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Depuis 2014, l'Institut du Québec produit annuellement une évaluation de la
soutenabilité a long terme des finances publiques du Québec, avec la collaboration du
Conference Board du Canada (CBdC). Grace au modeéle économétrique du CBdC, il est
possible de projeterles trajectoires a long terme des revenus et dépenses du gouvernement

du Québec.

Bien que le contexte économique actuel soit marqué par son lot d'incertitudes, causées
notamment par le conflit qui perdure entre la Russie et |'Ukraine et des pressions
inflationnistes qui s'exacerbent, les simulations de long terme procurent une évaluation
robuste de la soutenabilité des finances publiques.

A court terme : 'embellie se poursuit et les revenus sont au rendez-vous

Les résultats des simulations indiquent que I'embellie prévue a court terme se confirme
grace a la vigueur d'une reprise amplement soutenue par d'importantes mesures de
soutien aux revenus des ménages et aux entreprises. Alimenté par une hausse de la
consommation de biens des ménages et par l'activité sur le marché immobilier, le solide
rebond de I'économie entraine une plus forte augmentation des revenus qu'anticipée.

Par ailleurs, les dépenses ont également été revues a la hausse lors de la mise a jour
économique de 'automne 2021. En raison du contexte préélectoral, nous anticipons
toutefois que de nouvelles dépenses seront annoncées dans le cadre du prochain budget
du Québec. Ces hausses ne devraient pas pourautantavoir pour conséquence d'effacerles
effets de la progression des revenus, tant et si bien, gu'a court terme, le déficit devrait étre
légerement moins élevé que prévu. L'équilibre budgétaire au sens des comptes publics,
c'est-a-dire avant les versements au Fonds des générations, devrait méme étre atteint dés
2023-2024 et maintenu jusqu'en 2026-2027. En tenant compte des versements au
Fonds des générations, un déficit de I'ordre de 3 & 4 G$ par année perdurera sur cette
période.

A moyen etlong termes : le retour des budgets a I'encre rouge

Malgré l'embellie de court terme, des 2027-2028, les déficits budgétaires
recommenceronta croitre de facon plus prononcée. De telle sorte que, sirien n'estfait pour
inverser cette tendance, les déficits pourraient atteindre prés de 10 G$ dans 10 ans, et
I'endettement connaltrait une légére hausse par rapport au niveau prépandémique.

Cette pression fiscale s'explique principalement par le faible potentiel de croissance
économique que le CBdC anticipe pourle Québecd'ici 2032 (1,3 %), ce qui affectera ala
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baisse les recettes du gouvernement. En raison du vieillissement de la population, la
croissance du PIB ne pourra plus autant reposer sur la croissance de la population et celle
du taux d'emploi s'en trouvera également limitée. L'accroissement de |'économie
dépendra alors presque entierement de la progression de la productivité.

Malheureusement, le Québec accuse toujours un retard important sur le plan de la
productivité (6°rang des provinces canadiennes). L'investissement des entreprises, un
déterminant important de la productivité, a été décevant au cours de la pandémie, si bien
que le retard du Québec s'est creusé davantage. A cela s'ajoutent d'importants défis dans
le systéme de santé et dans la gestion de la transition énergétique et de la lutte contre les
changements climatiques, qui vont accroitre la pression sur les dépenses de |'Etat,

Par conséquent, les marges de manceuvre dégagées par la croissance des revenus a court
terme ne devraient pas servir a stimuler la consommation et la demande a court terme,
mais plutét a préparer le Québec aux défis de demain. En d'autres mots, les tentations
électoralistes devraient céder leur place a des mesures visant a accroitre la productivité et
I'investissement privé, a attirer et perfectionner les talents locaux et internationaux, a
développer des ftilieres stratégiques, a préparer la transition verte et a repenser
I'organisation de notre systéme de santé.
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Introduction

Comme chaque année, I'Institut du Québec (IDQ) a effectué des projections de |'état des
finances publiques. Sans étre un exercice de prédiction, cette analyse vise plutét & simuler
la trajectoire des revenus et des dépenses du gouvernement, ainsi que celle de I'économie
en général en supposant qu'il n'y aurait aucune intervention gouvernementale pour
redresser la situation. L'objectif consiste a identifier les défis et les opportunités qui se
profilenta I'horizon, afin d'éclairerla prise de décision quantaux choix qui s'imposent pour
assurer un équilibre entre les besoins actuels et les défis de demain.

La trajectoire des revenus et des dépenses du gouvernement a été modélisée a partir du
modeéle du Conference Board du Canada (CBdC) pour les années fiscales 2022-2023 3
2032-2033.

Les derniéres années, marquées par les enjeux de santé publique, ont mis en lumiére
I'impact des bouleversements mondiaux, notamment les perturbations des chaines
d'approvisionnement et la hausse marquée de l'inflation, sur les économies et les budgets
des gouvernements. Cette année, aux soubresauts engendrés parla COVID-19 s'ajoute la
guerre en Ukraine, qui affecte notamment les prix de 'essence et le pouvoir d'achat des
consommateurs. Si I'impact de cette nouvelle crise est difficile a anticiper, il est clair que
toute projection a court terme est appelée a étre révisée en raison du niveau élevé
d'incertitude.

Les résultats du présent rapport doivent donc étre analysés principalement dans une
perspective de long terme. Les simulations reposent surtout sur les projections
économiques qui dépendentdefacteurs structurels, comme la démographie, etquine sont
pas perturbées par les variations a court terme.
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Encadré 1 : Hypothéses de revenus, de dépenses et de colits de la dette

Le modele du CBdC permet de projeter les revenus et les dépenses du gouvernement du Québec
surla base d’hypothéses robustes ancrées dans les derniéres tendances observées.

Projections de revenus

Les projections de revenus découlent d'indicateurs clés issus des projections économiques a long

terme du CBdC.

