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Résumé: Dans cet article, nous démontrons, en utilisant des données de I'Enquéte
canadienne sur les capacités financieres, que le Québec tire de I'arriere par rapport au
reste du Canada non seulement en termes de niveau de littératie financiére et
d’éducation financiere, mais aussi en termes d’épargne et de préparation a la retraite.
Nous analysons la possibilité que ces différences soient expliquées par des différences
socioéconomiques et explorons la possibilité que des spécificités institutionnelles telles
que la prépondérance des régimes de retraite d’employeur a prestations déterminées au
Québec puisse expliquer ces différences.
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1. Introduction

Une littérature récente, suggere de maniere marquante qu’une grande proportion de la population
a un faible niveau de connaissance financiere (Par exemple Lusardi et Mitchell, 2007a). Ceci est
préoccupant parce qu’on a aussi documenté que ceux ayant un faible niveau de littératie
financiére ne sont pas préparés a la retraite (Lusardi et Mitchell, 2007b). Ce constat fut établi
dans un bon nombre de pays occidentaux et les recherches existantes pour le Canada semblent
aussi indiquer un faible niveau de littératie financiére, similaire a celui des autres pays (MacKay,
2011 ; Mullock et Turcotte, 2012). Les études récentes s’intéressent aux déterminants de la
littératie financiére, en particulier les déterminants institutionnels ainsi qu’aux politiques
éducatives pouvant étre mises en place pour remédier aux lacunes observées (Lusardi et

Mitchell, 2011).

Dans cet article, nous posons la question suivante : étant données les différences de
revenu, de couverture et de type de régimes de retraite d’employeur, de différences potentielles
dans [D’éducation financiére acquise a un plus jeune Aage et d’autres caractéristiques
sociodémographiques, existe-t-il des différences de préparation a la retraite et de littératie
financiere entre les provinces du Canada? Nous tenterons de répondre a cette question a partir de
I’Enquéte canadienne sur les capacités financiéres (ECCF). Nous tenterons de: a) documenter la
présence de différences provinciales en termes de préparation a la retraite et de richesse
(épargne), b) documenter la présence de différences en termes de littératie financiére sur les

mémes dimensions, c) évaluer s’il existe toujours des différences provinciales et



socioéconomiques en termes de préparation a la retraite et d’épargne, une fois les différences de

littératie financiére et autres différences socioéconomiques prises en compte.

Nos résultats démontrent que le Québec accuse un retard important par rapport au reste
du Canada en termes de littératie financiére, mais aussi en termes d’éducation financiére. Ces
différences demeurent méme en contrélant pour une ou pour un bon nombre de différences
socioéconomiques. Elles se traduisent par une plus faible proportion de travailleurs affirmant
préparer leur retraite et une participation plus faible des ménages sur les marchés financiers

(obligations, actifs boursiers, etc).

Dans la section 2, nous utilisons un modele a deux périodes pour illustrer comment la
littératie financiere dépend des mémes éléments fondamentaux que 1’épargne dans un modele de
cycle de vie. Nous discutons aussi des différences institutionnelles entre le Québec et le reste du
Canada qui pourraient affecter le niveau de littératie financiére et le niveau d’épargne pour la
retraite. La section 3 est consacrée a la description de 1’enquéte utilisée et la construction des
variables pour I’analyse. Dans la section 4, nous analysons les différences provinciales de
préparation a la retraite et de littératie financi¢re. Dans la section 5, nous procédons a une
analyse économétrique des déterminants de la littératie financiére et du lien entre la littératie
financiére, d’une part, et la préparation a la retraite ainsi que I’accumulation de la richesse,

d’autre part. Finalement, nous étalons nos conclusions dans la section 6.

2. Détermination de la littératie financiere et de I'épargne

Le besoin d’acquérir des connaissances va de pair avec le besoin d’épargner pour la

retraite. Ainsi, les mémes éléments qui déterminent le besoin d’épargner sont susceptibles de
b



déterminer le besoin d’acquérir un bon niveau de littératie financicre. Par exemple, si le revenu
garanti par un régime de retraite est tel que le besoin d’épargner est faible, on peut convenir qu’il
y a peu d’incitations pour les ménages a acquérir des notions financieres qui leur permettraient
d’obtenir un meilleur rendement ou une meilleure protection contre certains risques. En effet,
I’acquisition de ces notions peut étre colteuse en argent et/ou en temps, et peut méme Etre

désagréable pour certains.

