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1 MISE EN CONTEXTE

1.1 LENVIRONNEMENT CHANGEANT ET LE ROLE
DU SYSTEME DE REVENU DE RETRAITE

Le systeme de revenu de retraite du Canada a récemment été
classé 9° dans le monde selon le Melbourne Mercer Global
Pension Index (MMGPI)." Le rapport du MMGPI note que
d'importants défis se profilent a I'horizon pour le systeme
canadien de revenu de retraite, en particulier en raison de la
faible couverture des régimes de retraite d’employeurs et d'un
environnement difficile d'investissement a long terme. Etant
donné que l'une des principales fonctions d'un systéeme de
revenu de retraite est d'assurer que les individus maintiennent
un bon niveau de vie a la retraite, une attention particuliére a
été consacrée au cours des 15 derniéres années a I'évaluation
de I'état de préparation a la retraite au Canada - a la fois
rétrospectivement et prospectivement. Les conclusions de ces
études sont riches et variées : certains rapportent qu’un
nombre alarmant de travailleurs feront face a une baisse
significative de leur niveau de vie, tandis que d'autres
soulignent que ce nombre sera faible et concentré dans des
groupes relativement bien définis. Leurs approches sont
décrites ci-dessous et certains de leurs résultats sont
brievement présentés dans la section 5 du présent rapport. Le
débat a culminé en 2016 avec l|'adoption d'un plan visant a
améliorer la couverture du Régime de pensions du Canada (et,
en 2018, de son proche cousin, le Régime de rentes du
Québec). Compte tenu de I'environnement changeant, il est
plus que jamais nécessaire de se pencher sur la question de
la préparation a la retraite des Canadiens.

1.2 UN NOUVEAU CALCULATEUR : POURQUOI?

Dans ce rapport, nous présentons et décrivons un calculateur
stochastique détaillé du revenu de retraite (nommé
Préparation a la retraite des Canadiens, ou CPR en anglais)
qui sera mis a la disposition du grand public dans un proche
avenir. Nous présentons également les derniers résultats sur
la préparation a la retraite obtenus a I'aide d'une vaste enquéte
menée auprés des ménages canadiens a la mi-2018.

De nombreuses hypothéses doivent étre posées pour
élaborer un tel calculateur; I'avenir est difficile a prévoir. Notre
objectif est de rendre les hypothéses aussi transparentes que
possible afin que les parties prenantes puissent juger de la
plausibilité de nos calculs ou faire leurs propres hypothéses.
Le calculateur contient plusieurs innovations par rapport a ce
qui a été fait dans le passé. Pour n'en citer que quelques-unes,
il comprend : une modélisation détaillée de I'évolution de
I'épargne privée, en tenant compte du risque individuel et
global, et de I'imposition de I'épargne, y compris les gains en
capital; les pensions d'employeur; une modélisation
stochastique réaliste du revenu du travail; la valeur de la
résidence; et la dynamique des dettes. Alors que, pour des
raisons pratiques, nous retenons le concept de l'indice de
préparation a la retraite (McKinsey 2012, 2015), nous
innovons en incluant l'incertitude dans notre évaluation de la
préparation a la retraite au niveau individuel et global. Dans un
environnement ou les risques se sont considérablement
déplacés vers les individus et continuent de I'étre, il apparait

1 Voir https://www.mercer.ca/en/newsroom/2019-melbourne-mercer-
global-pension-index.html.

essentiel de tenir compte de l'incertitude dans I'évaluation de
la préparation a la retraite.

1.3 QU’EST-CE QUE LA PREPARATION A LA
RETRAITE?

L'une des raisons pour lesquelles les résultats varient
considérablement d'une étude a l'autre est que différents
concepts de préparation a la retraite sont utilisés. La
préparation a la retraite implique un jugement normatif sur ce
qu'est un revenu ou une consommation suffisante a la retraite,
ce qui implique de comparer les résultats avec un point de
référence normatif. De nombreux résultats, et au moins autant
de points de référence, ont été proposés dans le monde. Pour
les économistes, le point référence idéal est un certain niveau
de richesse cible dérivé d'un modele de cycle de vie (Scholz,
Seshadri et Khitatrakun, 2006). La richesse réalisée au
moment de la retraite est alors comparée a la richesse cible
du modéle compte tenu de la trajectoire de gains réalisée de
ceux qui ont pris leur retraite. Le modéle utilisé pour construire
les cibles impliquera un certain nombre d'hypothéses et celles-
ci produiront différents points de référence (Skinner, 2007).
Outre le fait de fournir un point de référence bien fondé, la
nature non observée des préférences — qui nécessite un
certain calibrage — de méme que la nécessaire simplicité de
I'nétérogénéité qui peut étre modélisée, rendent cette
approche moins attrayante dans la pratique en raison de la
lourdeur des calculs.

L'approche la plus courante pour évaluer [l'état de
préparation a la retraite consiste donc a construire un taux de
remplacement, défini comme le revenu de retraite divisé par
une certaine mesure des revenus avant la retraite, et a le
comparer a un indice de référence. Les mesures varient selon
les études: le revenu de retraite divisé par le pic des revenus
tirés durant la carriére, par le revenu moyen de carriére ou par
le revenu a la fin de la carriere. Il existe également une certaine
hétérogénéité dans ce qui est inclus dans le revenu de retraite.
Certaines études tiendront compte de I'épargne privée en
transformant les mesures de stock en mesures de rente (ou
de flux); certaines tiendront compte de la résidence tandis que
d'autres ne le feront pas. Certaines envisageront des mesures
de revenu aprés imp6t tandis que d'autres utiliseront plutét des
dépenses. Il existe également une hétérogénéité substantielle
quant au point de référence utilisé. Les conseillers financiers
utilisent souvent la régle d’'usage des 70 % comme une bonne
mesure. D'autres définiront la cible en fonction des données
observées. Par exemple, certaines études définissent la cible
a l'aide de données sur les dépenses (80 % pour ceux du
quintile de revenu le plus bas, 65 % pour les autres)
(McKinsey, 2012; 2015). D'autres utilisent des cibles dérivées
d'un modéle de cycle de vie (Scholz et Seshadri, 2009). lIs
trouvent un taux de remplacement optimal moyen de 75 %
pour les couples (55 % pour les célibataires) mais une grande
hétérogénéité. Toutes ces études définissent un indicateur de
préparation qui est dichotomique. Bien que nombre d'entre
elles effectuent des analyses de robustesse, la variabilité des
mesures individuelles ne peut pas étre évaluée de maniére
systématique (par exemple en ce qui concerne la sensibilité
au point de référence utilisé, les chocs ou l'incertitude).



Un nombre important d'études ont tenté d'évaluer la
préparation future a la retraite au Canada (Baldwin, 2016).
Trois caractéristiques largement définies de ces calculs
semblent importantes. Premierement, étant donné qu'il s'agit
souvent de calculs prospectifs, les hypothéses concernant
I'environnement macroéconomique (par exemple I'évolution
des salaires réels) sont extrémement importantes. Par
exemple, dans le contexte canadien, le fait que la pension de
la sécurité de la vieillesse soit indexée sur les prix implique que
sa valeur par rapport aux revenus de carriere diminuera a
l'avenir.  Comprendre l'effet des incertitudes de
I'environnement macroéconomique sur la préparation a la
retraite peut étre une lacune importante a combler.

Deuxiéemement, les études different quant a la fagon dont
elles comptabilisent les régimes de pension agréés (RPA)
dans leur évaluation de la préparation a la retraite. En
particulier, les hypothéses concernant la dynamique de la
couverture des RPA au fil du temps semblent avoir une
incidence considérable sur ces évaluations. Cet aspect est
important car les tendances a la baisse de la couverture
observées jusque dans les années 2000 peuvent s'étre
stabilisées depuis pour les jeunes travailleurs. Un changement
de cette hypothése aurait probablement des conséquences
importantes sur les résultats des projections. Par exemple,
deux études tiennent compte de la baisse de la couverture des
régimes de retraite d’employeurs (Moore, Laurin et Robson,
2010; Wolfson, 2011). On observe un recul marqué des
régimes a prestations déterminées et une progression de la
couverture des régimes a cotisations déterminées sur une
période relativement courte. Compte tenu des risques
d'investissement et de conjoncture associés aux régimes a
cotisations déterminées, I'évaluation de leur effet sur la
variabilité du revenu de retraite peut étre une autre lacune
importante a combler.

Enfin, on peut dire la méme chose du traitement de
I'épargne individuelle. L'épargne privée, sous forme d'épargne
al'abri de I'impdt ou d'autres économies, prend de plus en plus
d'importance dans le portefeuile des Canadiens. En
particulier, bien que la plupart des études ci-dessus incluaient
les REER, peu ont été réalisées dans un environnement ou les
CELI deviennent un véhicule clé de I'épargne-retraite pour les
ménages canadiens (Messacar, 2017). De méme, plusieurs
études n'ont pas inclus d'autres formes d'épargne privée dans
leur analyse. La résidence est un autre actif important détenu
par les ménages. Bien que certaines études aient inclus la
résidence, une lacune importante demeure la modélisation
des actifs et des passifs en matiére de logement et le
traitement des loyers. Cela peut étre particulierement
important dans le contexte de la flambée des prix de
limmobilier résidentiel et des valeurs hypothécaires ces
derniéres années.

S'il y a désaccord sur la mesure a utiliser, il convient de
souligner le compromis entre, d'une part, le réalisme et le
niveau de détail des projections des ressources a la retraite;
et, dautre part, les fondements économiques de Ila
« préparation a la retraite » — qui en principe devrait reposer
sur la connaissance des préférences et la solution du
probléme du cycle de vie complet de chaque individu. Puisque
I'objectif principal de ce projet est d'intégrer un haut niveau de
détail tout en maintenant la transparence, nous avons opté
pour une mesure de taux de remplacement.