- Lesrecettes de I'impé6t sur le revenu des personnes physiques et des sociétés sont fonction de la
croissance des revenus des personnes physiques et des bénéfices des sociétés;

- Lesrecettesdelataxe surles produits et services sont basées sur les dépenses de consommation;

- Les recettes de l'impot foncier provincial et les autres recettes provinciales devraient croitre en
fonction de I'inflation et de la population;

- Les projections des transferts fédéraux tiennent compte des annonces récentes du
gouvernement fédéral. Les transferts en matiére de santé (TCS) doivent croitre selon une
moyenne mobile de trois ans du PIB nominal, avec une croissance d'au moins 3 % par année.
Les transferts canadiens en matiére de programmes sociaux (TCPS), quant & eux, doivent
augmenter de 3 % par année. Tout comme les TCS, les paiements de péréquation devraient
s'accroitre en fonction de la moyenne mobile sur trois ans de la croissance du PIB.

Projections de dépenses

Les projections de dépenses reposent sur 'expertise du CBdC dans trois postes clés de dépenses

gouvernementales, soit la santé, I'éducation et le service de la dette.

- Le CBdC a élaboré et maintient un modéle détaillé des dépenses de santé basé sur la
démographie, afin d'évaluer la demande future en soins de santé.

- Lemodeéled'éducation estsimilaire, en ce sens, qu'il prévoit les dépenses sur une base réelle par
étudiant.

- Les colts de financement de la dette provinciale sont projetés en tenant compte de chague
partie de la dette brute qui arrive a échéance et se poursuit, ainsi que des nouveaux besoins de
financement.

En annexe, on retrouve un tableau qui détaille la croissance annuelle moyenne des postes de
revenus et de dépenses budgétaires pour 2022-23 3 2032-33. Cela constitue en quelque sorte les
résultats qui découlent des hypothéses présentées ci-dessus.
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Les défis de la croissance

Un ralentissement de la croissance économique

D'ici 2033, la croissance économique au Québec devrait étre plus faible que ce qui a été
observé au coursde laderniére décennie. Avec une population quivieillit plus rapidement,
le Québec devrait également connaitre une croissance de son PIB plus faible que le

Canada.

Aufureta mesure que I'économie quitte le terrain du rattrapage, la croissance du PIB réel
devrait ralentir et se stabiliser autour de son potentiel de long terme. Ainsi, entre 2022-
2023 et20372-2033 le CBdC estime que la croissance annuelle moyenne serade 1,3 %,

soit moins que la prévision canadienne (1,6 % parannée).

Graphique 1
Projections de la croissance du PIB réel

(données en années fiscales; croissances annuelles moyennes sur cing ans en %)

1,8 % 1,7 % 1,7 % Projections
I I I ) )
1,2 %
2002-03- 2007-08- 2012-13- 2017-18- 2022-23p- 2027-28p-
2007-08 2012-13 2017-18 2022-23p 2027-28p 2032-33p

Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.
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Le PIB nominal quant a lui devrait augmenter d'environ 3,0 % par année entre 2022-

2023et2032-2033.

Graphique 2
Projections de la croissance du PIB nominal

(données en années fiscales; croissances annuelles moyennes sur cing ans en %)

4,0 % 42 % Projections
3,5 %
I 3,0 % I 31 % 3,0 %
2002-03- 2007-08- 2012-13- 2017-18- 2022-23p- 2027-28p-
200708 2012-13 2017-18 2022-23p 2027-28p 2032-33p

Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

Encadré 2 : Hypothéses du Conference Board du Canada sur l'inflation

Nos projections sont basées sur I'hypothése que le taux d'inflation atteindra 4,1 % au Québec en
20272-23, avantde diminuer graduellement et d'atteindre 2,0 % en 2024-25.

Pour le Canada dans son ensemble, I'hypothése est gue le taux d'inflation dépassera les 4 % dans le
courantdel'année 2022, poussant la Bangue du Canada & remonter les taux d'intérét de 25 points
de base, une fois en mars puis a trois reprises au cours du reste de I'année. 'hypothése d'une
inflation plus forte au Québec que dans le reste du Canada est basée sur les taux plus élevés (4,7 %)
observés dansla provinceen 2021-22.

C'est une nouvelle conjoncture a laguelle nous faisons face, avec une inflation plus élevée. Si les
u : Srisé u ix s itoi
banques centrales ont d'abord caractérisé les hausses de prix en 2020 comme étant transitoires et
causées par la réouverture soudaine et rapide de I'économie et les perturbations des chaines
d'approvisionnement, elles ont maintenant pour la plupart admis la persistance de celles-ci. La

question est de savoir si les anticipations d'inflation vont s'ancrer a la hausse.

Le conflit en Ukraine, qui n'est pas inclus dans ces prévisions, a également un impact haussier sur
I'inflation a court terme, notamment en raison de la montée des prix de I'essence et de plusieurs
intrants pour les entreprises. La multiplication des sanctions économiques envers la Russie et les
perturbations prolongées dans les chaines d'approvisionnement risquent aussi d'accroitre les
pressions inflationnistes.
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Graphique 3

Les prévisions de croissance pour le Québec sont parmi les plus faibles a
I'échelle du Canada pour la prochaine décennie.

Projections de la croissance du PIB réel dans les provinces canadiennes

(données en années fiscales; croissance annuelle moyenne de 2022-23 4 2027-28 et de

2027-28 42032-33; moyenne canadienne de 2022-23 42032-33)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

Aprés une année de rebond en 2021-22, les facteurs fondamentaux de la croissance de
I'économie québécoise aménent rapidement la croissance vers son potentiel (plus faible)
delongterme.