Ce constat est informatif tant pour les comparaisons individuelles (par exemple par
tranche de revenu) que pour les comparaisons entre individus régis par des systémes de retraite
ou systémes de protection sociale différents. Par exemple, Lusardi, Michaud et Mitchell (2011)
mettent de I’avant que la progressivité des régimes de retraite fait aussi en sorte que les gens
ayant des revenus plus élevés au cours de leur vie active sont plus susceptibles d’investir en
littératie financiére puisque la chute de revenu a la retraite sera plus ¢élevée ; et donc, ils auront
besoin d’épargner davantage. Somme toute, le revenu tant au travail qu’a la retraite peut avoir un

impact sur le niveau de littératie financi¢re des ménages.

Bien que le régime de retraite publique soit sensiblement le méme a travers les provinces
du Canada, il existe des différences importantes entre le Québec et le reste du Canada en termes
de régimes de retraite complémentaires. En effet, il y a trés peu de régimes a cotisations
déterminées au Québec contrairement au reste du Canada. Gougeon (2009) documente que la
majorité des provinces canadiennes ont une augmentation marquée de ce type de régimes par
rapport aux régimes a prestations déterminées. Or, la planification de la retraite a I’intérieur du
régime a cotisations déterminées est davantage active que celle dans un régime a prestations
déterminées, par le choix des contributions, I’exposition au taux de rendement, et par le choix de

disposition des cotisations accumulées qui ne sont pas automatiquement transformées en rente a



la retraite. Donc, ce genre de plan est susceptible de requérir une plus grande littératie financiére

qu’un plan a prestations déterminées.

Un déterminant potentiellement important du niveau de littératie financiere a 1’age adulte
est I’éducation financiére regue a 1’école, mais aussi a la maison. En fait, Lusardi, Mitchell et
Curto (2010) démontrent que le niveau de sophistication financiére des parents est corrélé avec la
littératie financiére des jeunes adultes aux Etats-Unis. Quant a 1’éducation formelle, il y a peu
d’études qui démontrent un lien important entre I’éducation financiére acquise a 1’école et la
littératie financiére a 1’age adulte. On note que l’intensit¢ de 1’éducation financiére ou de
I’éducation en mathématiques peut varier d’une juridiction a I’autre, ce qui peut contribuer aux
différences observées entre les pays et les régions a I’intérieur d’'un méme pays. Par exemple,
I’Ontario a intégré en 2011 a son cursus primaire et secondaire 1’enseignement de la littératie
financiére. D’autre part, certaines provinces, comme le Québec, ont développé a travers les
années une expertise dans 1’enseignement des mathématiques qui pourrait se répercuter sur le
niveau de littératie financiére a 1’age adulte. Ces connaissances sont habituellement bien
corrélées avec le niveau de littératie financiere. Les tests PISA «Programme for International
Student Assessmenty en mathématiques semble indiquer que le Québec fait beaucoup mieux que
le reste du Canada en mathématiques (Statistique Canada, 2009). Jappelli et Padula (2011)
démontrent un lien fort entre les résultats PISA en mathématique et la littératie financiere au

niveau d’un pays.

2.1.Modele



De facon implicite, les économistes ont toujours supposé dans leurs travaux que les individus
¢taient suffisamment sophistiqués du point de vue financier au moment de faire leurs choix et/ou
de prendre des décisions économiques et financi¢res. Par exemple, les modeles économiques
traditionnels supposent que les consommateurs, au moment de prendre leurs décisions d’épargne
et de retraite, maitrisent les concepts de base d’actualisation tels que la probabilité de survie, le
taux d’escompte, d’inflation, de rendement sur les investissements, de revenu permanent, de
pension, de sécurité sociale et de plan de retraite. De plus, ils sont supposés capables d’obtenir
les mémes rendements sur leur placement que ce que les investisseurs professionnels peuvent
atteindre. Pourtant, plusieurs études démontrent que c’est loin d’étre le cas (Calvet, Sodoni et

Campbell, 2007).