2 Pour classer les ménages en quintiles de revenu a cette fin, nous
utilisons les revenus initiaux déclarés dans la base de données (voir ci-
dessous), ajustés en fonction de la taille du ménage en divisant les

2 PREPARATION A LA
RETRAITE DES CANADIENS
(CPR) : UN CALCULATEUR
STOCHASTIQUE DE
PREPARATION A LA RETRAITE

2.1 MESURER LA PREPARATION A LA RETRAITE

A des fins de comparaison avec les études précédentes, nous
utilisons la définition de « préparation a la retraite » utilisée par
McKinsey dans leurs deux évaluations antérieures de la
préparation a la retraite (McKinsey, 2012; 2015). L'indice de
préparation a la retraite (IPR) est défini comme le rapport entre
la consommation équivalente a la retraite et la consommation
équivalente avant la retraite, multiplié par 100. Par
conséquent, un IPR de 100 signifie qu'un ménage devrait
pouvoir consommer le méme montant a la retraite qu’il
consommait juste avant la retraite (ici la premiére de ces deux
éventualités : 'année du 55° anniversaire ou l'année juste
avant la retraite). La consommation équivalente avant la
retraite est égale au revenu net de [I'épargne, du
remboursement des dettes et des imp6ts. La consommation a
la retraite est dérivée d'une projection du revenu aprés imp6t
a la retraite — y compris la valeur de I'épargne en flux
monétaires, celle-ci étant transformée en revenu au moyen
d'une rente a prix actuariellement équitable pour fournir une
mesure de la consommation équivalente.

Pour mesurer I'état de préparation, nous utilisons les
mémes seuils que dans les études de McKinsey. Pour les
personnes comprises dans le premier quintile de revenu, ce
seuil de I'lPR est fixé a 80; pour celles des quintiles supérieurs,
il est fixé a 652 L'analyse antérieure par McKinsey des
enquétes de consommation a révélé que les schémas de
consommation a la retraite correspondaient le mieux a ces
valeurs. L'un des tests de robustesse réalisés a la section 4
fait varier ces seuils pour illustrer le role qu'ils jouent dans la
détermination de la préparation globale a la retraite.

2.2 SURVOL DU CALCULATEUR CPR

Ala figure 1, nous fournissons une visualisation du calculateur
CPR. Les rectangles gris incluent les agents du modéle. Un
ménage peut étre composé au maximum de deux personnes
gagnant un revenu : le soutien principal (dans I'année de base,
le plus élevé) et le soutien secondaire. Chacun est caractérisé
par les revenus actuels, les caractéristiques démographiques
et la couverture d'un régime de pension agréé (RPA). Le
ménage a également un ensemble de caractéristiques qui ne
sont pas, en soi, attachées aux salariés. Tout d'abord, une liste
d’intrants liés aux actifs et aux dettes initiaux. Un autre
ensemble d'intrants concerne la stratégie d'épargne
actuellement suivie par le ménage (cotisations REER et CELI
ainsi que d'autres économies) et les divers remboursements
de dettes (ex. : paiements hypothécaires) qui sont effectués.
Chaque cercle bleu représente un ensemble d’intrants qui
doivent provenir d'un ensemble de données.

Chaque losange gris de la figure représente un
simulateur / calculateur utilisé pour calculer le revenu net

revenus bruts totaux du ménage par la racine carrée du nombre de
conjoints dans le ménage.



avant la retraite (partie supérieure de la figure) et pour le
projeter jusqu'a la retraite, afin que le revenu net a la retraite
puisse étre calculé (partie inférieure de la figure). Le premier
élément important est le simulateur, qui projette annuellement
les actifs (y compris les soldes de RPA a CD), les dettes et les
prestations de RPA a PD accumulées, en fonction des
données et des hypothéses. Le revenu avant la retraite est
introduit dans un simulateur de revenu disponible (SRD), qui
produit des mesures de revenu aprés imp6t, conduisant a une
« consommation de préretraite » pour une année de donnée
avant la retraite, définie plus loin dans ce document.

La situation financiere du ménage qui en résulte au
moment de la retraite est ensuite transformée en rente

. \ Stratégie
Actifs initiaux d'épargne

Soutien principal

R\

Gains,
carac. démo.,
RPA & PD Ménage
passés

/L

Soutien secondaire

jour

Dettes Paiements de |
initiales dettes

immédiate a l'aide du calculateur de rente. En méme temps,
un calculateur du RPC se charge de récolter les cotisations au
RPC/RRQ et de les transformer en prestations, qui sont
ensuite ajoutées aux revenus provenant d'autres sources a la
retraite (SV/SRG, rente et pension). A ce stade, le revenu de
retraite est également introduit dans le SRD et, combiné aux
remboursements dettes restants a la retraite, donne une
mesure de la consommation a la retraite.

Les sous-sections suivantes fournissent des détails sur
chacun de ces éléments. Une description plus compléte et
technique se trouve dans la documentation technique du
calculateur.

. Consommation

Simulateur

Actifs mis &

Simulateur

—>

> SRD pré-retraite
Dettes mises Prestations de
a jour RPC/RRQ

\:Rentes nettes :‘
+
Prestations de - ‘
RPAZFD | PSVISRG |
nets
+ Consommation
— a la retraite
Actifs finaux / \
(incluant RP‘(\?e/E;FlQ |
RPA 4 CD)
5 fPaiements de
D(regl?:i:ala T dettesala |
retraite

-

Figure 1 Structure du modéle

2.3 DONNEES

Le tableau 1 fournit une liste des intrants (données)
nécessaires pour effectuer la simulation. Ces intrants sont
regroupés selon la classification de la figure 1, ou ils
apparaissent sous forme de cercles bleus.

2.4 LE SIMULATEUR

Le simulateur saisit les données et, en utilisant la stratégie
d'épargne et les paiements a effectuer sur les dettes, projette
les soldes des comptes de maniére stochastique jusqu'a la
retraite.® La retraite est déclenchée par un intrant indiquant
I'age auquel les individus ont lintention de prendre leur

3 Le simulateur peut fonctionner soit en mode déterministe, soit en mode
stochastique. Dans ce qui suit, nous décrivons le simulateur stochastique.

4 Le simulateur permettrait de modifier ou de contraindre les 4ges de
retraite afin de les laisser différer des ages prévus fournis par les

retraite.* Le simulateur doit projeter dynamiquement les
informations suivantes :
e Revenu de travail
e REER, CELI, autres comptes enregistrés et non
enregistrés
e RPAacCD
e RPAaPD
e Droits de cotisation REER (incluant les « autres
régimes enregistrés ») et CELI
e Valeur de la résidence et soldes hypothécaires
e Dettes

Pour chacune de ces catégories, nous fournissons un résumé
des principales hypothéses formulées concernant les
tendances déterministes et les éléments stochastiques.

répondants. Une seule manipulation de ce type est effectuée dans le
contexte du présent rapport, soit de plafonner a 75 ans I'age de la retraite.



Tableau 1 Intrants pour le calculateur CPR

Caractéristiques de = Actifs initiaux Dettes Stratégie d’épargne Paiement des
la personne gagnant initiales dettes

un revenu

T Seconde . Paiement de la
Sexe Solde initial : CELI hypothéque Retraits de REER seconde hypothéque
. - Solde initial : actifs Prét . Paiement de prét
Province de résidence non enregistrés personnel Retraits de CELI personnel
Type de ménage Prix d’achat de la o - . . . .
(couple vs. célibataire) résidence principale Prét auto Retraits d’autres actifs enregistrés Paiement de prét auto

Age prévu pour Prix d’achat de la Autres I N Autre paiement de
demander le RPC/RRQ résidence secondaire dettes Retraits d'actifs non enregistrés dettes

Prix d’achat de Taux de cotisation de I'employé au
I'entreprise régime a PD actuel

Taux de cotisation de I'employeur
aux régimes a CD

Part des obligations a LT dans le
portefeuille

Frais payés sur les investissements

Pertes passées reportées sur les
actifs non enregistrés

Droits de cotisation initiaux : CELI



2.4.1 REVENU DE TRAVAIL

Premiérement, nous estimons des profils salariaux sur le
cycle de vie déterministes a l'aide des fichiers de
microdonnées a grande diffusion (FMGD) du Recensement de
2016. Nous avons divisé I'échantillon en quatre groupes de
scolarité (moins que secondaire; secondaire; post-secondaire;
université) et régressons le logarithme du revenu du travail sur
I'age en utilisant les moindres carrés ordinaires (MCO). Les
profils salariaux déterministes par niveau de scolarité sont
présentés a la figure 2.

Ces profils de revenu de travail sont pour 2016. Nous
tenons compte des effets de temps en ajoutant un taux de
croissance annuel réel de 1 % du revenu de travail. Selon
I'évaluation actuarielle du RPC au 31 décembre 2018, la
croissance moyenne des salaires réels au cours de la période
1962-2017 a été de 1,01 % par année. Pour les années 2025
et suivantes, le Bureau de l'actuaire en chef suppose une
croissance des salaires réels de 1,00 % — un peu moins pour
2019 a 2024. Dans tous les cas, des contrdles de robustesse
ont révélé que, dans une fourchette raisonnable de valeurs
plausibles, cet élément a un effet treés limité sur la préparation
globale a la retraite.

La deuxieme composante du revenu de travail est
stochastique, pour tenir compte de la volatilité des gains au
cours de la carriere. Comme c'est souvent le cas en économie
du travail, nous avons estimé un processus de revenu de

travail & partir de données longitudinales tirées de I'Etude
longitudinale et internationale des adultes (ELIA) de
Statistique Canada. Les données sur le revenu de travail
proviennent des données fiscales T1 de Revenu Canada
appariées a I'enquéte. Nous permettons un choc persistant et
un choc transitoire sur le revenu du travail. La méthodologie
pour estimer ces chocs est détaillée dans (Boisclair et al.,
2018). Ces chocs sont idiosyncratiques (c'est-a-dire qu'aucun
choc agrégé n'est inclus), et ils reproduisent bien la dispersion
du revenu du travail observée entre les individus ainsi que pour
un méme individu.

