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Résume

La croissance de |I'économie canadienne a fortement ralenti au cours du
quatrieme trimestre de 2019. Elle a été considérablement moins élevée que
ce qui était prévu dans les Perspectives économiques et financieres de
novembre 2019.

e Le DPB estime que le PIB réel a augmenté de 0,3 % (taux annuel) au
dernier trimestre de 2019, alors que plusieurs perturbations
temporaires ont ralenti I'activité commerciale.

e Nous prévoyons que le PIB réel connaitra une croissance de 1,5 % au
premier trimestre de 2020. Nous nous attendons a ce que certaines
des répercussions des perturbations soient renversées, mais nous
prévoyons un ralentissement de la croissance notamment en raison
du coronavirus et de I'affaiblissement de I'investissement des
entreprises.

Le ralentissement observé au quatrieme trimestre découle de perturbations
temporaires dans le secteur minier, le secteur pétrolier et gazier, le secteur de
I'automobile et le secteur du transport ferroviaire. Nous prévoyons que le
coronavirus (2019-nCoV) entrainera une croissance du PIB réel plus faible de
0,3 points de pourcentage au cours du premier trimestre de 2020. Cela dit,
les estimations de l'incidence globale du coronavirus demeurent tres
incertaines pour l'instant.

Pour I'exercice 2019-2020, nous prévoyons que le solde budgétaire du
gouvernement sera de 23,5 milliards de dollars (1,0 % du PIB). Nos
projections actualisées du déficit budgétaire en 2019-2020 sont :

e supérieures de 2,3 milliards de dollars aux estimations contenues
dans les Perspectives économiques et financieres de novembre 2019;

e inférieures de 3,1 milliards de dollars au déficit indiqué par Finances
Canada dans sa mise a jour économique et financiere de
décembre 2019. En excluant I'ajustement des risques du
gouvernement, nos prévisions actuelles se chiffrent a 1,6 milliard de
dollars de moins.

Notre projection actualisée comprend 1,6 milliard de dollars en nouvelles
mesures gouvernementales annoncées dans la mise a jour économique et
financiére, mais dont nos perspectives de novembre ne tenaient pas compte.
Une somme additionnelle de 0,8 milliard de dollars en évolutions financieres
s'ajoute au déficit budgétaire a cause des dépenses d'exploitation plus
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élevées, mais elle est en partie contrebalancée par des revenus plus
importants.

Notre révision a la hausse des dépenses d’exploitation du gouvernement
reflete la hausse du colt du service courant pour les régimes de retraite et
d'autres avantages futurs et résulte de nouveaux renseignements fournis
dans la mise a jour économique et financiere.
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1. Evolution économique

La croissance de I'économie canadienne a fortement ralenti au cours du
quatrieme trimestre de 2019, apres une croissance du PIB réel de 1,3 % au
troisieme trimestre. Le DPB estime que le PIB réel a augmenté de 0,3 % au
dernier trimestre de 2019, ce qui est considérablement moins élevé que ce
qui était prévu dans les Perspectives économiques et financieres

(tableau 1-1)". Ce ralentissement est en grande partie attribuable a des
perturbations temporaires dans le secteur minier, le secteur pétrolier et
gazier, le secteur de I'automobile et le secteur du transport ferroviaire?.

Croissance trimestrielle du PIB réel

%, d'un trimestre a 'autre, taux annualisés 2019T1 201972 201973 201974 2020T1

DPB novembre 2019 0,5 3,7 1,3 1,6 1,8
DPB février 2020 0,8 3,5 13 0,3 1,5

Sources:  Statistique Canada et directeur parlementaire du budget.

Note : Les valeurs en surbrillance représentent les estimations/prévisions du DPB. Les
différences entre les valeurs historiques reflétent les révisions des données.

Nous prévoyons que le PIB réel connaitra une croissance de 1,5 % au premier
trimestre de 2020, comparativement a la croissance projetée de 1,8 % dans
les perspectives de novembre. Nous nous attendons a ce que certaines des
répercussions des perturbations qui brident la croissance soient renversées,
mais nous prévoyons un ralentissement de la croissance au premier
trimestre, notamment en raison du coronavirus (diminution de 0,3 points de
pourcentage)? et de I'affaiblissement de I'investissement des entreprises.