Une fagon de modéliser 1’investissement dans la littératie financiére est de supposer que
chaque consommateur a un stock de littératie qui lui permet d’obtenir un meilleur rendement sur
son épargne (Delavande, Rohwedder et Willis, 2008). Bien siir, la littératie financiére peut avoir
d’autres fonctions, mais nous nous concentrerons sur I’augmentation du rendement qui va de pair
avec I’épargne-retraite. Le stock est initialement fixé par le niveau d’éducation recu a I’école et a
la maison, donc par I’éducation formelle et familiale. Ce stock se déprécie sans investissement,
parce qu’on oublie, mais aussi parce que les connaissances qui sont utiles aujourd’hui le seront
peut-étre moins demain. L’investissement en littératie financiére a un colt, en termes de temps et
d’argent. Donc, le probléme du consommateur est d’allouer la consommation sur le cycle de vie

tout en choisissant le niveau de littératie financiére qu’il souhaite acquérir.

Pour illustrer comment 1’investissement en littératie financicre et I’épargne dépendent du
revenu, du niveau initial de littératie financiére et d’autres caractéristiques, nous empruntons le

modele de Jappelli et Padula (2012). Le consommateur recoit un niveau d’utilité provenant de sa



consommation, ¢, a chacune de deux périodes, 0 et 1. Il posséde un revenu en premiére période,

y. 1l peut faire trois choses avec ce revenu : a) le consommer, I’épargner (s) ou bien investir en

littératie financicre, 7. Il possede unités de littératie financiére en premicre période et donc
s 0

J =/, +7 représente son stock en fin de période. S’il épargne un dollar, il obtient A’(/f ): S

dollars a la période 1, ou ¢, inférieur a un, représente 1’¢lasticité du rendement par rapport au
stock de littératie financiere. Son niveau d’utilité est supposé logarithmique par simplicité et il

escompte le futur avec un facteur .
Le probléme du consommateur est donc le suivant:

max Uy c)=Inc, + Blng
S/A:
¢ +s+pi=yet ¢ = flsavec R = R(f)= /et f=f+17
En remplagant ¢, ¢; dans la fonction objectif, on obtient :
max Uy ) =In(y—s5—pi)+ fln (/f’s)
et donc les conditions de premier ordre :
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En divisant I’équation (1) par 1’équation (2), on obtient la condition:

V2

os
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En remplagant s dans (1), on obtient :



p:aﬂ(y—ﬂf): aB(r-p7)
(+B)f  (+B(h+7)

Cette condition est importante puisqu’elle montre bien que le colt marginal de
I’investissement en littératie financiere, p, est égal au revenu marginal qui, lui, décroit avec
I’investissement. Donc, I’investissement augmente avec le revenu de premicre période et
diminue avec le stock initial de littératie financiére. On peut résoudre pour I’investissement

optimal; ce qui donne

- 1 ofy
Z_(1+ﬁ+aﬂ){ » (”ﬂ)’g}

et donc, par le fait méme,

___op slogo B
/{_(1+ﬂ+aﬁ){/€+p] prapr )

Il est facile de vérifier que I’investissement augmente avec le revenu et diminue avec le stock

initial de littératie financiére.

o/ of >0 of 1+p <0

o (+p+af)y o (+p+op)
Dans ce deuxiéme cas, il est facile de constater que la réduction de I’investissement suite a une
augmentation du stock initial est inférieur a 1 en value absolue. Donc, le stock de littératie

financiére en période 1 augmente avec le stock initial.



Pour analyser les effets sur la richesse accumulée en deuxiéme période, on doit combiner les

effets sur I’épargne et sur le rendement, ce qui donne :

a(S*fl)_ ﬁ I+o o o

B(S*fl)_ ﬁ I+o o o

Donc, le modéle démontre qu’un revenu plus élevé ainsi qu'un niveau initial de littératie
financiere plus élevée menent a plus d’épargne a I’age adulte. Les deux permettent donc un plus

grand niveau de richesse accumulée.