Enfin, en utilisant le salaire initial, I'age et le niveau de
scolarité de nos répondants (voir la section 3), nous projetons,
pour le passé et pour lavenir, leurs profils salariaux
stochastiques sur le cycle de vie a partir de 2018 (nous avons
besoin de leurs gains & partir de 18 ans pour calculer leurs
cotisations et leurs prestations au RRQ et au RPC). La figure 3
montre 100 simulations pour une personne gagnant 30 000 $
au moment de l'enquéte (a 35 ans) et ayant un dipldome
d'études secondaires; la ligne verte plus épaisse au milieu des
estimations indique la moyenne des 100 simulations pour
chaque age. Nous supposons que cette personne commence
a travailler a 18 ans et prend sa retraite a 65 ans. En pratique,
le revenu de travail devient nul une fois que la personne prend
sa retraite (I'age de la retraite étant un intrant du calculateur).
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Figure 2 Profils de revenu de travail selon I’'age
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Figure 3 Exemple d’un profil stochastique de revenu de travail (100 simulations)

2.4.2 SOLDES DES REER, CELI, AUTRES
COMPTES ENREGISTRES ET COMPTES NON
ENREGISTRES

Nous entrons les soldes initiaux; les cotisations
attendues; et les retraits pour chaque type de compte (CELI,
REER, autres comptes enregistrés et comptes non
enregistrés) au niveau du ménage, ainsi que le type d'actifs
détenu dans chacun (compte courant ou d'épargne ordinaire,
fonds communs de placement, obligations, etc.).

Nous modélisons les cotisations comme une fraction
constante du revenu au fil du temps et maintenons les retraits
annuels constants en valeur réelle (jusqu'a ce que le compte
soit épuisé ou liquidé a la retraite).

Ces régles simples garantissent un certain lissage de la
consommation et une corrélation positive entre les revenus et
I'épargne : aprés un choc de revenu positif (négatif), I'épargne
augmente (diminue) car les cotisations augmentent
(diminuent) et les retraits restent constants.

Le rendement aprés impét des investissements des
ménages dépend du type d’actifs détenus dans leur
portefeuille et du type de compte qu’ils choisissent. Les
rendements de ces actifs sont exprimés sous la forme d'une
combinaison  linéaire de rendements  d'obligations
gouvernementales a court terme, de rendements d'obligations
gouvernementales a long terme, de rendements boursiers
(actions) et de frais, tel gqu'illustré dans le tableau 2. Par
exemple, les fonds communs de placement sont présumés
étre composés de 40 % d'obligations et de 60 % d'actions et
encourir des frais de 1,5 % sur les soldes des comptes. Par
rapport aux FNB, les frais plus élevés sur les actions sont dus
a la pénalité de performance que les investisseurs individuels
paient lorsqu’ils gérent activement leurs actions, qui a été
estimée entre 1,8 % et 3,7 % par an par rapport au rendement
du marché (Barber et Odean, 2000).

Nous utilisons la fraction de chaque type d'actif que les
ménages détiennent dans leur portefeuille pour calculer une
combinaison d’obligations a court terme, d'obligations a long
terme et d'actions ainsi que les frais moyens payés pour

chaque ménage. Ensuite, en utilisant ces derniers ainsi que
les rendements des obligations a court terme, des obligations
a long terme et des actions, nous pouvons simuler les
rendements obtenus par les ménages sur leurs portefeuilles.

Pour estimer les rendements historiques, nous utilisons la
base de données Macrohistory Jorda-Schularick-Taylor
(Jorda, Schularick et Taylor, 2016) portant sur 16 économies
avancées de 1870 (pour la plupart d'entre elles, mais au plus
tard en 1880) a 2015, et en particulier les estimations calculées
par Jorda et al. (2019). Les rendements réels des obligations
a court terme et des obligations a long terme sont modélisés
comme des processus log-normaux corrélés en série. Les
rendements des actions suivent également un processus log-
normal, mais qui n'est pas corrélé en série, comme l'implique
I'nypothése des marchés financiers efficients. Le tableau 3
résume la calibration de ces processus stochastiques.

Les rendements moyens et les volatilités sont tirés de
Jorda et al. (2019). Les autocorrélations sont calculées a partir
de la méme base de données en prenant la moyenne du
coefficient d'autocorrélation sur tous les pays. Les données ne
montrent aucune corrélation claire entre les trois processus.
Par conséquent, nous supposons qu'ils ne sont pas corrélés.

Les soldes sont mis a jour a chaque période de la maniére
suivante. Le solde en fin de période est la somme du solde en
début de période, du rendement obtenu au cours de la période
et de la cotisation nette (cotisation moins retrait) effectuée en
fin de période. Les retraits des REER et des « autres comptes
enregistrés » sont imposés comme un revenu régulier. Dans
les comptes non enregistrés, les intéréts et les dividendes sont
imposés a chaque période, mais les gains en capital sont
imposés lorsqu'ils sont réalisés. Pour séparer les dividendes
des gains en capital au sein des actions, nous supposons que
les rendements des dividendes sont constants (leur volatilité
est treés faible par rapport aux rendements totaux) avec une
moyenne de 0,0417, comme dans Jorda et al. (2019). Le
rendement net d'impdts sur les intéréts et les dividendes est
ajouté au solde au début de la période suivante et les impbts
sont déduits des gains en capital réalisés sur les retraits.



Tableau 2 Composition des rendements des actifs et frais, par type d'actif

Obligations Obligations
acT aLT

Comptes d'épargne a intérét élevé 100 % 0% 0% 0%

Actions Frais

Actions 0% 0% 100% @ 2,5%

Certificats de placement garanti (CPG) 100 % 0% 0% 0,5%

Fonds distincts individuels 0% 40 % 60 % 2%

Table 3 Estimation des rendements réels : calibration

Rendements Volatilité Autocorrélation
moyens

2,53 % 10,69 % 32,19 %

Obligations
aLT

2.4.3 RPA A COTISATIONS DETERMINEES période. Les cotisations des employés sont déductibles

Nous saisissons le solde initial autodéclaré, ainsi que les taux dimpot et les retraits sont imposés comme un revenu régulier.

de cotisation de I'employé et de 'employeur. Pour modéliser
les rendements, nous supposons un portefeuille de 40 % 2.4.4 RPA A PRESTATIONS DETERMINEES
d'obligations et de 60 % d'actions ayant 1,5 % de frais annuels.
Le Bureau du surintendant des institutions financieres (BSIF)
recommande comme option de placement par défaut un fonds
équilibré de 40 % a 60 % en actions et le reste en titres a
revenu fixe.5 Les frais annuels sont basés sur les régles des
régimes volontaires d'épargne-retraite (RVER) au Québec, qui
plafonnent les frais a 1,5 %.

Le simulateur peut traiter des données sur le taux de
remplacement prévu des participants, le taux de cotisation de
'employé et le revenu attendu du régime d'un ancien
employeur. Les cotisations sont déductibles d'impét. Les
prestations commencent a étre versées a la retraite et
correspondent a la moyenne des cing années de rémunération

K o les plus élevées multipliée par le taux de remplacement, une
Les comptes RPA a CD sont trés similaires aux comptes formule courante dans les régimes canadiens a PD.

REER décrits ci-dessus : les rendements ne sont pas imposés
durant I'année ou ils s'accumulent et les cotisations totales
(employé et employeur) sont ajoutées a la fin de chaque

Les régimes sont présumés « intégrés » au RPC/RRQ,
une autre caractéristique courante des régimes a PD.” Ainsi,

5 hitps://www.osfi-bsif.gc.ca/Eng/pp-rr/ppa-rra/inv-plc/Pages/mcdcp.aspx concernées choisiraient de prendre leur retraite plus tard, améliorant ainsi
leur préparation a la retraite.

6 Dans cette version du simulateur, une pénalité actuarielle pour retraite

anticipée a été incluse pour les personnes qui prennent leur retraite avant 7 Il s’agit la selon nous d’une hypothése raisonnable. Bien que nous
62 ans sans accumuler 35 années de service — une autre caractéristique n’ayons pas de données spécifiques a ce sujet concernant les régimes a
commune des régimes a PD (bien que certains aient une exigence de PD du secteur privé, ceux-ci constituent une faible minorité en termes de

service inférieure ou un « age de retraite sans pénalité » différent). Les
pénalités s'élévent a 5 % de la prestation accumulée par année manquant
pour satisfaire a I'exigence. Il convient de noter que tous les calculs de ce
rapport utilisent I'age prévu de la retraite autodéclaré; il est probable que,
face a de lourdes pénalités financiéres, de nombreuses personnes
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une fois que le bénéficiaire atteint I'age de 65 ans, les
prestations du régime sont ajustées a la baisse comme suit,
pour tenir compte du début (potentiel) des prestations du
RPC/RRQ. Pour chaque année de service, jusqu'a 35 ans, le
minimum entre les gains et le MGAP est multiplié par le taux
de remplacement avant la réforme du RPC/RRQ (25 %) et
divisé par le nombre maximum d'années de service considéré
(35). En prenant le total de toutes les années de participation
au régime a PD, nous obtenons le montant déduit des
prestations annuelles une fois que le bénéficiaire atteint I'age
de 65 ans. Cela signifie qu'une personne qui a cotisé a un
régime a PD pendant 35 ans verra ses prestations diminuer de
25 % des prestations de RPC/RRQ accumulées au cours de
cette période. Un employé qui n'a cotisé au régime a PD que
pendant une fraction des 35 ans verra ses prestations réduites
dans la méme proportion des 25 % des prestations de
RPC/RRQ accumulées au cours de la période. Par exemple,
une personne qui a cotisé pendant 20 ans verra ses
prestations réduites d'environ 14 % des prestations de
RPC/RRQ accumulées.?

Pour les pensions a PD d'employeurs précédents, le
montant qui sera regu a la retraite devrait étre recueilli au
moment de I'enquéte, comme c'est le cas ici; il est ensuite
maintenu dans le temps en termes nominaux.

2.4.5 DROITS DE COTISATION AUX REER ET CELI

Les droits de cotisation initiaux des particuliers pour les
régimes enregistrés d’épargne-retraite (REER) et les comptes
d’épargne libres d’'impdt (CELI) sont également un intrant; en
leur absence, nous réglons ces deux valeurs a zéro et les
mettons a jour chaque année comme suit. Premiérement, le
moindre de 18 % du revenu gagné de I'année précédente et
du plafond annuel du REER (26 230 $ en 2018) est ajouté aux
droits de cotisation au REER. Lorsque la personne atteint I'age
de 71 ans, le compte REER est transformé en compte FERR.
Les retraits minimaux obligatoires sont ensuite effectués
chaque année selon les facteurs prescrits® et ajoutés aux
cotisations au CELLI. Le plafond annuel CELI (5500 $ en 2018),
ainsi que les retraits de lI'année précédente, sont ajoutés aux
droits de cotisation CELI. Le plafond annuel futur du REER
augmente au méme rythme que le MGAP du RPC/RRQ, soit
3 % par année, tandis que le plafond du CELI augmente avec
l'inflation, a 2 % par année.