Le potentiel de croissance repose sur des gains de productivité

A movyen et long termes, la croissance du PIB d'une économie est déterminée par son
potentiel de production, soit sa réelle capacité a produire des biens et des services étant
donné la main-d'ceuvre, le stock de capital physique et humain et les technologies
disponibles. Auvu de la faible croissance démographique du Québec, la croissance future
du PIB devra reposer principalement sur les gains de productivité.

10
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Graphique 4

La croissance future devra davantage reposer sur des gains de productivité que
par le passé.

Projection de la croissance du PIB réel selon les facteurs de croissance

(données en années fiscales; en points de pourcentage de la variation annuelle moyenne de la

croissance économique)

- Croissance
- annuelle moyenne

duPIB:1,5%

2004-05a42021-22

Croissance

2022-23pa2032-33p 0,0% annuelle moyenne
duPIB:1,3%
M Bassin de travailleurs potentiels .- Tauxd'emploi - Productivité

Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

Sila démographie a joué un réle clé pour soutenir la croissance du PIB entre 2004-05 et
2021-272, ce ne sera plus le cas au cours de la décennie qui s'amorce, parce que le bassin
de travailleurs potentiels cessera de croitre. Au Québec, la croissance de la population de
2034 64 ansdevrait étre au neutre pourles 10 prochaines années, et ce, pour trois raisons

principales:

e la population est vieillissante, alors que les 55 a 64 ans vont diminuer de 188 000 (-
15,2%), les 65ans et plus augmenteront de 428 000 (+23,7 %), si bien que les
individus nés de la fin desannées 1950 aux années 1960 avanceront en age et seront
plus susceptibles de sortir du marché du travail;

e l'indice synthétique de fécondité, a 1,6 enfant par femme selon les projections de
I'Institut de la statistique du Québec', demeure inférieur au seuil de remplacement des
générationsde 2,1 enfants parfemme. De plus, I'indice esttombé sous la barredes 1,5

T Institut de la statistique du Québec, Mise a jour 2021 des perspectives démographiques du Québec et des régions,
2020-2066, juin 2021, disponible ici.
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au tournant des années 2000, ce qui aura un impact sur la croissance du bassin de
travailleurs dans les prochaines années, notamment avec la baisse anticipée de
86 000 personnesde 25a 34 ans(-7,8 %) dansla population québécoise entre 20272
et 2032,

e La migration internationale nette, malgré les progrés des derniéres années, ne va
augmenter que modestement au cours des prochaines années.

En conséquence, selon les projections du Conference Board du Canada, le niveau de
population de 20 a 64 ans de 2022 ne devrait étre rattrapé qu'en 2036. Pendant cette
méme période, la population de 65 ans et plusva augmenterde 25 %, et plafonnera 25 %
de la population totale au moins jusqu'en 2040, signe que les effets du vieillissement
viendront s'estomper graduellement au cours des prochaines décennies.

Graphique 5
Le poids de la population de 65 ans et moins va continuer de décroitre dans la
prochaine décennie.

Projections de la population selon le groupe d’age au Québec
(données en années fiscales; 2022=100)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.
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Au cours de la prochaine décennie, les baby boomers (nés entre 1946 et 1964) vont
poursuivre et achever leur sortie de la population active, pour rejoindre les rangs des
personnes plus agées. Ainsi, on prévoit que la part des personnes agées de plusde 65 ans
passerade 21,0%en 20223 25,0%en 2032.

Le taux de fertilité, quant a lui, devrait rester stable, soit en dessous du taux de
remplacement de 2,1 nécessaire pour compenser les décés. L'arrivée de nouveaux
résidents permanents devrait permettre de compenser en partie la faible croissance de la
population, avec une immigration internationale qui contrebalancera le solde négatif
(quoigue modeste) par rapport d'autres provinces. Cependant, I'approche du Québec se
distingue de celle du gouvernement fédéral qui a établi des cibles plus élevées.

Le tauxd'emploidu principal groupe d'age (25 a 54 ans), déja plus élevé au Québec (86 %
enjanvier 2022)qu’au Canada (83,7 %), indique qu'il reste relativement peu de marge de
manceuvre pour stimuler ce facteur de croissance. |l reste toutefois des gains potentiels du
coté de la participation des travailleurs plus expérimentés. En 2021, 52,4 % des
travailleurs de 55 a 69 ans étaient actifs au Québec (soit en emploi ou en situation de
chémage), contre 56,7 % dans le reste du Canada.

Ftant donné ces enjeux démographiques, le Québec doit miser sur sa productivité. Or, la
province accuse toujours un retard important sur ce plan, et occupe le sixieme rang des
provinces canadiennes. La productivité dépend grandement des investissements effectués
par les entreprises dans la machinerie et I'équipement, ainsi que dans leur main-d'ceuvre.
Les éléments liés au marché du travail et aux ressources humaines, comme le niveau
d'éducation et la capacité d'innovation, seront déterminants pour la croissance
économique, ce que I'IDQ a largement documenté?.

L'investissement des entreprises : des retards a combler

Si la productivité dépend de facteurs liés aux ressources humaines, comme le niveau
d'éducation et |'innovation, elle reléve également de l'investissement des entreprises,
notamment en machinerie et équipement.Dans un marché du travail serré, ces
investissements sont primordiaux pour compenser les effets de la rareté de main-d’'ceuvre
etaugmenter la productivité des travailleurs disponibles.

Or, les prochaines années pourraient étre décevantes au chapitre de l'investissement des
entreprisessil'on sefie a la tendance des derniéres années et aux nouvelles projections du
Conference Board du Canada.

2|nstitut du Québec, 2022, Batir 'avenir, consultations prébudgétaires 2022-2023, disponible ici
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Graphique 6

La croissance de l'investissement des entreprises devrait &tre en terrain positif
d’ici 10 ans, mais se maintenir sous la barre des 2 % par année.

