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1 CONTEXTE

1.1 ROLE DU SYSTEME DE REVENUS DE
RETRAITE DANS UN ENVIRONNEMENT EN
EVOLUTION

Au Canada, des taux de couverture faibles et décroissants par
des régimes de retraite d’employeur, un environnement
difficile pour l'investissement a long terme et 'augmentation
récente de linflation constituent des défis a la solidité du
systeme de retraite — sans parler d’'une récente pandémie.
Celui-ci vise a maintenir a la retraite le niveau de vie des
individus en age de travailler tout en assurant les besoins
fondamentaux des groupes les plus défavorisés. Les sources
publiques de revenu a la retraite (les deux premiers piliers du
systeme) jouent un role critique dans I'atteinte de ces objectifs,
tout comme les sources privées qui en constituent le 3¢ pilier.
Certains ménages, notamment ceux a revenu moyen ou
faible, dépendent davantage des sources publiques.
Comment se porte le systéme ces derniers temps?

Des rapports de recherche et dans les médias scrutent et
critiquent régulierement la solidité du systéme de retraite
canadien. Le classement 2024 des systémes de retraite
mondiaux du Mercer CFA Institute Global Pension Index
donne la note B au Canada, qui passe du 9% au 17¢ rang par
rapport au classement de 2020.1 En novembre 2023, Deloitte
Canada a publié un rapport aux conclusions contrastées sur
la préparation a la retraite au Canada. Le rapport constatait
gu'un peu plus de la moitié des ménages proches de la retraite
devraient faire certains sacrifices afin d’éviter d'épuiser leur
épargne.2 De méme, une enquéte commandée en 2023 par le
régime de rente des employés de la santé de I'Ontario
(HOOPP) souligne que l'inflation élevée réduisait I'épargne
des Canadiens; qu’'un peu plus de la moitié des travailleurs de
moins de 35ans exprimaient des difficultés financieres
importantes; et que I'épargne de 44 % des Canadiens de 55 a
64 ans était inférieure a 5 000 $.2 Que penser de tels rapports
variés et parfois contradictoires?

Afin d’obtenir un portrait plus clair, nous utilisons notre
outil stochastique a la fine pointe pour évaluer, post-pandémie,
la préparation a la retraite d’'une coupe transversale de
ménages canadiens qui travaillent. Nous utilisons notre
mesure de remplacement du revenu net des imp6ts, de
I'épargne et du remboursement des dettes. Bien qu'il soit
toujours utile, un tel exercice est essentiel pour mettre a jour
notre évaluation a la suite d’'un événement majeur comme la
pandémie de COVID-19. Notre rapport de 2020 (basé sur des
données de 2018) indiquait qu’environ 84 % des ménages
agés de 25 a 64 ans qui travaillaient étaient en voie d’étre
« préparés », alors que les ménages «non prépares »
gagnaient en moyenne plus que la médiane et prévoyaient
prendre leur retraite plus jeunes. La pandémie a-t-elle changé
ce portrait — et si oui, comment?

1.2 POURQUOI UN CALCULATEUR?

Dans un environnement complexe et devant [I'éventail
d'informations concernant la préparation des Canadiens a la
retraite, nous avons proposé un outil sophistiqué pour aider a

1 https://www.mercer.com/insights/investments/market-outlook-and-
trends/mercer-cfa-global-pension-index/

2 https://www.deloitte.com/ca/fr/Industries/financial-
services/perspectives/running-out-of-time.html?icid=toggle ca fr ca

naviguer parmi les résultats. Ce rapport utilise un calculateur
stochastique complet et actualisé du revenu de retraite
(désigné sous l'acronyme CPR, pour préparation des
Canadiens pour la retraite) développé a l'origine en 2020 et
mis a la disposition du grand public dans son incarnation pré-
COVID. Nous y ajoutons les derniers résultats d’'une vaste
enquéte exhaustive sur la préparation a la retraite menée
aupres des ménages canadiens en 2022.

Devant la difficulté de prédire I'avenir, la conception du
calculateur se base sur plusieurs hypothéses. Tout comme sa
précédente itération, ce calculateur comprend : un modéle
détaillé de I'évolution future de I'épargne privée qui tient
compte du risque individuel et global; la fiscalité de toutes les
sources de revenu, y compris I'épargne et les gains en capital;
les pensions de régimes d’employeur; un modele stochastique
réaliste des revenus futurs du travail; la valeur du logement; et
la dynamique des dettes. Tout comme sa version 2020, la
principale innovation consiste a inclure divers facteurs
d’incertitude dans notre évaluation de la préparation a la
retraite aux niveaux individuel et global. Dans un contexte ou
les individus assument une part croissante du risque,
I'évaluation de la préparation a la retraite doit tenir compte de
cette incertitude — la moyenne globale important souvent
moins que l'éventail des résultats possibles. Nos calculs
rendent également compte du revenu disponible aprés imp6ts,
transferts et épargne nette, une autre dimension fondamentale
et distincte de notre exercice.

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

La question du montant d'épargne nécessaire a la retraite est
abondamment débattue et étudiée. Or si les chiffres divergent
de maniére considérable, c’est d’abord parce que le concept
qui sert de base aux études varie (Baldwin 2016). La
préparation pour la retraite implique un jugement normatif
qgquant a ce qui constitue un revenu ou un niveau de
consommation suffisant a la retraite. Il s'agit donc de comparer
les résultats par rapport a un point de référence. La-dessus,
les options ne manquent pas méme si, de la perspective d’'un
économiste, l'idéal théorique serait de comparer la richesse
réalisée a un montant cible en se basant sur la trajectoire de
gains de la personne et ses préférences (Scholz, Seshadri et
Khitatrakun 2006).

L'approche la plus courante pour évaluer ['état de
préparation a la retraite consiste a établir un taux de
remplacement (c'est-a-dire le revenu a la retraite divisé par
une certaine mesure du revenu préretraite) que I'on compare
a un point de référence. Les mesures varient selon le choix du
revenu préretraite utilisé : salaire maximal, moyen, final, ou a
certains ages Les études divergent également quant a savoir
si la résidence doit étre comptée parmi les actifs. Enfin, il
n'existe pas non plus de point de référence universellement
accepté pour les taux de remplacement requis. Les calculs
des conseillers financiers utilisent la régle de pouce des 70 %
- c'est-a-dire que I'épargne-retraite devrait remplacer 70 % du
revenu (ou de la consommation) préretraite. D'autres vont
préférer établir des cibles différentes pour des groupes
particuliers. Par exemple, certaines études définissent une
cible par quintile: un remplacement de 80% de Ila

3 https://hoopp.com/home/pension-advocacy/research/canadian-
retirement-survey-2023
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consommation, ou des dépenses, pour les personnes du
quintile de revenu le plus bas, et de 65 % pour les autres
(McKinsey 2012; 2015).

Un aspect qui confronte fréquemment les conclusions de
la diversité d’études sur la préparation a la retraite au Canada,
concerne la prise en compte de l'incertitude. Cette incertitude
concerne en particulier les salaires futurs et leur impact a la
fois sur I'épargne requise et sur les prestations futures. Tenir
compte de I'impact de cette incertitude reste un aspect crucial.

Il en va de méme du role des régimes complémentaires
de retraite (RCR). Les hypothéses concernant leur dynamique
de couverture sont importantes, car on assiste peut-étre a une
stabilisation de leur couverture chez les jeunes travailleurs
apres la tendance baissiére observée jusque dans les années
2000.

Un autre élément clé de la préparation des Canadiens
concerne leur épargne personnelle, que ce soit les formes de
placement a I'abri de I'impét ou d’autres. Les CELI, a l'instar
des REER, ont beaucoup gagné en popularitt comme
instrument d'épargne-retraite chez les ménages canadiens
(Messacar 2017; Busby and LoRiggio 2023). De méme,
certaines études ne tiennent pas compte de certains types
d’épargne privée, comme la résidence, et en particulier la
maniére dont I'habitation peut étre convertie en flux de
revenus. C’est pourtant un élément important dans un
contexte de flambée des prix des maisons et des loyers.

Malgré les désaccords sur la mesure de préparation a la
retraite a utiliser, il convient de souligner les arbitrages entre,
d’'une part, le réalisme des projections et le niveau de détails
des projections de ressources disponibles a la retraite; et, de
l'autre, les fondements économiques de la « préparation a la
retraite ». Cette derniére devrait en principe reposer sur la
connaissance des préférences et la solution au probléme du
cycle de vie complet de chaque individu. Le CPR vise a la fois
a intégrer un niveau élevé de détails dans ses projections, y
compris un calcul du revenu disponible avant et aprés la
retraite; mais aussi & maintenir une transparence et un lien
étroit avec les fondements économiques de la préparation & la
retraite, tout en proposant des projections des incertitudes
futures.