Deuxiemement, le facteur d’équivalence pour les RPA a
PD est soustrait des droits de cotisation REER disponibles. Il
est calculé comme suit, conformément aux regles réelles sauf
indication contraire. La réduction pour intégration avec le RPC
équivaut au minimum entre le MGAP et la moyenne des cinq
meilleurs gains annuels jusqu'a l'année de cotisation en
cours'®, multiplié par le taux de remplacement pré-réforme du

nombre de participants. Les régimes fédéraux sont intégrés, selon le
Secrétariat du Conseil du Trésor (lien consulté le 13 octobre 2020) :
https://www.canada.ca/en/treasury-board-secretariat/services/pension-
plan/retired-members/reaching-age-65-pension.html

Pour les régimes du secteur public au Québec, également importants,
Retraite Québec offre de I'information claire et a jour dans la brochure
suivante (lien consulté pour la derniére fois le 13 octobre 2020) :
https://www.carra.gouv.gc.ca/pdf/4040f-coordination-rente.pdf

8 Calcul : g* 25% ~ 14,29 %

9 hitps://www.canada.cal/fr/agence-
revenu/services/impot/entreprises/sujets/remplir-feuillets-
sommaires/declaration-renseignements-t4rsp-t4rif/paiements/tableau-
facteurs-prescrits.html

1"

RPC/RRQ (25 %) et divisé par le nombre maximal d'années
de service considéré (35). Les prestations ajustées sont les
prestations accumulées cette année-la, soit 2 % des gains
annuels, diminuées du montant de la réduction pour
intégration avec le RPC. Enfin, le facteur d’équivalence
correspond a neuf fois les prestations ajustées moins un
montant de réduction du facteur d’équivalence de 600 $.

Troisitmement, les cotisations aux RPA a CD et aux
REER et « autres comptes enregistrés » sont soustraites des
droits de cotisation REER restants. Si les cotisations
dépassent ces derniers, I'excédent est ajouté aux cotisations
CELI existantes (c.-a-d. « autodéclarées »).

Enfin, les cotisations au CELI sont soustraites des droits
de cotisation disponibles. Si ces derniers sont insuffisants, tout
excédent est ajouté aux cotisations aux comptes non
enregistrés.

2.4.6 VALEUR NETTE DE LA RESIDENCE ET DE
L’ENTREPRISE

Pour les propriétaires de biens immobiliers, la valeur des
résidences principale et secondaire dans I'année de base (ici,
2018) est utilisée comme intrant. La croissance de la valeur
des habitations est modélisée comme un processus log-
normal corrélé en série avec un rendement réel moyen de
0,0161, une autocorrélation de 0,21 et une volatilité de 0,0987.
L'autocorrélation a été calculée a partir de la base de données
de Jorda-Schularick-Taylor Macro-history (Jorda, Schularick et
Taylor, 2016) et les autres estimations ont été calculées par
Jorda et al. (2019), en utilisant les données de nombreux pays
pour la période allant de 1870 a 2018. Bien que le rendement
réel moyen, 0,0161, puisse sembler faible par rapport aux
rendements récents sur le marché canadien de I'habitation,
il refléte la moyenne sur 150 ans pour I'échantillon de pays
pour lesquels des données sont disponibles. Les données
canadiennes ne sont disponibles sans interruption qu'a partir
de 1957 et révélent un rendement réel moyen de 0,0317
depuis. Le rendement réel moyen pour l'ensemble de
I'échantillon de pays a partir de 1950, qui est de 0,0239, est
également supérieur a la moyenne a trés long terme utilisée
ici — peut-étre I'est-il moins parce que, contrairement a la
plupart des pays de I'échantillon, le Canada n'a pas connu de
baisse des valeurs dans le marché immobilier vers 2007-2008.
Ainsi, si I'objectif est de prévoir les taux de croissance sur de
longues périodes, comme c’est le cas ici, le chiffre ci-dessus
semble raisonnable, bien que prudent selon les références
d’aujourd’hui.

Lorsque les ménages vendent leur résidence principale
(au moment de la retraite, dans certains scénarios; voir section
4.1.2 ci-dessous), ils ne doivent pas d'imp6t, mais ils doivent
commencer a payer un loyer équivalent. Le loyer imputé est

10 Nous utilisons présentement les 5 meilleures années jusqu’a I'année de
cotisation en cours afin d’éviter d’avoir a projeter les gains ouvrant droit a
pension au moment de la retraite. Dans plusieurs cas — selon I'age de
l'individu et sa position sur son profil de gains sur le cycle de vie — cela
sous-estime probablement le véritable facteur d’équivalence pour les
membres de régime a PD. Cela sous-estime également le facteur
d’équivalence par rapport a la regle effective mise de I'avant par 'Agence
du revenu du Canada, qui dicte que seuls les gains dans I'année
précédant la cotisation doivent étre utilisés dans le calcul (lien consulté
pour la derniére fois le 13 octobre 2020) :
https://www.canada.ca/fr/agence-revenu/services/formulaires-
publications/publications/t4084/guide-facteur-equivalence.html

1 Voir FRED, Real Residential Property Prices for Canada
(QCARG628BIS), obtenu de sources nationales, BIS Residential Property
Price database (http://www.bis.org/statistics/pp.htm).




obtenu en divisant la valeur de la résidence principale par le
rapport prix/loyer, ce qui impligue que les ménages qui
vendent leur résidence déménagent vers un loyer de « valeur
équivalente ». Ce dernier est modélisé€ comme un processus
corrélé a la croissance des prix des logements. D'aprées la
base de données Macrohistory de Jorda-Schularick-Taylor
(Jorda, Schularick et Taylor, 2016), le rapport prix/loyer moyen
along terme est de 15; I'autocorrélation est de 0,95; la volatilité
est de 4; et la corrélation entre les chocs sur la croissance des
prix des logements et le rapport prix/loyer est de 0,6. Le
rapport prix/loyer initial, en 2018, est fixé & 20.12

Les gains en capital sur les résidences secondaires sont
imposés de la maniére habituelle : 50 % de la différence entre
le prix de vente et la valeur initiale, en 2018, est imposée
comme revenu. Si nous ne connaissons pas le prix d'achat,
nous supposons qu'il est égal a la valeur initiale. Aucun loyer
n'est imputé dans ce cas.

Certains ménages possédent une entreprise; leur valeur
nette est définie comme la part du ménage dans I'entreprise,
nette des dettes. La valeur nette évolue selon un processus
stochastique identique a celui des actions (voir section 2.4.2
ci-dessus), mais indépendant de celui-ci. Les dividendes sont
versés aux propriétaires a chaque période et sont
actuellement imposés comme un revenu régulier (afin d’éviter
les complexités liées a limposition des bénéfices des
sociétés). Lorsque I'entreprise est vendue, au moment de la
retraite, les impbts sur les gains en capital sont pergus si
I'exonération cumulative a vie des gains en capital — de
848 252 $ pour 2018 — est dépassée. La moitié du montant
des gains en capital supérieur a I'exonération cumulative a vie
estimposée a titre de revenu. En I'absence de données sur les
gains en capital, nous supposons qu'ils sont égaux a la valeur
des entreprises. Comme les maisons, les entreprises ne sont
pas vendues dans la version de base du modéle, mais nous
permettons les ventes dans les contréles de robustesse.

2.4.7 DETTES

Le simulateur utilise des données sur les soldes initiaux et les
paiements mensuels pour différents types de dette des
ménages. Quantitativement, les préts hypothécaires sont de
loin le type de dette le plus important dans les données
utilisées dans ce rapport (voir la section 3). Puisque les préts
hypothécaires résidentiels sont renouvelés tous les 5 ans au
maximum pour la grande majorité des ménages, il est
important de considérer l'effet sur les paiements de la
fluctuation des taux d'intérét.

12 Numbeo fournit des estimations du ratio prix/loyer pour les principales
villes canadiennes en 2018 : pour Vancouver, Toronto, Montréal et
Ottawa, ces estimations sont respectivement de 28,7, 21,9, 21,4, 19,4
dans le centre de la ville; et 26,9, 21,3, 19,6, 14,2 a I'extérieur du centre
de la ville. Etant donné que les ratios prix/loyer sont généralement
inférieurs a I'extérieur des principales RMR, 20 semble étre une valeur
agrégée raisonnable pour le Canada (https://www.numbeo.com/property-
investment/region_rankings.jsp?title=2018&region=021).

13 Pour les obligations a court et long termes, voir (Fortin-Gagnon, Olivier
et Leroux, Maxime et Stevanovic, Dalibor et Surprenant, 2019).

Pour le taux préférentiel : les taux d'intérét affichés pour certains produits
par les principales banques a charte, la Banque du Canada,
https://www.bankofcanada.ca/rates/banking-and-financial-
statistics/posted-interest-rates-offered-by-chartered-banks/

Pour les préts auto : https://www.bankofcanada.ca/rates/banking-and-
financial-statistics/interest-rates-for-new-and-existing-household-lending/
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A cette fin, nous modélisons les préts hypothécaires en
fonction des rendements des obligations a court terme et des
obligations a long terme. Les coefficients sont obtenus en
régressant le taux moyen sur les préts hypothécaires en cours
non assurés fixes de cinqg ans — le type de prét hypothécaire le
plus courant — sur les rendements des obligations a court
terme et des obligations a long terme ainsi qu'une constante.
Toutes les autres dettes sont généralement fixées par rapport
au taux préférentiel, qui est fortement corrélé avec le taux des
obligations a court terme. Nous exprimons donc toutes les
autres dettes en fonction du rendement des obligations a court
terme, a I'aide des données de la Banque du Canada et de
Statistique Canada."®

En utilisant les valeurs initiales du solde, du paiement et
du taux d’intérét, nous déduisons la durée de la dette (en
supposant que le taux d'intérét reste constant jusqu'a ce que
la dette soit entierement remboursée). La durée est plafonnée
a 30 ans. Les paiements sont ensuite ajustés annuellement en
fonction du taux d'intérét, en maintenant constante I'année de
remboursement intégral de chaque dette. Les dettes ne sont
pas liquidées a la retraite, sauf pour les hypothéques lors de
la vente d'une résidence.

