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Nos retraites 

dans l’économie de demain 
 

Denis Latulippe 
École d’actuariat 

…ou la gestion du risque dans 
 un environnement en mutation 



Environnement économique et financier 

Source: ICA (CANSIM), SEI, RBC Dexia 
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De quoi parlons-nous? 

a) Impact de l’économie sur les retraites 

b) Impact des retraites sur l’économie 

c) Impact de la démographie sur l’économie (L.T.) 

d) Évolution du marché du travail 

e) Évolution du marché des capitaux 

f) Toutes ces réponses 

g) Aucune de ces réponses 

 



De quoi parlons-nous? 



Y a longtemps qu’on en parle… 

Régimes PD 

 

Retraite hâtive 

 

Réduction de l’offre de travail 

 

Impact économique 



A un moment où… 

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

Taux de chômage 
 (Québec) 



Y a longtemps qu’on en parle… 

Régimes PAYG 

 

Réduction de l’épargne 

 

Réduction de l’investissement 

 

Impact économique 



Y a longtemps qu’on en parle… 



Y a longtemps qu’on en parle… 



Concentration aux âges avancés 

Gains 
passés 

Gains 
récents 

Retraite et longévité 

UK 1980-2000: 
3 mois par année 
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Évolution de la transition-retraite 



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 



Marché du travail 

Sources: Calculs de l’auteur 



Marché du travail 

Projections à âge de retraite constant 



Marché du travail 

Projections de l’âge de retraite… 



Marché du travail 

Projections de l’âge de retraite… 



Marché du travail 
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1990-2010 
• 20-64: - 5 % 
• 65 +  : + 200% 
• Taux d’intérêt bas  



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 ?? 

Vers un nouvel âge des inégalités en fin de vie?  
 



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 de l’épargne… 



138,2 
128,7 

110,8 
92,8 

88,2 
75,0 

72,4 
70,5 

63,7 
58,5 

49,7 
49,4 

46,2 
33,9 

25,1 
15,8 

15,0 
12,9 

8,4 
7,8 
7,7 
7,4 

6,5 
5,5 
5,3 
4,9 
4,9 
4,5 
4,2 
3,8 

2,9 
2,2 
1,9 

0,2 
0,0 

0 20 40 60 80 100 120 140

Netherlands
Iceland

Switzerland (1)
Australia (2)

United Kingdom (3)
Finland

Weighted average
United States

Canada
Chile

Denmark
Israel

Ireland (4)
Simple average

Japan (5)
New Zealand (2)

Poland
Mexico

Slovak Republic
Spain

Portugal
Norway

Czech Republic
Germany

Estonia
Austria

Italy
Korea

Belgium
Hungary

Slovenia (6)
Turkey (7)

Luxembourg
France (8)

Greece

Pension Funds in OECD Countries (2011, %GDP) 

vs taux d’épargne? 

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 



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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Préparation de la retraite 
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En complément 



Pôle de recherche appliquée 
sur la retraite (PRAR) 

INITIATIVE TRANSITION TRAVAIL-RETRAITE 

Effet combiné du vieillissement de la population 
et d'un âge de retraite hâtif sur l'économie 
• Les conséquences économiques du vieillissement au Québec (Jean-

Yves Duclos, ULaval) 

Comportements des individus en regard de la retraite 
• Tendances futures du travail et de la retraite au-delà de 50 ans (Yves 

Carrière, UdeM) 
• Préparation financière à la retraite et gestion des risques (Pierre-Carl 

Michaud, UQAM) 
• Suivi et évaluation du RVER (Michel Montour, RRQ) 

Stratégies de ressources humaines des employeurs  
• Pratiques de GRH : Travailleurs expérimentés 
 (Sylvie St-Onge, HEC) 



Pôle de recherche appliquée 
sur la retraite (PRAR) 
COMITÉ DE CONCERTATION 
• Bernard Morency (Président), Premier vice-président Déposants, 

stratégie et chef des Opérations, Caisse de dépôt et placement du 
Québec  

• René Beaudry, Associé, Normandin Beaudry 
• David Charbonneau, Premier vice-président Épargne-retraite collective, 

Desjardins Sécurité Financière 
• Robert Dumas, Président Québec, Financière Sun Life 
• Clément Gignac, Vice-président principal et économiste en chef, 

Industrielle Alliance 
• Mario Albert, Directeur général, Finance Montréal 
• Michel Montour, Directeur des régimes de retraite, Régie des rentes du 

Québec 
• Pierre Piché, Conseiller principal, Power Corporation of Canada 
• Roger Renaud, Président, Investissements Standard Life 
• Michel St-Germain, Membre du partenariat international, Mercer  



En conclusion 

 • Une croissance économique anémique ? 

• Report et transition vers la retraite 

• Des défiences chroniques dans la préparation de la 

retraite. L’impact du RVER? 

• Une gestion des décaissements à renforcer 

• L’impact possible du vieillissement (et de la 

maturité des régimes) sur la gestion des actifs 