Nous avons également revu a la baisse nos projections pour l'inflation du PIB
(tableau 1-2). La révision a la baisse tient compte de l'inflation plus modérée
des prix a la consommation, de méme que de la baisse du prix des produits
de base partiellement due au coronavirus. D'apres les prix actuels au
comptant?, le prix du pétrole brut West Texas Intermediate (WTI) est inférieur
de 5 $ US a ce qui avait été prévu dans nos perspectives de novembre, tandis
que celui du Western Canadian Select (WCS) est inférieur de 5 $ US.
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Tableau 1-2  Inflation trimestrielle du PIB

%, d'un trimestre a 'autre, taux annualisés 2019T1 201972 2019713 2019T4 202071

DPB novembre 2019 5.1 4,4 1,0 1,1 1,5
DPB février 2020 4,7 44 03 09 1,2
Sources:  Statistique Canada et directeur parlementaire du budget.
Note : Les valeurs en surbrillance représentent les estimations/prévisions du DPB. Les

différences entre les valeurs historiques reflétent les révisions des données.

Compte tenu des révisions a la baisse de la croissance du PIB réel et de
I'inflation du PIB au quatriéme trimestre (de méme que de l'inflation du PIB
plus faible que prévu au troisieme trimestre), nous prévoyons que le PIB
nominal (la mesure la plus large de I'assiette fiscale) sera inférieur de

4 milliards de dollars (0,2 %) aux prévisions pour 2019 contenues dans nos
Perspectives économiques et financiéres®.

Figure 1-2 Niveau du PIB en 2019 (en milliards de $)

2,310
2,304 2,304
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2,300
2,290
2,280
Mise a jour DPB (novembre 2019) DPB (février 2020)
économique et
budgétaire 2019
(décembre 2019)
Sources:  Finances Canada et directeur parlementaire du budget.
Note : Le niveau du PIB nominal provenant de DPB (novembre 2019) a été redressé

pour tenir compte des révisions historiques.
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2. Solde budgetaire pour 2019-2020

Nous prévoyons que le solde budgétaire du gouvernement pour I'exercice
2019-2020 sera un déficit de 23,5 milliards de dollars (1,0 % du PIB). En
comparaison, notre projection actuelle relative au déficit budgétaire pour
2019-2020 est la suivante :

e 2,3 milliards de dollars de plus que ce qui avait été prévu dans les
Perspectives économiques et financieres de novembre 2019
(figure 2-1);

e 3,1 milliards de moins que ce que Finances Canada avait prévu dans
la mise a jour économique et financiére de 2019. En excluant
I'ajustement des risques du gouvernement, nos prévisions actuelles
se chiffrent a 1,6 milliard de dollars de moins que la mise a jour
économique et financiére.

Figure 2-1  Solde budgétaire en 2019-2020 (en milliards de $)

0 .
-5 -
-10 -
-15 -
-20 -
=211
-25 1 -235
-26,6%
-30 -
DPB DPB Mise a jour économique et
(février 2020) (novembre 2019) budgétaire 2019
(décembre 2019)
Sources:  Finances Canada et directeur parlementaire du budget.
Note : * La prévision du solde budgétaire pour 2019-20 de Finances Canada

comporte un ajustement en fonction du risque de 1,5 milliard de dollars.

Nous prévoyons un déficit plus élevé que celui prévu dans nos perspectives
de novembre, en partie a cause des nouvelles mesures proposées dans la
mise a jour économique et financiére de 2019. Dans cette derniere, le
gouvernement a précisé des mesures s'élevant a 4,1 milliards de dollars, dont
on avait en partie (2,5 milliards de dollars) tenu compte dans les Perspectives
économiques et financieres de novembre 2019.
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De nouvelles dépenses et de nouvelles mesures fiscales s'élevant a

1,6 milliard de dollars s'ajoutent au déficit budgétaire prévu pour 2019-2020.
Une somme additionnelle de 0,8 milliard de dollars en évolutions financieres
s'ajoute au déficit budgétaire a cause des dépenses d'exploitation plus
élevées, mais elle est en partie contrebalancée par des revenus plus
importants (tableau 2-1).

Révisions du solde budgétaire pour 2019-2020

Solde
G budgétaire
Prévision du DPB de novembre 2019 -21,1
Mesures additionnelles depuis le budget de 2019 incluant 16
Mise a jour économique et budgétaire 2019 ’
Prévision du DPB de novembre 2019, avec nouvelles 22,7
mesures
Evolution de la situation économique et budgétaire depuis 08
les Perspectives économiques et financiéres d'octobre 2019 '
Prévision du DPB de février 2020 -23,5

Sources:  Finances Canada et directeur parlementaire du budget.