2.5 CALCULATEUR DE RPC

Dans I'ensemble, le RPC et le RRQ sont modélisés selon les
régles du monde réel. La seule exception notable est la clause
d'exclusion pour élever des enfants, qui n'est pas modélisée et
qui, de toute fagon, ne serait pas utilisée en l'absence —
comme c'est le cas ici — d'informations sur la présence actuelle
ou passée de jeunes enfants dans le ménage.' Ainsi, de 18 a
70 ans, les gens cotisent au RPC/RRQ pour chaque année ou
ils travaillent. Les cotisations des employés sont calculées en
pourcentage des gains, jusqu'a concurrence du maximum des
gains annuels ouvrant droit a pension (MGAP), qui croitde 3 %
chaque année, et net d'un montant d'exemption de base de
3500 $ (qui reste inchangé en termes nominaux dans le futur).

Etant donné que I'age auquel les personnes demanderont
leurs prestations est inconnu, nous supposons qu'ils le font a
I'age qu’ils ont prévu pour la retraite, mais au plus to6t a 60 ans
et au plus tard a 70 ans (car il n'y a pas de bonification
supplémentaire pour retarder le début des prestations au-dela
de 70 ans). Ainsi, personne de moins de 70 ans n'est autorisé
a continuer de travailler tout en recevant des prestations du
RPC/RRAQ.

Pour les cartes de crédit, les préts personnels, les marges de crédit, et les
autres dettes personnelles : récupérés par la Banque du Canada (2019-
11-01)

Pour les préts hypothécaires : Statistique Canada (s.d.b.). Tableau 10-10-
0006-01: Avances de fonds, encours des préts, et taux d'intérét pour
préts nouveaux et existants, Banque du Canada. DOI:
https://doi.org/10.25318/1010000601-eng (Consulté le 2019-11-01)

Pour les dettes étudiantes, le taux (variable) a été ramené au taux
préférentiel en novembre 2011 : https://www.canada.ca/fr/emploi-
developpement-social/ministere/avis/budget.html

14 Une autre exception concerne le travail aprés 65 ans. Bien que le RPC
(mais pas le RRQ) permette une participation volontaire aprés 65 ans,
nous forgons présentement tous les individus qui travaillent a cotiser
jusqu’a ce qu’ils cessent de travailler, c.-a-d. qu'ils prennent leur retraite.
Les années de travail aprés 65 ans sont incluses dans le calcul des
prestations de la méme maniére que les années avant 65 ans.



Table 4 Types de dettes et composition des taux d’intérét

Obligationsa  Obligations a

Valeur en

Ecart 2018

CT LT

Prét

0,
personnel 100 %

3,3% 4,01 %

Prét auto 100 %

2,9 % 4,06 %

Autres dettes

0,
personnelles 100 %

8,1 % 9,68 %

Les prestations sont calculées en fonction des gains
moyens jusqu'au MGAP entre I'age de 18 ans et |a retraite, les
années de gains les plus faibles étant exclues.”® Les
prestations dépendent également de I'age de leur début : par
rapport a la prestation qui serait disponible a I'age « normal »
de 65 ans, les prestations demandées par anticipation seront
réduites de 7,2 % pour chaque année entre l'année de
demande'® et l'année du 65° anniversaire; et les rentes
débutées tardivement seront augmentées de 8,4 % entre
'année du 65° anniversaire du bénéficiaire et 'année de la
demande."”

La réforme mise en ceuvre de 2019 a 2025'8 est déja
pleinement prise en compte par le calculateur.

2.6 CALCULATEUR DE RENTE VIAGERE

A la fin de I'année précédant la retraite d’un individu, les
comptes financiers sont liquidés; ainsi, aucune épargne
positive n'est autorisée une fois qu'une personne a pris sa
retraite. Les imp0ts sur les intéréts, les dividendes et les gains
en capital sont payés sur les comptes non enregistrés. Les
CELI, REER, autres comptes enregistrés ainsi que les
comptes de RPA a CD ne sont pas imposés a ce stade. Le
produit de la liquidation est converti en une rente viagére qui
commence a étre versée immédiatement, c'est-a-dire au début
de I'année de la retraite.

Les rentes sont indexées sur linflation et sont
actuariellement équitables puisque le but de I'exercice est de
comparer la consommation avant et apres la retraite. Leur prix
est fonction des probabilités de survie, qui dépendent du sexe,
de I'age, de I'année de naissance (ou de I'année en cours) et
de la province, et d'un taux d’escompte. Nous modélisons le
taux d’escompte comme une combinaison linéaire entre le
taux obligataire de long terme au moment de l'achat et ce

5 Actuellement, 15 % des années de gains les plus faibles au Québec et
17 % dans le reste du Canada (en réalité, ces fractions sont appliquées
aux mois).

6 Au Québec, dans le cas des rentes débutant avant 65 ans, les trés
petites rentes sont réduites de 0,5% et ce pourcentage augmente
progressivement jusqu’a 0,6% pour la rente maximale.

17 Le programme réel ajuste les pensions sur base mensuelle : -0,6 %
pour chaque mois avant le 65¢ anniversaire et +0,7 % pour chaque mois

méme taux obligataire moyen a long terme. En effet, les prix
des rentes dépendent des taux d'intérét actuels mais aussi
futurs sur une longue période (et les rendements obligataires
ne sont pas trés persistants, revenant donc rapidement a la
moyenne).

Il existe deux traitements fiscaux distincts pour les rentes :
celles achetées avec un REER, autres comptes enregistrés, et
les comptes de RPA a CD sont entierement imposées a titre
de revenu; tandis que seule la partie « rendement » des rentes
achetées avec des CELI ou des comptes non enregistrés est
imposée.

Les maisons et les entreprises peuvent également étre
liquidées a la fin de I'année avant le départ a la retraite du
deuxiéme conjoint, le cas échéant (mais pas dans la version
de base du modele). Les gains en capital sur les résidences
secondaires et les entreprises sont imposés tel que décrit a la
section 2.4.6, et les montants nets sont répartis moitié-moitié
entre les conjoints. Elles sont ensuite converties en rentes dont
seuls les rendements sont imposés, comme c'est le cas pour
les rentes achetées avec des comptes non enregistrés
(puisque les montants nets sont de I'argent aprés imp6ts).

2.7 SIMULATEUR DE REVENU DISPONIBLE (SRD)

Le SRD est un module autonome qui calcule les impdts sur le
revenu et le revenu disponible pour chagque ménage en
fonction de I'age, de la province, de I'état matrimonial et du
revenu de toutes les sources — c.-a-d. les salaires, les
prestations de RPC/RRQ, les rendements imposables et
d'autres revenus (y compris un traitement distinct pour les
gains en capital), les pensions et les rentes, ainsi que les
retraits de REER. Il modélise et calcule les prestations des
principaux programmes de transfert tels que l'aide sociale, la
SV et le SRG, ainsi que plus de 100 mesures fiscales aux

aprés le 65° anniversaire. Les calculs basés sur I'année de naissance
pourraient donc conduire & des écarts non négligeables.
Malheureusement, nous ne disposons pas de données sur le mois de
naissance et devons donc travailler avec des années.

18 https://www.rrg.gouv.qgc.ca/fr/programmes/regime_rentes/bonification/P
ages/regime-supplementaire.aspx




niveaux provincial et fédéral. Le fractionnement du revenu de
pension est approximé en attribuant au conjoint 50 % de tous
les revenus admissibles (les régles fédérales et provinciales
réelles sont utilisées en ce qui concerne I'dge d'admissibilité et
les différents types de revenus admissibles au
fractionnement).

Le SRD est utilisé a trois fins. Premiérement, calculer le
revenu aprés imp6t afin de comparer la consommation avant
et aprés la retraite. Deuxiémement, pour imposer les intéréts
et les dividendes des comptes non enregistrés.
Troisiemement, pour imposer les retraits des comptes REER
et RPA a CD (apres avoir été convertis en rentes) ainsi que les
gains en capital réalisés sur les retraits de comptes non
enregistrés et les ventes de résidences secondaires et
d'entreprises.

2.8 EXTRANTS GENERES PAR LE CALCULATEUR
CPR

Le modéle produit une série de résultats. Premiérement, il
produit chaque composante de la mesure du revenu net
actuel. Deuxiémement, il produit toutes les composantes de la
mesure du revenu de retraite — la mesure du revenu apres
impbts et de la consommation — tant avant (donc a 55 ans ou
dans l'année précédant la retraite) qu'aprés la retraite.
Parallélement a ces extrants, en utilisant les mesures
d'«avant » et d’« aprés » la retraite discutées a linstant, il
calcule également l'indice de préparation a la retraite (IPR)
pour chaque ménage ainsi qu'une variable indicatrice
indiquant si le ménage a un IPR supérieur aux seuils discutés
précédemment.

2.9 REPLICATIONS ET INCERTITUDE

Lors de I'exécution de simulations en mode stochastique, 25
réplications pour chaque individu sont effectuées pour ce
rapport (il est possible d’en générer beaucoup plus) et sont
contenues dans le jeu de données final utilisé pour produire
des statistiques. Pour calculer I'état de préparation a la retraite
global, nous prenons pour chaque individu la moyenne de
I'IPR sur toutes les réplications, en utilisant les seuils décrits
ci-dessus. D'autres mesures d'incertitude sont également
produites (comme les centiles ou I'écart type).

9 Nous avons éliminé les ménages avec des conjoints ayant moins de
25 ans ou plus de 64 ans, afin de faire correspondre I'age des répondants
et d’éviter les enjeux liés a la scolarité et 'admissibilité aux prestations
pour ainés. Nous avons aussi éliminé les couples pour lesquels de
I'information n’était fournie que pour un des conjoints, ou qui rapportaient
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3 DONNEES

A I'été 2018, le groupe interentreprises de Power Corporation
a commandité la réalisation d'une enquéte avec (A survey on
the Financial Readiness of Canadians with Respect to
Retirement). L'enquéte en ligne visait la population
canadienne agée de 25 ans et plus. Au total, 17 528 ménages
ont été interrogés en juin et juillet 2018. Dans son module de
base, l'enquéte posait aux répondants un total de 34
questions. Chaque répondant a également été invité a
répondre a I'un des quatre modules qui ne font pas partie de
la présente étude. Trois segments de la population
canadienne ont été ciblés : les ménages non retraités gagnant
moins de 250 000 $ par année; les ménages retraités gagnant
moins de 250 000 $ par année; et un troisitme segment
composé de ménages gagnant plus de 250 000 $ par année.

