
peu, mais je ne crois pas que nous souhaitions livrer une
concurrence trop féroce sur 1’impot des sociétés a 1’échelle
internationale.

Pour revenir au probléme li¢ a I’investissement souligné par
M. Mintz, lautre partie de la réforme fiscale des Etats-Unis
repose sur un vaste amortissement accéléré des investissements,
de la machinerie et de 1’équipement. Le Canada devrait
sérieusement envisager de faire la méme chose. C’est
directement li¢ au probleme de ’investissement. En effet, nous
ne voulons pas que nos sociétés qui font face a des décisions en
matiére d’investissement soient désavantagées lorsqu’elles
peuvent investir aux Etats-Unis ou au Canada. Nous devrions
équilibrer les regles du jeu dans ce domaine.

En ce qui concerne le taux d’imposition des particuliers, j’ai
les mémes préoccupations que M. Mintz. Notre pays a un
programme d’innovation. C’est un élément essentiel de notre
productivité. Nous avons de nombreuses percées scientifiques,
mais nous ne réussissons pas a bien les commercialiser. Nous
devons harmoniser notre programme d’innovation avec nos taux
d’imposition des particuliers, afin que les fondateurs aient
suffisamment d’incitatifs pour lancer, construire et étendre leurs
entreprises canadiennes a 1’échelle internationale.
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Senator Tannas: Thank you very much for being here. With
respect to some of the charts that we saw from Dr. Mintz and
Dr. Macklem, how do you normalize things like foreign
exchange between Canada and the U.S., the price of oil, health
insurance costs that are baked into our taxes versus not in the
United States and mortgage deductibility? Do you make any
attempts at that, or is that a mug’s game where you say that we
can’t do it, we’re just going to look at raw numbers, and over
time that all smooths out? Is that how you work?

Mr. Mintz: I want to say something in reaction to my former
student, and I guess one of the things I missed in one of my
lectures.

On your question, once in a while I do this, but it takes a lot of
effort, but I’ve looked at the impact of all fiscal measures on the
cost of doing business. When you think of the cost of doing
business, firms use labour, capital, energy. You’d have an
effective tax rate on each of those things, but also you have
various grants and other subsidies that the government provides
— and health care subsidies is one of them — that help reduce
the cost of labour when you’re comparing with the United States.

In the work that I did over a decade ago, what we showed was
that the business tax advantage that we had in Canada on the
corporate side was actually really important because it offset a
lot of the other disadvantages. The health care subsidy was also
important. The calculations showed that in the end, we didn’t
have that much of an advantage compared to United States
because of all the other things. We need to look at that again
because we have higher energy taxes. Fuel excise tax rates are
much higher than in the United States. We’re going into higher
carbon taxes than the United States, so that’s going to add more
costs onto businesses. Our personal taxes are much higher than
the U.S., so it leads to a higher effective tax rate on labour.
We’ve taken into account education subsidies, and I know how
that would operate. Then we also have grants for R&D in the
U.S. that are much higher than Canadian grants for R&D. I have
not done the work, but my hunch is when you include everything
on the fiscal side, it would probably be a net negative now for
Canada now that we’ve lost that corporate tax advantage.

The big question is how do we address it. I do agree with Tiff
that if we’re going to remove some of the other disadvantages
that we’ve created — particularly things on the regulatory side
which I haven’t talked about, and higher energy taxes — and if
we were going to remove some of those other things, then we

Le sénateur Tannas : Je vous remercie beaucoup d’étre ici.
En ce qui concerne certains des diagrammes que nous ont
montrés M. Mintz et M. Macklem, comment normalisez-vous
des notions comme le changement de devises entre le Canada et
les Etats-Unis, le prix du pétrole, les coits liés a 1’assurance-
maladie qui sont intégrés a nos impdts, mais pas a ceux des
Etats-Unis et les déductions hypothécaires? Tentez-vous de le
faire ou est-ce plutdt un marché de dupes dans lequel vous dites
que nous ne pouvons pas y arriver, queé nous examinerons
simplement les données brutes et qu’avec le temps, tout
s’arrangera? Est-ce la fagon dont vous fonctionnez?

M. Mintz : J’aimerais dire quelque chose en réponse a mon
ancien ¢tudiant et, je présume, ’une des choses que j’ai
négligées dans 1’un de mes exposés.

En ce qui concerne votre question, je fais cela de temps en
temps, mais il faut beaucoup d’efforts, et j’ai étudi¢ les
répercussions de toutes les mesures fiscales sur les cofts liés aux
activités commerciales. Lorsqu’on pense aux colts liés aux
activités commerciales, il faut se rappeler que les entreprises
utilisent de la main-d’ceuvre, des capitaux et de 1’énergie. Il y
aurait un taux d’imposition efficace pour chacun de ces
¢éléments, mais il y a également diverses subventions et d’autres
contributions fournies par le gouvernement — les subventions a
I’assurance-maladie en font partie — qui aident a réduire les
cotits liés a la main-d’ceuvre comparativement aux Etats-Unis.

Dans les travaux que j’ai menés il y a plus d’une décennie,
nous avons démontré que les avantages fiscaux qu’offrait le
Canada aux entreprises ¢étaient trés importants, car ils
compensaient de nombreux autres désavantages. Les subventions
en matiére d’assurance-maladie étaient également trés
importantes. Nos calculs ont démontré qu’au bout du compte,
nous n’avions pas un gros avantage sur les Etats-Unis en raison
de tous les autres éléments. Nous devons réexaminer cela, car
nous avons des impots plus élevés sur 1’énergie. En effet, nos
taxes d’accise sur le carburant sont beaucoup plus élevées qu’aux
Etats-Unis. Nous adopterons une taxe sur le carbone plus élevée
qu’aux Etats-Unis, et cela fera grimper les cotits des entreprises.
Les impots des particuliers sont beaucoup plus €levés ici qu’aux
Etats-Unis, et cela méne a un taux d’imposition plus élevé de la
main-d’ceuvre. Nous avons tenu compte des subventions en
matiére d’éducation, et je sais comment cela fonctionnerait.
Ensuite, les subventions pour la recherche et le développement
sont beaucoup plus élevées aux Etats-Unis qu’au Canada. Je n’ai
pas fait les calculs nécessaires, mais selon moi, lorsqu’on tient
compte de tous les éléments fiscaux, on obtient probablement un
bilan négatif pour le Canada en ce moment, car nous avons perdu
cet avantage 1i¢ a ’impot des sociétés.

La question qui se pose, c’est comment remédier a cette
situation. Je suis d’accord avec Tiff lorsqu’il dit que si nous
¢liminons certains autres désavantages que nous avons créés —
en particulier les éléments du domaine réglementaire dont je n’ai
pas parlé et les taxes plus élevées sur 1’énergie — et si nous
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don’t need to compete on corporate taxes. We’re about the same
as the United States.

One thing I totally disagree with Tiff about is that I think we
should be very careful of accelerated depreciation. Remember
the history of that. We’ve had accelerated appreciation for
manufacturing for years. We had it for a whole period going up
to 1988-89, then we got rid of it, and then we brought it back in
2006. Frankly, it didn’t do that much in the manufacturing
sector, and there are reasons for that, because accelerated
depreciation doesn’t necessarily work. It creates more tax loss
companies that can’t use the deduction. It doesn’t impact on their
marginal decisions anymore. They also accumulate large losses.
There are all sorts of games being played to get losses from one
company to another, and it puts pressure on the system.

This is what happened in 1985 when we took on our first
major tax reform. At that time, Michael Wilson was the finance
minister.

The reason we did it was exactly why the U.K. did it at that
time in May 1985. We had a huge number of pressures under the
tax system because we had investment tax credits, accelerated
depreciation, and there were a lot of companies that were
profitable and not paying any tax at all, and they were busy
trying to get their losses paid out to someone else. Finance would
have to come in with rules to try to stop it. That is when we
started lowering rates and getting rid of these things.

I would not call the expensing provisions in the U.S. a great
way of doing tax policy. I think it was a mistake, frankly. I think
that if we want to have a better tax system, the way is not
introducing accelerated depreciation. I am very disappointed in
the business community now starting to push that, that somehow
we should jump into the lake with the Americans on this.

Senator Tannas: Our share of foreign investment inflows is
at 12 per cent, near low, but that is at quarter one. Where do you
think we are now, and where do you think we will be over the
next year or so with status quo?

Mr. Mintz: Well, it’s only a hunch. I don’t like to forecast
these things, but frankly, I don’t see any great desire. In fact, I
agree with Mr. Mercury.

¢liminons certains autres éléments, nous n’aurons pas besoin,
dans ce cas, d’étre concurrentiels sur le plan des impdts des
sociétés. En effet, nous serions a peu prés égaux aux Etats-Unis.

Toutefois, je suis complétement en désaccord avec Tiff sur un
point, car je pense que nous devrions faire preuve d’une grande
prudence avec 1’amortissement accéléré. Souvenez-vous des
antécédents de cet outil. En effet, pendant des années, nous
avons utilisé I’amortissement accéléré dans le secteur de la
fabrication. Nous 1’avons utilisé jusqu’en 1988-1989 et nous
I’avons ensuite éliminé, pour le réutiliser en 2006. Honnétement,
cet outil n’a pas fait beaucoup de bien au secteur de la
fabrication, et ce, pour plusieurs raisons. En effet,
I’amortissement accéléré ne fonctionne pas nécessairement et
peut créer plus de pertes fiscales pour les entreprises qui ne
peuvent pas profiter de la déduction. Cela n’a plus de
répercussions sur leurs décisions marginales. Elles accumulent
également de grandes pertes. Toutes sortes de petits jeux se
jouent pour transférer les pertes d’une entreprise a I’autre, et cela
met de la pression sur le systéme.

C’est ce qui s’est produit en 1985, lorsque nous avons amorcé
notre premicre grande réforme fiscale. Michael Wilson était
ministre des Finances a 1’époque.

Nous I’avons fait pour les mémes raisons qui ont poussé le
Royaume-Uni a le faire en mai 1985. Il y avait énormément de
pressions dans le régime fiscal, car nous avions des crédits
d’impot a l’investissement et 1’amortissement accéléré, et de
nombreuses entreprises faisaient des profits, mais ne payaient
aucun impot, et elles s’efforcaient de faire payer leurs pertes a
quelqu’un d’autre. Il fallait que le ministére des Finances prenne
des réglements pour tenter de corriger la situation. C’est a ce
moment-1a que nous avons commencé a réduire les taux et a
¢éliminer ces choses.

Je ne dirais pas que les dispositions en mati¢re de dépenses
des Etats-Unis représentent une excellente politique fiscale.
Honnétement, je crois que c’était une erreur. Je crois que si nous
souhaitons améliorer notre régime fiscal, nous n’y arriverons pas
en utilisant 1’amortissement accéléré. Je suis trés décu par la
communauté des affaires qui commence a défendre cette idée et
qui soutient que nous devrions en quelque sorte imiter les
Américains a cet égard.

Le sénateur Tannas : Notre part des flux d’investissements
étrangers est actuellement de 12 p. 100, prés de la limite
inférieure, mais ce n’est que le premier trimestre. D’aprés vous,
ol en sommes-nous maintenant, et ol pensez-vous que nous
serons pendant la prochaine année avec le statu quo?

M. Mintz : Eh bien, c’est seulement une impression. Je
n’aime pas prévoir ces choses, mais honnétement, je ne vois
aucune grande volonté. En fait, je suis d’accord avec
M. Mercury.
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This is all anecdotal, but I have heard from many companies
that make presentations in the United States that the U.S.
investors have written off Canada as too politically risky now for
investments. So I don’t expect a lot of foreign direct investment
inflows at this point.

The Chair: Dean Macklem, you may want to respond to some
of that.

Mr. Macklem: Well, Jack is the tax expert. My fundamental
point is that when we are looking at taxes, particularly with our
largest trading partner, the United States, to the extent where we
can, having a level playing field would support our ability to
compete better with the United States and others.

As you can see as you get into it, defining exactly what level is
becomes very complicated, and the U.S. tax system isn’t perfect
either. I think that where there is something that is really unlevel,
that will influence business decisions here in Canada, and we
have to take that into account.