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

2.1 MESURER LA PREPARATION A LA RETRAITE

Comme dans la précédente itération de cet exercice, nous
définissons « indice de préparation a la retraite » comme le
ratio de la consommation a la retraite par rapport a celle
préretraite, que nous multiplions ensuite par 100. Cela signifie
gu'un ménage avec un IPR de 100 aura le méme niveau de

4 Pour classer les ménages en quintiles de revenus, nous utilisons les
revenus initiaux rapportés dans la base de données (voir section 3 ci-
dessous), ajustés en fonction de la taille du ménage en divisant les
revenus bruts totaux du ménage par la racine carrée du nombre de
conjoints dans le ménage.

consommation a la retraite que juste avant la retraite (a 'age
de 55 ans ou avant, selon I'dge prévu de la retraite). La
« consommation avant la retraite » est calculée comme étant
le revenu net moins les impéts, le remboursement des dettes
et I'épargne. La « consommation a la retraite », elle, repose
sur une projection du revenu a la retraite aprés impdt — y
compris la valeur de I'épargne en flux monétaires, celle-ci
étant convertie en revenu a l'aide d’un facteur de rente afin
d’obtenir une mesure de consommation équivalente. Les
seuils permettant de déterminer un IPR individuel adéquat
dépendent du niveau de revenu. Pour les ménages du quintile
inférieur, qui consacrent probablement une plus grande partie
de leur revenu aux besoins de base, le seuil de I'lPR est fixé
a 80. Pour les quintiles supérieurs, ce seuil est fixé a 65.4 Plus
loin dans ce rapport, nous faisons varier ces seuils pour
montrer la maniere dont cette hypotheése affecte le niveau
agrégé de préparation.

2.2 SURVOL DU CALCULATEUR CPR

La figure 1 représente le modéle du calculateur CPR employé
obtenir nos résultats d’'IPR. Les rectangles gris représentent
les agents du modéle. Un ménage peut étre composé d'un
maximum de deux soutiens financiers : le soutien principal (qui
gagne le plus dans l'année de référence) et le soutien
secondaire. Chacun est caractérisé par son salaire actuel, son
profii démographie et sa couverture par un régime
complémentaire de retraite (RCR). Le ménage lui-méme — et
non les individus — posséde également d'autres
caractéristiques financieres.

Pour son fonctionner, le CPR exige des intrants, indiqués
par les cercles bleus. Ces données concernent les actifs et les
dettes initiaux du ménage, sa stratégie d'épargne (REER,
CELI et autre épargne), et les remboursements de différents
types de dettes (p.ex. les hypothéques) par les ménages.

Chaque losange gris représente un simulateur/calculateur
qui calcule le revenu net ou la consommation préretraite
(partie supérieure de la figure) et projette celui-ci jusqu'a la
retraite afin de pouvoir plus calculer sa valeur a la retraite
(partie inférieure de la figure). Le premier, désigné comme Le
Simulateur, projette annuellement les actifs (y compris les
soldes des RCR a cotisation déterminée, ou CD), les dettes et
les prestations accumulées des RCR & prestations
déterminées (PD) accumulées, en fonction des intrants et des
hypothéses. Le revenu préretraite est ensuite introduit dans un
simulateur de revenu disponible (SRD), qui produit des
mesures du revenu aprés impdt, aboutissant a la
« consommation avant la retraite » pour une année préretraite
donnée.b

Une troisieme étape, le calculateur de rentes, transforme
en rente immédiate la situation financiere du ménage au
moment de la retraite. Parallelement, un calculateur de RPC
préléve les cotisations au Régime de pensions du Canada /
Régime de rentes du Québec (RPC/RRQ) pour obtenir les
prestations de ces régimes, lesquelles s’ajoutent aux autres
de revenu a la retraite (prestation de la Sécurité de la vieillesse
/ du Supplément de revenu garanti, ou SV/ISRG; et revenus de
rentes et de pensions). A ce stade, le SRD intervient a
nouveau : on y introduit le « revenu a la retraite » duquel il

5 En date du 25 juin 2024, le taux d’inclusion des gains en capital (le
montant imposable des gains en capital) est passé de la moitié aux deux
tiers des gains en capital réalisés annuellement au-dela de 250 000$ par
les patrticuliers. Cette mesure a été plus tard suspendue et elle n’est pas
modélisée dans le CPR.



soustrait les « remboursements des dettes » restantes, ce qui
donne une mesure de la « consommation a la retraite ».

Les sous-sections qui suivent fournissent des détails sur
chacun de ces éléments. Une description plus compléete et
plus technique se trouve dans la documentation technique du
CPR.

2.3 INTRANTS : DONNEES

Le tableau 1 fournit une liste des données nécessaires a la
simulation. Ces données sont regroupées selon la
classification de la figure 1, ou elles apparaissent sous forme
de cercles bleus.

2.4 SIMULATEUR

A partir des intrants de données, le simulateur se base sur la
stratégie d'épargne et de remboursement des dettes
rapportée par les répondants afin de projeter de maniere
stochastique les soldes des comptes jusqu'a la retraite.® Ce
sont les individus qui déterminent par un intrant I'age ou ils ont
l'intention de prendre leur retraite.” Le simulateur doit projeter
les résultats suivants :

Revenu de travail;
e Solde des comptes REER, CELI, autres comptes
d’épargne enregistrés et non enregistrés;
Soldes des comptes RCR a CD;
Droits a un RCR a PD;
e Droits de cotisation aux REER (ce qui comprend les
« autres comptes enregistrés ») et CELI;
Valeur de la maison et solde hypothécaire;
Dettes.

Pour chaque résultat, nous présentons un résumé des
principales hypothéses formulées quant aux tendances
déterministes et aux éléments stochastiques.

2.4.1 REVENU DU TRAVAIL

Pour commencer, nous estimons des profils salariaux
individuels sur le cycle de vie a partir des Fichiers de
microdonnées a grande diffusion (FMGD) du Recensement.
Nous divisons I'échantillon selon quatre niveaux de scolarité
(sans diplébme secondaire; avec dipldbme secondaire;
postsecondaire sans dipldme universitaire; et avec diplome
universitaire). Ensuite, pour chaque groupe nous effectuons
une régression du logarithme du revenu du travail sur I'dge par
la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO). Comme
les FMGD remontent a 2016, nous corrigeons pour le passage
du temps en ajoutant un taux de croissance annuel réel des
salaires de 1 %.

La seconde composante du revenu du travail est
stochastique et ne peut étre prédite avec précision, ce qui
implique qu'’il faille tenir compte de la volatilité des revenus sur
toute la vie professionnelle. Nous estimons un processus de
revenu du travail a partr de I'Etude longitudinale et
internationale des adultes (ELIA) de Statistique Canada. Les
données sur le revenu de travail proviennent des statistiques
fiscales de la T1 de '’Agence du Revenu du Canada appariées
a l'enquéte. Nous permettons a la fois des chocs persistants
et transitoires sur le revenu de travail (Boisclair et al. 2018).
Ces chocs, étant propres aux individus (idiosyncratiques),
reproduisent la variation du revenu du travail sur toute la durée
du travail pour un individu donnée, mais aussi entre les
individus.
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Figure 1 Structure du modéle

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

7 Le simulateur permettrait de modifier ou de restreindre age de la retraite
de sorte que celui-ci différe de I'age fourni par les répondants. Aux fins du

présent rapport, la seule manipulation du genre effectuée consiste a
plafonner I'age de la retraite a 75 ans.



Tableau 1 Intrants pour le calculateur CPR

Caractéristiques de  Actifs initiaux Dettes Stratégie d’épargne Paiement des
la personne gagnhant initiales dettes
un revenu

Paiement de la

Sexe Solde initial : CELI Seconqe Retraits de REER seconde
hypothéque N
hypothéque
Province de Solde initial : actifs Prét . Paiement de prét
résidence non enregistrés personnel Retraits de CELI personnel

Type de ménage

(Couple vs Prix d’achat de la Prét auto Retraits d’autres actifs Paiement de prét
célibataire) résidence principale enregistrés auto
Age prévu pour Prix d’achat de la Autres Autre paiement de
demander le résidence dettes Retraits d’actifs non enregistrés dettes
RPC/RRQ secondaire

Prix d’achat de Taux de cotisation de I'employé

I'entreprise au 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



Enfin, sur la base du salaire initial, de I'age et du niveau
de scolarité de nos répondants (voir section 3), nous projetons
le profil stochastique de leur revenu sur le cycle de vie dans le
passé et vers I'avenir (il est nécessaire d’avoir les revenus a
partir de I'dge de 18 ans afin de calculer les prestations du
RPC/RRQ). La figure 2 présente 100 simulations pour une
personne hypothétique agée de 35 ans et ayant un revenu de
30000% au moment de l'enquéte, ayant un dipléme
secondaire et qui aura travaillé de 18 a 65 ans. La ligne verte
plus épaisse vers le milieu de la figure est la moyenne des
simulations (réplications).