L'échantillon d'intérét pour la présente étude est composé
des 10789 ménages du premier segment, pour les
répondants de moins de 65 ans, non retraités et gagnant
moins de 250 000 $ par année. Divers filtres'® ont également
été appliqués pour éliminer les ménages ayant des réponses
incohérentes ou invraisemblables a certaines des questions,
de sorte gqu'un total de 6601 ménages sont inclus dans
I'échantillon final. Puisque le processus d'échantillonnage a
été stratifié selon la province, I'age et le revenu brut du
ménage, nous avons utilisé le Recensement de la population
canadienne de 2016 pour pondérer les données en utilisant
ces caractéristiques ainsi que la taille du ménage.

Les couples représentent 52% des ménages de
I'échantillon final. Les chiffres qui suivent se rapportent a la
personne gagnant le revenu le plus élevé (soutien principal),
sauf indication contraire; 56 % des soutiens principaux et 34 %
des soutiens secondaires sont des hommes. Les tableaux 5 a
9 présentent des statistiques pondérées sur les
caractéristiques des soutiens principaux et secondaires, les
actifs et les dettes initiaux, les stratégies d'épargne et les
remboursements de dettes.

des gains nuls pour I'un des conjoints (étant donné que nous ne savons
pas si cette personne travaillera a I'avenir — et que nous ne souhaitons
pas modéliser cet aspect).



Tableau 5 Caractéristiques des soutiens principaux

Moyenne Ecart-type n. Médiane

Age de la retraite 6601

Salaire initial ($/année) 6601 61397 $ 33684 % 6 000 $ 57 000 $ 232000 $

Tableau 6 Actifs initiaux ($)

S. Moyenne Ecart-type Min. Médiane
Solde initial du CELI 3991 19680 $ 35686 % 0% 7317 $ 1000 000 $
Solde initial : actifs non 2821 462415 1634418 0§ 6857 6363636 $
enregistrés
Prix au marché de la 4456 468616$  552417$ 1$ 350000 15000000 $
résidence principale
Valeur nette de I’entreprise 1319 47 946 $ 367 309 $ 0% 10 000 000 $

Tableau 7 Dettes initiales ($)

S. Moyenne Ecart-type Min. Médiane
_-----_
Deuxiéme hypothéque 176 337 $ 162 586 $ 1% 130 000 $ 1110375 $
_-----_
Prét personnel 13900 $ 16642 $ 4% 8000 $ 165 000 $
_-----_
Prét auto 1680 20875 % 18595 $ 1% 18 000 $ 300 000 $
_-----_
Autres dettes 27 13020 $ 21831% 1% 3228% 112000 $
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Tableau 8 Stratégies d’épargne

Moyenne  Ecart-type Min. Médiane Max.

Retraits REER ($/année) 4453 1350 % 0% 50000 $

Retraits CELI ($/année) 3991 107 $ 1004 $ 0% 0% 37875%

Retraits : autres actifs

enregistrés ($/année) 1212 29719 1674 % 0% 0% 24737%

Retraits : actifs non

enregistrés ($/année) 2821 2733 1848 % 0% 0% 304358%

Taux de cotisation

. 2076 5% 2% 0% 5% 9%
employé PD

Taux de cotisation

. 1796 4% 2% 0 % 4 % 18 %
employé CD

Part des obligations a CT

dans le portefeuille 6601 55 % 44 % 0% 60 % 100 %

Part des actions dans le
portefeuille

6601 21% 30 % 0% 0% 100 %
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Tableau 9 Paiements de dettes ($/année)

Obs. Moyenne Ecart-type Min. Médiane

Paiement de la deuxiéme hypothéque 2263 % 13470%$ 0% 800% 170000 $%

Paiement de prét personnel 450 % 1748 % 0% 300% 52 000 $

Paiement de prét auto 1680 832% 10496% 0595 400% 5260629%

Paiement d’autres dettes 127

4 RESULTATS : PREPARATION
A LA RETRAITE EN 2018
SELON LE CPR

A la figure 4, nous représentons la distribution de l'indice de
préparation a la retraite (IPR) a partir de 25 réplications par
personne. Nous prenons la valeur moyenne pour chaque
individu. Nous obtenons que la moyenne (pondérée) est de
117,3, bien au-dessus de 100 (la médiane est de 104,6). Cela
signifie qu'en moyenne, s'ils prennent leur retraite a I'age
prévu, qu’ils maintiennent leurs stratégies d'épargne et de
remboursement de dettes et qu’ils convertissent tout leur
patrimoine financier en revenu, les Canadiens ont un revenu
net a la retraite supérieur a leur revenu avant la retraite. La

362 %
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476 $ 0% 156 $ 2700 %

proportion de Canadiens dont I'lPR est supérieur aux seuils
mentionnés précédemment dans ce rapport est de 83,8 %, ce
qui signifie qu'un peu plus de 15 % des Canadiens ne sont
« pas préparés » a la retraite.

Etant donné que les simulations sont stochastiques, nous
pouvons tracer la distribution de la probabilité qu'une personne
soit préparée pour la retraite (figure 5). Une grande proportion
de ménages présentent une probabilité proche de 1 — ce qui
suggeére qu'il y a peu d'incertitude quant au résultat pour la
plupart des ménages — tandis que pour d'autres, la probabilité
qu'ils ne seront pas préparés est trés élevée. Tres peu de
ménages se trouvent au milieu de la distribution, avec moins
de 6,7 % des ménages ayant une probabilité d’étre préparé se
situant entre 35 % et 65 %. Une interprétation de ce résultat
est que le systéme canadien de revenu de retraite protége bien
les ménages contre les chocs, que ce soit sur le marché du
travail ou sur les marchés financiers.
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Figure 5 Distribution de la probabilité d’étre préparé pour la retraite
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Le tableau 10 présente le profil démographique et
économique des ménages en fonction de leur degré de
préparation a la retraite (« préparé » étant défini comme ayant
une probabilité de plus de 50 % d’'étre préparé). On observe
que I'age et I'état matrimonial ne sont pas trés différents entre
les deux groupes. Fait intéressant, le groupe qui n'est pas
préparé a un revenu salarial plus élevé que le groupe qui est
préparé; cela peut refléter en partie la structure du systéme
canadien de revenu de retraite, qui assure essentiellement des
taux de remplacement tres élevés pour les bas salaires. Ceux
que 'on projette qui seront préparés ont des économies plus
élevées dans le troisieme pilier et, en particulier, sont
beaucoup plus susceptibles d'étre couverts par un régime a
PD dans leur emploi actuel. Faits intéressants, ceux qui sont
préparés ont des hypothéques moins élevées et ils ont
également l'intention de prendre leur retraite plusieurs années
plus tard.

L'importance de I'épargne dans le troisi€me pilier peut étre
soulignée en examinant la répartition de I'état de préparation
en fonction du revenu du ménage et de la détention de divers
actifs de troisiéme pilier (couverture RPA a CD ou a PD ainsi
que I'épargne dans un REER, un CELI ou d'autres comptes
non enregistrés). La figure 6 montre I'état de préparation
moyen a la retraite pour différents segments de la population
cible, définis par le revenu net avant la retraite et par les actifs
de troisieme pilier détenus. Nous constatons que les
personnes a faible revenu sont bien couvertes par le systeme
public méme si elles n'ont pas d'épargne ou de couverture de
RPA, tandis que le groupe qui est le moins préparé est celui
des ménages a revenu élevé sans RPA ni épargne. Dans ce
groupe, seulement 47,5 % des ménages sont en voie d'étre
préparés pour la retraite.

Tableau 10 Profil du soutien principal selon la préparation a la retraite (en $, sauf indication contraire)

Pas préparé Préparé

Revenus salariaux en 2018

81954 $ 57703 $

Solde initial du CELI

13461 % 20781 %

Couverture RPA a PD (part)

Couple (part)

Solde initial de la premiére
hypothéque

217972 %

183 067 $




Revenu net par personne}

sous la médiane
91,2 %

Population cible ‘
83,8% ‘

Revenu net par personnew

au-dessus de la médiane

76,4 %

Aucune épargne
87,1%

Avec RPA ou épargne
95,8 %

Aucune épargne
47,5 %

Sans RPA, avec épargne
72,3%

RPA a CD, aucune épargne
75,0 %

RPA a CD, avec épargne
82,2 %

Avec RPA a PD
88,8 %

Figure 6 Préparation a la retraite selon le revenu net et les actifs de 3¢ pilier

Notes : Revenu apres impét par adulte dans le ménage, dans I'année ou le soutien principal atteint
55 ans, ou dans l'année juste avant la retraite pour ceux qui prennent leur retraite plus tét. Les
catégories de revenu sont construites en utilisant le revenu préretraite du ménage, par adulte; les
autres catégories, concernant I'épargne et les régimes de retraite, sont construites a partir des

réponses des soutiens principaux uniquement.

4.1 ANALYSE DE SENSIBILITE

Nous explorons limpact de différentes variables sur les
résultats de base. Plus particulierement, nous portons une
attention aux hypothéses suivantes :

e Rendement des investissements

e Vente de la résidence au moment de la retraite
e  Générosité des RPA a PD
e Stratégie d’épargne volontaire
e  Seuils pour la préparation a la retraite
Pour chacun de ces ensembles d'hypothéses, nous

examinerons la fraction de ménages préparée selon nos
critéres en faisant varier, par rapport au scénario de référence,
des parameétres dans une certaine fourchette. Comme les
résultats de la version non stochastique du modéle sont trés
proches de ceux de la version stochastique sur la plupart des
dimensions, nous utilisons la premiére pour accélérer les
calculs. Cependant, cela signifie que le point de référence
dans tous les exercices suivants est légérement plus élevé,
puisque la part de Canadiens avec un IPR supérieur aux
seuils, en utilisant cette version, est de 85,0 % au lieu de la
valeur de 83,8 % obtenue par le modele stochastique utilisé
pour produire les principaux résultats ci-dessus.
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4.1.1 RENDEMENT DES INVESTISSEMENTS

Les rendements des investissements affectent évidemment
nos calculs de préparation a la retraite. Plus les rendements
sur investissement sont élevés, mieux les ménages seront
préparés. Mais il y a beaucoup danticipations et de
discussions a I'effet que nous pourrions étre témoins de faibles
rendements des investissements dans les décennies a venir.
Par conséquent, nous voulons évaluer la fragilit¢ de notre
estimation de I'état de préparation a la retraite.

