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En préambule… 



Concentration aux âges avancés 

Gains passés: 
Avant retraite 

Gains récents: 
Après retraite 

Retraite et longévité 

UK 1980-2000: 
3 mois par année 



Source: Québec économique, CIRANO, 2015 

Retraite et vieillissement 



NB: Basé sur l’évolution de l’âge de retraite normale 
Sources: OCDE, 2012  et calculs de l’auteur 

Évolution de la transition-retraite 
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Évolution de la transition-retraite 
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Évolution de la transition-retraite 
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Évolution de la transition-retraite 
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Marché du travail 

Sources: Calculs de l’auteur 



Marché du travail 

Projections à âge de retraite constant 

:Longterme PIB emploi productivité   



Marché du travail 

Projections de l’âge de retraite… 



Marché du travail 



Gains de productivité ? 



Gains de productivité ? 

 

 

 

Travailleurs âgés 

Vieillissement de la main d’oeuvre - 
Nombre d’heures travaillées -- 
Formation de la main d’oeuvre et 
employabilité ? 

Investissement en capital ?? 



Source: RRQ, 2003 

Gains de productivité ? 



Retraite et marché du travail 

Employeurs et retraite hâtive: 

• Les grands sauront s’en accomoder 
• Recrutement concurrentiel 
• Coût travailleurs âgés 
• Inertie régimes PD 
  

• Les PME disparues n’en sauront dire 
• Les absents ont toujours tard 
• Préoccupations de court terme 

 

• Tous en paieront le prix 



Retraite et marchés financiers 

- Évolution de l’épargne… 

… et préparation de la retraite 

- Évolution des marchés… 

… et arrivée à la retraite des baby-boomers 

- Évolution des produits… 

… et gestion des décaissements 

- Évolution du financement des RCR-PD… 

… et émergence d’un nouveau paradigme 

 

 



Évolution de l’épargne… 



Et arrivée à la retraite des baby-boomers 

Évolution des marchés… 

 
 Sources: U.S.Census Bureau, 2010 and Bloomberg, 2012 
 Pfister, 2012 



Et arrivée à la retraite des baby-boomers 

Évolution des marchés… 

NB Actions US 



Et arrivée à la retraite des baby-boomers 

Évolution des marchés… 

• Pas de ventes massives d’actif à la retraite 

• Mouvements internationaux des capitaux 

• Impact sur différentes classes d’actifs 

• Sources de financement corporatif 

• Liquidation effective du patrimoine-retraite 

• Actions conséquentes: Âge de retraite 

• Consommation des retraités 

• Réglementation 



Et calcul du rendement prospectif sur actions 

Évolution des marchés… 

• Taux de dividende 

• Taux d’inflation 

• Taux de croissance économique 

• Variation du ratio cours-bénéfice 



Sources: ICA (SEI, RBC Dexia), Guay et Allaire Jean (2013) 
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Évolution des marchés… 



Évolution des produits… 

Gestion des décaissements: 

• Employeur ? 
• Offrir un régime de retraite à ses employés… 
• vs risques majeurs pour ex-employés 
  

• Employé-retraité ? 
• Capacité à gérer le risque 

 
• État ? 

• Poids relatif dans la gestion de la vieilllesse 
• Gouvernance 2.0 

 



Gestion des décaissements: 

• Assureur ? 
• Compétitivité des produits et de la tarification 
• Exigences de solvabilité 

 
• Marchés financiers ? 

• Capacité à assumer une partie du risque 
• Obligations de longévité 
• Swaps de longévité 

Évolution des produits… 
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Gestion des décaissements 
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Financement PD  -  Projet loi 57 

La quadrature du cercle … d’antan !! 

Régimes 

 matures 

Investissements 

risqués 

Amortissement 

5 ans 

Financement 

à 100 % 

Changements 
législatifs 

Orientations 
à revoir ? 



IGP ou PGI ? 



IGP: Investissements guidés par le passif 

• Lié à la politique de placement 

 

• Mix de placements avec finalité: 
• Tx de rendement vs tx d’évaluation actuarielle 
• Durée et immunisation 
• Actifs vs retraités 

 
 
 

Considération des engagements, situation de 
capitalisation, tolérance au risque…  
…dans l’établissement de politique de placement 



PGI : Passif guidé par l’investissement 

• Lié à la politique de financement 
 
• Niveau de provisionnement  

• Fonds de stabilisation, PED… 
 

• Outils de stabilisation 
• Période d’amortissement 
• Valeur ajustée de l’actif  

 
Considération des perspectives d’investissement, 
horizon de placement,  tolérance au risque… 
…dans l’établissement de politique de financement 

 

Volatilité des 
rendements 



Une variante du PGI ? 

1. Passif guidé par l’investissement 

2. Prestations guidées par l’investissement 

• Indexation conditionnelle, liée à la situation 
financière… 

• Partage de risque… et capacité à prendre des 
risques 

• Impact sur la politique de placement, en lien 
avec la politique de financement 
• Niveau de provisionnement vs garantie des 

prestations 
 



En conclusion 

 • Report et transition vers la retraite ? 

• Une croissance économique anémique et des 

rendements escomptés à la baisse ? 

• Une gestion des décaissements à renforcer ? 

• Une nouvelle vision quant au financement ? 