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

Nous saisissons les données du ménage sur les soldes
initiaux, les cotisations prévues et les retraits anticipés pour
chaque type de compte d'épargne enregistré ou non
enregistré (CELI, REER, autres comptes enregistrés et
comptes non enregistrés), de méme que la nature des actifs
détenus dans chacun (des comptes bancaires, fonds
communs de placement, obligations, etc.). Nous modélisons
ensuite un niveau de cotisations constant (en pourcentage du
revenu) et nous maintenons les retraits annuels constants en
valeur réelle (jusqu'a ce que le compte soit vide ou converti en
rente a la retraite).

Le rendement sur les placements de chague ménage
dépend de la nature du portefeuille, que nous supposons, pour
chaque type d’actif, étre une combinaison de rendements des
obligations de long terme (bonds), des obligations de court
terme (bills) et d’actions détenues en bourse et des frais, tel
gu’illustré au tableau 2. Les rendements incluent des
hypotheses selon le type de placement et les frais associés.?

Nous utilisons la proportion de chaque type d’actif que les
ménages détiennent initialement dans leur portefeuille ainsi
les frais moyens payés par chaque ménage. Nous pouvons

ainsi, a I'aide des rendements sur les obligations de long terme
et de court terme et de ceux des actions, simuler les
rendements nets de frais des ménages sur leurs portefeuilles.

Afin d’estimer les rendements historiques, nous avons
consulté la banque de données macrohistorique de Jorda-
Schularick-Taylor (Jorda, Schularick et Taylor 2017) en 2024.
Nous avons utilisé les données sur 16 économies avancées
partant de la décennie 1870-1880 jusqu'a 2020, et en
particulier les estimations calculées par Jorda et al. (2019). Le
tableau 3 présente les valeurs des parametres utilisées dans
ce rapport. Les rendements moyens et les volatilités sont tirés
de Jorda et al. (2019).° Les autocorrélations sont calculées a
partir de la méme banque de données sur la base d’'un
coefficient moyen d'autocorrélation pour 'ensemble des pays.
Les données ne montrant aucun schéma clair de corrélation
entre ces processus, nous présumons qu’ils sont non corrélés.

Les soldes sont mis a jour a chaque période comme suit.
Le solde en fin de période résulte de 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 des revenus ordinaires.
Pour les comptes non enregistrés, 'imposition varie : celle-ci
se produit a chaque période pour les intéréts et les dividendes,
mais seulement au moment de leur réalisation en ce qui
concerne les gains en capital. Pour distinguer les dividendes
des gains en capital pour les actions, nous supposons des
taux constants de dividendes (leur volatilité est faible par
rapport aux rendements totaux) avec une moyenne de 4,3%,
comme dans Jorda et al. (2019). Le rendement net d'impéts
sur les intéréts et les dividendes s’ajoute au solde au début de
la période suivante, et les impdts sont déduits sur les gains en
capital réalisés lors des retraits.
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20000 4

15000 ,"
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20 30
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Figure 2 Exemple d’un profil stochastique de revenu de travail (100 simulations)

8 Par exemple, nous supposons que les fonds communs de placement
sont constitués de 40 % d'obligations et de 60 % d'actions avec des frais
de gestion de 1,5 % sur le solde. Comparé aux fonds indiciels, les
investisseurs individuels sur le marché des actions paient des frais plus
élevés pour la négociation active. Cette « pénalité de performance » est
estimée entre 1,8 %-3,7 % par an par rapport au rendement du marché
(Barber et Odean 2000).

9 A titre de comparaison, ces hypothéses de taux de rendement annuel
moyen sont, en moyenne, environ un point de pourcentage plus élevées
pour les actions et les obligations que celles généralement utilisées par

les conseillers financiers au Canada. Cela s’explique par le fait qu’elles
incluent un ensemble plus large d’informations historiques internationales
sur le rendement des placements. Les lignes directrices de I'lFP et de FP
Canada sur les hypothéses de projection sont disponibles ici :
https://www.fpcanada.ca/docs/professionalsitelibraries/standards/2025-
pag---french.pdf?sfvrsn=3f0d17f8 4
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Tableau 2 Composition des rendements des actifs et frais, par type d'actif

Obligations a CT Obligations aLT Actions Frais

0% 0 %

Comptes d'épargne aintérét élevé

Actions

100 % 0%

0

Certificats de placement garanti (CPG)

Fonds distincts individuels

0 % 0 % 100% | 25%
100 % 0% 0% 0,5%
0 % 40 % 60 % 2%

Tableau 3 Estimation des rendements réels : calibration

Rendements

moyens

Volatilité Autocorrélation

Obligations

ALT 2,30 %

10,97 % 37,27 %

2.4.3 RCR A COTISATIONS DETERMINEES (CD)

Nous saisissons le solde initial et les taux de cotisation de
'employé et de Il'employeur autodéclarés, puis nous
modélisons les rendements en supposant un portefeuille
composé de 40 % d'obligations et de 60 % d'actions et des
frais annuels de 1,5 %.%° Les frais annuels sont plafonnés a
1,5%, ce qui reflete les regles applicables aux régimes
volontaires d'épargne-retraite  (RVER) au Québec. Les
rendements des RCR a CD ne sont pas imposés et les
cotisations totales (de I'employé et de I'employeur) sont
ajoutées a la fin de chaque période. Les cotisations de
I'employé sont déductibles de Iimpdt et les retraits sont
imposés comme des revenus ordinaires.

10 | e Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF)
recommande comme option d'investissement par défaut un fonds
équilibré composé de 40 % a 60 % en actions et du reste en titres &
revenu fixe. https://www.osfi-
bsif.gc.ca/fr/surveillance/retraites/administrer-regime-retraite/consignes-
sujet/option-defaut-regimes-retraite-cotisations-determinees-
accompagnes-choix

11 Cette version du simulateur inclut une pénalité actuarielle pour retraite
anticipée pour les personnes qui prennent leur retraite avant I'age de

62 ans sans avoir accumulé 35 années de service. Il s’agit d'une autre
caractéristique commune aux RCR a PD (quoique les exigences peuvent

2.4.4 RCR A PRESTATIONS DETERMINEES (PD)

Le simulateur utilise des données sur le taux de remplacement
attendu des participants, le taux de cotisation de I'employé et
le revenu attendu du régime d’un précédent employeur. Les
cotisations sont déductibles d”imp6t. Le versement des
prestations commence a la retraite et celles-ci sont égales a la
moyenne des cing années de salaire les plus élevées
multipliée par le taux de remplacement, une formule courante
au Canada pour ce type de régime.'?

Autre caractéristique commune des RCR a PD, que nous
postulons : ces régimes sont «coordonnés» avec le
RPC/RRQ 12 Ainsi, lorsque le bénéficiaire atteint 65 ans, les
RCR a PD ajustent leur prestation a la baisse pour tenir

varier quant a I'age ou le nombre d’années de services requis). Cette
pénalité s’éleve a 5 % sur les prestations accumulées pour chaque année
manguante. Il convient de noter que tous les calculs du présent rapport
se fondent sur I'age de la retraite déclaré par le répondant. Or, il est
probable que la perspective de lourdes pénalités ameéne plusieurs
individus concernés a reporter leur départ a la retraite, améliorant ainsi
leur niveau de préparation.

12 Nous croyons qu'il s’agit d’'une hypothése raisonnable. Malgré
'absence de données spécifiques sur cet aspect des RCR a PD du
secteur privé, leurs participants sont nettement moins nombreux que


https://www.osfi-bsif.gc.ca/fr/surveillance/retraites/administrer-regime-retraite/consignes-sujet/option-defaut-regimes-retraite-cotisations-determinees-accompagnes-choix
https://www.osfi-bsif.gc.ca/fr/surveillance/retraites/administrer-regime-retraite/consignes-sujet/option-defaut-regimes-retraite-cotisations-determinees-accompagnes-choix
https://www.osfi-bsif.gc.ca/fr/surveillance/retraites/administrer-regime-retraite/consignes-sujet/option-defaut-regimes-retraite-cotisations-determinees-accompagnes-choix
https://www.osfi-bsif.gc.ca/fr/surveillance/retraites/administrer-regime-retraite/consignes-sujet/option-defaut-regimes-retraite-cotisations-determinees-accompagnes-choix

compte du début (potentiel) du versement des rentes du
RPC/RRQ.13

Quant aux RCR a PD d’employeurs précédents, le
montant pergu & la retraite est recueilli dans les données de
I'enquéte et il n’est pas ajusté pour l'inflation au fil du temps.