Dans le scénario de référence, nous avons supposé que
le rendement réel moyen était de 6,88 % pour les actions;
2,53 % pour les obligations a long terme; et 1,03 % pour les
obligations & court terme. A la figure 7, nous montrons
comment la variation de ces rendements moyens (tous en
méme temps) pour les REER, les CELI, les régimes de retraite
a CD et I'épargne non enregistrée, par rapport au niveau de
référence, influe sur notre estimation de la préparation a la
retraite. Chose importante a noter, ces changements dans les
rendements n'affectent pas ici les régimes a PD ou les
programmes publics.
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Figure 7 Sensibilité de la préparation a la retraite aux rendements des investissements

On peut observer que I'hypothése que nous faisons sur
les rendements moyens a un effet de moins de +/- 5 points de
pourcentage sur la fraction de ménages qui sont préparés a la
retraite, selon notre définition (79 % préparés si les
rendements sont nuls; 89 % s'ils sont deux fois plus élevés que
dans le scénario de référence). L'une des raisons pour
lesquelles cela a un faible effet est que les ménages
dépendent actuellement principalement des pensions
publiques ainsi que des pensions a PD pour répondre a leurs
besoins de retraite, véhicules qui ne sont pas soumis a des
hypothéses sur ces rendements.

4.1.2 VENTE DE LA RESIDENCE AU MOMENT DE
LA RETRAITE

Dans le scénario de référence, nous n'incluons pas la valeur
nette de la résidence a la retraite. Si nous le faisions, sans tenir
compte du fait que les propriétaires qui vendent leur maison
devraient louer (ou acheter une maison plus petite), nous
surestimerions l'avantage de consommation qu'une maison
procure a la retraite. Afin d’évaluer I'importance de la maison
a la retraite, nous effectuons une simulation ot nous disposons
de la maison au moment de la retraite. Aprés avoir payé
I'nypothéque, la valeur restante est convertie en rente. Du cété
du passif, nous imputons un loyer pour chaque propriétaire,
proportionnel a la valeur de la maison (voir la section 2.4.6).
Ce loyer est soustrait du revenu disponible pour la
consommation. C'est donc la valeur de la rente implicite pour
la consommation, nette du colt de location, qui est incluse
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dans la consommation a la retraite. A la figure 8, nous
représentons la fraction préparée dans de tels scénarios en
fonction de l'appréciation moyenne des maisons. Dans le
scénario de référence, I'appréciation moyenne des maisons
estde 1,61 % par an.

La décision de liquider la maison a un impact sur la
préparation a la retraite pour certains ménages. En effet, les
ménages qui gardent leur maison a la retraite bénéficient
d'importants avantages de consommation en n’ayant pas
besoin de louer un logement. Compte tenu des prix des
maisons et du rapport prix/loyer utilisé, par rapport aux
facteurs de conversion des rentes, la proportion préparée varie
de deux points et demi de pourcentage en fonction de la
croissance des prix des maisons — plus celle-ci augmente, plus
les colts de location a la retraite augmentent également, ce
qui réduit la consommation a la retraite. En outre, transformer
la richesse immobiliere en rente ne sera financierement
avantageux que lorsque le rapport prix/loyer au moment de la
vente dépasse le facteur de rente (ce qui n’est pas le cas, en
moyenne, pour les ménages dans nos données).

Cependant, en réalité, les ménages peuvent également
louer une maison plus petite (ou simplement une maison
moins chére, par exemple a la campagne ou dans un autre
quartier). Cette stratégie conduit a des augmentations
substantielles de la proportion des ménages préparés : une
réduction de taille ou de valeur de la maison de 50 % fait
augmenter d’environ 8 points de pourcentage la part des
ménages prépares (figure 9).
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Figure 8 Sensibilité de la préparation a la retraite a la disposition de la valeur nette de la maison a la retraite
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Figure 9 Sensibilité de la préparation a la retraite a la réduction de Ia taille de la maison a la retraite

4.1.3 GENEROSITE DES RPA A PRESTATIONS
DETERMINEES

Comme nous l'avons vu dans le scénario de référence, les
RPA — en particulier les pensions a PD — jouent un réle
important dans la détermination de la préparation a la retraite.
Les personnes sans pension a PD et sans épargne ont des
scores de préparation a la retraite beaucoup plus faibles que
ceux qui ont une pension a PD. Au cours des prochaines
décennies, il est possible que la couverture et la générosité
des pensions a PD s'érodent. A titre de test de sensibilité, nous
effectuons une série de simulations ou nous diminuons
proportionnellement la générosité des RPA a PD, en ajustant
les cotisations en conséquence. La figure 10 montre la
proportion de ménages préparés pour la retraite en fonction de
la générosité relative des pensions a PD.

Lorsque nous modifions la générosité relative des
pensions a PD, nous obtenons une variation substantielle de
la fraction préparée pour la retraite. Notamment, si les
pensions a PD devaient disparaitre — et ne pas étre
remplacées par d'autres épargnes — la part des ménages
« préparés » chuterait a 72 % (contre 85 % dans le modéle de
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référence non stochastique utilisé ici). Un scénario plus
réaliste, par exemple une baisse de 25 % de la générosité,
produit un effet beaucoup moins prononcé d'environ 2 points
de pourcentage.

4.1.4 STRATEGIE D’EPARGNE VOLONTAIRE

Dans le scénario de référence, nous définissons la stratégie
d'épargne en fonction des cotisations déclarées dans
I'enquéte (en proportion du revenu). Nous maintenons cette
stratégie d'épargne fixe au fil du temps. Il est possible que cela
exageére I'épargne volontaire, car les retraits des REER et des
CELI sont courants dans la réalitt. Comme contréle de
robustesse, nous effectuons une série de simulations ot nous
modifions cette stratégie d'épargne en termes proportionnels,
pour analyser I'importance du rble que jouent les stratégies
d'épargne volontaire dans la détermination de la préparation a
la retraite. La figure 11 montre la part des ménages préparés
pour la retraite en fonction des cotisations en proportion de ce
qui a été déclaré dans I'enquéte. Par exemple, 0,5 signifie que
nous avons simulé une stratégie d'épargne dans laquelle les



ménages épargnent la moitié de ce qu'ils épargnaient dans le
scénario de référence.

Si les ménages n'épargnaient rien dans les REER, les
CELI et les comptes non enregistrés, la proportion de
ménages préts a prendre leur retraite ne diminuerait qu'a 81 %
(et @ 80 % dans le groupe qui posséde un ou plusieurs de ces
comptes). Par conséquent, cela renforce I'idée que I'épargne
volontaire n'est pas essentielle pour atteindre, de maniéere
agrégée, notre définition de la préparation a la retraite, bien
qu'elle ait un certain effet sur le groupe « traité » (qui, toutefois,
commence avec une tres forte proportion de ménages
préparés, a 89 %).

4.1.5 SEUILS DE PREPARATION POUR LA
RETRAITE

Nous utilisons les mémes seuils de préparation que ceux
utilisés par le passé par McKinsey (IPR de 80 pour le premier
quintile de revenu et de 65 pour les autres), mais ceux-ci sont
néanmoins quelque peu arbitraires. De plus, bien que ces
valeurs reposent sur une analyse sommaire de données

d’enquétes historiques, elles peuvent ne refléter que les
possibilités de consommation réelles et vécues des retraités
du passé, et pas nécessairement les choix ou les préférences
des retraités ou une quelconque optimalité. Par conséquent, a
la figure 12, nous analysons comment notre estimation de la
fraction préparée pour la retraite varie lorsque nous faisons
varier le seuil de préparation utilisé dans une fourchette large.
Nous utilisons ici un seuil uniforme pour tous les quintiles de
la distribution des revenus, avec un IRP variant de 50 a 90. La
figure 12 montre les résultats — sans point de référence,
puisque les seuils utilisés dans le scénario de référence varient
selon le quintile de revenu et ne sont pas uniformes.

Si nous passons d'un seuil de 50 a 70, le niveau global de
préparation a la retraite passe de plus de 95 % des ménages
préparés a 82 %. La fraction préparée diminuerait a 63 % avec
l'imposition d'un seuil de 90. Dans la plage qui pourrait étre
considérée comme plus pertinente par la plupart des analystes
et professionnels, par exemple un ratio de consommation de
remplacement (IPR) compris entre 60 et 80, la fraction
agrégée qui est préparée varie de 90 % a 73 %.
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Figure 10 Sensibilité de la préparation a la retraite a la générosité des RPA a prestations déterminées
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Figure 12 Sensibilité de la préparation aux seuils utilisés

5 COMPARAISON DES
RESULTATS AVEC LES
ESTIMATIONS PRECEDENTES

Les résultats obtenus en utilisant le modéle CPR
rapportés ici sont globalement similaires a ceux publiés par
McKinsey dans le passé (McKinsey, 2012; 2015). En effet, en
utilisant une mesure de préparation similaire (65 % de la
consommation avant la retraite pour les 80 % les plus riches;
80 % pour les 20 % les plus pauvres), nous constatons en
utilisant notre modéle stochastique qu'environ 84 % des
ménages canadiens agés de 25 a 64 ans sont bien préparés
pour la retraite, a des degrés divers (un peu plus en utilisant la
version non stochastique). Cela se compare au chiffre de 83 %
obtenu le plus récemment par McKinsey. De plus, nous
constatons que le groupe le moins préparé est composé de
ménages dont le revenu par personne est supérieur au revenu
médian, mais qui n'ont pas de RPA ni d'épargne.

La tres petite différence entre 2014 (I'année de la derniére
enquéte utilisée par McKinsey) et 2018 peut étre attribuable a
d'importantes différences de mesure et de modélisation.
Cependant, il convient de noter que I'outil stochastique qu'est
le CPR nous permet de constater que, de maniére
probabiliste, la grande majorité des ménages est en voie
d’étre préparée pour la retraite : sur un large éventail de
valeurs possibles et de trajectoires futures pour des
parameétres tels que les taux d’intérét et les rendements des
investissements, seulement 18,3% des ménages
canadiens « en age de travailler » ont moins de 80 % de
chances d'étre préparés.