Mais qu’en est-il de la présence du régime de retraite ? Dans le mod¢le ci-haut, il n’y a pas
de revenu de deuxiéme période. Certes, il serait tentant d’interpréter une hausse de revenu de
deuxiéme période de la méme manicre qu’une hausse de revenu de premiere période. Cependant,
il est facile de montrer que ceci n’aura pas le méme effet sur 1’épargne et I’investissement en
littératie financiere. Il y a deux effets. Une hausse du revenu de deuxiéme période méne a un
effet revenu sur la consommation et donc a un besoin moins grand d’épargne. Ceci a pour effet
de diminuer la nécessité d’investir en littératie financiére. Cependant, un second effet est en jeu.
En ayant plus de revenu sur le cycle de vie, l'individu peut substituer 1’épargne a
I’investissement en littératie financiére. Donc, il y a potentiellement un effet de substitution qui
mene a plus d’investissement en littératie financi¢re. Lequel de ces effets domine ne peut étre
confirmé a priori. Il dépendra, entre autres, de 1’¢lasticit¢ de la fonction de production de

littératie financiére tout comme du prix de I’investissement en littératie financicre.



Somme toute, le modele nous enseigne que lorsqu’il y a des différences entre provinces en
termes de revenu, de littératie financiere initiale, du prix de I’éducation financiére ainsi que de
générosité des régimes de retraite, on devrait, de ce fait, observer des différences en termes de
littératie financicre et d’épargne. C’est ce que nous tenterons d’analyser en utilisant les données

de Statistique Canada.

3. L’Enquéte canadienne sur les capacités financieres (ECCF)

Les données utilisées proviennent de I’Enquéte canadienne sur les capacités financi¢res (ECCF)
réalisée par Statistique Canada au cours de 1’année 2009. Cette enquéte, la premicre du genre
conduite au Canada, visait & mesurer les capacités financieres des ménages canadiens ainsi que
leur degré de connaissances en mati¢re de décisions financieres. De fagon plus particuliére, elle
devait faire la lumiére sur les connaissances, les capacités et les comportements des Canadiens
en ce qui a trait a la prise de décisions financiéres, sur la fagon dont ils comprennent leur
situation financicre, les services financiers qui sont mis a leur disposition et sur leurs plans

d’avenir.

L’ECCF est une enquéte transversale par échantillon aupres de 15 519 répondants. Le plan
d'échantillonnage correspond a un échantillon aléatoire stratifi¢ a deux phases de numéros de
téléphone. A la premiére phase, les ménages sont sélectionnés au moyen de la composition
aléatoire. A la deuxiéme phase, une personne du ménage contacté est sélectionnée.
Afin d'assurer la représentation dans 1'échantillon des personnes vivant dans toutes les régions du
Canada, chacune des dix provinces a été divisée en strates ou régions géographiques. Les régions
métropolitaines de recensement (RMR) sont des régions définies a partir du recensement de la

population et correspondent approximativement aux villes comptant 100 000 habitants ou plus.
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Pour la grande majorité de nos analyses, nous considérons les personnes agées de 18 a 55 ans.
Tous les tableaux et graphiques présentés utilisent les poids de 1’enquéte afin de garantir que

I’échantillon soit représentatif de la population.

3.1. Définition des variables de littératie financiere

La littérature utilise deux types de questions pour mesurer la littératie financieére. Premic¢rement,
on utilise des questions mesurant le niveau de connaissance sur des concepts financiers. Sous
forme de jeu-questionnaire, ces questions ont été popularisées par les travaux de Lusardi et
Mitchell (2007a,b). Le questionnaire de I’ECCF contient 14 questions de ce type. Quoique les
questions soient différentes que celles que I’on retrouve dans d’autres pays, elles mesurent des
concepts similaires. Nous écartons les questions dont les formulations n’étaient pas suffisamment
claires pour assurer une compréhension commune de tous les répondants. Nous en avons retenu
cing qui sont suffisamment claires et représentatives de ’ensemble de la rubrique li¢e a
I’évaluation objective de la littératie financiere. Ces cinq questions concernent les méfaits de
I’inflation, la connaissance des produits financiers et d’un rapport de crédit et la connaissance

des caractéristiques du taux d’intérét sur un compte d’épargne.