On the overall corporate rate, they are roughly equal. There
are some other factors in Canada that you have to look at
together, but I will not argue the details. The point is to try to
level the playing field.

The Chair: Thank you. Mr. Mercury, do you wish to add
anything?

Mr. Mercury: Yes. Thank you. One observation I would
make, taking a slightly different track on capital flows into
Canada, is that we are at a moment in time when you are seeing
very overheated competition in the U.S. within and between U.S.
players. That is causing asset values to rise and returns to shrink
on those opportunities. As a result, they will be looking abroad
and will continue to look abroad for opportunities and ideas.

We visited with people who were travelling to Toronto,
Calgary, out of New York, every week. They are here to build
relationships, get on the inside and find a proprietary
opportunity, because no one wants to be in an auction.

I am more optimistic about all of this. I mentioned all those
structural problems. Those will remain, and hopefully, we can
address them, and I think we will turn a page. I thin, you will see
a long-term remaining commitment on the part of the United
States capital providers to look at Canada as a twin companion
jurisdiction. That is one comment I would make.

C’est anecdotique, mais j’ai entendu de nombreuses
entreprises qui font des présentations aux Etats-Unis affirmer
que les investisseurs américains ont éliminé le Canada, car il
présente trop de risques sur le plan politique en ce moment. Je ne
m’attends donc pas a de grands flux d’investissements directs de
I’étranger.

Le président : Monsieur Macklem, avez-vous des
commentaires a formuler a cet égard?

M. Macklem : Eh bien, Jack est le fiscaliste. Le point
fondamental que je ferais valoir, c’est que lorsqu’il s’agit des
impots, surtout dans le cas de notre partenaire commercial le
plus important, les Etats-Unis, le fait d’avoir des régles du jeu
équitables, dans la mesure ou nous le pouvons, appuierait notre
capacité de mieux faire concurrence aux Etats-Unis et a d’autres

pays.

Comme on peut le constater quand on essaie de le faire, il est
devenu trés complexe de définir ce qui est équitable, et le
systéme fiscal des Etats-Unis n’est pas parfait non plus. Je crois
que lorsque les regles du jeu ne sont vraiment pas équitables,
cela influence les décisions d’affaires qui sont prises ici au
Canada, et nous devons en tenir compte.

Dans D’ensemble, les taux d’imposition des sociétés sont
équivalents. Il faut aussi tenir compte de certains autres facteurs
au Canada, mais je ne parlerai pas des détails. Dans 1’ensemble,
il faut tenter d’équilibrer les régles du jeu.

Le président : Merci. Monsieur Mercury, avez-vous quelque
chose a ajouter?

M. Mercury : Oui. Merci. J’aimerais formuler une
observation en adoptant un point de vue légerement différent a
I’égard des flux de capitaux au Canada, et c’est qu’en ce
moment, nous observons une concurrence trés féroce entre les
acteurs américains aux Etats-Unis. Cela fait en sorte que la
valeur des actifs augmente et que le rendement de
I’investissement diminue dans ces occasions. Par conséquent, ces
investisseurs iront — et continueront d’aller — chercher des
occasions et des idées a 1’étranger.

Nous avons rencontré des gens de New York qui se rendaient
a Toronto et a Calgary toutes les semaines. Ces gens sont ici
pour créer des liens, entrer dans le jeu et trouver une occasion
exclusive, car personne ne veut participer a des encheres.

Je suis plus optimiste a cet égard. J’ai mentionné tous ces
problémes structurels. Ces problémes persisteront, et nous
espérons que nous pourrons les régler, et je crois que nous
tournerons la page. Je crois que les fournisseurs de capitaux
américains continueront de s’engager a long terme et a
considérer le Canada comme étant un pays partenaire. C’est 1’un

des commentaires que j’aimerais formuler.
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Just a couple of points quickly on tax. This may have a partial
Western Canadian bent, but we are certainly seeing capital flight
out of Alberta in terms of high-net-worth individuals. That could
be attributed to tax or, frankly, just this economy. What is more
distressing to me is that when there is a new opportunity that
could be pursued or incorporated either in Calgary or in Houston,
Canadians are opting to take the southern option for all the
reasons that have already been discussed. There are real issues
on that side of the table.

I have two smaller points that I think are worth noting. We
talk about tax in the aggregate. I would point out that the U.S.
has a world of different approaches to deductions, so it is
difficult to look at the bottom rates and say that draws perfect
comparisons. But that is more for your other two experts than
me.

From a deal perspective, there are two things I would point
out. One is that when foreign investors deploy capital into
Canada, into certain types of entities, including our extractive
industries and real property, when they dispose of those
investments, there is a withholding tax and a process that people
need to go through and a withholding of proceeds. That should
take a relatively quick period of time to be released.

We are now into a period of time where if that used to take
three months, it is now up to two years. What you are doing is
tying up people’s capital for a long period of time, which, in
turn, cannot be distributed back to their investors. That is a
significant detriment to their overall internal rates of return. That
may sound like a small matter, administrative and kind of
“behind the hood,” but the reality is that it is one more thing that
people look at when they are evaluating a U.S. versus a Canadian
opportunity.

The last point I will make has already been touched on, but we
need to really consider more deeply embracing equity
compensation for our executive teams in Canada, or our pioneers
and founders, and show that we are unambiguous about the
benefits of equity compensation, stock options and so forth.
Treating those as if they are just some kind of penalty because
your company has performed or created value for the economy is
antithetical to how that model really works around the world. We
could do better on that, certainly for our venture and our risk
takers in this country.

[Translation]

Senator Dagenais: Thank you to our witnesses. My question
is for Mr. Mintz.

Je voudrais soulever quelques points rapidement sur les
impots. C’est peut-&tre un penchant partial dans 1’Ouest
canadien, mais nous voyons certainement un exode des capitaux
en Alberta en termes de particuliers dont les actifs ont une valeur
nette élevée. C’est peut-étre attribuable aux impdts ou, bien
franchement, & I’économie. Ce qui me parait le plus inquiétant,
c’est que lorsqu’il y a une nouvelle occasion que nous pourrions
saisir a Calgary ou a Houston, les Canadiens optent pour 1’option
méridionale pour toutes les raisons dont nous avons déja discuté.
Ce sont 1a des probléemes bien réels de ce coté-1a de la table.

J’ai deux autres points moins importants qui, & mon avis,
valent la peine d’étre soulevés. Nous parlons des imp6ts de fagon
globale. Je ferais remarquer que les Etats-Unis ont des approches
a I’égard des déductions bien différentes, alors il est difficile
d’examiner les taux minimaux et de dire que l’on fait des
comparaisons parfaites. Toutefois, c’est un sujet qui devrait étre
abordé par les deux autres experts plutdt que par moi.

En ce qui concerne les accords, je vais souligner deux points.
L’un est que lorsque des investisseurs étrangers injectent des
capitaux au Canada, dans certains types d’entités, y compris les
industries extractives et les biens immobiliers, lorsqu’elles
disposent de ces investissements, il y a une retenue d’impot et un
processus par lequel les gens doivent passer. Cela devrait se faire
assez rapidement.

Nous sommes maintenant dans une période ou s’il fallait trois
mois dans le passé, il faut maintenant jusqu’a deux ans. Vous
essayez de mobiliser les capitaux pendant une longue période
d’une maniere qu’ils ne peuvent pas étre redistribués aux
investisseurs. Cela nuit considérablement aux taux de rendement
globaux internes. Cela peut sembler étre un probléme
administratif mineur, mais c’est un autre facteur que les gens
prennent en considération lorsqu’ils envisagent d’investir aux
Etats-Unis ou au Canada.

Le dernier point que je ferai valoir a déja été abordé, mais
nous devons vraiment envisager plus sérieusement 1’équité
salariale pour nos équipes de direction au Canada, ou nos
pionniers ou fondateurs, et leur montrer que nous connaissons
clairement les avantages de 1’équité salariale, des options d’achat
d’actions et autres. Traiter ces mesures comme si elles sont des
sanctions parce que votre entreprise a créé de la valeur pour
I’économie va a I’encontre de la fagon dont ce modele
fonctionne dans le monde. Nous pourrions faire mieux,
certainement pour nos entreprises et les preneurs de risques au

pays.
[Frangais]

Le sénateur Dagenais : Merci a nos invités. Ma question
s’adresse & M. Mintz.
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By following the news, we know that Canada and the United
States do not always agree on NAFTA. Do you think supply
management still benefits Canada?

[English]

Mr. Mintz: To be brief, no, I cannot think of one reason why
you would ever have supply management as a policy. I think it
was a huge error. In fact, that is one of the reasons why I often
worry about policies coming in. It is hard to reverse them at a
later time.

It has led to higher consumer prices, and it has been like an
excise tax on milk, poultry and eggs paid by consumers. As a
result, it has hit lower-income individuals most hard. Why would
we believe that a regressive policy is a good idea? I am not sure.

Also, if you look at Canada, we do poorly when it comes to
exporting products that are made with dairy, like cheese, yogurt
and things like that. Why? Because raw milk is so expensive that
no one can compete internationally. In fact, one of the great
successes of Australia and New Zealand getting rid of their
supply management systems is that they have become big
exporters in products made from milk. In other words, part of the
value-added chain has been higher as a result. So just from a
domestic policy sense, we should be getting out of supply
management, never mind the threat of NAFTA.

Supply management has hurt us on all our negotiations with
other countries. For example, I totally agree with Tim about the
value of diversification of trade, but it is not as simple as one
thinks. I think it is a worthy goal. However, if you talk to many
people who have been in treaty negotiations with other countries,
supply management has always been one of the barriers to us
getting better deals. In fact, that is why other farmers, like beef
farmers, you can talk to them, and they will tell you what they
think of supply management. It has hurt them on export markets
because of the fact that we have had this difficult process.

In terms of NAFTA, I cannot believe that any government
would want to hurt the auto industry and save 11,000 dairy farms
and maybe 4,000 or 5,000 poultry and egg farms instead. It just
doesn’t make sense to me.

[Translation]

Senator Dagenais: I have another question from the news. It
pertains to the infamous carbon tax. This morning, the
newspapers reported that Quebec, which does have a carbon tax,

Si on suit les actualités, on sait qu’il n’y a toujours pas
d’entente entre le Canada et les Etats-Unis sur ’ALENA.
Croyez-vous que la gestion de l’offre représente encore un
avantage pour le Canada?

[Traduction]

M. Mintz : Briévement, non, je ne vois aucune raison d’avoir
la gestion de I’offre pour politique. Je pense que c’était une
grave erreur. En fait, c’est I’'une des raisons pour lesquelles je
m’inquicte souvent des politiques qui entrent en vigueur. Il est
difficile de faire marche arriére plus tard.

Cela a fait augmenter les prix a la consommation, et c’est
comme une taxe d’accise sur le lait, la volaille et les ceufs payés
par les consommateurs. Par conséquent, les personnes a faible
revenu ont été les plus touchées. Pourquoi pouvons-nous croire
qu’une politique régressive est une bonne idée? Je ne sais trop.

De plus, si nous examinons le Canada, nous réussissons mal
pour exporter nos produits laitiers comme le fromage et le
yogourt. Pourquoi? Parce que le lait cru est tellement
dispendieux que personne ne peut soutenir la concurrence
internationale. En fait, I’'une des grandes réussites de 1’ Australie
et de la Nouvelle-Zélande pour se départir de leurs systémes de
gestion de D'offre, c’est qu’elles sont devenues de grands
exportateurs de produits faits a base de lait. Autrement dit, une
partie de la chaine de production a valeur ajoutée a augmenté.
Sur le plan de la politique intérieure, nous devrions nous
débarrasser de la gestion de I’offre, sans parler de la menace de
I’ALENA.

La gestion de I’offre nous a nui dans toutes nos négociations
avec d’autres pays. Par exemple, je suis tout a fait d’accord avec
Tim & propos de I’importance de la diversification des échanges,
mais ce n’est pas aussi simple qu’on le pense. Je crois que c’est
un objectif louable. Cependant, si vous parlez a de nombreuses
personnes qui ont participé a des négociations de traités avec
d’autres pays, la gestion de 1’offre a toujours été 1’un des
obstacles pour conclure les meilleures ententes. En fait, c’est la
raison pour laquelle si vous discutez avec d’autres agriculteurs
comme les éleveurs de bovins, ils vous diront ce qu’ils pensent
de la gestion de l’offre. Elle leur a nui sur les marchés
d’exportation parce que nous avons ce processus difficile.