2.4.5 DROITS DE COTISATIONS AUX REER ET AUX
CELI

Les droits de cotisation initiaux de chaque individu aux
régimes enregistrés d’épargne-retraite  (REER) et aux
comptes d’épargne libres d’imp6t (CELI) sont deux autres
intrants tirés des données (fixés a zéro si une donnée est
absente). Nous l'actualisons annuellement comme suit, a

I’'aide des cotisations autodéclarées :

- Le plafond annuel du CELI (7 000 $ en 2024) ainsi que
les retraits de I'année précédente sont ajoutés aux droits
de cotisation CELI inutilisés existants.

- Le montant le moins élevé entre 18 % du revenu gagné
de l'année précédente et le plafond annuel des REER
(31560 $ en 2024) est ajouté aux droits de cotisation
REER. Lorsque la personne atteint 'age de 71 ans, le
compte REER est converti en compte FERR. Des retraits
minimums obligatoires sont alors effectués chaque année
selon les facteurs prescrits'* et ajoutés aux cotisations
CELI. Le plafond annuel futur des REER augmente au
méme rythme que le MGAP du RPC/RRQ (1 % par année
en sus de linflation), tandis que le plafond des CELI
augmente avec l'inflation (2 % par année par défaut).

- Le facteur d’équivalence des RCR a PD est soustrait des
droits de cotisation REER, conformément aux regles
fiscales.

- Lescotisations aux RCR & CD, aux REER et aux « autres
comptes enregistrés » sont soustraites de ce qui reste
des droits de cotisation REER. Si ces cotisations
dépassent ce dernier, lI'excédent est ajouté aux
cotisations CELI autodéclarées dans les données.

- Les cotisations CELI totales sont soustraites des droits de
cotisation disponibles. Si ces derniers sont insuffisants
dans l'année courante, l'excédent est ajouté aux
cotisations aux comptes non enregistrés.

ceux du secteur public. Or les régimes du secteur public fédéral sont
coordonnés, selon le Secrétariat du Conseil du Trésor (lien consulté le
20 février 2025) :

https://www.canada.ca/fr/secretariat-conseil-tresor/services/regime-
retraite/participants-retraites/avoir-65-ans-pension.html

Pour les régimes du secteur public québécois, aussi trés importants,
Retraite Québec donne des informations claires et actualisées dans le
dépliant suivant (lien consulté pour la derniére fois le 20 février 2025) :

https://www.retraitequebec.gouv.qgc.ca/SiteCollectionDocuments/Retraite
Quebec/fr/publications/rrsp/participants/4040f-coordination-rente. pdf

13 Pour chaque année de service, jusqu’a 35 ans, le moindre des gains et
du maximum des gains ouvrant droit & pension (MGAP) est multiplié par
le taux de remplacement du RPC/RRQ préréforme (25 %) et divisé par le
nombre maximum d’années de service considérées (35). En prenant le
total de toutes les années de participation au régime a PD, on obtient le
montant déduit des prestations annuelles lorsque le bénéficiaire atteint
I'age de 65 ans. Cela signifie qu’'une personne ayant cotisé a un régime a
PD pendant 35 ans verra ses prestations diminuer de 25 % des
prestations du RPC/RRQ accumulées au cours de cette période. Un
salarié qui n’a cotisé a son RCR a PD que pendant une fraction de

2.4.6 VALEUR NETTE DE LA RESIDENCE ET DE
L’ENTREPRISE

Dans le cas des propriétaires immobiliers, la valeur des
résidences principale et secondaires dans I'année de base
(2022) est utilisée comme intrant. La croissance de la valeur
des maisons 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. Le calcul
de l'autocorrélation se fonde sur la banque de données
macrohistoriques Jorda-Schularick-Taylor (Jorda, Schularick
et Taylor 2016) et les autres estimations sont celles de Jorda
et al. (2019) basées sur les données provenant de nombreux
pays sur la période de 1870 a 2018.

Lorsque les ménages vendent leur résidence principale (a
la retraite, dans certains scénarios; voir section 4.1.2), le
produit est libre d'imp6t mais ils alors payer un loyer
équivalent. Le loyer imputé est obtenu en divisant la valeur de
la résidence principale par le rapport prix/loyer, ce qui implique
gue les ménages louent un logement de "valeur équivalente".
Ce dernier est modélisé comme un processus corrélé a la
croissance du prix des maisons. D'aprés la banque de
données macrohistoriques Jorda-Schularick-Taylor (Jorda,
Schularick et Taylor, 2016), le rapport prix/loyer moyen a long
terme est de 15; l'autocorrélation est de 0,95; la volatilité est
de 4; et la corrélation entre les chocs de la croissance du prix
des maisons et le rapport prix/loyer est de 0,6. Le rapport
prix/loyer initial, en 2022, est fixé a 20.1°

Les résidences secondaires sont vendues au moment de
la retraite et les gains en capital sur celles-ci sont imposés de
maniére classique : 50 % de la différence entre le prix de vente
et le prix d’achat est imposée comme un revenu. Si nous
ignorons le prix d'achat, nous le supposons alors égal a la
valeur initiale, en 2022. Aucun loyer équivalent n'est imputé
dans ce cas.

Pour les ménages qui possedent une entreprise, sa
valeur nette est définie comme la part du ménage dans
I'entreprise nette de dettes. Cette valeur nette évolue selon un
processus stochastique identique a — mais indépendant de —
celui des actions (voir section 2.4.2 plus haut). Etant donné la
fiscalité complexe des bénéfices de sociétés, nous calculons
leur taux d’imposition sur la base des revenus ordinaires. A la
vente de I'entreprise, au moment de la retraite, un imp6t sur
les gains en capital sera percu sur la partie excédant
I'exonération cumulative, fixée a 1 016 839 $ en 2024.16

35 ans verra ses prestations réduites de cette méme fraction de 25 % des
prestations de RPC/RRQ accumulées sur la période. Par exemple, une
personne qui a cotisé pendant 20 ans verra ses prestations réduites
d’environ 14 % des prestations RPC/RRQ accumulées :

20/35x 25 % = 14.29 %.

14https://www.canada.ca/fr/agence-
revenu/services/impot/entreprises/sujets/remplir-feuillets-
sommaires/declaration-renseignements-t4rsp-t4rif/paiements/tableau-
facteurs-prescrits.html

15 Numbeo fournit des estimations du rapport prix/loyer pour plusieurs
villes canadiennes en 2022. Pour les centres-villes de Vancouver,
Toronto, Montréal et Ottawa, ces estimations sont respectivement de
24,7, 25,7, 26,2, et 15,6; et de 24,5, 25,6, 19,4, 13,8 en dehors du centre-
ville. Etant donné que les rapports prix/loyer sont généralement plus
faibles en dehors des principales RMR, il semble raisonnable de lui
attribuer une valeur globale de 20 pour le Canada
(https://www.numbeo.com/property-
investment/region_rankings.jsp?title=2022&region=021).

16 |La moitié du montant des gains en capital dépassant I'exonération
cumulative est imposée comme un revenu. En I'absence de données sur


https://www.canada.ca/fr/secretariat-conseil-tresor/services/regime-retraite/participants-retraites/avoir-65-ans-pension.html
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https://www.canada.ca/fr/agence-revenu/services/impot/entreprises/sujets/remplir-feuillets-sommaires/declaration-renseignements-t4rsp-t4rif/paiements/tableau-facteurs-prescrits.html
https://www.canada.ca/fr/agence-revenu/services/impot/entreprises/sujets/remplir-feuillets-sommaires/declaration-renseignements-t4rsp-t4rif/paiements/tableau-facteurs-prescrits.html
https://www.canada.ca/fr/agence-revenu/services/impot/entreprises/sujets/remplir-feuillets-sommaires/declaration-renseignements-t4rsp-t4rif/paiements/tableau-facteurs-prescrits.html
https://www.numbeo.com/property-investment/region_rankings.jsp?title=2022&region=021
https://www.numbeo.com/property-investment/region_rankings.jsp?title=2022&region=021

247 DETTES

Le simulateur utilise des données sur les soldes initiaux et les
paiements mensuels pour différents types de dettes des
ménages. Quantitativement, les préts hypothécaires sont de
loin le type de dette le plus important. Puisque la grande
majorité des ménages renouvellent leur emprunt hypothécaire
aux 5 ans au maximum, il est important de prendre en compte
I'effet des fluctuations de taux d'intérét sur les paiements
hypothécaires.

A cette fin, nous modélisons les préts hypothécaires en
fonction du rendement combiné des obligations a long terme
et des bons a court terme. Les coefficients sont obtenus en
régressant le taux moyen du type de prét hypothécaire en
cours le plus courant (5 ans, non assuré) sur les rendements
des obligations a court et long terme ainsi qu’'une constante.
Les taux sur toutes les autres dettes sont fixés en lien avec le
taux préférentiel, fortement corrélé au rendement des
obligations a court terme. Les taux sur les autres dettes sont
donc exprimés comme un écart par rapport au rendement des
obligations a court terme en utilisant des données de la
Banque du Canada et de Statistique Canada.’