Nous prévoyons des recettes budgétaires de 340,9 milliards de dollars en
2019-2020, soit 0,5 milliard de dollars de plus que nos perspectives de
novembre (Tableau 2-2). Cette révision a la hausse s'explique par des
recettes de I'impdt sur le revenu des particuliers plus élevées que prévu
depuis le début de I'année, mais également par I'annonce faite par le
gouvernement, dans la mise a jour économique et financiére, concernant
I'augmentation du montant personnel de base®. Les recettes de I'impot sur le
revenu des particuliers sont supérieures de 1,2 milliard de dollars a notre
estimation dans les perspectives de novembre.

La hausse des recettes de I'impot sur le revenu des particuliers est en partie
contrebalancée par de plus faibles taxes et droits d'accise, particulierement
par les droits de douane a l'importation qui reflétent un rendement fiscal
moins élevé que prévu a la suite du retrait des tarifs de rétorsion sur l'acier,
I'aluminium et d'autres produits en provenance des Etats-Unis.

Nous prévoyons des dépenses de programmes de 340,9 milliards de dollars
en 2019-2020, soit 3,1 milliards de dollars de plus que ce qui était prévu dans
nos perspectives de novembre. La hausse des dépenses de programmes est
principalement attribuable a une hausse des dépenses d'exploitation.

Un facteur clé derriére I'augmentation des dépenses d’exploitation est le
co(t estimatif plus élevé des régimes de retraite et des autres futures
prestations touchées par les employés en 2019-2020 d'aprés la nouvelle
information sur les co(its du service courant présentée dans la mise a jour
économique et financiere. Les dépenses de programmes directes ont
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également augmenté de 0,9 milliard de dollars en raison de mesures
gouvernementales supplémentaires annoncées dans la mise a jour
économique et financiére du gouvernement de 2019”.
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Tableau 2-2  Suivi financier pour 2019-2020

DPB . DPB Finances DPB vs.
G fév. 2020 Ecart Nov. 2019 Déccé_";?)?g Finances
Impots sur le revenu
Impét sur le revenu des particuliers 1711 1,2 169,9 171,6 -0,5
Impét sur le revenu des sociétés 49,3 = 49,3 46,8 2,5
Impét sur le revenu des non-résidents 8,6 - 8,6 9,7 -1,1
Impdt total sur le revenu 229,0 1,2 227,8 228,0 1,0
Taxes et droits d’accise
Taxe sur les produits et services 39,1 -0,2 39,2 39,6 -0,5
Droits de douane a lI'importation 5,5 -0,5 6,0 5,7 -0,2
Autres taxes et droits d'accise 12,7 - 12,7 12,5 0,2
Total des taxes et droits d'accise 57.3 -0,7 57,9 57,9 -0,6
Produits issus de la redevance sur les combustibles & 2,8 -0,1 29 2,6 0.2
Cotisations d’'AE 22,7 = 22,7 22,6 0,1
Autres revenus 29,1 = 29,1 29,0 0,1
Total des revenus budgétaires 340,9 0,5 340,4 340,1 0,8
Principaux transferts aux personnes
Prestations aux ainés 56,2 0,1 56,1 56,1 0,1
Prestations d'AE 19,6 = 19,6 19,3 0,3
Prestations pour enfants 24,2 - 24,2 24,1 0,1
Total 100,0 0,1 99,9 99,5 0,5
Principaux transferts aux autres niveaux de
gouvernements
Transfert canadien en matiére de santé 40,4 = 40,4 40,4 -
Transfert canadien en matiére de programmes sociaux 14,6 = 14,6 14,6 -
Péréquation 19,8 - 19,8 19,8 -
Formule de financement des territoires 39 - 39 3,9 -
Fonds de la taxe sur I'essence 2,2 - 2,2 2,2 -
Soins & domicile et services de santé mentale 1.1 - 1.1 1,1 -
Autres arrangements fiscaux -3,3 - -3,3 -5,7 2.4
Total 78,7 - 78,7 76,3 2,4
Charges de programmes directes -
Retour des produits de la redevance sur les 34 -0,2 3,6 30 04
combustibles
Autres paiements de transfert ° 54,2 0,3 54,0 55,8 -1,6
Dépenses de fonctionnement et d'immobilisations 94,0 2,9 91,1 954 -14
Co0ts futurs et avantages sociaux 10,5 0,0 10,5 10,8 -0,3
Total des charges de programmes directes 162,1 3,0 159,1 165,1 -3,0
Total des charges de programmes 340,9 3.1 337,7 340,8 0.1
Frais de la dette publique 23,5 -0,3 23,8 24,4 -09
Total des charges 364,3 2,8 361,5 365,2 -0,9
Solde budgétaire -23,5 -2,3 -21,1 -26,6 3.1
Sources:  Finances Canada et directeur parlementaire du budget.
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Notes