Croissance des investissements des entreprises, excluant les investissements résidentiels,
par catégorie au Québec

(données en années fiscales; variations annuelles moyennes sur cinqg ans en %)

4,6% 17 % Projections
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

De plus, a court et moyen termes, les pénuries de main-d'ceuvre semblent avoir un impact
négatif sur les décisions d'investissement: les entreprises semblent moins disposées a
investir dans leur capacité de production alors qu'elles ne parviennent pas a répondre a la
demande actuelle®. A plus long terme, les enjeux de rareté de main-d'ceuvre devraient
encourager des méthodes de production plus automatisées et robotisées, et donc stimuler
I'investissement. Une telle dynamique prendra cependant un certain temps a s'installer, et
ne fonctionnera pas a plein régime au cours de la période que nous étudions.

Alalumiére de ces éléments, les prévisions du CBJC pourla croissance del'investissement
en machinerie et équipement sont en dessous des 2 % par année, soit [égérement moins

que ce qui est prévu pour le reste du Canada.

3 Le Conference Board du Canada, 2022, Rising Labour Costs and Shortages of Qualified Staff Weighing Heavily on
Investment intentions.
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Ce qu'il faut retenir

La croissance du PIB québécois sera plus faible au cours de la prochaine décennie
que ce qui a été observé auparavant.

Le potentiel de croissance est limité par une population vieillissante et 'augmentation
de la productivité sera le principal moyen d'assurer une croissance plus soutenue a
moyen et long termes.

Or, le Québec affiche des faiblesses récurrentes et persistantes au chapitre de

I'investissement des entreprises.

15
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A court terme, les revenus du gouvernement

surperforment, mais leur croissance ralentit.

Des revenus plus élevés que prévu

Malgré la présence duvariant Omicron a lafinde 2021 etau débutde 2022, les revenus
du gouvernement du Québec se sont révélés plus élevés que prévu dans le budget déposé
enmars 2021. Cette tendance pourrait se poursuivre, d'aprés les informations présentées
dans le dernier rapport mensuel des opérations financiéres du ministére des Finances du
Québec (MFQ), qui fait état de la situation pour les huit premiers mois de I'année

financiere 2021-2022.

La mise a jour économique de novembre 2021 annoncait des révisions a la hausse de
9,0 milliards de dollars en 2021-272, de 6,0 milliards de dollars en 2022-23 et de
5,9 milliards de dollars en 2023-24% Les revenus autonomes ont connu un bond,
notamment grace aux différentes mesures de soutien aux revenus des ménages qui ont
nourri la consommation. De plus, les transferts fédéraux ont également été bonifiés.

[l est & noter que selon les informations des rapports mensuels des opérations financiéres
du MFQ, et ce qui a été observé dans les autres provinces canadiennes, on peut s'attendre
a ce que les revenus pourl'année soient encore plus élevés que les niveaux présentés dans
la mise a jouretdans nos prévisions actuelles. Au 30 novembre 2021, le MFQ notait dans
son rapport mensuel® que la « bonne tenue de I'activité économique depuis mars dernier

a un effet positif sur les revenus autonomes ».

“Gouvernement du Québec, Le point sur la situation économigue et financiere du Québec - Automne 2021,
disponible ici.

> Ministere des Finances du Québec, Rapport mensuel des opérations financiéres au 30 novembre 2027, disponible
ici.
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Graphique 7
Des revenus en nette amélioration par rapport a ce qui était anticipé dans le
dernier budget.

Revenus selon le budget 2021-22 et la mise a jour économique du gouvernement du
Québec de I'automne 2021

(données en années fiscales; en M$; écarts entre les deux séries de données en %)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

Une croissance qui ralentit 4 long terme

Cetterévisionalahausseen 2021-20272 va sefaire sentira moyen terme avec des revenus
plus élevés que ce qui étaitanticipé. Cependant, au vu de la croissance économique limitée
au cours de la prochaine décennie, le taux de croissance des revenus va ralentir.

De 2022-23 a 2023-24, le modéle du CBdC prévoit que les revenus autonomes
devraient augmenter de 4 % et les transferts fédéraux, de 5 %. Cependant, cette forte
croissance annuelle devrait ralentir rapidementetainsi atteindre 3 % (revenus autonomes)
et 2 % (transferts fédéraux) a la fin de la période de simulation, soiten 2032-33. |l est a
noter que la croissance des revenus autonomes et des transferts fédéraux a été nettement
plus élevée au cours des années qui ont précédé 2020. De 2006-07 a 2019-20, les
revenus autonomes se sont accrus de 3,6 % par année en moyenne, et de 5,9 % pour les

transferts fédéraux.
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Graphique 8
La croissance des revenus ralentit.
Prévisions du taux de croissance des revenus autonomes et des transferts fédéraux

(données en années fiscales; en %)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

La hausse des revenus prévus pour 2021-20272 et 2022-2023 donne une marge de
manoeuvre au gouvernement, qui pourra mieux relever les enjeux de la sortie de crise.
Dans sa mise a jourde novembre 2021, il annoncait utiliser ces améliorations pour
financer de nouvelles initiatives pourfaire face au cott de la vie, contrer la rareté de main-
d'ceuvre, renforcer le systéme de santé et réduire le déficit budgétaire.

Ce qu'il faut retenir

e Selon les projections du CBdC, lavigueur de la reprise, soutenue par la consommation
des ménages et I'investissement résidentiel, donne une certaine marge de manceuvre
au gouvernementa court terme.

e Toutefois, la croissance des revenus autonomes et des transferts fédéraux devrait

ralentirdés 2025-2026.
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Des pressions accrues sur les dépenses

Si la situation des revenus est enviable & court terme (mais moins & long terme), les
dépenses quanta elles sonta la hausse, surtout a long terme.