Les questions sont les suivantes :

11



(inflation) L'inflation peut causer divers désagréments. Quel groupe de personnes éprouverait les

pires difficultés si l'inflation se maintenait pendant plusieurs années a un taux élevé?
1 Les jeunes couples de travailleurs sans enfants
2 Les jeunes couples de travailleurs qui ont des enfants
3 Les couples de travailleurs plus 4gés qui épargnent en vue de leur retraite
4 Les personnes agées qui vivent avec un revenu de retraite fixe
7 Ne sait pas
8 Refus
10 Non déclaré

(produits financiers) Linda a épargné 12 000 $ pour ses études universitaires en travaillant a
temps partiel. Elle prévoit débuter 1'université I'année prochaine et elle a besoin de tout 'argent
qu'elle a épargné. Lequel des énoncés parmi la liste suivante est le plus sir pour y investir

l'argent destiné a ses études universitaires?

1 Obligations de sociétés

2 Fonds commun de placement

3 Compte d'épargne dans une banque
4 Coffre-fort a la maison

5 Actions

7 Ne sait pas

8 Refus

9 Non déclaré
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(taxation) Si vous aviez un compte d'épargne dans une banque, lequel des énoncés suivants

concernant l'intérét versé sur ce compte serait exact?

1 Lataxe de vente peut étre pergue sur l'intérét que vous
gagnez

2 Vous ne pouvez pas recevoir d'intérét avant votre 18e
anniversaire

3 Les gains faits sur les comptes d'épargne ne sont pas
imposables

4 L'intérét versé peut étre imposé si votre revenu est assez
élevé

7 Ne sait pas

8 Refus

9 Non déclaré

(pouvoir achat) Si le taux d'inflation est de 5 % et que le taux d'intérét versé sur vos épargnes
est de 3 %, est-ce que vos épargnes auront au moins le méme pouvoir d'achat dans

un an?

1 Oui

2 Non

7 Ne sait pas
8 Refus

9 Non déclaré

(solvabilité) Un rapport de solvabilité est...?

1 Une liste de vos avoirs et dettes

2 Un relevé mensuel de votre carte de crédit

3 Un historique des préts et des remboursements

4 Une ligne de crédit dans une institution financiére
7 Ne sait pas

8 Refus

9 Non déclaré

Les réponses ont été recodées en trois catégories de réponse: correcte, incorrecte et ne sait

pas. Par la suite, nous avons rapporté le nombre de bonnes réponses, sur un total maximum de 5,
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pour donner une note a chaque répondant. Les répondants ayant eu une note supérieure ou égale
a 80 % (plus de 3 bonnes réponses sur 5) ont été classés comme ayant un bon niveau de littératie
financiere. Les résultats que nous présentons ne sont pas sensibles au seuil que nous utilisons. Il
nous apparait que sur des questions aussi simples, plus d’une erreur signale un niveau de

littératie financiére assez faible.

Une mesure d’auto-évaluation est aussi disponible dans ’ECCEF. Il s’agit d’une question qui
demande aux gens d’auto-évaluer leur niveau de littératie financiére sur une échelle allant de
pictre a trés bonne connaissance. Les répondants ayant rapporté une évaluation « bonne » ou
« trés bonne » ont été classés comme ayant un niveau de littératie subjective élevé. Il convient de
noter que la mesure d’auto-évaluation est davantage susceptible de mesurer la perception qu’a le
répondant de ses connaissances financiéres que ses connaissances financiéres réelles. En
particulier, on notera chez certains répondants un niveau subjectif élevé de littératie financiere

alors que le taux de bonnes réponses au questionnaire est faible.

Une seule question a été posée dans I’ECCF sur 1’éducation financiére. Il s’agit d’une
question qui demande si le répondant a suivi une formation d’éducation financiére au cours des 5
années précédant I’enquete. Donc, ceci ne permet pas d’évaluer le niveau d’éducation financiere
recue plus jeune, contrairement a 1’étude de Japelli et Padula (2011). Cependant, il s’agit d’une

mesure intéressante du niveau de formation récemment obtenue.

3.2.Définition des variables de préparation a la retraite et de richesse

Nous considérons trois types de variables afin d’analyser les différences de préparation a la

retraite et d’épargne. D’abord, nous utilisons les réponses a une question qui demande aux
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répondants s’ils préparent leur retraite ou non. Cette question est vague, mais elle permet d’avoir

une idée globale de I’attention que porte le répondant a la préparation de la retraite.