2.5 CALCULATEUR DE RPC

Dans I'ensemble, le RPC et le RRQ sont modélisés selon les
regles du monde réel.*® Les personnes de 18 de 70 ans
maximum cotisent donc au RPC/RRQ chaque année ou elles
travaillent. Les cotisations salariales sont calculées en
pourcentage des gains, jusqu’au maximum des gains ouvrant
droit a pension (MGAP), lequel augmente annuellementde 1 $
plus l'inflation (donc par défaut, de 3 % par an), déduction faite
de I'exemption de base de 3 500$ (gardée constante en
termes nominaux dans le futur).

Les prestations sont calculées sur la base du salaire
moyen jusqu'au MGAP, de I'age de 18 ans jusqu’a la retraite,
excluant les années de gains plus faibles.’® Leur montant
dépend également de I'age de la demande de prestation.
Comme cet age n’est pas connu, nous supposons que ce
départ a la retraite ne se fera pas avant 60 ans ni apres 70 ans
(puisqu’il N’y a aucune bonification supplémentaire aprés cet

les gains en capital, nous supposons qu'ils sont égaux a la valeur nette
de l'entreprise. Dans la version de base du CPR, tout comme 'immobilier
les entreprises ne sont pas vendues, mais le simulateur permet aisément
de mettre en ceuvre cet élément.

17 Pour les obligations a court terme (bills) et a long terme (bonds), voir
Fortin-Gagnon et al (2019).

Pour le taux préférentiel : Taux d’intérét demandés sur les préts
nouveaux et existants consentis par les banques a charte, voir la Banque
du Canada : https://www.banqueducanada.ca/taux/statistigues-bancaires-
et-financieres/taux-dinteret-affiches-pour-certains-produits-par-les-
grandes-banques-a-charte/

Pour les préts hypothécaires, les préts automobiles, les cartes de crédit,
les préts personnels, les marges de crédit et les autres dettes
personnelles, voir la Banque du Canada et Statistique Canada :
https://www.bangueducanada.ca/taux/statistiques-bancaires-et-
financieres/avances-de-fonds-et-encours-des-prets-nouveaux-et-
existants-consentis-par-les-banques-a-charte/

https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1010000601

Pour les dettes d’études, le taux (variable) a été abaissé au taux
préférentiel en novembre 2011 et c’est ce qu'utilise le CPR pour le
présent rapport, comme dans celui de 2020. Le taux a depuis été fixé a
des niveaux variables, p.ex. le taux préférentiel plus 1 % pour la portion
Ontario des préts étudiants; et 0 % depuis avril 2023 pour la plupart des
juridictions hors-Québec.

11

age). Ainsi, nous ne permettons a personne de moins de
70 ans de continuer a travailler tout en recevant des
prestations du RPC/RRQ. Le calculateur tient pleinement
compte de la réforme du RPC/RRQ mise en ceuvre de 2019 a
2025%° (mais pas des plus récents changements au RRQ,
|égiférés en 2024 et en 2025).

2.6 CALCULATEUR DE RENTE VIAGERE

A la fin de 'année précédant la retraite, les comptes financiers
sont liquidés; ainsi, aucune épargne positive n’est permise
apres la retraite. Les impots sur les intéréts, les dividendes et
les gains en capital des comptes non enregistrés sont payés;
les CELI, les REER, les autres comptes enregistrés et les RCR
a CD ne sont pas imposés a ce stade. Ces comptes sont alors
convertis en rentes dont les versements débutent
immédiatement.

Les rentes, indexées a linflation, sont actuariellement
équitables, l'objectif de I'exercice étant de comparer la
consommation avant et apres la retraite. Leur prix est fonction
de la probabilité de survie du rentier — laquelle est fonction du
sexe, de I'age, de I'année de naissance (ou de lI'année en
cours), de la province et d’'un taux d'actualisation.?!

Il existe deux traitements fiscaux distincts pour les rentes.
Celles achetées avec des REER, dautres comptes
enregistrés et des RCR & CD sont entiérement imposables en
tant que revenu. Pour celles achetées avec des CELI ou des
comptes non enregistrés, seule la partie « rendement » de la
rente est imposée.

Le cas échéant, les maisons et les entreprises peuvent
également étre liquidées a la fin de 'année précédant le départ
a la retraite du second conjoint (ce n’est pas le cas dans les
simulations du scénario de référence). Les montants nets de
I'impdt sur les gains en capital sont partagés également entre
les conjoints. lls sont ensuite convertis en rente dont seul leur
rendement sera imposable, au méme titre que les comptes
non enregistrés cités précédemment (puisque la plus-value
nette est une somme aprés impot).

https://www.csnpe-nslsc.canada.ca/fr/nouveaute

https://www.csnpe-nslsc.canada.ca/fr/ressources-supplementaires

18 La principale exception notable est la clause d’exclusion pour élever
des enfants, qui n’est pas modélisée et qui, en tout état de cause, ne
serait pas utilisée ici en I'absence d’information sur la présence actuelle
ou passée de jeunes enfants dans le ménage. Une autre exception
concerne le travail apres 65 ans. Bien que le RPC et le RRQ permettent
une participation volontaire aprés 65 ans, nous forgons ici tous les
travailleurs a cotiser tant qu’ils travaillent. Les années de travail apres
65 ans sont donc prises en compte dans le calcul des prestations au
méme titre que les années antérieures a 65 ans (bien que le RRQ ait
modifié ces régles en la matiére a partir de 2024).

19 Actuellement, 17 % des années ol une personne a gagné le moins —
15 % pour le RRQ (dans la réalité, ces fractions s’appliquent a des mois).

20 https://www.rrg.gouv.qc.ca/fr/programmes/regime_rentes/Pages/bonific
ation-du-rrg.aspx

21 Nous modélisons le taux d’actualisation comme une combinaison
linéaire entre le taux des obligations a long terme au moment de I'achat
et leur moyenne a long terme. En effet, le prix des rentes dépend des
taux d’intérét actuels mais aussi futurs sur une longue période (et les
rendements obligataires, peu persistants, tendent a revenir rapidement a
leur moyenne).
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https://www.banqueducanada.ca/taux/statistiques-bancaires-et-financieres/avances-de-fonds-et-encours-des-prets-nouveaux-et-existants-consentis-par-les-banques-a-charte/
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1010000601
https://www.csnpe-nslsc.canada.ca/fr/nouveaute
https://www.csnpe-nslsc.canada.ca/fr/ressources-supplementaires
https://www.rrq.gouv.qc.ca/fr/programmes/regime_rentes/Pages/bonification-du-rrq.aspx
https://www.rrq.gouv.qc.ca/fr/programmes/regime_rentes/Pages/bonification-du-rrq.aspx

2.7 SIMULATEUR DU REVENU DISPONIBLE (SRD)

Module autonome, le SRD calcule I'imp6t sur le revenu et le
revenu disponible pour chaque ménage. Il tient compte de
'age, de la province, de I'état matrimonial et du revenu
provenant de toutes les sources : salaires, prestations du
RPC/RRQ, pensions et rentes, retraits dun REER,
rendements imposables et autres revenus (dont les gains en
capital, avec un traitement distinct). || modélise et calcule
également les prestations des principaux programmes de
transfert tels que I'aide sociale, la SV et le SRG, ainsi que plus
de 100 mesures fiscales fédérales et provinciales. Le
simulateur couvre le Québec et I'Ontario en détails; la
structure de I'Ontario est utilisée pour toutes les autres
provinces. Pour le présent rapport, la version 2022 du
simulateur est utilisée (soit 'année de la collecte de données).
Nous simplifions le fractionnement du revenu de pension,
complexe a optimiser, en attribuant au conjoint 50 % des
revenus admissibles.

Le SRD est utilisé a trois fins. D’abord, pour calculer le
revenu apres impdt afin de comparer la consommation avant
et apres la retraite. Ensuite, au calcul annuel des impdts sur
les intéréts et dividendes dans les comptes non enregistrés.
Enfin, pour calculer les prélévements fiscaux sur les retraits de
comptes REER et RCR a CD (aprés leur conversion en rente)
ainsi que sur 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 retourne un revenu net (ou une consommation)
courant et toutes les composantes de la mesure du revenu a
la retraite — la mesure aprés impdt du revenu et de la
consommation — a la fois avant (a 55 ans ou dans I'année
précédant la retraite) et aprés le départ de la retraite. A partir
de ces mesures « avant » et « apres » la retraite, le modele
calcule alors lindice de préparation a la retraite (IPR) de
chaque ménage comme un ratio fois 100 (c.-a-d. qu’un
ménage ayant un revenu net identique avant et a la retraite
aura un IPR de 100).