En particulier, la croissance des dépenses en santé et services sociaux (excluant celles liées
a la COVID-19) devrait étre de l'ordre de 4,8 % en moyenne par année pour les
10 prochaines années, ce qui représente un rythme bien plus élevé que la croissance des
revenus autonomes du gouvernement québécois (3,0 % par année sur la méme période).
Ce faisant, le rapport entre les dépenses en santé (excluant celles liées a la COVID-19) et

les revenus du gouvernement devrait passer de 36,6 % en 2022-23 3 41,7 % en 2032-
33.

Graphique 9
La croissance moyenne par année sur dix ans s’établit 3 3,2 % pour les dépenses
de programmes et & 3,8 % pour le service de la dette.

Projections de croissance des dépenses du gouvernement pour les programmes et le
service de la dette

(données en années fiscales, variations annuelles en %)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.
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Nos estimations sont basées sur le fait que les dépenses en santé liées a la lutte contre la
pandémie de COVID-19 ne diminueront que graduellement dans la prochaine décennie.
En effet, certaines dépenses, notamment celles liées aux augmentations salariales,aux
campagnes de vaccination, et a 'amélioration des politiques de soutien a I'autonomie des
personnes dgées devraient se maintenir au cours des prochaines années.

Graphique 10
La part des dépenses en santé liées a la COVID-19 va continuellement

diminuer, mais persistera.
Evolution de la part des dépenses en santé qui sont liées a la COVID-19 au Québec
(données en années civiles, en % des dépenses en santé et services sociaux)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.
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Ainsi, que les dépenses liges a la COVID-19 soient incluses ou pas, les dépenses en santé
sontappelées a demeurer élevées tout au long de la prochaine décennie.

Graphique 11

Les dépenses en santé vont croitre rapidement, et pas uniquement en raison de
laCOVID-19.

Evolution des dépenses en santé et services sociaux au Québec, incluant et excluant les

dépenses liées a la COVID-19

(données en années civiles, variations annuelles en %)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

Ce qu'il faut retenir

e La pression sur les dépenses en santé demeurera élevée et la croissance de celles-ci
devrait s'établira 4,8 % par année en moyenne.

e Llescoltsdela COVID-19 devraient persister sur plusieurs années.

e La croissance des dépenses deviendra plus élevée que celle des revenus a moyen et
long termes.
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Soldes budgétaires et endettement

Retour a I'équilibre budgétaire... puis aux déficits

La mise a jourde novembre 2021 révisaita la baisse les prévisions de déficits au cours des
prochaines années, grace a des revenus plus élevés que prévu. Ainsi, le retour a I'équilibre
budgétaire, au sens des comptes publics, serait atteint des 2023-2024.

Les simulations du CBdC permettent de projeter les années suivantes, et il apparait que,
bien que les déficits encourus pendant les deux derniéres années devraient se résorber plus
rapidement que prévu, la croissance des dépenses et la faible croissance économique
feront revenir le Québec dans le rouge dés 2027.

Encadré 3 : Comprendre les surplus et les déficits

Solde au sens des comptes publics (solde comptable): correspond au surplus ou au
déficit découlant de la différence entre les revenus et les dépenses du gouvernement du
Québec. Il peut comprendre des provisions pour éventualités.

Solde au sens de la Loi sur I'équilibre budgétaire : correspond essentiellementau surplus
ou au déficit présenté dans les comptes publics (solde comptable), réduit du montant des
revenus consacrés au Fonds des générations et ajusté pour prendre en compte certaines
modifications comptables, le cas échéant.

Réserve de stabilisation: en vertu de la Lo/ sur ['équilibre budgétaire, un excédent
constaté, soit un solde budgétaire supérieur a zéro, doit étre affecté a la réserve de
stabilisation, un outil budgétaire établi afin de faciliter la planification pluriannuelle du
cadre financier du gouvernement.
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Graphique 12
Les perspectives budgétaires se sont nettement améliorées a court terme.

Simulations de long terme des dépenses et des revenus

Surplus et déficit au sens des comptes publics selon le budget 2021-22, la mise a jour
économique de 'automne 2021 et les prévisions du Conference Board du Canada de

février 2022

(données en années fiscales,en M$)
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Source : Le Conference Board du Canada, calculs de I'IDQ.

Graphique 13

Les déficits aux comptes publics vont revenir a court ou moyen terme, avec des
dépenses qui vont excéder les revenus.

Projections des surplus et déficits au sens des comptes publics, et solde au sens de /a Loi sur
I'équilibre budgétaire, aprés utilisation de la réserve de stabilisation

(données en années fiscales,en M$)
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Le poids de I'endettement : un élément a surveiller

Avant la pandémie, la dette brute du Québec diminuait constamment, une tendance
stoppée netteen 2020, si bien qu’'en mars 2021, la dette brute équivalaita 46,8 % du PIB.
La croissance économique prévue au coursdes prochainesannées, ainsi que de faibles taux
d'intérét, permettra de réduire le poids de cette dette, qui devrait atteindre 43,4 % du PIB
en2031.

La situation fiscale du Québec s'est nettement améliorée depuis quelques années par
rapport au reste du Canada. Ainsi,en 2021-22, la dette nette en pourcentage du PIB au
Québec se situaita 39,8 %, un écart de 2,1 points avec I'Ontario. Cependant, le Québec

est toutde méme la 3° province la plus endettée au pays.

Graphique 14
Le Québec est la 3° province la plus endettée au pays.
Dette nette en % du PIBen 2021-22

(données en années fiscales; en %, en date du 3 décembre 2021)

Canada
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Source : Compilation de la Banque Nationale du Canada.
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Encadré 4 : Comprendre les différents concepts de dette®

La dette brute correspond a la somme de la dette directe consolidée (la dette qui a été
contractée surles marchés financiers pour les besoins du fonds général et pour les entités
consolidées), du passif netautitre des régimes de retraite, et du passif netau titre des autres
avantages sociaux futurs. Le solde du Fonds des générations est soustrait de cette somme.
La dette nette est celle qui a servi a financer les actifs non financiers (immobilisations) et les
déticits cumulés. Elle est obtenue en soustrayant les actifs financiers du gouvernement de
I'ensemble de ses passifs. Les principaux actifs financiers du gouvernement sont les
placements temporaires, les débiteurs, les participations dans les entreprises du
gouvernement (Hydro-Québec, Loto-Québec, etc.), les préts et le Fonds des générations.