Disponibles a I'adresse suivante : https://www.pbo-
dpb.gc.ca/fr/blog/news/RP-1920-022-S--economic-and-fiscal-outlook--
perspectives-economiques-financieres-nov-2019

Par exemple, une gréve des Travailleurs unis de I'automobile aux Etats-Unis a
fait en sorte que les usines canadiennes ont ralenti leur production. Elle a
également entrainé un déclin temporaire du commerce de gros. Voir :
https://www150.statcan.gc.ca/n1/daily-quotidien/191223/dg191223a-fra.htm

Une gréve dans le secteur du transport ferroviaire a entrainé une diminution
des exportations de marchandises, particulierement pour les produits
énergétiques, qui ont également connu une baisse a la suite d'une rupture
de pipeline. Voir : https://www150.statcan.gc.ca/n1/daily-
quotidien/200107/dq200107a-fra.htm

L'incidence du coronavirus sur I'économie canadienne pourrait différer de
celle du SRAS. Contrairement a 2003 lors de I'épidémie de SRAS, le Canada
n'est pas I'un des pays les plus touchés par le coronavirus, ce qui porte a
croire que l'incidence sur les industries du voyage et de I'hétellerie pourrait
étre moindre. De plus, le milieu médical est bien préparé pour faire face au
coronavirus, ce qui n'était pas le cas lors de I'épidémie du SRAS.

Cela dit, la Chine occupe maintenant une place beaucoup plus importante
gu’en 2003 au sein de I'économie mondiale. Des perturbations de la
production en Chine pourraient entrainer des pénuries variées et des retards
dans les chaines d'approvisionnement mondiales. En outre, la transmission
plus rapide de I'information par I'entremise des médias sociaux pourrait avoir
des effets négatifs plus importants sur la confiance des consommateurs et
des entreprises.

Nous prévoyons que le coronavirus réduira la croissance du PIB réel de
0,34 points de pourcentage au cours du premier trimestre de 2020 par des
voies directes (p. ex., transport aérien, hébergement) et indirectes (p. ex.
perturbations de la chaine d'approvisionnement, prix des produits de base,
confiance). Cette hypothése repose sur notre estimation de I'incidence
directe sur les secteurs du transport aérien et de I'hétellerie lors de
I'épidémie de SRAS en 2003.

Notre hypothése est conforme a I'estimation par la Banque Scotia de
I'impact possible du coronavirus sur I'économie canadienne. Voir (en
anglais): https://www.scotiabank.com/content/dam/scotiabank/sub-
brands/scotiabank-economics/english/documents/insights-views/2020-01-

27 _1&V.pdf

Prix actuel au comptant en date du 7 février 2020.

Pour I'ensemble de I'année, la croissance du PIB nominal en 2019 est estimée
a 3,4 %. Cela reflete une croissance annuelle du PIB réel de 1,6 % et une
inflation du PIB de 1,7 %.
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En termes d'exercice, nos perspectives relatives au niveau du PIB nominal
pour 2019-2020 sont de 8 milliards de dollars (0,3 %) de moins que nos
perspectives de novembre.

Le DPB estime que I'augmentation du crédit d'impot au titre du montant
personnel de base fera diminuer les recettes de I'impdt sur le revenu des
particuliers de 783 millions de dollars en 2019-2020. Voir : https://www.pbo-
dpb.gc.ca/web/default/files/Documents/LEG/LEGO001/LEG0001 fr.pdf

Les estimations du DPB pour 2019-2020 comprennent toutes les mesures
jusqu'a la mise a jour économique et financiere du gouvernement de 2019,
ajustées en fonction de I'estimation interne du DPB du co(t associé a
I'augmentation du montant personnel de base et de |'estimation interne du
DPB de l'incidence des produits issus de la redevance sur les combustibles et
du systéeme de tarification fondé sur le rendement (STFR).

L'estimation des produits issus de la redevance sur les combustibles
comprend les hypothéses du DPB relatives aux revenus et aux dépenses
associés au STFR.

La dépense de 1,9 milliard de dollars pour I'Entente sur les paiements
annuels de ristournes liées au projet Hibernia avec Terre-Neuve et Labrador
est catégorisée comme un autre arrangement fiscal dans nos projections et
comme un paiement de transfert dans les dépenses de programmes directes
dans la mise a jour économique et financiére. Ces différences de
catégorisation n‘ont pas d'effet sur les dépenses globales ou sur le solde
budgétaire.
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