En ce qui concerne I’ALENA, je ne peux pas croire qu’un
gouvernement voudrait nuire a 1’industrie de 1’automobile et
sauver plutdt 11 000 fermes laitieres et peut-&tre 4 000 ou 5 000
fermes qui élévent de la volaille et produisent des ceufs. C’est
illogique.

[Frangais]

Le sénateur Dagenais : J’ai une autre question d’actualité.
Elle concerne la fameuse taxe sur le carbone. Ce matin, on
pouvait lire dans les journaux que le Québec, qui applique la taxe
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has failed in 50 per cent of its investments. We know there is no
carbon tax in Saskatchewan and Ontario.

For people thinking about investing in Canada, would Ontario
and Saskatchewan not be more attractive since they do not have
a carbon tax?

[English]

Mr. Mintz: That is a good question. I’'m not sure, from the
competitiveness point of view, that the cap and trade system in
Quebec — and I think they still have their small carbon tax
applied — has that much impact on competitiveness at this point
in Quebec because the size of it is not very big. In fact, I did
some work recently where we tried to look at the impact on
investment of the cap and trade system in Ontario as it existed at
that point, which was raising gasoline prices by 4 cents a litre or
something like that. The impact on competitiveness, let’s say the
cost of capital, was very small. It wasn’t negligible, but it wasn’t
very large. I am not sure that is a significant issue.

When you start getting to $50, then we also have to think more
about the impact. The big issue that I have had over carbon
taxation is that I believe carbon taxation, if you are to address the
carbon problem, is the right way to go. Because if you put a
price, people can figure out the best technologies over time to
respond to the carbon tax and the cost of carbon. What concerns
me right now is that that is not what government policy is about
today on carbon. We have a whole plethora of very costly
regulations and subsidies that have effective carbon tax rates that
are much higher than $30 or $20 or whatever the number is. And
that causes a competitiveness disadvantage as well. In Ontario,
the feed-in tariffs created huge costs on electricity, which will
still be borne and are a significant issue in Ontario affecting their
competitiveness.

In Alberta, we have adopted the renewable standards of
30 per cent for renewable electricity, phased out coal and things
like that. That is the equivalent in carbon tax of over $100. Tt will
have a bigger impact on competitiveness than what we are
talking about in terms of carbon taxation today. I would like to
see governments be honest and start measuring all these effective
carbon taxes associated with electric car vehicle subsidies,
et cetera. If we are to raise the carbon tax, it is not just a matter
of what would you do with the revenue. At the same time, we
should be reducing of these regulations which create a higher
cost to the Canadian economy instead. Instead, we have a
completely befuddled approach to carbon policy right now in my

sur le carbone, a échoué dans 50 p. 100 des investissements qu’il
a faits. On sait que la Saskatchewan et I’Ontario n’appliquent pas
la taxe sur le carbone.

Pour les gens qui songent a investir au Canada, les provinces
de 1I’Ontario et de la Saskatchewan ne seraient-elles pas plus
attrayantes, étant donné 1’absence de taxe sur le carbone?

[Traduction]

M. Mintz : C’est une bonne question. Je ne sais trop, du point
de vue de la compétitivité, si le systétme de plafonnement et
d’échange au Québec — et je pense qu’on applique encore la
petite taxe sur le carbone — a une grande incidence sur la
compétitivité a I’heure actuelle dans la province, car il n’est pas
trés grand. En fait, j’ai participé a des travaux récemment ou I’on
essayait d’examiner I’incidence du systéme de plafonnement et
d’échange dans sa forme actuelle sur les investissements en
Ontario, qui faisait augmenter le prix de I’essence de 4 cents le
litre a peu preés. L’incidence sur la compétitivité, le cout du
capital, était trés faible. Elle n’était pas insignifiante, mais elle
n’était pas trés grande. Je ne suis pas certain si c’est un gros
probléme.

Lorsqu’on arrive a 50 $, on doit également penser davantage a
I’incidence. Le principal probléme que j’ai avec la taxe sur le
carbone, c’est que je crois qu’elle est la solution pour lutter
contre les problémes des émissions de carbone. Parce que 1’on
fixe un prix, les gens peuvent trouver les meilleures technologies
avec le temps pour réagir a la taxe sur le carbone et le colt de la
tarification du carbone. Ce qui me préoccupe a I’heure actuelle,
c’est que ce n’est pas ce que prévoit la politique
gouvernementale sur les émissions de carbone a 1’heure actuelle.
Nous avons un éventail de réglements trés colteux et de
subventions qui sont assortis de taxes sur le carbone efficaces qui
sont beaucoup plus élevées que 30 ou 20 $, ou peu importe.
Cette situation mine la compétitivité également. En Ontario, les
tarifs de rachat garantis ont entrainé d’énormes colts
d’électricité, qui devront étre assumés et représentent un
important probléme en Ontario qui a une incidence sur la
compétitivité de la province.

En Alberta, nous avons adopté les normes de 30 p. 100 pour
I’¢lectricité renouvelable, éliminé le charbon et pris des mesures
de ce genre. C’est I’équivalent dans la taxe sur le carbone de plus
de 100 $. Cela aura une plus grande incidence sur la
compétitivité que ce dont nous discutons a propos de la taxe sur
le carbone aujourd’hui. J’aimerais que les gouvernements soient
honnétes et commencent a mesurer toutes ces taxes sur le
carbone efficaces associées aux subventions pour les véhicules
électriques, et cetera. Si nous augmentons la taxe sur le carbone,
ce n’est pas seulement une question de ce que 1’on ferait avec les
revenus. De plus, nous devrions réduire ces réglements, qui
créent un cout plus élevé pour I’économie canadienne. Plutot,
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view, and it doesn’t make sense to me what the philosophy is
anymore.

The Chair: Dean Macklem or Mr. Mercury, anything to add
to that?

Mr. Macklem: On supply management, [ absorbed that
lecture better than some of the other ones, Jack, so we are totally
aligned.

On the carbon tax, as some of you may know, I have been
chairing an expert panel on sustainable finance appointed by
Minister McKenna and Minister Morneau. We have been
consulting widely with the financial services industry, but also
businesses more broadly across the country.

One of the messages we heard clearly from the business
community is the need for more policy clarity. Once businesses
understand the rules of the game, they can engage on the issues
and figure out what the risks are. They can figure out what the
opportunity is, and they can figure out how to make money
solving the issues.

We have heard from the business community that there is
broad recognition of the need to transition to lower carbon
growth. There is general recognition that a carbon tax is an
efficient way to do that, but until the carbon tax is implemented
and demonstrated across the country, there is some hesitation for
businesses to engage.

The other element, as Professor Mintz indicated, is that there
are a number of other pieces: building codes, vehicle emissions
standards. Again, those have yet to be fully articulated. Once
those are more fully articulated and agreed upon, then the
innovation community can see where the opportunities are, and
they can move in and solve those problems. The financial
community can see the opportunity and the risks more clearly,
and they can move in and finance the kinds of investments that
need to happen.

The more quickly we can move to policy clarity across the
country, that will help move us forward.

Mr. Mercury: I would like to add that I completely agree
with that line of thinking. Thinking about this in a different
manner, this is an important question, but discussions about
carbon tax need to go hand in glove with a more holistic
discussion about our entire energy policy in this country. When
decision makers are being asked about capital expenditures,
evaluating costs, understanding carbon taxes, it goes hand in
glove and in real time with their evaluation of their business,
capital expenditures and projects.

nous avons une approche complétement embrouillée a 1’égard de
la politique sur le carbone en ce moment, a mon avis, et la
philosophie actuelle n’a aucun sens.

Le président : Monsieur Macklem ou monsieur Mercury,
avez-vous quelque chose a ajouter?

M. Macklem : En ce qui concerne la gestion de 1’offre, j’ai
davantage souscrit a ces déclarations par rapport a d’autres que
j’ai entendues, Jack, si bien que nous sommes sur la méme
longueur d’onde.

Pour ce qui est de la taxe sur le carbone, comme certains
d’entre vous le savent, je préside un groupe d’experts en
financement durable dont les membres sont nommés par la
ministre McKenna et le ministre Morneau. Nous avons tenu de
vastes consultations avec 1’industrie des services financiers, mais
également avec des entreprises de fagon plus générale au pays.

L’un des messages que nous avons entendus clairement de la
part du milieu des affaires est la nécessité d’avoir des politiques
plus claires. Lorsque les entreprises comprennent les régles du
jeu, elles peuvent examiner les questions et les risques. Elles
peuvent découvrir quelles possibilités s’offrent a elles et
comment gagner de I’argent en réglant les problémes.

Les intervenants du milieu des affaires nous ont dit qu’ils
reconnaissent largement la nécessité de faire la transition vers
une plus faible croissance d’émissions de carbone. Il est
généralement reconnu qu’une taxe sur le carbone est un moyen
efficace d’y parvenir, mais jusqu’a ce qu’elle soit mise en ceuvre
et éprouvée partout au pays, les entreprises sont hésitantes.

Aussi, comme M. Mintz I’a signalé, c’est qu’il y a un certain
nombre d’autres éléments : codes du batiment et normes relatives
aux émissions des véhicules. La encore, ils ne sont pas encore
complétement définis. Lorsqu’ils seront mieux définis et
approuvés, la communauté de l’innovation peut voir quelles
seront les possibilités et peut intervenir pour régler ces
problémes. La communauté financiére peut voir les possibilités
et les risques plus clairement et peut effectuer les types
d’investissements nécessaires.

Plus vite nous pourrons clarifier les politiques au pays, plus
vite nous pourrons aller de I’avant.

M. Mercury : J’aimerais ajouter que je  souscris
complétement a ce raisonnement. Réfléchir a cet enjeu sous un
angle différent est une question importante, mais les discussions
a propos de la taxe sur le carbone doivent aller de pair avec des
discussions plus globales a propos de notre politique énergétique
compléte. Lorsqu’on interroge les décideurs sur les dépenses en
capital, I’évaluation des cofits et la compréhension des taxes sur
le carbone, cela doit se faire conjointement et parallélement a
I’évaluation de leurs entreprises, des dépenses en capital et des
projets.
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This may be a mildly different topic, but it is a first cousin to
what was asked. We’ve had the recent Federal Court of Appeal
decision on Trans Mountain and Bill C-69 in the last couple of
weeks. When you look through all of those at what the message
is to the broader communities, these are directions to the
community that are creating a lot of uncertainty and confusion.
We can get into detail if you would like, but having an endless
period of time for consultations, and a duty to consult that is
completely undefined and subjective, is damaging to the long-
term interests of this country.

One thing we need to keep in mind as we evolve and create
new policies and laws is signalling to the world that we have
clear and objective criteria. That is an indispensable quality for
an investor to understand. Absent that, we will see fewer and
fewer people lining up to propose an investment or a project in
this country.

The Chair: Thank you, Mr. Mercury.

Senator Wallin: Thank you very much. You have been
wonderfully clear on all of this. Mr. Mercury, thank you for your
last comments because we are just beginning to look at those
issues through Bill C-69.

I want to suggest to my colleagues that we put your chart,
Professor Mintz, on the cover — the chart on private investments
as a share of GDP — because that should scare the hell out of
everyone, and that would perhaps be a good thing to do.

As the chair has said, we are in the midst of writing this report,
and now we are down to the wire. We want clear and crisp
prescriptives. This is stuff that needs to be done. You have done
a good job of doing that, but I will go to each of you. This will
be one question with three answers.

If you could write one of those recommendations — we are
talking about three lines — what would it be from each of you?
We will start with Mr. Mintz.

Mr. Mintz: For brevity of time, I have already mentioned that
if I were to do something on the tax side, I don’t think we should
rush into accelerated depreciation for the reasons I gave. Instead,
we should be thinking more of a major tax reform. I think it is
probably time to do that. We haven’t done it since the business
tax reform panel that I chaired 20 years ago for Paul Martin
when he was Minister of Finance.

I personally think we should look at some new ideas, such as
the dual income tax that I mentioned earlier.