La dette représentant les déficits cumulés est la différence entre les passifs et les actifs
financiers et non financiers du gouvernement. |l s'agit de la dette «d'épicerie » qui ne
correspond a aucun actif.

La Loi sur la réduction de la dette et instituant le Fonds des générations prévoit que, pour
I'année financieére 2025-26, la dette brute ne pourra excéder 45 % du PIB, tandis que la
dette représentant les déficits cumulés ne pourra excéder 17 % du PIB. La dette brute en
pourcentage du PIB devrait se maintenir en dessous de la cible, alors que la dette
représentant les déficits cumulés en pourcentage du PIB se maintiendra au-dessus de la
ciblede la Loisurla réduction de la dette et instituant le Fonds des générations.

Deux raisons principales permettent d'expliquer que le poids de la dette reste relativement
sous controle malgré le retour des déficits en 2027. D'abord, la portion de la dette
gouvernementale qui est renouvelée chague année représente environ le dixieme de la
dette totale. Une partimportante des préts contractés danslesannées 2010 |'étaienta des
taux d'intérét supérieurs a ceux d'aujourd’hui. Deuxiemement, les colts de financement
actuels demeurent relativement faibles, bien qu'ils soient appelés a augmenter d'ici les
deux prochaines années en raison des hausses anticipées des taux d'intérét.

& Ministere des Finances du Québec, Glossaire, disponible ici.
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Toutefois, I'effet combiné de la hausse a venir des taux d'intérét et du renouvellement de la
dette aura inévitablement un impact sur le poids de la dette, si bien qu'a partir de 2025-
26, les projections montrent un début de progression du ratio de la dette nette (voir le
graphigue 15). A cela s'ajoute une forte incertitude quant aux pressions inflationnistes

causées par l'invasion de I'Ukraine parla Russie.

Graphique 15

Le poids de I'endettement va demeurer stable d’ici dix ans, et surtout en dessous
des valeurs observées a la suite de la récession de 2008.

Projections de dette brute, de la dette nette et de la dette représentant les déficits cumulés
en % du PIB nominal

(données en années fiscales; en % du PIB)
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Source : Institut du Québec

Le poids du service de la dette devrait s'accroitre légérement a partirde 2025-26,
passantde 6,1 %a7,3% en 2032-33. Cependant, ce taux reste inférieur a celuiqu'a
connu le Québec 3 la suite de la récession de 2008.
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Graphique 16
Le poids du service de la dette demeure inférieur a sa tendance historique.

Projections du service de la dette en % des revenus totaux

(données en années fiscales; en %)
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Source : Le Conference Board du Canada
Note : Les projections du service de la dette prennent en compte la trajectoire des rendements des obligations

canadiennes 10 ans.

Ce qu'il faut retenir
e Avec la mise a jour économique, les perspectives budgétaires se sont nettement

améliorées a court terme.
e Cependant, les déficits aux comptes publics vont revenirdes 2027, avec des dépenses

qui vont excéder les revenus.

e Grace a des colts de financement faibles et un rythme de renouvellement de la dette
avantageux, le poids de I'endettement va demeurer stable au cours de la prochaine
décennie.

o Toutefois, les pressions inflationnistes a I'ceuvre créent une forte incertitude.
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Impacts des principaux risques sur le cadre

financier

Dans son dernier rapport préélectoral’, le ministere des Finances du Québec (MFQ)
présentait les principaux risques a la situation financiére du gouvernement. Les deux
derniéres années ont démontré que nous ne sommes pas a |'abri d'événements extrémes
qui viennent bouleverser les estimations et les projections sur lesquelles les décisions de
finances publigues sont prises. Plus que jamais, il est essentiel de considérer ces éléments
de risques et leur impact sur le cadre financier du Québec.

Le tableau ci-dessous présente les estimations de I'impact, en matiére de revenus ou de
pourcentage du PIB, des différents risques macroéconomiques auxquels fait face le
Québec. Ces estimations sont effectuées sur la base de résultats d'analyse de sensibilité.

Tableau 1

Principaux risques a la situation financiére du Québec selon le MFQ (201 8)
Ralentissement mondial généralisé
Variation de 1 pointde pourcentage du PIB du Québec | Impact surles revenus

autonomes de 700 M$

Récession type (moyenne) Impact surles revenus

autonomesde 8,5 G$

Risques économiques particuliers

Resserrement plus rapide que prévu des politiques
monétaires dans le monde

Evolution des prix du pétrole différente de celle qui

était prévue

Ralentissement plus marqué du secteur résidentiel 0,1 pointdu PIB

canadien

Fin de 'ALENA 0,5 pointdu PIB

Surtaxe surl'acieret|'aluminium 0,3 pointdu PIB
Entreprises du gouvernement

Hydro-Québec (ex. : variationde 1 °Cde la Impact surle bénéfice net
température hivernale comparativement a la d'Hydro-Québec de prés de
température normale) 50 M$

7 Ministere des finances, 2018, Rapport préélectoral sur I'état des finances publiques du québec, disponible ici
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Risque ‘ Estimation de I'impact

Transferts fédéraux (évolution relative de la population
québécoise dans le Canada)