2.9 REPLICATIONS ET INCERTITUDE

Aux fins de ce rapport, les simulations effectuées en mode
stochastique générent 25 réplications pour chaque individu et
sont contenues dans le jeu de données final utilisé pour
produire les statistiques. Nous calculons I'état de préparation
global a la retraite de chaque individu en tenant compte des
seuils discutés ci-dessus, ainsi que des mesures d’incertitude
(centiles, écart-type, etc.).

3 DONNEES

A la mi-2022, le groupe interentreprises de Power Corporation
du Canada a parrainé la réalisation d’'une enquéte IPSOS sur
la préparation financiere des Canadiens en matiere de retraite
(A survey on the Financial Readiness of Canadians with
Respect to Canadians). Cette enquéte a interrogé 16 057
ménages et ciblait la population canadienne agée de 25 ans
et plus. Le module principal posait 34 questions. Trois
segments distincts de la population étaient ciblés: les
ménages non retraités gagnant moins de 250 000 $ par an;
les ménages retraités dans la méme tranche de revenu; et les
individus gagnant plus de 250 000 $ par an.

Les données ont été partagées avec I'équipe de
recherche. Pour ce rapport, I'échantillon d’intérét se composait
des 10 794 ménages du premier segment : des répondants de
moins de 65 ans, non-retraités et gagnant moins de 250 000 $
par an. Divers filtres?? ont permis d’éliminer les ménages ayant
répondu de maniére incohérente ou peu plausible a certaines
questions, réduisant ainsi I'’échantillon final a 6 005 ménages.
Comme I'échantillonnage était selon la province, I'age et le
revenu brut du ménage, nous pondérons les données sur ces
caractéristiques ainsi que sur la taille du ménage a I'aide du
Recensement canadien de 2016.

Les tableaux 4 a 8 fournissent des statistiques pondérées
guant aux caractéristiques des travailleurs, leurs actifs initiaux,
leurs dettes initiales, leur stratégie d'épargne et leurs
paiements (remboursement) de dettes.

Tableau 4 Caractéristiques des soutiens principaux

Moyenne

Ecart-type

Médiane

Age prévu de laretraite 6 005

Salaire initial ($/année) 6 005

67 792%

35 630% 4 800% 63 000$ 240 000%

22 Nous avons éliminé les ménages ayant un conjoint 4gé de moins de
25 ans ou de plus de 64 ans afin d’éviter les enjeux liés a la scolarité et a
I'admissibilité aux prestations pour ainés. Comme ce rapport se
concentre sur les travailleurs actuels, nous avons aussi éliminé 1 004
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couples n'ayant fourni des informations que pour un seul conjoint ou dont
un des conjoints avait un salaire rapporté nul.



Tableau 5 Actifs initiaux ($)

Moyenne Ecart-type . Médiane

Solde initial du CELI 3605 32 084% 114 798% 0% 10 385% 4 000 000%

Solde initial : actifs non 2114 53 046% 157 840$ 10 000$ 3000 000$
enreglstres

Prix au marché de la 3835  623253% 7791228  1,0008 475 000$ 13 000 000$
résidence principale

Valeur nette de I’entreprise 65 560% 316 313% 0% 6 000 000$

Tableau 6 Dettes initiales ($)

. Moyenne Ecart-type Min. Médiane
P R
Deuxieme hypotheque 245 229 667% 208 878% 1000$ 195 000% 1 750 000%
_-_--_
Prét personnel 15 124% 20 145% 9 500% 200 000%
_-_--_
Prét auto 1291 22 491% 18 700% 20 000% 200 000%
_-_--_
Autres dettes 13 100% 41 425% 2 645% 400 000%
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Tableau 7 Stratégies d’épargne

Obs. Moyenne Ecart-type Min. Médiane Max.

Retraits REER ($/année) 3732 79% 1036% 0% 0% 30 000$

Retraits CELI ($/année) 3605 88% 1327% 0% 0% 51 429%

Retrai_ts :’autres ac’tifs 944 165$ 1073%
enregistrés ($/année)

o
©#

0% 13 333%

Retraits . actifs non 2114 2377% 79 306%
enregistrés ($/année)

o
©

3 000 050%

Taux de cotisation 1999 5% 2%

0,
employé PD 9%

Q o
.0\0.%.

o

>

Taux de cotisation 1952 4% 20 18%

employé CD

3
B3
8
)

Part des obligations a CT 6005 51% 43% 0% 50% 100%
dans le portefeuille

Part des .actions dans le 6005 25% 320 0% 0% 100%
portefeuille




Tableau 8 Paiement de dettes ($/année)

. Moyenne Ecart-type Min.  Médiane
_------
E?Leor?tf:é:: la deuxieme 2 181$ 41508 1200$ 41 000$
_------
Paiement de prét personnel 568% 1121% 300% 12 000%
_------
Paiement de prét auto 1291 753% 2 384% 450% 45 000%
_------
Paiement d’autres dettes 725% 1908$ 150% 15 000%

4 RESULTATS : PREPARATION
A LA RETRAITE EN 2022

La figure 3 illustre la distribution de l'indice de préparation a la
retraite (IPR) avec 25 réplications par individu (les résultats ne
varient pas au-dela de ce nombre). Nous obtenons un IPR
moyen (pondéré) de 109,7, nettement superleur a 100; la
médiane est de 97,8. Cela signifie qu’en moyenne, les
Canadiens ont un revenu net a la retraite qui est supérieur
a leur revenu avant la retraite — s'’ils prennent leur retraite a
I'age prévu, s’ils maintiennent leurs stratégies d’épargne et de
remboursement des dettes, et s’ils convertissent tout leur
patrimoine financier en revenu au moment de la retraite. La
part des Canadiens ayant un IPR supérieur aux seuils discutés
précédemment dans ce rapport est de 84,1 %, ce qui signifie
gu'un peu moins de 16 % des Canadiens sont «non
préparés » pour la retraite.?3

Les simulations, étant stochastiques, nous permettent de
tracer la distribution de la probabilit¢ qu'un ménage soit
préparé pour la retraite (figure 4). Une forte proportion d’entre
eux présente une probabilité proche de 1, ce qui suggéere une
faible incertitude quant au fait que ces ménages seront
préparés. Pour les autres, la probabilité de leur impréparation
est trés élevée. Trés peu de ménages se situent au milieu de
cette distribution : moins de 5,9 % d’entre eux ont une
probabilité de préparation entre 35% et 65%. Une
interprétation de ce résultat est que le systeme canadien de

23 Dans le cas trés improbable ol tous les 1004 ménages exclus de
I'échantillon parce qu'ils incluaient des non-travailleurs (voir plus haut)

revenu de retraite protege bien les ménages contre les chocs
sur le marché du travail ou sur le marché financier.

Le tableau9 présente le profii démographique et
économique des ménages en fonction de leur préparation ou
non pour la retraite (« préparé » étant ici défini comme ayant
une probabilité d’étre préparé supérieure a 50 %). L'age et
I'état civil des deux groupes de ménages different peu. Le
groupe des « non préparés » a un revenu salarial plus élevé
que le groupe des « préparés ». Cela pourrait refléter en partie
la structure du systéme canadien, qui garantit essentiellement
des taux de remplacement trés élevés pour les bas salaires.
Ceux que nous projetons comme préparés disposent d’une
épargne plus importante au titre du troisieme pilier et ils sont
beaucoup plus susceptibles d’étre couverts par un régime a
PD dans le cadre de leur emploi actuel. Points importants,
leurs hypothéques sont moins élevées et ils ont I'intention de
prendre leur retraite plusieurs années plus tard.

L’épargne privée dans le troisieme pilier joue un réle
essentiel dans la préparation a la retraite (couverture par un
RCR a PD ou a CD et épargne dans des REER, CELI ou
autres comptes non-enregistrés). La figure 5 montre la
préparation moyenne pour divers segments de la population
cible. Les personnes a faible revenu (salaire inférieur a la
médiane) y apparaissent bien couvertes par le systeme public
malgré leur faible niveau d’épargne et de couverture RCR. Le
groupe le moins bien préparé se compose des ménages a
revenu élevé sans couverture RCR ni épargne : seuls 52,4 %
d’entre eux sont sur la bonne voie. Leur probabilité d’étre
« préparés » reste & 69,9 % s'ils disposent d’'une épargne
privée en I'absence d’un régime d’employeur.

seraient en fait non préparés, le « taux d’impréparation » augmenterait de
15,9% a 27,9% ((1004 + (6005 X 15,9%)) / (6005 + 1004)).
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Tableau 9 Profil du soutien principal selon la préparation a la retraite (en $, sauf indication contraire)
Non préparé Préparé

Revenus salariaux en 2022 91 976% 63 601%

Solde initial du CELI 20 019% 34 115%

Couverture RCR a PD (part) 24% 39%

Couple (part) 64% 55%

Solde initial de la premiére
hypothéque 266 103% 227 652%

Aucune épargne
> 89,8 %

Revenu net par personne
sous la médiane

92,3 %
Avec RCR ou épargne
94,1 %
J
R Aucune épargne
Population cible 52,4 %
84,1% J

Sans RCR, avec épargne
69,9 %

~
Revenu net par personne
au-dessus de la médiane

75,9 %

RCR a CD, aucune épargne
751 %

RCR a CD, avec épargne
83,3 %

Avec RCR a PD
85,2 %

S

Figure 5 Préparation a la retraite selon le revenu net et les actifs de 3¢ pilier

Notes : Cette figure illustre le revenu aprés imp6t pour chaque adulte du ménage soit a I'année ou le soutien principal atteint 55 ans, soit a I'année qui
précede la retraite pour ceux qui prennent leur retraite plus tét. Certaines catégories de revenus sont construites d’apres le revenu préretraite du
ménage, par adulte; d’autres, basées sur I'épargne et les plans de retraite, ont été établies uniquement a partir des réponses du soutien principal.
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4.1 ANALYSE DE SENSIBILITE

Cette partie explore I'impact de certaines variables sur les
résultats de base, et plus particulierement les groupes
d’hypothéses suivants :

e le rendement sur les placements;

e lavente de la résidence au moment de la
retraite;

la générosité des RCR a PD;

la stratégie d’épargne volontaire;

les seuils de préparation a la retraite;

linflation.