Ce peut étre un sujet 1égérement différent, mais c’est lié a ce
que I’on a demandé. La Cour d’appel fédérale a rendu une
décision sur Trans Mountain et le projet de loi C-69 au cours des
derniéres semaines. Lorsqu’on examine le message que 1’on
envoie aux communautés de fagon générale, ce sont des
directives qui créent beaucoup d’incertitude et de confusion.
Nous pouvons entrer dans les détails si vous le voulez, mais le
fait d’avoir une période interminable pour les consultations et
une obligation de consulter qui est complétement non définie et
subjective nuit aux intéréts a long terme du pays.

On doit garder a I’esprit que, en faisant ces démarches et en
créant de nouvelles politiques et lois, on envoie le message au
monde entier que 1’on a des critéres clairs et objectifs. C’est une
qualité indispensable qu’un investisseur doit comprendre.
Autrement, nous verrons de moins en moins de gens qui se
bousculeront pour proposer d’investir ou de planifier des projets
au pays.

Le président : Merci, monsieur Mercury.

La sénatrice Wallin : Merci beaucoup. Vous avez été trés
clair dans vos remarques. Monsieur Mercury, merci de vos
derniéres observations, car nous ne faisons que commencer a
examiner ces questions par I’entremise du projet de loi C-69.

Je veux suggérer a mes collégues que nous avons placé votre
tableau sur la page couverture, monsieur Mintz — le tableau sur
les investissements privés en tant que part du PIB —, car il
devrait faire peur a tout le monde, et c’est peut-étre une bonne
chose.

Comme le président ’a dit, nous rédigeons actuellement ce
rapport, et nous en sommes a la derniére phase. Nous voulons
des recommandations claires et précises. C’est nécessaire. Vous
avez fait du bon travail, mais je vais m’adresser a chacun de
vous. Ce sera une question avec trois réponses.

Si vous pouviez formuler I'une de ces recommandations —
d’environ trois lignes —, quelle serait-elle? Nous allons
commencer avec M. Mintz.

M. Mintz : Pour étre bref, j’ai déja mentionné que si je devais
prendre une mesure sur le plan fiscal, je ne pense pas que nous
devrions nous empresser de mettre en place I’amortissement
accéléré pour les raisons que j’ai invoquées. Nous devrions
envisager davantage une réforme fiscale majeure. Je pense que le
temps est probablement venu de procéder a une réforme. Nous
ne I’avons pas fait depuis le groupe d’experts sur la réforme de
I’imposition des entreprises que j’ai présidé il y a 20 ans pour
Paul Martin lorsqu’il était ministre des Finances.

Je pense que nous devrions nous pencher sur de nouvelles
idées telles que le régime d’impot sur le revenu a deux volets que
j’ail mentionné plus tot.
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Mr. Macklem: I will go back to my theme of trade
diversification. I want to underline — and Mr. Mercury did a
better job than I did — that there actually are a lot of positive
elements. We are deliberately focusing on the issues that need to
be addressed.

On the trade side, the new Trans-Pacific Partnership has been
agreed to. That is a big step forward. Even bigger is the CETA
agreement with the EU. The EU is the world’s largest market,
and this gives Canada very good access to the largest market in
the world. We need to leverage these trade agreements.

We need to engage the business community in the
opportunities those create, and then we need to look to new trade
agreements, particularly with large, rapidly growing emerging
market economies. China and India would be the two biggest and
obvious places to start. They are huge markets.

Again, I would emphasize that trade agreements are one thing,
but we need to engage the business community as part of
developing those trade agreements. The business community has
to be very much part of that journey because they are the ones
that will generate the trade relationships.

Then I think there is a whole series of supportive policies we
need in Canada to get that to work. I won’t go through them in
detail, but quickly, we need more infrastructure and gateway
transportation to get our goods to markets, particularly to Asia.
We have created the new Canada Infrastructure Bank. Let’s
leverage that to accelerate those projects. We have created a new
Invest in Canada Hub. It has an opportunity, again, to focus more
on the FDI relationship with emerging markets. We have the
Innovation Superclusters Initiative, which will help build scale.
Again, as part of that, build scale to export beyond North
America.

I would certainly underline, as Professor Mintz did, that we
have a fabulous education system, world-class universities. We
are open to immigration. Talent is our biggest asset in this
country. We need to continue to build on that. That is important
to our competitiveness. Thank you.

Senator Wallin: Thank you. Mr. Mercury?

Mr. Mercury: I might be at risk of a little duplication here,
but I would go back to the point I was making earlier, which is
that we need to double down on providing the world with clear,
crisp, objective criteria and guidance on regulatory approvals. It
is unambiguous in my mind that this is one of the leading
problems in this country today. We covered many topics here. [

M. Macklem : Je vais revenir sur la diversification des
échanges commerciaux. Je veux préciser — et les explications de
M. Mercury étaient probablement meilleures que les miennes —
qu’il y a de nombreux ¢éléments positifs. Nous nous concentrons
volontairement sur les questions qui doivent étre réglées.

En ce qui concerne le commerce, le nouveau Partenariat
transpacifique a été adopté. C’est un grand pas en avant.
L’Accord économique et commercial global avec 1’Union
européenne est encore plus important. L’Union européenne est le
plus gros marché mondial, et cet accord donne au Canada un
excellent accés au plus important marché dans le monde. Nous
devons mettre a profit ces accords commerciaux.

Nous devons faire participer le milieu des affaires aux
possibilités que ces accords créent, et nous devons ensuite
examiner les nouveaux accords commerciaux, plus
particuliérement les grandes économies de marchés émergentes
qui connaissent une croissance rapide. La Chine et I’Inde
seraient les marchés les plus importants et évidents ou
commencer. Ce sont d’énormes marchés.

Je rappelle que ces accords commerciaux sont une chose, mais
nous devons faire participer le milieu des affaires a 1’élaboration
de ces accords. Le milieu des affaires doit faire partie intégrante
de ce cheminement parce que ce sont les entreprises qui noueront
les relations commerciales.

Je pense ensuite a toute la série de politiques favorables dont
nous avons besoin au Canada pour que les accords fonctionnent.
Je ne les passerai pas en revue en détail, mais rapidement, nous
avons besoin de plus d’infrastructures et de transports pour
acheminer nos produits jusqu’aux marchés, et plus
particuliérement en Asie. Nous avons créé la Banque de
I’infrastructure du Canada. Utilisons-la pour accélérer ces
projets. Nous avons créé 1’organisme Investir au Canada. 11 offre
I’occasion encore une fois de mettre davantage 1’accent sur la
relation de I’IDE avec les marchés émergents. Nous avons
I’Initiative des supergrappes d’innovation, qui favorisera
I’expansion des entreprises. Dans le cadre de cette initiative, on
favorisera ’expansion des entreprises pour qu’elles exportent
ailleurs qu’en Amérique du Nord.

Je soulignerais, comme M. Mintz I’a dit, que nous avons un
merveilleux systéme d’éducation et des universités de calibre
mondial. Nous sommes ouverts a I’immigration. Le talent est
notre atout de taille au pays. Nous devons continuer d’en tirer
parti. C’est important pour notre compétitivité. Merci.

La sénatrice Wallin : Merci. Monsieur Mercury?

M. Mercury : Je risque de me répéter, mais je vais revenir a
I’argument que j’ai soulevé plus tot, & savoir que nous devons
redoubler d’efforts pour fournir au monde des lignes directrices
et des critéres clairs, précis et objectifs sur les approbations
réglementaires. Il est trés clair pour moi que c’est 1'un des
principaux problémes au pays a I’heure actuelle. Nous avons
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am more bullish about the future of this country than many
because there are a lot of reasons to be, and I think they were
summarized nicely.

But it is such a problem that we cannot provide guidance to
clients and people ready to deploy capital. As you know, these
projects and proponents are multi-party and these are multi-
stakeholder negotiations. Unless they are all on board, no one is
on board.

That is within reason. We understand there needs to be a duty
to consult and a duty to accommodate to a degree where
practicable. But the message we are sending in Bill C-69, if you
parse through it, the definition of “sustainability” that needs to
be met, needs to contribute to the social and economic well-
being of Canada. That is great. We all agree with that. Growing
our economy and tax base will do all that, but providing such
subjectivity and the minister with such discretion I fear will kill
projects before they even get off the ground.

I will stop with that, but that would be my number one
recommendation.

Senator Wallin: Thank you all very much.

Senator Wetston: Thank you all for all of your useful
information today. There is a lot here to take in, and it is difficult
to explore in a question or two. I think you all appreciate that.

The whole issue of productivity has been discussed for years.
We all know that. Trade agreements we have been discussing for
years. We all understand that. You have all touched on issues
that the country faces.

Do you think we are organized as a country? I will not go
down the constitutional path here, so don’t fuss about that too
much. Are we organized as a country to be able to address the
complex issues you are talking about today?

I can raise just a comment about cooperative federalism. Is it
working? That is part of the regulatory approval process that
Mr. Mercury has been talking about. I will not get into whether
the courts are too interventionist. That is a whole other issue. But
many of the issues you touched upon today involve the nature of
how we are organized as a country and how we deal with these
issues. Frankly, I get a little more concerned about the excessive
fragmentation, and I get very concerned about the fact that
changing governments feel they have better answers and
solutions to the problems we are facing. I am not quite sure
whether that is also a challenge we face.

couvert de nombreux sujets ici. Je suis plus optimiste & propos de
I’avenir du pays que bien d’autres car nous avons de nombreuses
raisons de 1’étre, et je pense qu’elles ont été bien résumées.

C’est un probléme de taille que nous ne puissions pas donner
des conseils aux clients et aux gens qui sont préts a déployer des
capitaux. Comme vous le savez, ces projets sont multipartites, il
y a différents promoteurs et les négociations sont multilatérales.
Les intervenants doivent étre tous d’accord; autrement, on
n’aboutit a rien.

C’est raisonnable. Nous savons qu’il y a une obligation de
consulter les parties et une obligation de satisfaire les besoins
des parties dans la mesure du possible, mais le message que nous
envoyons dans le projet de loi C-69, si vous le passez en revue,
c’est que la définition de « durabilité » doit étre respectée et doit
contribuer au bien-étre social et économique du Canada. C’est
excellent. Nous en convenons tous. Renforcer notre économie et
I’assiette fiscale permettra de faire tout cela, mais je crains que si
on permet une aussi grande subjectivité et que 1’on confie au
ministre un pouvoir discrétionnaire aussi important, on fera
échouer les projets avant méme qu’ils démarrent.

A

Je wvais m’arréter la,
recommandation.

mais ce serait ma principale

La sénatrice Wallin : Merci beaucoup.

Le sénateur Wetston : Je vous remercie tous pour les
renseignements utiles que vous nous fournissez aujourd’hui.
Cela englobe beaucoup de choses, et il est difficile de les étudier
en une ou deux questions. Je crois que vous le comprenez tous.

On parle de la productivité depuis des années. Nous le savons
tous. Il en est de méme pour les accords commerciaux, et nous le
comprenons tous. Vous avez tous parlé de problémes auxquels le
pays fait face.

Pensez-vous que notre pays est bien organisé? Je ne parlerai
pas ici de la démarche constitutionnelle, alors n’en faites pas trop
de cas. La structure de notre pays nous permet-clle de régler les
problémes complexes dont vous parlez aujourd’hui?

Je peux faire seulement une observation au sujet du
fédéralisme coopératif. Fonctionne-t-il? Cela fait partie du
processus d’approbation réglementaire dont parle M. Mercury. Je
ne vais pas me lancer dans une discussion sur la question de
savoir si les tribunaux interviennent trop. C’est un tout autre
sujet. Or, bon nombre des probléemes dont vous avez parlé
aujourd’hui ont trait a la fagon dont notre pays est organisé et
dont il les régle. A vrai dire, la fragmentation excessive
commence a me préoccuper un peu plus, et le fait que les
gouvernements qui se succédent pensent qu’ils ont de meilleures
solutions me préoccupe vivement. Je ne sais pas trop si c’est
aussi un probléme qui se pose.
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That is a general question. I have a second part, but perhaps
we won’t have time to get to it. Can any of you respond to that
question? If you can, please do.