110 M$ avec unevariation
de 0,1 pointde pourcentage

Pourvoir auxdépenses imprévues pouvant survenirdans

I'un ou 'autre des programmes gouvernementaux

Variation de clientéles cibles

580 M$ avec une variation
de 1 point de pourcentage de
la population totale

Changements technologiques

235 M$ avec une croissance
des colts liés aux
technologiesdans le
domainedelasantéde 1,0%

Changementdans le niveau général des prix

280 M$ avec une variation
de 1 point de pourcentage
des prix

Catastrophe naturelle

Indéterminé

Taux de réalisation des investissements publics en
immobilisations pour une année donnée (écartde 5 %)

Impactde 40 M$ surles
dépenses

Ecarta résorber

Service de la dette

Hausse plus importante que prévu des taux d'intérét

250 M$ avec une variation
de 1 point de pourcentage

Rendement plus faible que prévu du Fonds

d'amortissement des régimes de retraite

20 M$ avec une variation de
1 point de pourcentage

Source : Ministére des Finances du Québec, rapport préélectoral sur I’état des finances publiques du Québec
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Défis et opportunités

Les décisions de court terme doivent tenir compte des risques imminents, mais aussi des
risques et défis des prochaines années. En ce sens, elles doivent permettre de trouver un
équilibre entre les besoins actuels et ceux qu'auront a relever les générations futures. C'est
une question d'équité intergénérationnelle. Il est donc plus responsable d'analyser la
marge de manceuvre gouvernementale a court terme en fonction des différents risques et
défis a venir.

Le défi des changements climatiques

Les finances publiques, comme les modélisations que nous analysons, peinent encore a
saisir les risques liés a la lutte et & 'adaptation aux changements climatiques. Pourtant, ils
représentent des défis d'envergure qui auront nécessairement des répercussions sur les
deniers du gouvernement.

Dans un premiertemps, il est difficile d'évaluer I'impact net des changements climatiques
surl'économie québécoise a I'heure actuelle, car les estimations connues ne sont pas assez
précises. Par exemple, |'Institut climatique du Canada a évalué que les changements
climatiques réduiraient la croissance du PIB de 5 a 6% dans |'avenir (ex.: pour une
croissance prévue de 2 % annuellement, la réduction seraitde 1,9 % s'il y a une baisse de
5 %). Or, cette estimation n'est pas assez précise pour planifieradéquatement |'adaptation
etlesactions envers les changements climatiques. S'il estvrai que la transition énergétique
etla hausse attendue de la tarification du carbone engendreront des colts, |'électrification
des transports est susceptible, quant a elle, d'améliorer la balance commerciale du
Québec. Le mangue de planification a ce sujet plaide pour une meilleure modélisation
économique des changements climatiques.

L'autre défi pour les finances publiques est lié aux risques économiques et financiers, en
lien avec l'adaptation aux changements climatiques. Qu'il s'agisse des inondations
résidentielles, des hospitalisations a la hausse en période de chaleur accablante ou des
pertes de récoltes agricoles, les conséquences des changements climatiques se font déja
sentir. Les colts déja connus découlant des extrémes climatiques des années récentes se
chiffrent & des centaines de millions de dollars au Québec. Or, aucune planification des
répercussions des changements climatiques sur les finances publiques n'est réalisée ou
connue a |'heure actuelle. Dans une recherche menée a la demande du ministére des
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Finances du Québec (MFQ)8, I'IDQ a proposé une feuille de route a adopter pour mieux
intégrer les risques climatiques dans les finances publiques, en s'inspirant des meilleures
pratiques dans le monde.

Le défi de la santé

La crise de la COVID-19 a révélé de graves carences dans notre systéeme de santé. Celles-
ci semblent suggérer que le Québec devra consacrer des ressources additionnelles a son
réseau de santé pour le remettre a niveau, mémess'il accapare déja une part importante des
dépenses publiques, d'ailleurs appelée a augmenter dans les années a venir. Ces
obligations s'ajouteront a celles qu'imposera le vieillissement de la population, auquel le
Québec n'est toujours pas adéquatement préparé et qui exercera une pression importante
surles dépenses de santé.

Ainsi, on prévoit que la part des personnes agées de plus de 65 ans passera de 20,3 % en
2021 a24,8%en 203 1. Cette «dépendance » se traduira également par des pressions

accrues surl'offre de main-d'ceuvre qui ne suffira pas a la demande.

Exportations et économie du savoir : des occasions a saisir

Au cours des prochaines années, les exportations devraient étre une force du Québec,
d'abord grace a un taux de change par rapportau dollaraméricain qui devrait rester faible
au cours des prochaines années (le modeéle du CBdC prévoit qu'il restera en dessous de
0,80% USd'ici 203 1), et ensuite parce que la demande pour certains produits québécois
estenaugmentation:

e Avec lareprise du secteur de |'aérospatial, la vigueur de l'industrie de I'aluminium
et I'émergence de nouvelles filieres comme le transport électrique et |a fabrication
de batteries, les opportunités de croissance seront au rendez-vous pour |'économie
du Québec. Bien qu'a courtterme, le secteur aérospatial soitencore vulnérable aux
soubresauts de la pandémie, sa croissance a long terme devrait étre stimulée parla
hausse des revenus dans plusieurs pays asiatiques.

e Lesimportants investissements prévus en infrastructures aux Etats—Unis, ainsi que
les besoins croissants en aluminium dans la transition vers des économies faibles en
carbone partout dans le monde, devraient augmenter la demande pour
I'aluminium, une des exportations clés du Québec.

e Lesexportations d'hydroélectricité devraient aussi représenter une part croissante
des exportations du Québec. L'électrification se trouve au centre des stratégies de

8 Institut du Québec, 2022, Intégration des risques climatiques dans les finances publiques du Québec,
disponibleici
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décarbonisation de nombreux pays. Hydro-Québec a signé et prévoit de signer
plusieurs accords importants pour la vente d'énergies renouvelables. Bien que
certains de ces projets subissent des revers, notamment dans le Maine, le potentiel
de croissance reste important.