Pour chaque groupe d’hypothéses, nous examinons la fraction
de ménages « préparés » selon nos critéres lorsque I'on fait
varier chaque parametre a l'intérieur d’une certaine fourchette.
Afin d’accélérer les calculs, nous utilisons dans les sections
4.1.1 a 4.1.5 les résultats de la version non stochastique (ou
« déterministe ») du modele, car ceux-ci sont trés proches de
ceux de la version stochastique dans la plupart des domaines.
Toutefois, cela a pour conséquence de rehausser légérement
le point de référence dans les analyses concernées : en effet,
la proportion des ménages canadiens avec un IPR supérieur

aux seuils déterminés passe a 85,9 % au lieu des 84,4 %
obtenus plus haut avec la version stochastique du modele.

4.1.1 RENDEMENT SUR LES INVESTISSEMENTS

Le rendement sur les placements influence évidemment nos
calculs de I'état de préparation a la retraite. Plus ceux-ci sont
élevés, plus les ménages seront préparés. Mais I'éventualité
de faibles rendements dans les décennies a venir a suscité
bien des discussions et des suppositions dans le passé récent.
Nous tentons donc d’évaluer la robustesse de nos estimations.

Dans le scénario de référence, nous avons postulé un
rendement réel moyen de 5,45 % sur les actions, de 2,30 %
sur les obligations a LT et de 0,98 % sur les obligations a CT.
La figure 6 illustre comment la variation simultanée (pour tous
les types de comptes) des rendements moyens pour les
REER, les CELI, les RCR a CD et I'épargne non-enregistrée
influe sur nos estimations par rapport au scénario de
référence. Chose importante & noter, ces variations de
rendement n’affectent ni les RCR a PD ni les régimes publics
ici.
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Figure 6 Sensibilité de la préparation a la retraite aux rendements des investissements
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Figure 7 Sensibilité de la préparation a la retraite a la réduction de la taille de la maison a la retraite

On constate que la valeur utilisée pour les rendements
moyens fait une différence de 10 points de pourcentage sur la
proportion de ménages préparés, selon notre définition. Si les
rendements sont nuls, le niveau de préparation baisse a 80 %;
s’ils sont le double du scénario de référence, le taux de
préparation monte a 90 %. Cet effet limité s’explique, en
partie, par le fait que plusieurs ménages appuient d’abord leur
préparation sur les régimes publics et a PD, lesquels sont
insensibles aux variations de rendement.

4.1.2 VENTE DE LA RESIDENCE AU MOMENT DE
LA RETRAITE

Dans le scénario de référence, nous ne tenons pas compte de
la valeur nette de la résidence a la retraite. Pour le faire, il
faudrait prendre en considération l'obligation de louer un
appartement (ou acheter une résidence plus petite) — ce qui
aurait pour effet de surestimer 'avantage que procure une
résidence & la retraite en termes de consommation. Pour
évaluer son importance a la retraite, nous effectuons une
simulation dans laquelle la résidence est vendue au moment
de la retraite. Une fois I'hypothéque soldée, la valeur restante
est convertie en rente. Au passif, nous imputons au ménage
un loyer proportionnel a la valeur de la résidence vendue. Ce
loyer est alors soustrait du revenu disponible pour
consommation. C'est donc la valeur de la rente de
consommation implicite, nette du co(t de la location, qui est
incluse dans la consommation a la retraite. On peut regarder
la part des ménages préparés dans de tels scénarios en
fonction de I'appréciation moyenne des résidences.

La décision de liquider la résidence a un faible impact sur
la préparation. C'est que les ménages qui la conservent
profitent dimportants avantages sur le plan de la

24 Transformer le patrimoine immobilier en rente est financiérement
avantageux seulement si le rapport prix/loyer dépasse le facteur de rente.
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consommation, puisqu’ils n’ont pas besoin de louer un
logement. Etant donné les prix de I'immobilier et le rapport
prix/loyer utilisé, par rapport aux facteurs de conversion en
rente, le niveau de préparation est similaire lorsque les
ménages vendent leur maison au moment de la retraite.?*

En réalité toutefois, les ménages peuvent également
louer un logement plus petit (ou simplement moins cher, par
exemple a la campagne ou dans un autre quartier). Cette
stratégie entraine une hausse substantielle de la proportion de
ménages « préparés » : une réduction de 50 % fait passer le
niveau de préparation a 91 % (figure 7).2°

4.1.3 GENEROSITE DES RCR A PRESTATIONS
DETERMINEES

Les RCR - en particulier ceux a PD — jouent un rdle clé dans
la préparation a la retraite, nous I'avons dit dans le scénario
de référence. Les personnes sans RCR et sans épargne
affichent des scores de préparation bien inférieurs a ceux qui
jouissent d’un régime a PD. Or, il est possible que le niveau
de couverture et de générosité de ces régimes s’érode au
cours des prochaines décennies. Comme test de sensibilité,
nous simulons une diminution de la générosité des RCR & PD
tout en ajustant les cotisations en conséquence.

La figure 8 illustre I'effet sur la proportion de ménages
préparés d’'une variation de la générosité des régimes a PD,
toutes autres choses égales par ailleurs. La variation observée
est substantielle. Dans le cas ou les régimes a PD
disparaitraient — sans étre remplacés par d’autres formes
d’épargne — la part des ménages « préparés » tomberait a
72 %, ou de 14 points de pourcentage. Un scénario plus
réaliste, par exemple une baisse de 20 % de la générosité, a
un effet bien plus faible de 2 points de pourcentage environ.

25 Dans cette figure, le point de référence est Iégérement plus bas car le
rapport prix/loyer initial differe des autres simulations. Celui-ci est fixé dés
le départ a sa valeur moyenne de long terme, soit 15.
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Figure 8 Sensibilité de la préparation a la retraite a la générosité des RCR a prestations déterminées

4.1.4 STRATEGIES D’EPARGNE VOLONTAIRE

Le scénario de référence fixe la stratégie d’épargne (comme
une fraction du revenu) en fonction des cotisations déclarées.
Or, dans la réalité, les retraits des REER et des CELI sont
fréquents, et il est possible que I'hypothése d’une stratégie
d’épargne fixe au fil du temps exagére I'épargne volontaire.
Afin de tester la robustesse de nos résultats et d’analyser le
réle des stratégies d’épargne dans la préparation a la retraite,
nous effectuons une simulation dans laquelle nous modifions
les stratégies d’épargne de maniere proportionnelle. La
figure 9 montre la part des ménages dits préparés en fonction
des cotisations exprimées en proportion de ce qu’ils ont
déclaré épargner dans I'enquéte. Par exemple, 0,5 signifie que
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nous simulons le cas ou les ménages épargnent la moitié de
ce qu’ils ont déclaré dans le scénario de référence.

Si les ménages n’épargnaient rien dans les REER, CELI
ou comptes non-enregistrés, la part de ménages préparés
tomberait seulement a 82 % (et a 81 % pour ceux qui détenant
un ou plusieurs comptes de ces types). Ce constat renforce
donc l'idée que I'épargne volontaire n’est pas essentielle pour
atteindre un niveau satisfaisant de préparation agrégé. Or, cet
effet est nettement plus marqué quand on examine le sous-
groupe des ménages ayant de tels comptes, dont le niveau de
préparation est tres élevé au départ, a prés de 89 %.
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Figure 9 Sensibilité de la préparation a la retraite a I’intensité de la stratégie d’épargne volontaire

4.1.5 SEUILS DE PREPARATION A LA RETRAITE

Les seuils de choisis pour classer les ménages comme
étant « préparés » (IPR de 80 pour le premier quintile de
revenu et de 65 pour les autres) ont quelque chose d’arbitraire,
nous l'avons dit. Par ailleurs, bien que ces valeurs soient
basées sur une analyse sommaire de données d’enquétes
historiques, elles pourraient refléter les possibilités de
consommation réelles et effectives des retraités passés, mais
pas nécessairement les choix ou les préférences des retraités.
C’est pourquoi la figure 10 présente une analyse de I'effet d’'un
spectre large des seuils de préparation sur la part des
ménages qui sont « préparés » pour la retraite. Aux fins de la
démonstration, nous utilisons un seuil uniforme pour tous les
niveaux de revenu (IPR allant de 50 a 90).