Mr. Mintz: I actually wrote an article saying basically that we
are facing, I think, very significant federal tensions in this
country. It is partly because of a lack of agreement about
resource development. It is also related to carbon taxation —
again, a lack of unanimity on that. Even in NAFTA, the potential
for a federal-provincial fight is there, when you look at supply
management versus the auto industry.

To give you an interesting perspective on the regulatory side
— I haven’t talked much about it, but I totally agree with my
colleagues — it is a major blockage right now. I have a Master
of Public Policy student who finished her paper to graduate. It
has interesting information in it comparing Canada’s regulatory
system even under 2012 and Bill C-69 with what goes on in
Australia, Europe and the United States. Interestingly enough,
the United States is a bit dysfunctional, as you would expect,
being a federal country like us. But if you compare us to,
especially, Australia, we do not have best-in-class regulatory
systems. In fact, out of the four jurisdictions she compared,
Canada probably does worse in all of the criteria than any other
jurisdiction.

Interestingly, one of the areas we do particularly poorly on,
compared to, for example, Europe and Australia, and even the
United States to a certain extent, is the federal-provincial side.
We have very few joint evaluation and regulatory processes that
simplify the system, because we have all these different bodies
that are doing their own regulations and follow course as a result.
That increases timelines, costs and all sorts of other things like
that.

This is a good example of the problem you are raising.

How is cooperative federalism doing? Not very well, I would
argue. Is cooperative federalism the right model anyway? We
know there is another approach to federalism, which is keeping
governments separate in duties so that they do not overlap. You
might argue that would be a better approach in Canada. We do
have a fragmented society here in Canada, as I pointed out, based
on a lot of reading I did this summer on social identity. It is
something that does get in the way, but we have to live with it; [
don’t think we have a choice.

Can we do better? Yes, but it needs a lot of political will to
move in that direction.

The Chair: The questions are just getting easier, aren’t they?

C’est une question générale. J’en ai une autre, mais je n’aurai
peut-étre pas le temps de la poser. Est-ce que I’un d’entre vous
peut répondre a la question? Si oui, je vous prie de le faire.

M. Mintz : En fait, j’ai écrit un article dans lequel je disais
essentiellement que nous faisons face a de trés grandes tensions
fédérales au pays. C’est en partie en raison de désaccords au
sujet du développement des ressources. C’est également lié a la
taxe sur le carbone — encore une fois, il n’y a pas de consensus
a ce sujet. Méme en ce qui concerne I’ALENA, il pourrait y
avoir des conflits entre le fédéral et les provinces, quand on
pense a la gestion de 1’offre par rapport a 1’industrie automobile.

Je vais vous parler du volet réglementaire sous un angle
intéressant — je n’en ai pas beaucoup parlé, mais je suis tout a
fait d’accord avec mes collégues —, c’est-a-dire que c’est un
obstacle majeur présentement. J’ai une étudiante a la maitrise en
politique publique qui a terminé de rédiger son mémoire. Il
contient de I’information intéressante. Mon étudiante y fait une
comparaison entre le régime de réglementation canadien, méme
concernant 2012 et le projet de loi C-69, et ce qui se passe en
Australie, en Europe et aux Etats-Unis. Fait intéressant, le
régime américain est un peu dysfonctionnel, comme on pouvait
s’y attendre, et il s’agit d’un pays a régime fédéral comme le
nétre. Or, si ’on fait une comparaison entre le Canada et, en
particulier, I’ Australie, nos systémes de réglementation ne sont
pas les meilleurs. En fait, parmi les quatre pays que mon
étudiante a comparés, c’est probablement le Canada qui a les
pires résultats pour tous les critéres.

Chose curieuse, 'un des volets dans lequel nous faisons
particuliérement pictre figure comparativement a, par exemple,
I’Europe et 1’ Australie, et méme les Etats-Unis dans une certaine
mesure, c’est le volet fédéral-provincial. Nous avons trés peu
d’évaluations conjointes et de processus de réglementation qui
simplifient le systéme parce que nous avons différents
organismes qui ont leur propre réglementation. Cela cause de
longs délais, fait augmenter les cotts, et cetera.

C’est un bon exemple du probléme que vous soulevez.

Comment se porte le fédéralisme coopératif? Je dirais qu’il ne
se porte pas trés bien. Le fédéralisme coopératif est-il le bon
modele? Nous savons qu’il existe une autre approche a 1’égard
du fédéralisme, qui consiste a séparer les responsabilités pour
éviter les chevauchements. On pourrait dire que ce serait une
meilleure approche pour le pays. Comme je I’ai dit, le Canada a
une société fragmentée, selon de nombreuses lectures sur
I’identité sociale que j’ai faites au cours de 1’été. C’est un
obstacle, mais nous devons composer avec cette situation; je ne
crois pas que nous ayons le choix.

Pouvons-nous faire mieux? Oui, mais il faut une grande
volonté politique.

Le président : Les questions sont de plus en plus faciles,
n’est-ce pas?
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Mr. Macklem: They seem to be getting bigger and bigger. I
share your concerns, Senator Wetston. There are so many
examples where we could work together more effectively. I
made a few notes.

We still have far too many interprovincial trade barriers. If we
could get a rational national electricity grid, we could reduce our
costs of electricity, reduce our carbon footprint and make
ourselves more competitive. We have real issues creating
gateway transportation across the country to get goods to foreign
markets. One very close to your heart, we still don’t have a
national securities regulator. As was mentioned, the carbon
pricing framework is fragmented.

We need to spend less time competing against each other and
more time competing against the world. In a more globalized
world, we’re a small market, and fragmenting it only makes it
smaller. We need to look for ways to build scale so that we can
compete and simplify our regulatory structures, speed them up so
that we can actually compete effectively in the global
marketplace.

Mr. Mercury: [ completely agree with that. We need to
remember that if you’re on the outside looking in, whether
you’re in the United States, China, Japan or Europe, looking to
make a capital investment in this country, you’re thinking
Canada, not which province you’re going to end up in.
Overlaying all of the incremental cost and time that we have for
legacy reasons that have already been mentioned, it needs to be
priced at the end of the day. At the end of the day this is a game
of risk and reward and capital expenditure. People discount when
there is incremental risk and costs, and we need to keep that in
mind.

By the way, it’s an excellent question, and it goes right at the
top of the list with regulatory. It all goes hand in glove in my
mind. What’s missing in this discussion to date has been acting
with dispatch and acting with resolve and giving us some type of
timeline and framework by which we need to achieve certain
objectives. These are all theoretically interesting concepts and
discussions, but without drawing conclusions and pushing
ourselves to self-evaluate or reform or do whatever we need to
do, it ends up being purely academic. I do think we’re reaching a
moment in the evolution of this country, which we should be
very proud of, by the way, where we need to reboot on some of
these things. It’s long overdue. And I think a lot of the problems
we’re facing today across the country are the result of these
historical legacy issues.

M. Macklem : I1 semble qu’elles sont de plus en plus
grandes. J’ai les mémes préoccupations que vous, sénateur
Wetston. 11 y a tellement d’exemples qui nous indiquent que
nous pourrions collaborer de fagon plus efficace. J’ai pris
quelques notes.

Il y a encore beaucoup trop d’obstacles au commerce
interprovincial. Si nous avions un réseau national de distribution
d’électricité, nous pourrions réduire nos colits d’électricité et
notre empreinte carbone, et accroitre notre compétitivité. Nous
avons beaucoup de mal a créer une porte d’entrée pour le
transport de produits jusqu’aux marchés étrangers au pays. Une
des questions qui est trés importante pour vous, c’est qu’il n’y a
toujours pas d’organisme national de réglementation des valeurs
mobiliéres. Comme on 1’a mentionné, le cadre de tarification du
carbone est fragmenté.

Nous devons consacrer moins de temps a rivaliser entre nous
et en consacrer plus a rivaliser avec le reste du monde. En cette
époque de mondialisation croissante, nous constituons un petit
marché, et en le fragmentant, nous ne faisons qu’en réduire la
taille davantage. Nous devons trouver des moyens de prendre de
I’expansion de sorte que nous puissions soutenir la concurrence
et simplifier nos structures réglementaires, et accélérer les
processus pour pouvoir soutenir efficacement la concurrence
dans le marché mondial.

M. Mercury : Je suis tout a fait du méme avis. Nous ne
devons pas oublier que pour un observateur extérieur, qu’il
s’agisse d’un Américain, d’un Chinois, d’un Japonais ou d’un
Européen, qui souhaite faire un investissement au pays, il pense
au Canada en tant que tel et ne se demande pas dans quelle
province il aboutira. Si ’on ajoute a cela tous les cofts et les
délais que nous avons pour des raisons héritées du passé qui ont
déja été mentionnées, il faut déterminer le prix au bout du
compte. En définitive, c’est un jeu de risques et de bénéfices et
de dépenses en capital. Les gens y pensent a deux fois lorsqu’il y
a des risques et des colts supplémentaires, et nous ne devons pas
I’oublier.

Soit dit en passant, c’est une excellente question, et cet
¢lément figure au haut de la liste avec la question de la
réglementation. Les deux vont de pair & mon avis. L’élément
manquant dans la discussion jusqu’a maintenant, c’est la
nécessité d’agir avec célérité et détermination et d’établir un
échéancier et un cadre pour D’atteinte de certains objectifs.
Théoriquement, ce sont des idées et des discussions
intéressantes, mais si 1’on n’en tire pas de conclusions et qu’on
ne fait pas une autoévaluation ou de réforme ou peu importe ce
qu’il est nécessaire de faire, tout reste purement théorique. Je
crois que nous en arrivons a un moment dans 1’évolution de notre
pays, dont nous devrions étre trés fiers d’ailleurs, ou il nous faut
faire un redémarrage pour certains de ces éléments. Il est grand
temps de le faire, et je crois qu’une bonne partie des problémes
auxquels nous sommes confrontés partout au pays aujourd’hui
découlent de cet héritage du passé.
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The Chair: Senator Wetston, you mentioned you had a
second part.

Senator Wetston: If I could get the panel’s thoughts on an
area that I’ve been thinking about. I think it has a direct impact
on export and import, as well as trade, as well as productivity.
I’m not sure whether any of you have done a study on this. And
I’'m very pleased, Dean Macklem, that you raised the issue of a
national securities commission, because we’re the only country
in IOSCO, the International Organization of Securities
Commissions, globally that does not have a national securities
commission — the only country. I just mention that. I’'m happy
to have had an opportunity to put it on the record.

Moving forward, however, as we talk about the structure of
our economy, do you have any views on competition policy or
lack thereof, increase in corporate concentration, and the nature
of the type of acquisitions that we have seen from global
companies acquiring businesses in Canada and changing the
nature of those Canadian businesses? I’m not suggesting they’re
branch plants, but a lot of things have happened, and innovation
is moving to other places around the world, et cetera. I believe
one of you mentioned the world is getting smaller.

To Dean Macklem, we think from Canada’s perspective the
world is getting larger and slower, rather than smaller and faster,
the way we are addressing some of these issues. And
Mr. Mercury, the resolve that we need to address them. Do you
have any thoughts about those issues of corporate concentration
and competition policy with respect to how we are doing from a
productivity perspective?

Mr. Mintz: | always thought the panel chaired by Red Wilson
had a very important message, and that is that competition is
very important in improving the dynamism of an economy. In
fact, I think we have too much protection in Canada. I haven’t
tried to put the numbers exactly on this, but when you start
thinking of  ownership limits and banking and
telecommunications, it’s a way of giving protection to certain
firms. They get a very comfortable market to work in, and they
don’t need to worry about export markets as much when you
have that.

We also have provincial ownership of energy, largely, except
for Alberta. Again, that’s another form of lack of competition in
a market. We have things like supply management and other
regulations that have led to mini monopolies. We have that, as
Tim mentioned, in internal barriers of trade. Everyone loves to
bring up the beer industry, but that’s certainly another example
of it. When you start going sector by sector, you start seeing that
governments have set up all sorts of different barriers to entry
and have limited competition.

Le président : Sénateur Wetston, vous avez indiqué que vous
aviez une autre question.