La pandémie a profondément transformé le portrait du marché du travail québécois’.

Plusieurs Québécois auraient délaissé les secteurs de services moins bien rémunérés
(hébergement, restauration et commerce de gros et de détail) pour se replacer dans des
secteurs en croissance et mieux rémunérés comme les services professionnels, la finance
et les assurances. Alors que la capacité & attirer des travailleurs devient une condition
nécessaire a la croissance, ces derniers secteurs se trouvent bien positionnés. Montréal,
quant a elle, devrait continuer de stimuler la croissance pour les services professionnels
grace a l'essor de secteurs de pointe comme l'intelligence artificielle, les jeux vidéo et les
biotechnologies.

Il sera important de saisir ces nombreuses opportunités de développement économique,

malgré les enjeux de main-d'ceuvre qui sévissent.

9 Institut du Québec, 2022, Bilan 202 1 de 'emploi au Québec, disponible ici.
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Conclusion

Le gouvernement québécois peut compter sur des revenus plus élevés que prévu au cours
des prochaines années. Et tout indique que le portrait annoncé le 22 mars prochain ira
dans le méme sens. La tentation sera grande de dépenser pour soutenir la consommation
etla demande, surtout en cette année préélectorale.

Cela dit, le regard devra porter plus loin. A moyen terme, la croissance des revenus va
ralentir et les pressions sur les dépenses vont aller en grandissant. Si on ajoute a cela le
degré d'incertitude élevé dans lequel nos économies se trouvent, il est essentiel que les
marges de manceuvre dégagées soient plutdt utilisées pour préparerle Québec afaire face
a ces défis: accroitre la productivité et 'investissement privé, attirer et perfectionner les
talents locaux et internationaux, développer des filiéres stratégiques, préparer la transition
verte et repenser |'organisation de notre systéeme de santé.

Ainsi, si le gouvernement dispose d'une marge de manceuvre pour soutenir les citoyens
notamment pour compenser la perte de pouvoir d'achat d( a l'inflation, il devrait limiter
ses interventions au court terme, ne pas s'engager dans des mesures récurrentes, pour
conserver sa marge de manceuvre a moyen terme, pour batirI'avenir et composer avec une
croissance moindre.
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Annexe : projections budgétaires
Projections budgétaires de 2022-23 3 2032-33 au Québec

(données en années fiscales; en M$ et croissances annuelles en %)

Croissance
2022-23 | 2023-24 | 2024-25 | 202526 | 2026-27 | 2027-28 | 202829 | 2029-30 | 2030-31 | 2031-32 | 2032-33 .
moyenne 2022-
23a42032-33
104 311 108277 111760 115253 118661 121648 124990 128547 132198 135985 139898
Revenus autonomes 2,98 %
2,66% 3,80% 322% 313% 2,96 % 2,52% 2,75% 2,85% 2,84% 2,86% 2,88%
28517 29898 30659 31542 32040 32609 33204 33815 34438 35073 35721
Transferts fédéraux 2,28%
-3.21% 4.84% 2,54% 2,88% 1,58% 1,78% 1.82% 1,84% 1,84% 1,84 % 1,85%
132828 138175 142419 146795 150701 154 258 158194 162362 166 637 1710568 175619
Revenus totaux 2,83%
1,34 % 403% 307% 307% 2,66% 2,36% 2,55% 2,63% 2,63% 2,65% 2,67%
125571 128544 132015 136376 141163 146158 151091 156196 161465 166926 172545
Dépenses de portefeuilles 3.23%
-0,39% 2,37 % 2,70% 330% 351% 3.54% 337% 3,38% 337% 338% 337%
53089 55720 57956 60332 62844 65488 68265 71181 74226 77 391 80686
Santé et services sociaux 4,27 %
6,00% 496% 4,01% 410% 4,16% 4,21% 4,24 % 4,27 % 4,28% 4,20% 4,20%
Santé et services sociaux 4 8%
(excluant les dépenses liges & la COVID-19) cr
, 28624 29618 30599 31753 32951 34206 35245 36300 37373 38502 39 640
Education et culture 3.31%
5,39% 347 % 331% 377% 377% 3,81% 304% 2,99 % 2,96 % 3.02% 295%
43858 43206 43460 44290 45368 46 464 47582 48715 49 866 51033 52219
Autres dépenses de portefeuilles 1,76 %
-1016% 1,49% 0,59% 1,91% 2,43 % 2,42 % 240% 2,38% 2,36% 2,34 % 2,32%
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sur 'équilibre budgétaire

8858 8765 9001 8953 9739 10501 11044 11382 11792 12280 12854
Service de la dette 3,79%
342% -1,04 % 2,69% -0,53% 8,78% 7,83% 517 % 3,06% 3,60% 4,14 % 4,67 %
134429 137 309 141016 145329 150902 156 659 162135 167578 173256 179 206 185399
Dépenses totales 3,27 %
-0,15% 2,14 % 2,70% 3,06% 3,83% 3,82% 3,50% 336% 3,39% 343% 346%
Revenus — Dépenses -1 601 865 1403 1466 -201 -2402 -3941 5216 -6 620 -8148 -9780
Provision pour risques économiques et
autres mesures de soutien et de 1250 1000 500 500
relance
Surplus ou déficit au sens des -351 1865 1903 1966 201 2402 3941 5216 6620 8148 9780
comptes publics
Versements au Fonds des générations -3251 -3899 -3994 4092 4192 -4 293 -4 397 -4 502 -4 608 4716 -4 826 4,03%
Réserve de stabilisation
Surplus ou déficit au sens dela Loi 3602 2034 2091 2126 4392 6695 8337 9718 11228 12865 14606

Source: Le Conference Board du Canada, calculs de l'IlDQ
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