Le deuxiéme ensemble de mesures vise a capter les différences de participation a des
produits financiers. Nous considérons la participation 4 un REER, a des produits financiers tels
que des obligations ou des actions et la propriété immobiliere. Cette participation peut étre

inférée directement a partir de la séquence de questions sur la richesse des ménages.

Finalement, nous considérons le niveau de richesse nette définie comme étant la somme de
tous les actifs moins les dettes du ménage. Puisque certaines valeurs sont manquantes pour
certains postes, nous utilisons des imputations a partir d’'un modéle multivari¢é avec comme
variables de contrdle les variables sociodémographiques (age, sexe, état civil) et le niveau
d’éducation du ménage. Ces imputations sont faites a partir du package « mi impute » dans le
logiciel STATA. Afin de minimiser la présence de valeurs extrémes, nous avons censuré les
observations ayant une richesse nette de plus d’un million. Les montants sont exprimés en

dollars de 2008.

Pour les statistiques descriptives, nous avons aussi voulu mesurer la composition des revenus
espérés des ménages a la retraite. Ces questions sont posées aux travailleurs dans notre
¢chantillon qui disent préparer leur retraite (dans le design du questionnaire, on a supposé que
ceux ne préparant pas leur retraite ne connaitraient pas la source de leur revenu de retraite). Nous
avons retenu pour nos fins I’anticipation de revenu de retraite publique (supplément de revenu
garanti, pension de vieillesse et RRQ/CPP), les revenus provenant de REER et finalement les

revenus provenant de régime de retraite d’employeur. Pour cette derni¢re source, nous
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rapportons aussi la fraction de répondants ayant un régime a prestations déterminées

contrairement a un régime a contributions déterminées.

3.3. Définition des autres variables socioéconomiques

En plus des variables mentionnées ci-haut, nous avons aussi construit un nombre de variables
socioéconomiques pour 1’analyse. Parmi celles-ci, on retrouve le sexe (homme = 1, femme = 0),
une variable dichotomique pour un répondant du Québec, 1’age en année, le revenu familial, une
variable dichotomique pour le statut matrimonial (mari¢ ou union libre = 1, zéro sinon) et
finalement le niveau d’éducation (sans diplome d’études secondaires, diplomé du secondaire et
diplomé post-secondaire). Nous avons aussi construit une variable d’occupation (managgrial,
clérical, manuel) et une variable d’industrie qui indique si le répondant travaille dans un secteur
ou le public est tres présent (santé et éducation). Ces variables forment nos variables de contrdle

dans les régressions.

4. Différences provinciales

Notre analyse se concentrera sur les différences entre le Québec et le reste du Canada. Donc,
nous n’analyserons pas les différences entre les autres provinces du Canada. Une premicre
analyse des données nous a permis de croire que ces différences étaient plus prononcées au

Québec et que ce dernier était largement différent sur les dimensions que nous étudions.

Nous débutons notre analyse par un regard sur les différences provinciales en termes
d’éducation, de revenu et de régime de retraite. Comme nous 1’avons vu dans la partie théorique,

ces différences peuvent se traduire par des différences dans le niveau de littératie financiére des
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répondants, ce que nous analysons par la suite. Finalement, nous analysons les différences de

préparation a la retraite et d’épargne.

4.1. Education, revenu et régime de retraite

Au tableau 1, nous rapportons certaines différences socioéconomiques d’intérét pour notre
analyse. Entre autres, nous constatons qu’il y a une plus grande fraction de la population
québécoise qui n’a pas terminé le secondaire. C’est souvent au niveau du secondaire que
certaines notions de mathématiques pertinentes aux décisions financicres sont enseignées. Au
Québec, un cours d’éducation économique existe en 5° secondaire depuis 1982. Ces différences
d’éducation peuvent se traduire par un plus faible niveau de littératie financiére puisqu’on a

démontré que le niveau d’éducation était trés corrélé a ces mesures dans plusieurs pays.
[Insérer Tableau 1 i¢i]

Le revenu familial médian au Québec est aussi inférieur a celui du reste du Canada. La
différence est importante (de I’ordre de $10,000). De plus, ces revenus semblent plus inégaux au
cours du cycle de vie comme le montrent les chiffres rapportés au Tableau 1. Pour ce faire, nous
avons exprimé le revenu médian par groupe d’age par rapport au méme revenu médian du
groupe d’age 20-25 ans. Cette variation accrue peut étre due a plusieurs facteurs reliés au marché
du travail, a la composition du ménage, tout comme aux différences en termes de régime de

retraite.