Wolfson (2011) a utilisé un seuil de remplacement de la
consommation de 75% et, sans surprise, a constaté que les
Canadiens étaient moins bien préparés. Nos résultats sont
similaires lorsque I'on utilise cette méme mesure, quoique pour
une cohorte de population totalement différente (il examine les
personnes qui atteignent I'age de 65 ans entre 2025 et 2030) :
un peu plus de 20 % des Canadiens ne sont « pas préparés »
a la retraite selon cette mesure. Wolfson soutient qu'un indice
de 100 correspondrait mieux au maintien de ce que les
économistes appellent « I'utilité marginale de I'argent » — ou
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« la valeur de l'argent » pour les individus — sur le cycle de vie,
mais cette affirmation est en fait loin d'étre consensuelle (voir
section 1 ci-dessus).

Baldwin (2016) passe en revue les études ci-dessus, et
quelques autres. |l constate que si les résultats divergent
quelque peu entre eux, ils convergent en fait quand on
examine les jeunes salariés a revenu moyen — concluant que
leur niveau de préparation est faible et diminue dans le temps.
Bien que nous examinions uniqguement un échantillon
représentatif de Canadiens agés de 25 a 64 ans en 2018, nous
constatons également que les ménages — y compris les plus
jeunes — qui gagnent un revenu moyen et qui n’ont pas de RPA
sont les moins bien préparés. Par exemple, les ménages dont
le soutien principal a entre 25 et 34 ans et qui se situaient dans
les 2¢ et 3° quintiles de leur groupe d'age étaient 3 & 4 points
de pourcentage moins préparés en moyenne — une différence
moins marquée que dans les études précédentes, donc,
environ 20 % de ces ménages n'étant pas préparés en
moyenne. En effet, ce groupe d'age dans son ensemble est
préparé a 80 %, a peine moins que la population cible globale;
comme le montre la figure 6, avoir une couverture de RPA (ou
une épargne enregistrée) est plus fortement associée au fait
d’étre préparé.

6 EXEMPLE DE SCENARIOS
ALTERNATIFS : LA REFORME
DU RPC/RRQ

Au cours des prochaines décennies, le Régime de pensions
du Canada et le Régime de rentes du Québec verront leur
générosité augmenter et remplaceront a terme 33 % des gains
de carriere (au lieu de 25 %) jusqu'au maximum des gains
annuels ouvrant droit a pension (MGAP), qui augmentera lui-
méme de 14 %.

Les taux de cotisation et le MGAP augmenteront
également d'ici 2025, augmentant ainsi, a long terme, les taux
réels de remplacement du revenu des Canadiens a revenu
moyen en particulier. L'une des motivations de la bonification,
en termes de politiques, était de cibler les personnes sans



couverture de RPA et avec peu d'autres économies. Au
tableau 11, nous recalculons la probabilitt moyenne de
préparation par sous-groupe, cette fois en utilisant de nouveau
la version stochastique du modéle :
1. avec le nouveau RPC/RRQ en place (tel gu'inclus
dans le scénario de référence); et
2. en désactivant la bonification du RPC/RRQ (version
appelée « ancien RPC » ci-dessous).

Dans I'ensemble, la probabilité moyenne de préparation
est de 80 % sans la bonification du RPC/RRQ et de 83,5 %
avec la bonification. Comme le montre le tableau, ceux qui
n'ont pas d'épargne ou de couverture RPA (lignes 1 et 3)
bénéficient le plus de la bonification. A la ligne 3, la probabilité
de préparation augmente en raison de la réforme pour ceux
qui gagnent un revenu supérieur a la médiane mais n’ayant
pas de RPA ni d'épargne, passant de 39,4 % a 47,5 % — une
augmentation de 8 points de pourcentage. Il y a aussi une
augmentation générale de la préparation, moindre, pour les
autres groupes. Par conséquent, la préparation pour la retraite
devrait augmenter, en particulier dans le groupe cible, en
raison de la bonification du RPC/RRQ en cours de mise en
ceuvre.

D'autres changements ou réformes théoriques faisant
parfois I'objet d’échanges dans la sphére publique ou dans les
cercles de politiques comprennent la modification des ages
d'admissibilité aux programmes de retraite publics. L'effet de
tels changements sur la préparation globale pour la retraite
peut étre analysée a l'aide du calculateur CPR pour une
cohorte donnée de Canadiens, avec des données individuelles
appropriées.

A titre d'illustration, la figure 13 montre l'effet de
'augmentation de 60 a 65 ans I'age minimum d'admissibilité
aux prestations de retraite du RPC/RRQ. Dans le contexte des
simulations rapportées dans ce document, cela affectera
toutes les personnes qui ont déclaré qu'elles prévoyaient
prendre leur retraite avant I'age minimal de demande anticipée
du RPC/RRQ (actuellement 60 ans), puisque I'adge de début
des prestations de RPC/RRQ est fixé au plus tard de ces deux
éventualités : A) I'age prévu de la retraite; et B) I'age minimal
de demande anticipée du RPC/RRQ. Sans surprise, un tel
changement augmente la proportion agrégée de ménages
« préparés » de prés de 3 points de pourcentage, a plus de
86 %.

Tableau 11 Effet de la bonification du RPC/RRQ sur la préparation a la retraite

Ancien RPC RPC bonifié

Revenu inférieur a la médiane, avec RPA ou
épargne

Revenu supérieur a la médiane, avec de
I’épargne privée seulement

Revenu supérieur a la médiane, avec épargne et

94,0 % 95,8 %

RPA acCD 792 % 82,2 %
Total — Tous les sous-groupes 80,0 % 83,5 %
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Figure 13 Sensibilité de la préparation a la retraite a I’'dge d’admissibilité au RPC/RRQ

7 CONCLUSION : LES
MESSAGES-CLES

7.1 LE MODELE

Ce rapport présente un nouveau calculateur détaillé de
préparation a la retraite, qui sera prochainement rendu
disponible publiquement. Celui-ci comporte une importante
composante stochastique novatrice, qui permet au modéle de
produire des estimations agrégées de préparation a la retraite
pour une cohorte de population, ou pour des sous-groupes de
celle-ci. Le modéle couvre les aspects suivants :

- Caractéristiques du ménage : age, composition,
revenus de travail courants, couverture passée par
un régime a PD

- Soldes initiaux des actifs et dettes pour la plupart des
catégories d’actifs et de dettes

- Modélisation des revenus de travail sur le cycle de
vie, a la fine pointe des connaissances en ce qui
concerne leur évolution et leur dynamique future

- Projection des stratégies d’épargne et de paiements
des dettes, telles que fournies par les répondants

- Année de la retraite flexible pour les deux conjoints,
tel que planifié par les répondants

- Conversion d’actifs en rentes viagéres au moment de
la retraite, a l'aide de facteurs actuariellement
équitables

- Possibilité d'utiliser le patrimoine immobilier et la
valeur d’une entreprise pour financer la retraite

- Vaste éventail de valeurs possibles pour un grand
nombre de paramétres, tels que les rendements sur
les actifs; les taux d’intérét et le colt de la dette qui
en découle; ou la valeur de I'immobilier

7.2 LES PRINCIPAUX RESULTATS

Le rapport obtient les résultats centraux suivants, a I'aide de la
trés novatrice version stochastique du calculateur de
préparation a la retraite des Canadiens (en anglais Canadians’
Preparedness for Retirement, ou CPR). Aux fins de ce rapport,
le CPR effectue 25 simulations pour chaque ménage et
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agrége les résultats, qui laide du

Recensement de 2016.

= Environ 84% des ménages canadiens de 25 a 64 ans en
2018 étaient en voie d’étre financierement « préparés »
pour la retraite.

= L’indice moyen de préparation a la retraite est de 117;
mais comme toutes les moyennes, celle-ci masque une
variété de situations.

= Les ménages a revenu moins élevé sont généralement
trés bien préparés — on projette que plus de 90% des
ménages avec un revenu par personne sous la médiane
sont « prépares ».

= Sans surprise, les ménages les plus a risque d’étre « non
préparés » tombent principalement dans le sous-groupe
ayant un revenu plus élevé que la médiane, mais pas
d’épargne ni de RPA,; le salaire moyen du groupe classé
comme étant « préparé » est significativement plus faible
que celui du groupe « non préparé ». Ceux ayant un RPA
a PD sont mieux préparés que la moyenne.

= Entermes de probabilités, la vaste majorité des ménages
sont presque certains d’étre « préparés »; une trés faible
minorité ont des perspectives désastreuses, tandis
qgu’environ 7 % ont une probabilité de 35 % a 65 % d’'étre
préparés pour la retraite. Seulement 18 % des ménages
ont moins de 4 chances sur 5 d’étre préparés.

sont pondérés a

7.3 ANALYSES DE SENSIBILITE ET RESULTATS
SUPPLEMENTAIRES

En plus des résultats principaux, plusieurs analyses de

sensibilité importantes ont été effectuées et leurs résultats

rapportés. En particulier :

= Les hypothéses au sujet des rendements sur les
investissements ont un impact limité sur la préparation a
la retraite; doubler leur moyenne ou la ramener a zéro
affecte la préparation agrégée de moins de 5 points de
pourcentage dans chaque direction.

= La conversion du patrimoine immobilier en rentes au
moment de la retraite et la prise en compte du loyer pour
une habitation de méme taille réduit la préparation a la
retraite de 20 points de pourcentage environ, dans le
scénario de base. Cet effet est plus marqué encore si la
valeur de la propriété augmente davantage que la



moyenne utilisée. Opter pour un logement beaucoup plus
petit (p.ex. de valeur moiti€ moindre) augmenterait
significativement la préparation a la retraite.

= Réduire de 25 % la générosité future des RPA a PD,
sans changer les autres stratégies d’épargne, réduirait la
préparation agrégée a la retraite d’environ 2 %, ce qui
implique que les ménages couverts par de tels régimes
sont trés bien prépareés.

= Modifier l'intensité de I’épargne dans des REER et des
CELI affecterait de fagon modeste la préparation agrégée.
Toutefois, éliminer ces épargnes chez les ménages qui en
ont réduirait la préparation moyenne de ceux-ci de
9 points de pourcentage, de 89% a 80%; doubler
lintensité 'augmenterait modestement, de 3 points de
pourcentage environ.
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