Un seuil de 50 fait monter le niveau de préparation globale
a 95 %, alors qu’il baisse a 82 % en élevant le seuil a 70. Avec
un seuil de 90, la part des « préparés » tombe a 59 %. Dans
la fourchette que la plupart des analystes et des
professionnels considérent en général (c.-a-d. un taux de
remplacement de la consommation — ou IPR — de 60 & 80), le
niveau agrégé de préparation oscille entre 90 % et 71 %.

4.1.6 NIVEAU D’INFLATION SUPERIEUR

Pour plusieurs raisons, le scénario de référence suppose une
inflation de 2 % par an au Canada sur I'horizon temporel
projeté. Cette hypothese se fonde sur le fait que la Banque du
Canada a trés bien réussi a contréler l'inflation a ce niveau
depuis le milieu des années 1990. Toutefois, entre 2022 et
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2024, l'inflation a été supérieure en moyenne a cet objectif et
n’est retombée que récemment dans la fourchette cible de la
Banque, établie entre 1 et 3 %. Si l'inflation annuelle restait a
un niveau supérieur plutdt que de 2 %, disons 3 %, comment
cela affecterait-il la préparation a la retraite des Canadiens?

Notre analyse a l'aide du calculateur stochastique montre
que I'lPR moyen diminue quelque peu, passant de 109,7 a
104,9 tandis que I'lPR médian, lui, baisse de 97,8 a 92,4. La
part des Canadiens dont I'lPR est supérieur aux seuils utilisés
dans le présent rapport diminue aussi quelque peu de 4 points
de pourcentage, a 80,1 %. En d’autres termes, un peu moins
de 20 % des Canadiens ne seraient pas « préparés » pour la
retraite si l'inflation se maintenait a 3 % par an. En outre,
21,9 % des ménages auraient moins de 80 % de chances
d’étre préparés pour la retraite, soit 4,3 points de pourcentage
de plus que dans le scénario de référence.

Globalement, les ménages canadiens semblent s’en tirer
face a une légére hausse modeste de I'inflation de 2 % a 3 %
par an. Cela tient sans doute au fait que les deux premiers
piliers du systeme de retraite canadien (SV/SRG et
RPC/RRQ) sont bien protégés contre l'inflation notamment en
s’adaptant a 'évolution du co(t de la vie — ce qui fait ressortir
l'importance de leur réle pour plusieurs ménages canadiens.
Ce résultat s’explique aussi en partie par le fait que nos
projections de salaires et de rendements sur I'’épargne sont
ajustées pour linflation, ce qui, combiné a des stratégies
d’épargne constantes et proportionnelle, annule I'impact de
l'inflation sur ces variables.
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Dans I'ensemble, les résultats obtenus a I'aide du modéle
CPR présentés ici sont similaires a ceux publiés en 2020 sur
la base de données de 2018 (tableau 10). L’aiguille n’a pas
vraiment bougé en 4 ans malgré la pandémie de COVID-19,
probablement en raison d'un environnement économique
solide pendant cette période et d’'une augmentation des actifs
des ménages. Nous trouvons également que le groupe le
moins bien préparé est celui des ménages ayant un revenu
par personne supérieur a la médiane et qui n’ont ni RCR ni
épargne. Ce résultat est similaire a celui obtenu
précédemment, ce qui démontre bien quels groupes font face
a des défis en matiére d’épargne retraite. Bien que les
résultats de diverses études sur la préparation a la retraite
divergent quelque peu, surtout si elles utilisent des mesures
autodéclarées ou d’auto-perception, ils convergent lorsque
I'on examine a I'aide de données réelles les jeunes individus
a revenu moyen : leur niveau de préparation est faible et
diminue au fil du temps (Baldwin 2016). Bien que nous
n’analysions qu’un échantillon transversal de Canadiens agés
de 25 a 64 ans en 2022, nous constatons également que les
ménages gagnant un revenu modéré non couverts par un
RCR sont les moins bien préparés. Sans surprise, le niveau
de préparation est fortement lié a une telle couverture (et a de
I'épargne enregistrée).
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Tableau 10 Préparation a la retraite en 2018 et

en 2022
2018 2022
IPR médian 104,6 97,8

La nature stochastique du CPR nous permet de constater
que, d’un point de vue probabiliste, la grande majorité des
ménages sont en voie d’étre préparés pour la retraite.
Méme en considérant plusieurs valeurs possibles trajectoires
futures de paramétres tels que les taux d'intérét et les
rendements sur les placements, seuls 17,6 % des ménages
canadiens « en &ge de travailler » ont moins de 80 % de
chances d’étre préparés, contre 18,3 % en 2018.



6 CONCLUSIONS : LES
MESSAGES CLES

Ce rapport présente le CPR, un calculateur de
préparation a la retraite doté d’'une composante stochastique,
mis a jour et accessible au public. Ce modeéle fournit des
chiffres globaux sur I'état de préparation a la retraite pour une
cohorte choisie parmi la population et divers sous-ensembles.

En utilisant la version stochastique de ce calculateur
innovant — qui nous a permis, aux fins du présent rapport, de
calculer 25 simulations pour chaque ménage et d’en agréger
les résultats — le rapport obtient les résultats de base suivants,
en utilisant des seuils raisonnables de remplacement du
revenu net (ou de la consommation).

= 84,1 % des ménages canadiens agés de 25 a 64 ans en
2022 sont en bonne voie pour étre « financierement
préparés » a la retraite.

= L’indice de préparation moyen est de 109,7, mais les
résultats varient selon les caractéristiques des ménages.

= Les ménages a plus faible revenu sont généralement tres
bien préparés — plus de 90 % des ménages avec un
revenu net par personne inférieur a la médiane atteignent
la cible.

= Sans surprise, les ménages les plus exposés au risque
d’étre « non préparés » appartiennent en grande partie au
sous-groupe dont le revenu est supérieur a la médiane,
mais qui n’a ni RCR ni épargne. Le revenu salarial moyen
du groupe considéré comme «préparé» est
significativement inférieur & celui du groupe «non
préparé ». Les personnes disposant d’'un RCR a PD sont
mieux préparées en moyenne.

= Pour la plupart des ménages, il est presque acquis qu'ils
seront « préts ». Une trés petite minorité est confrontée a
des perspectives désastreuses, tandis qu’environ 6 %
des ménages ont une probabilité de 35 % a 65 % d’étre
préparés pour la retraite. Seuls 17,6 % des ménages ont
moins de quatre chances sur cing d’étre préparés.

Outre ces résultats de base, nous avons effectué plusieurs
analyses de sensibilité importantes. En particulier :

= Les hypothéses concernant les rendements sur les
placements ont un impact modéré. Que I'on réduise ce a
zéro la moyenne de ces rendements ou qu’on la double,
cela n’affecte la préparation globale que de 10 points de
pourcentage (5 points dans chaque direction).

= La transformation du patrimoine immobilier en rente
viagere et la prise en compte du loyer d’'un logement de
taille équivalente augmentent la préparation a la retraite
d’environ 2 points de pourcentage. Une réduction
significative de la taille du logement, p.ex. de 50 % en
valeur, améliore la préparation de 5points de
pourcentage.

= Une réduction de 20 % de la générosité future des RCR
a PD, sans modification des autres stratégies d’épargne,
réduirait la préparation de 2 points de pourcentage
environ, ce qui implique que les ménages couverts par
ces régimes sont trés bien préparés en agrégé.

= La modification de l'intensité de I’épargne dans les
REER et les CELI aurait un effet modeste sur la
préparation globale. Cependant, si les ménages qui
disposent initialement de ce type d’épargne I'éliminaient,
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leur niveau de préparation moyen diminuerait de
11 points de pourcentage, de 92 % a 81 %.

= L'utilisation de seuils de remplacement de la
consommation différents modifierait quelque peu le
tableau d’ensemble. Par exemple, l'utilisation d’'un seuil
uniforme de 70 sans égard au revenu, plutét que
I'approche différenciée du scénario de référence, réduirait
le niveau agrégé de préparation de quelques points de
pourcentage. Comme on s’y attendrait, 'utilisation d’un
seuil encore plus élevé diminuerait davantage le niveau
de préparation a la retraite.
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