Le sénateur Wetston : J’aimerais connaitre le point de vue
des témoins sur une question a laquelle je réfléchis. Je crois que
cela a un effet direct sur les exportations et les importations, de
méme que le commerce et la productivité. J’ignore si quelqu’un
parmi vous a fait une étude sur le sujet. Et je suis bien heureux,
monsieur Macklem, que vous ayez soulevé la question de la
création d’une commission nationale des valeurs mobiliéres, car
notre pays est le seul au sein de I’OICV, 1’Organisation
internationale des commissions de valeurs, qui n’en a pas une —
le seul. Je voulais seulement le mentionner. Je suis ravi d’avoir
eu I’occasion de le souligner, pour le compte rendu.

Cependant, concernant la structure de notre économie, avez-
vous des commentaires a faire sur la politique de concurrence ou
le manque a cet égard; l’augmentation de la concentration
d’entreprises; et la nature du type d’acquisitions que nous avons
observées de la part de multinationales qui ont acquis des
entreprises canadiennes et ont changé leur nature? Je ne dis pas
que ce sont des succursales, mais il s’est passé beaucoup de
choses et I’innovation s’en va ailleurs dans le monde, et cetera.
Je crois que 1’un d’entre vous a mentionné que le monde devient
de plus en plus petit.

Monsieur Macklem, nous pensons, au Canada, que le monde
devient plus grand et plus lent plutot que plus petit et plus rapide,
si nous pensons a la fagon dont nous réglons certaines de ces
questions. Puis, monsieur Mercury, il y a la détermination dont
nous avons besoin pour le faire. Avez-vous des observations a
faire au sujet de la concentration d’entreprises et de la politique
de concurrence par rapport a nos résultats sur le plan de la
productivité?

M. Mintz : J’ai toujours pensé que le groupe présidé par Red
Wilson avait un message trés important, et c’est que la
concurrence est un €¢lément trés important si I’on veut rendre une
économie plus dynamique. En fait, je crois qu’il y a trop de
mesures de protection au Canada. Je n’ai pas essayé de réunir
des données exactes la-dessus, mais lorsqu’on parle de limites de
la propriété et des banques et des télécommunications, c’est une
facon de protéger certaines entreprises. Cela fait en sorte qu’on
mene des activités dans un marché sans trop de problémes et
qu’on n’a pas a se soucier autant des marchés d’exportation.

Il y a également la propriété provinciale dans le secteur de
I’énergie, en grande partie, sauf pour I’Alberta. On parle 1a aussi,
mais sous une autre forme, d’un manque de concurrence dans un
marché. Nous avons par exemple la gestion de I’offre et d’autres
systémes réglementaires qui sont a 1’origine de mini monopoles.
Comme 1’a mentionné Tim, il y a des obstacles au commerce
intérieur. Tout le monde aime parler de ’industrie de la biere,
mais c’en est certainement un autre exemple. Quand on
commence a regarder chaque secteur, on constate que les
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One of the great values of being exposed more to the
international world and international trade, as well as foreign
direct investment, of course, is that you can put some pressure on
your business community here in Canada to do better. In fact,
that is probably one of the best things that happened with
NAFTA, and other trade agreements are good too, even though
we still try to protect certain industries in every one of these
negotiations.

In my view, if we really want to get serious about
productivity, I think competition is probably one of the things
that we still need to push more on to try to get a more vibrant
business community that is going to be more competitive. Then,
of course, with that, as we did with the Canada Free Trade
Agreement, you undertake other things like moving towards the
GST from the manufacturing sales tax and other policy changes
in order to make sure that your businesses can be competitive
internationally and not hamstrung to compete with others.

The one concern I’ve had is with state-owned enterprises. I
don’t believe that state-owned enterprises are the type of foreign
direct investment that’s actually good for an economy. I think
we’ve had a lot of success with privatization that happened over
the years when you look at Air Canada and Canadian National
Railway. I can go through the list of the private corporations that
have been created and the studies that have shown we’ve
received huge benefits out of a more productive and dynamic
economy as a result.

Now that we’ve had success with that, I don’t think we should
re-nationalize the Canadian economy with foreign, state-owned
enterprises. That’s one area of foreign direct investment I do
worry about coming into the country.

Mr. Macklem: I will add a couple of points. First, I would
like to underline Professor Mintz’s points on competition and the
link between competition, productivity and trade. StatsCan, led
by John Baldwin, more than a decade ago did a whole series of
studies that exhibited very clearly that our export-oriented
industries are much more productive. They invest more in new
technology, more in people with advanced degrees and more in
talent. As a result, their output per worker is considerably higher.

It’s very clear in the data that if you expose companies to
international competition, the pressures of the marketplace
induce more creativity and more investment. When we talk about
trade agreements, we talk very much about securing access to
international markets. There’s a lot of evidence by people like
Dan Trefler here at Rotman that the biggest benefit of trade is

gouvernements ont dressé toutes sortes de barriéres et ont
restreint la concurrence.

L’un des grands avantages d’une plus grande exposition au
monde et au commerce international, de méme qu’aux
investissements directs étrangers, bien sir, c’est qu’on peut
exercer des pressions sur le milieu des affaires ici au Canada
pour améliorer les choses. En fait, c’est probablement I’une des
meilleures choses qu’a apportées ’ALENA, et il y a d’autres
bons accords commerciaux €galement, méme si nous essayons
toujours de protéger certaines industries dans toutes les
négociations.

A mon avis, si nous voulons vraiment prendre des mesures
sérieuses au sujet de la productivité, la concurrence est
probablement 1’un des éléments sur lequel nous devons encore
aller plus loin pour que nous ayons un milieu des affaires plus
dynamique qui sera plus concurrentiel. Ensuite, bien entendu,
comme nous I’avons fait pour 1’Accord de libre-échange
canadien, il faut prendre d’autres mesures, comme le passage de
la taxe de vente a la fabrication a la TPS et apporter d’autres
changements de politique pour que les entreprises soient
concurrentielles a 1’échelle internationale et qu’on ne les
empéche pas de rivaliser avec d’autres.

La préoccupation que j’ai concerne les entreprises d’Etat. Je
ne pense pas qu’elles constituent le type d’investissement direct
étranger qui est bon pour une économie. Je crois que les cas de
privatisation que nous avons vus au fil des ans ont donné de bons
résultats. Pensons a Air Canada et au Canadien National. Je peux
parler de toutes les sociétés privées qui ont été créées et des
études qui ont montré qu’il en a résulté une économie plus
productive et dynamique qui nous apporte beaucoup.

Maintenant que nous avons obtenu de bons résultats a cet
égard, je ne crois pas que nous devrions nationaliser 1’économie
canadienne & nouveau avec des entreprises d’Etat étrangéres. Ce
volet d’investissements directs étrangers m’inquicte.

M. Macklem : Je vais ajouter deux ou trois arguments. Tout
d’abord, j’aimerais parler de certains points que M. Mintz a
soulevés sur la concurrence et le lien entre la concurrence, la
productivité et le commerce. A statistique Canada, il y a plus
d’une décennie, John Baldwin a mené toute une série d’études
qui ont indiqué sans équivoque que nos industries exportatrices
sont beaucoup plus productives. Elles investissent davantage
dans les nouvelles technologies, les personnes ayant un diplome
d’études supérieures et le talent. Il en résulte que leur production
par travailleur est plus élevée.

Les données montrent clairement que si les entreprises sont
exposées a la concurrence internationale, la pression du marché
fait augmenter la créativité et les investissements. Lorsqu’il est
question d’accords commerciaux, on parle beaucoup d’assurer
I’accés aux marchés internationaux. Beaucoup d’éléments
soulevés par des gens comme Dan Trefle, de I’Ecole de gestion
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actually in the innovation it spurs and the investment and
productivity that come out of that. I couldn’t underline that more.

Second — and this really relates to Mr. Mercury’s comments
— I think the other thing you’re seeing globally is that the speed
at which businesses are growing and scaling is much faster now.
There are a number of reasons for that. You can build a billion-
dollar business now with a dozen people. You don’t even have to
buy computer servers; you can rent space in the cloud. The
ability to scale and grow a global business now is much faster.
The consequence of that in the global marketplace is that it’s
winner take most of the market. That’s why you’re seeing the
rapid growth of very large global players.

One of Canada’s really big issues is that we do not have very
many big global champions. We’re great at start-ups; we’re not
good at scaling. We have to be able to scale much more quickly
than we have in the past because whoever gets there first and
secures that spot in the global marketplace will have a big scale
advantage, and once that opportunity’s been taken, it’s very hard
to knock them off. That really speaks to a number of the points
that have been made.

We need to be moving more quickly, not more slowly. If we
don’t do that, we’re putting our companies at a competitive
disadvantage, and they’re not going to be able to achieve that
global footprint.

Mr. Mercury: I completely agree with the two main take-
aways, and | have always believed that a freer, more open
economy leads to national prosperity and that over time we need
to phase out protectionism of any sector. I think all of that needs
to be on the table.

With respect to the rapid digitization of our economy, I
confess to you that I had to look up what that meant because a lot
of this tends to be over my head the first time I hear about it.
Understanding data and understanding how to create value in
businesses is where the world is going rapidly. To the point that
was just made, the big are getting bigger in a hurry. The Amazon
effect is impacting all kinds of businesses and creating
dislocation all over the world.

To the extent that we can be embracing these technologies,
keeping the people, importing the technologies, creating value as
quickly as we can, if a Canadian entity at some point migrates
and does a third-round IPO in Palo Alto, it’s not the end of the
world. It’s not a bad outcome. Or on the inverse, our capital
markets are also attractive for global investors. Those are
basically my views on that.

Rotman a Toronto, attestent que le plus grand avantage du
commerce, c’est en fait qu’il stimule 1’innovation, les
investissements et la productivité. Il est important de le
souligner.

Ensuite — et c’est vraiment lié aux observations de
M. Mercury —, je pense que 1’autre chose qu’on constate, c’est
que les entreprises prennent de 1’expansion a un rythme
beaucoup plus rapide maintenant. Un certain nombre de raisons
expliquent cette situation. On peut créer une entreprise de
plusieurs milliards de dollars avec une dizaine de personnes. Il
n’est méme pas nécessaire d’acheter des serveurs; on peut louer
de I’espace dans le nuage. On peut maintenant faire prospérer
une entreprise beaucoup plus rapidement. Il en résulte que, dans
le marché mondial, le meilleur aura la plus grande part du
marché. C’est pourquoi on assiste a la croissance rapide de trés
grands joueurs.

L’un des trés grands problémes au Canada, c’est qu’il n’y a
pas beaucoup de champions mondiaux. Nous sommes trés bons
pour démarrer des entreprises, mais pas pour les amener a
prendre de 1’expansion. Il faut que nous soyons capables de le
faire plus rapidement qu’auparavant parce que quiconque obtient
cette place dans le marché mondial en premier aura un grand
avantage, et une fois que la place a été prise, il est tres difficile
de changer la situation. Cela illustre vraiment un certain nombre
de points qui ont été soulevés.

Nous devons agir plus rapidement, et non plus lentement. Si
nous ne le faisons pas, nous plagons nos entreprises dans une
situation concurrentielle désavantageuse, et elles ne seront pas en
mesure d’avoir une place important a I’échelle mondiale.

M. Mercury : Je souscris entiérement aux deux principaux
points, et j’ai toujours cru qu’une économie plus libre et plus
ouverte favorise la prospérité nationale et qu’avec le temps, nous
devons éliminer progressivement les mesures protectionnistes
dans tout secteur.

En ce qui concerne la numérisation rapide de notre économie,
je dois avouer que j’ai da aller voir ce que cela voulait dire, car
j’étais un peu dépassé par le concept la premiére fois que j’en ai
entendu parler. Comprendre les données et la fagon d’accroitre la
valeur des entreprises, c’est ce vers quoi le monde se dirige a un
rythme rapide. Pour ce qui est de 1’argument qui vient d’étre
soulevé, les grands deviennent encore plus grands rapidement.
L’effet Amazon a des répercussions sur tous les types
d’entreprises et crée des bouleversements partout dans le monde.

Dans la mesure ou nous pouvons adopter ces technologies,
garder les gens, importer les technologies, créer de la valeur le
plus vite possible, si a un moment donné, une entité canadienne
va ailleurs et entame une troisiéme ronde a Palo Alto, ce n’est
pas la fin du monde. Ce n’est pas mauvais. Ou, a ’inverse, nos
marchés de capitaux sont aussi attrayants pour des investisseurs
étrangers. Voila I’essentiel de ce que je pense a ce sujet.
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Senator Tkachuk: Mr. Macklem, I’d like to follow up on
your question on trade and the fact that we haven’t done a good
job at emerging markets. Yet, about 40 countries have been
included in free-trade agreements over the past decade, of which
the European Union is one. There were also a number of
countries in South America and the Trans-Pacific Partnership. I
don’t think it has been completed yet here in Canada. I don’t
quite understand why, but nonetheless it has not, and it is the
emerging markets.

That leaves China and India as sort of the big players outside
the system. Which should be our priority? Should it be India or
should it be China? Well, the United States is a done deal. I
mean, that is our market. Without the United States we’re dead,
but as far as the emerging markets are concerned, India or
China?

Mr. Macklem: I agree entirely. Our first priority is the U.S.,
and hopefully we can secure a deal in a matter of days or weeks.

Beyond that, China and India are both huge markets with
tremendous potential. I’d probably start with China, but they
both have huge potential and some different advantages.

India probably will become the world’s largest economy if you
look at the age structure of its population. It’s a much younger
population. India is a democracy like Canada. Our institutions
actually have a fair amount in common, both former British
colonies, but it is a complex society.

China is the biggest world economy. It has increasingly taken
a more global view, and I think if we can define a trade territory
and not overload it with too many other objectives, China would
be ready to engage.

Mr. Mercury: I’d like to just pick up on that because I’'m of
the view that when you look at the strategic relationship between
China and the United States and global tensions that likely will
not go away in our lifetimes, I think that presents a very real
opportunity for Canada.

There’s an article written just yesterday about our LNG West
Coast opportunity picking up steam given certain items that have
come up in the U.S.-China relationship on that topic in recent
months. [ believe there’s a good opportunity for us to be a
leading player, if you will, in that part of the world, and that’s
where I would be if I were casting my vote. I would prefer both.

Le sénateur Tkachuk : Monsieur Macklem, j’aimerais
donner suite a votre question concernant le commerce et le fait
que nous n’avons pas fait un bon travail relativement aux
marchés émergents. Et pourtant, nous avons négoci¢ des accords
de libre-échange avec environ 40 pays, dont ceux de 1’Union
européenne. Parmi eux, on retrouve également un certain nombre
de pays d’Amérique du Sud et les parties prenantes du
Partenariat transpacifique. Je ne crois pas que cet accord ait déja
été signé ici, au Canada. Je ne comprends pas vraiment pourquoi,
mais il n’en reste pas moins qu’il ne 1’a pas été, et il concerne
des marchés émergents.

La Chine et I’Inde demeurent, en quelque sorte, les grands
acteurs hors du systéme. Laquelle devrait étre notre priorité?
L’Inde, ou la Chine? Eh bien, les Etats-Unis sont une affaire
réglée. Je veux dire qu’ils constituent notre marché par
excellence. Sans eux, nous sommes morts, mais, en ce qui
concerne les marchés émergents, faut-il pencher vers I’Inde ou la
Chine?

M. Macklem : Je suis tout & fait d’accord. Les Etats-Unis
sont notre priorité et, avec un peu de chance, nous pourrons
conclure une entente avec eux dans quelques jours ou quelques
semaines.

Par ailleurs, la Chine et I’Inde constituent toutes deux de
gigantesques marchés au potentiel énorme. Je commencerais
probablement par la Chine, mais les deux pays offrent un
immense potentiel et quelques avantages différents.

L’Inde deviendra probablement la plus importante économie
du monde, si vous tenez compte des tranches d’age de sa
population. Elle a une population beaucoup plus jeune. De plus,
I’Inde est une démocratie, a I’instar du Canada. En fait, nos
institutions ont un assez grand nombre de points en commun.
Nos deux pays sont d’anciennes colonies britanniques, mais la
société indienne est complexe.

La Chine est la plus importante économie du monde. Sa
perspective devient de plus en plus mondiale, et je pense que si
nous parvenions a définir un territoire commercial et que nous
évitions de chercher a atteindre trop d’objectifs supplémentaires,
la Chine serait préte a nouer un dialogue avec nous.

M. Mercury : J’aimerais reprendre simplement ce sujet, car
je suis d’avis que, si nous examinons la relation stratégique qui
existe entre la Chine et les Etats-Unis ainsi que les tensions a
I’échelle mondiale qui ne se dissiperont probablement pas de
notre vivant, nous constaterons, a mon avis, que cette situation
offre une véritable occasion au Canada.

Un article a justement été écrit hier a propos de débouchés
possibles pour le gaz naturel liquéfié de la cote Ouest, débouchés
qui ne cessent de prendre de I’ampleur, compte tenu de certaines
des questions qui ont été soulevées a ce sujet au cours des
derniers mois dans le contexte des relations sino-américaines. Je

pense que nous avons une bonne occasion de jouer un rdle de
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We have to walk and chew gum at the same time, frankly. But
that’s where I would cast my vote.

Mr. Mintz: I’'m going to add two things. Number one, I don’t
think it is a matter of choice. I think it’s what the opportunities
are and go for them.

I think as I mentioned earlier, I do agree that trade
diversification is a good thing for the country as a whole, partly
because it improves our position when it comes to negotiation
with the United States if we have more alternatives. I’ve looked
at this as a bigger-picture thing than simply trade diversification
and taking advantage of other opportunities.

I want to put a little bit of realism on trade diversification. The
two most important types of products we sell abroad are energy,
which is about a third of our exports, and motor vehicles and
parts, including light-duty trucks and things like that, which is
roughly another third. It’s a little bit less than that; it’s
30 per cent. We’re talking about almost 60 per cent of our trade
being in those two categories. Who’s our customer? It’s the
United States. Almost all our energy currently goes to the United
States; it doesn’t go anywhere else. When it comes to the Auto
Pact originally and now NAFTA, there is trade going on with
other countries in motor vehicles. But let’s face it, we’re really
tied to the United States for that sector in terms of all the supply
chains that have been created.

Now, in terms of the energy market, yes, we could produce
LNG. Australia has built five LNG plants, but we’ve done zero,
and the United States has built six. In fact, we’re selling cheap
natural gas down to United States, which in a sense gets re-
exported in LNG. I do think LNG is one potential area, but I can
tell you that right now I don’t think there more than one LNG
plant will get built in Canada. It’s not entirely clear that the
economics are there anymore. We may have missed the boat to a
large extent.

In the case of oil and gas, the question is where would Trans
Mountain’s oil go to? Well, probably a significant portion of
Trans Mountain would go down to California where they need
heavy oil. It’s cheapest in terms of transportation costs, and the
prices are best. In fact, even though we would get more
opportunities in terms of having other options, it’s not entirely

premier plan dans cette partie du monde si vous voulez et, si
j’avais voix au chapitre, c’est 1a que je me trouverais. Je
préférerais que nous courtisions les deux pays. En toute
honnéteté, nous devons pouvoir marcher et macher de la gomme
en méme temps. Toutefois, c’est le pays en faveur duquel je me
prononcerais.

M. Mintz:Je vais formuler deux observations
supplémentaires. Premiérement, je ne pense pas que ce soit une
question de choix. J’estime que ce sont les possibilités qui
s’offrent a nous et qu’il faut en profiter.

Comme je crois 1’avoir mentionné plus t6t, je conviens que la
diversification du commerce est une bonne chose pour
I’ensemble du pays, en partie parce qu’en ayant d’autres
solutions de rechange, nous améliorons notre position au cours
de nos négociations avec les Etats-Unis. J’ai examiné la question
comme une solution qui va plus loin que la seule diversification
du commerce ou la seule possibilité de tirer parti d’autres
débouchés.

Je tiens a injecter un peu de réalisme dans la diversification du
commerce. Les deux principaux produits que nous vendons a
I’étranger sont I’énergie, qui représente environ un tiers de nos
exportations, et les véhicules automobiles et leurs piéces, y
compris les véhicules utilitaires 1égers et d’autres produits de ce
genre, qui représentent a peu preés un autre tiers. C’est un peu
moins que cela, soit 30 p. 100. Nous parlons donc de classer pres
de 60 p. 100 de nos échanges commerciaux dans ces deux
catégories. Qui est notre client? Ce sont les Etats-Unis. A I’heure
actuelle, presque tous nos produits énergétiques sont envoyeés
aux Etats-Unis; ils ne vont nulle part ailleurs. En ce qui concerne
le Pacte de I’automobile original et ’ALENA actuel, il est
possible de commercer avec d’autres pays dans le secteur
automobile. Soyons réalistes; nous sommes vraiment liés aux
Etats-Unis dans ce secteur, compte tenu de toutes les chaines
d’approvisionnement qui ont été créées.

Maintenant, en ce qui concerne le marché de 1’énergie, oui,
nous pourrions produire du GNL. L’Australie a construit cinq
usines de GNL, les Etats-Unis, six, alors que nous n’en avons
construit aucune. En fait, nous vendons aux Etats-Unis du gaz
naturel peu coliteux qui, en un sens, est réexporté en GNL. Je
pense effectivement que le GNL est un secteur potentiel, mais je
peux vous dire que, pour le moment, je ne crois pas que plus
d’une usine de GNL sera construite au Canada. Il n’est pas tout a
fait clair que les conditions économiques propices a cette
production existent encore. Il se peut que, dans une grande
mesure, nous ayons raté le coche.

Dans le cas du pétrole et du gaz naturel, la question est la
suivante : ou le pétrole transporté par 1’oléoduc Trans Mountain
serait-il envoyé? Eh bien, il est probable qu’une part importante
de ce pétrole serait envoyée en Californie, 1a ou ils ont besoin de
pétrole lourd. C’est la fagon la plus économique de le
transporter, et les prix en vigueur pour cette ressource sont les
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clear that we get that much more diversification in the case of
Trans Mountain.

In the case of Energy East, what most people in the industry
would say is a significant amount of that oil would end up down
at the Gulf Coast where you have these huge refineries and large
economies of scale.

In other words, even with more pipelines, if we can get them
built, a significant part of that oil it would probably end up in the
United States anyway. That’s because the transportation costs are
cheapest and we have these economies of scale that are
associated with heavy oil, for example, so that’s quite
significant.

Now, that’s not to say that down the road there won’t be a real
interest in Canadian oil by India in particular and China; there
may be because they are large importers, and that may happen.
So we do get more options if we did have these pipelines built
and if we did have LNG built. I did want to say that overcoming
this dominance of the United States and energy is not going to be
that easy.

Same thing with auto. If the new NAFTA 2.0, or as some
people call it 0.8, gets agreed upon, then it’s just going to tie us
to the U.S. even more when it comes to auto policy and auto
supply chains. I don’t think we’re going to be making
demonstrably big changes even with more diversified trade.

We have had some success such as with the forestry industry.
At one time we hardly had any tree products going to Asia. I can
tell you from some of the COs that tell me, in British Columbia,
because of our log export restraint rules, which lead to
effectively subsidized wood sold to forest products and pulp and
paper mills in British Columbia because it forces the price of
trees down, it’s more difficult to export trees to Asia. The
companies aren’t able to get the economies of scale where they
could take advantage of higher prices because they’re limited in
how many exports they can sell to the rest of Asia. So we need to
make a whole bunch of changes if we really want to take
advantage of other markets. I think those changes would be
helpful, but it’s a lot more complicated than what people actually
think is how we achieve trade diversification. Treaties aren’t
going to be the only solution.

meilleurs. En fait, méme si nous bénéficierions d’un plus grand
nombre de débouchés si nous avions d’autres options, il n’est pas
tout a fait certain que nous pourrions diversifier beaucoup plus
notre commerce grace a 1’oléoduc Trans Mountain.

Dans le cas d’Energie Est, la plupart des membres de
I’industrie diraient qu’une quantité considérable de ce pétrole
aboutirait sur la cote du Golfe du Mexique, 1a ou il y a
d’énormes raffineries et ou on peut obtenir d’importantes
économies d’échelle.

En d’autres termes, méme si nous pouvions construire un plus
grand nombre de pipelines, une part importante du pétrole
transporté finirait probablement par étre envoyée aux Etats-Unis
de toute fagon. C’est di au fait que les colits de transport vers ce
pays sont les plus faibles, et que nous pouvons profiter des
économies d’échelle associées au pétrole lourd, par exemple. Ces
facteurs sont donc trés importants.

Cependant, cela ne veut pas dire que I’Inde en particulier, mais
aussi la Chine ne manifesteront pas un véritable intérét pour le
pétrole canadien dans les années a venir. Cela pourrait se
produire parce que ce sont d’importants importateurs de pétrole.
Nous jouirions donc d’un plus grand nombre d’options si nous
construisions ces pipelines et ces usines de GNL, mais je tenais a
dire que vaincre la domination des Etats-Unis et de 1’énergie ne
sera pas une tache particuliérement facile a accomplir.

La méme chose vaut pour le secteur automobile. Si ’ALENA
2.0 ou, comme certains 1’appellent, ’ALENA 0.8 est conclu, il
ne fera que nous lier plus étroitement aux Etats-Unis au chapitre
des politiques et des chaines d’approvisionnement du secteur
automobile. Je ne pense pas que nous apporterons des

changements remarquablement importants & notre commerce,
méme si nous le diversifions davantage.

Dans 1’industrie forestiére, certains de nos efforts ont été
fructueux. A une époque, presque aucun produit tiré du bois
n’était acheminé en Asie. D’aprés quelques chefs de la direction
qui se confient a moi, en raison des restrictions en matiére
d’exportation du bois qui sont en vigueur en Colombie-
Britannique et qui entrainent la vente d’un bois essentiellement
subventionné aux usines de produits forestiers et de pates et
papiers parce que les restrictions provoquent une réduction du
prix des arbres, il est beaucoup plus difficile d’exporter des
arbres vers 1’Asie. Les entreprises sont incapables de réaliser les
économies d’échelle qui leur permettraient de tirer parti des prix
plus élevés la-bas, car la quantit¢ de bois qu’elles peuvent
exporter vers I’Asie est limitée. Par conséquent, nous devons
apporter une foule de changements au systéme si nous
souhaitons véritablement tirer parti d’autres marchés. Je pense
que ces changements seraient utiles, mais il est beaucoup plus
difficile de réussir a diversifier son commerce que les gens
I’imaginent. Les traités ne seront pas la seule solution requise.
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Senator Tkachuk: Mr. Macklem, if you have any influence at
all on the committee you said, things like the Infrastructure Bank
and superclusters aren’t the way to go to build the Canadian
economy to be competitive. We do need to get rid of
interprovincial trade barriers. We need a national security
regulator. We need to be able to move our product outside our
country and not have it stopped in Alberta and Saskatchewan.
Those are the kinds of things we need to do to improve our
productivity.

The Canadian dollar is 75 or 76 cents. If we’re going to have
increased productivity — I mean, we’re subsidizing our
exporters. We need to have higher commodity prices to have a
higher dollar. That’s what the bank told us the last time they
were here. But how high do commodity prices have to go before
the Canadian dollar is at, say, 80 or 85 cents, where it sits where
I think it should be? But 74, 75, 76 cents? There’s no way we’re
going to increase productivity with a dollar like that sitting next
to a huge border with the United States of 5,000 miles.

Mr. Macklem: Well, I'll let the Bank of Canada speak for
itself, but on the issue of the link between productivity and the
exchange rate, I think the causation is more in the other
direction. The reason our dollar is around 75 cents is because
we’re about 75 per cent as productive as the United States. If we
want a stronger economy, we want a stronger Canadian dollar,
we have to improve our competitiveness and productivity, and
you’ll see that, you’ll see those things come closer into line.

Senator Tkachuk: It’s not commodity prices?

Mr. Macklem: We just can’t compete. If we’re at parity with
the United States, we’re just so uncompetitive with them. That’s
the problem.

Mr. Mintz: I agree with Tiff. To me the exchange rate is a
price. Prices are determined by supply and demand. A low
exchange rate is not a subsidy to exporters per se. [ would say it
is a sign of our competitiveness problems. We forget that when
the exchange rate is low we are poorer as a country because our
purchasing power for buying goods and services elsewhere is
more expensive, and so our real incomes are actually lower. In
fact, as a country, I’'m much less worried about having a high
dollar than a low dollar because a high dollar is a sign of strength

Le sénateur Tkachuk : Monsieur Macklem, si vous avez une
quelconque influence sur les membres du comité, je leur rappelle
que vous avez dit, entre autres, que des mesures comme la
Banque de I’infrastructure du Canada et les supergrappes ne sont
pas des moyens de renforcer 1’économie canadienne afin qu’elle
soit compétitive. Nous devons nous débarrasser des barricres
commerciales interprovinciales. Nous avons besoin d’une
commission nationale des valeurs mobili¢res. Nous devons étre
en mesure de transporter nos produits hors du Canada, sans
qu’ils soient bloqués en Alberta et en Saskatchewan. Voila le
genre de mesures que nous devons prendre pour accroitre notre
productivité.

La valeur du dollar canadien est établie a 75 ou 76 cents. Si
nous voulons avoir une productivité accrue... Je veux dire que
nous subventionnons nos exportateurs. Les prix de nos produits
de base doivent étre plus élevés, si nous voulons accroitre la
valeur de notre dollar. C’est ce que la banque nous a dit la
derniére fois que ses représentants ont comparu devant nous.
Toutefois, dans quelle mesure les prix de nos produits de base
doivent-ils augmenter avant que la valeur du dollar canadien
s’établisse a, disons, 80 ou 85 cents, a savoir le niveau ou il
devrait se trouver, selon moi? Mais un dollar qui vaut 74, 75, 76
cents? Tant que notre dollar demeurera a ce niveau, il nous sera
impossible d’accroitre notre productivité, alors que nous vivons
a coté d’une énorme frontiere de 5 000 milles qui nous sépare
des Etats-Unis.

M. Macklem : Eh bien, je ne parlerai pas au nom de la
Banque du Canada, mais en ce qui concerne le rapport entre la
productivité et le taux de change, j’estime que le lien de cause a
effet va plutét dans le sens inverse. Notre dollar s’établit a
environ 75 cents parce que notre productivité équivaut a
75 p. 100 de celle des Etats-Unis. Si nous voulons que notre
économie soit plus forte, que notre dollar canadien soit plus fort,
nous devons améliorer notre compétitivité et notre productivité.
Vous verrez alors ces parametres se rapprocher du niveau désiré.

Le sénateur Tkachuk : Ce n’est pas li¢ au prix des produits
de base?

M. Macklem : Nous ne pouvons simplement pas entrer en
concurrence avec eux. Si la valeur de notre devise était égale a
celle des Etats-Unis, ce serait problématique, car nous ne
pourrions pas soutenir leur concurrence.

M. Mintz : Je partage 1’avis de Tiff. Selon moi, le taux de
change est un prix. Les prix sont déterminés par 1’offre et la
demande. Un taux de change faible n’est pas en soi une
subvention aux exportateurs. Je dirais que c’est un signe que
nous avons des problémes en matiére de compétitivité. Nous
oublions que, lorsque notre taux de change est faible, les
Canadiens sont plus pauvres parce que leur capacité d’acheter
des biens et services ailleurs est plus coliteuse. Nos revenus réels
sont donc inférieurs. En fait, je suis moins préoccupé par la
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and a low dollar is a sign of a lack of strength. It is due to a lack
of productivity, which is the basic problem.

One other very quick point we have to remember is that when
our dollar is low, it creates more pressure on brain drain to the
United States, which we haven’t yet seen because the data is just
starting, but when we have very high personal tax rates as we do
in this country and a low dollar — that’s what we had in the
1990s. We had a number of areas where we had very important
brain drain problems, whether it was doctors or entrepreneurs or
others who decided it was much better to be in the U.S. because
salaries and other things were better. We might be attracting
some more Microsoft and Google jobs in Canada, but it’s the
typical thing that happened years ago with manufacturing and
other sectors. It’s investments in low wages in Canada that
they’re taking advantage of. So in Vancouver they’re paying a
salary of $50,000, when across the border in Seattle they might
be paying twice that much. To me that’s a serious issue because
it really is an indicator that our standard of living is hurt by this
lack of productivity that we have.

The Chair: Mr. Mercury, anything you wish to add to that?

Mr. Mercury: Just a small point because I do believe this is
very productivity-driven. To take a slightly different approach, I
do think you’re seeing more young Canadians travelling and now
working in the United States. I think there’s more of an effort on
the part of U.S. players, be they corporations or firms or funds,
to recruit in Canada. I think that’s a very real phenomenon that is
not going to go away. That will pick up momentum, and they’re
taking some of our best people, some of whom this country has
already invested in through great universities and so forth. It’s a
real issue and a foreseeable outcome and something that we need
to address.

The Chair: It’s my privilege now to thank you, Dr. Mintz,
Dean Macklem and Mr. Mercury. We had slated an hour and
we’ve gone two because it’s been too valuable to the committee.
Thank you all. We’re indebted to you all. We’re going to call on
you again. Thank you.

perspective d’avoir une devise forte que par la perspective
d’avoir une devise faible, car la valeur élevée du dollar est un
signe de force et la valeur inférieure du dollar est un signe de
faiblesse. Cette valeur inférieure découle d’un manque de
productivité, c’est-a-dire d’un probléme fondamental.

Jaimerais faire valoir trés rapidement un autre argument.
Nous ne devons pas perdre de vue que, lorsque notre dollar est
faible, cela accentue I’exode des cerveaux vers les Etats-Unis.
Nous n’avons pas encore observé ce phénomeéne parce que les
données commencent seulement a nous parvenir, mais les
conditions sont réunies, étant donné que notre taux d’imposition
des particuliers est trés élevé et que notre dollar est faible —
notre situation était identique dans les années 1990. Nous avions
alors observé des problémes trés importants d’exode des
cerveaux dans un certain nombre de domaines, qu’il s’agisse de
médecins, d’entrepreneurs ou d’autres professionnels qui
décidaient qu’il valait mieux travailler aux Etats-Unis parce que
les salaires et d’autres avantages étaient meilleurs la-bas. Il se
peut que nous attirions au Canada quelques emplois
supplémentaires offerts par Microsoft et Google, mais cela
ressemble typiquement a ce qui s’est produit il y a quelques
années dans les secteurs manufacturiers et autres. Les entreprises
investissent dans les faibles salaires du Canada, dont ils tirent
parti. Donc, a Vancouver, elles versent un salaire de 50 000 $,
alors que de ’autre coté de la frontiere, a Seattle, il se pourrait
qu’elles versent un salaire deux fois plus élevé. A mon avis, ce
probléme est grave, car il indique vraiment que notre niveau de
vie patit de notre manque de productivité.

Le président : Monsieur Mercury, souhaitez-vous ajouter
quelque chose a cela?

M. Mercury : J’aimerais juste faire une bréve observation
parce qu’a mon avis, cet enjeu est grandement axé sur la
productivité. Pour aborder la question sous un angle légérement
différent, je dirais que, selon moi, nous voyons un plus grand
nombre de jeunes Canadiens qui visitent les Etats-Unis et qui y
travaillent maintenant. Je pense que les acteurs américains, que
ce soit des sociétés, des cabinets ou des fonds, déploient
davantage d’efforts pour recruter au Canada. Je crois que ce
phénomene est trés réel, et qu’il ne va pas disparaitre. En fait, il
gagnera en intensité, et les employeurs nous soutireront
quelques-uns de nos travailleurs les plus talentueux, dans
lesquels notre pays a déja investi, entre autres, en finangant
d’excellentes universités. C’est un vrai probleme et un résultat
prévisible que nous devons combattre.

Le président : J’ai maintenant le privilege de vous remercier,
messieurs Mintz, Macklem et Mercury. Nous avions prévu une
séance d’une heure, et elle a duré le double de temps parce que
vos témoignages nous €taient trop précieux pour que nous les
interrompions. Je tiens a remercier tous les participants. Nous
avons une dette envers chacun de vous, et nous ferons de
nouveau appel a vous. Merci.
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(The committee adjourned.) (La séance est levée.)
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