Pour ce qui est des caractéristiques démographiques, les répondants au Québec sont

davantage similaires a ceux du reste du Canada si on regarde 1’état civil, le sexe et 1’age
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(Iégerement plus ¢levé). Il y a cependant une plus grande fraction d’immigrants au Québec que

dans le reste du Canada.

Afin d’analyser les différences en termes de sources anticipées de revenu de retraite, nous
avons divisé les répondants en trois groupes selon le revenu familial. Nous avons utilisé les

terciles de la distribution du revenu dans chaque région.

Dans le premier tercile, on observe a peu prés la méme fraction de répondants détenant
des revenus de source publique (80.24 vs 83.12%). Par contre, plus de répondants québécois
s’attendent a recevoir un revenu de retraite provenant de I’employeur (49.8% contre 41.1%). La
grande majorité (87.3%) de ces revenus provient de régime a prestations déterminées alors que
cette fraction est plus faible dans le reste du Canada (65.7%). Ces différences sont similaires
dans le 3° tercile de la distribution des revenus ou la proportion espérant des revenus provenant
de régimes complémentaires ou de REER est en général plus élevée. Donc, ces différences
pourraient suggérer que les besoins en termes de littératie financic¢re soient plus ¢élevés dans le
reste du Canada qu’au Québec si nous supposons que les régimes a prestations déterminées

requierent une moins grande participation active.

4.2 Littératie financiére

Puisque 1’éducation est intimement liée a la littératie financiére, nous allons stratifier les
statistiques présentées par niveau d’éducation (sans secondaire, secondaire et post-secondaire).
D’abord, nous présentons dans la figure 1 la fraction des répondants ayant réussi au moins 4 des

5 questions évaluant le niveau objectif de littératie financiere.

[Insérer Figure 1 igi]
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Les répondants québécois réussissent beaucoup moins bien que les répondants du reste du
Canada ; et ce, pour tous les niveaux d’éducation. Parmi ceux ne possédant pas de diplome
secondaire, 6 % des Québécois ont fait moins d’une erreur sur les cinq questions alors que cette
fraction dépassait 12 % dans le reste du Canada. Malgré un plus haut taux de réussite chez les
plus éduqués, seulement 30 % des Québécois ayant un diplome post-secondaire ont pu répondre

correctement a au moins 4 questions contre 44 % dans le reste du Canada.

A la figure 2, nous présentons les résultats en utilisant la mesure subjective (auto-
¢valuation) de littératie financiere. Les différences sont beaucoup moins marquées. Méme si les
répondants québécois disposant d’un diplome secondaire semblent indiquer qu’ils possédent un
niveau de littératie financiere plus élevé que dans le reste du Canada. Les différences par niveau
d’éducation semblent aussi beaucoup plus faibles. Ainsi, la mesure subjective utilisée ne permet
pas de mesurer les différences réelles de littératie financiére entre niveaux d’éducation et entre
provinces. Une explication possible est que 1’échelle qualitative est percue différemment au
Québec que dans le reste du Canada. En effet, un « bon » niveau de littératie financicre peut

vouloir dire différentes choses a différents groupes.

Les différences objectives pourraient ¢&tre expliquées par les différences
socioéconomiques soulevées a la section 4.1. Cependant, elles pourraient aussi étre dues a des
différences en termes d’éducation financicére. Dans la figure 3, nous présentons la fraction de
répondants ayant recu un cours d’éducation financiére au cours des cinq années précédant
I’enquéte. Cette fraction augmente avec le niveau d’éducation mais surtout est beaucoup plus

faible au Québec (environ 5 %)’. Ceci pourrait en partie expliquer le plus faible niveau de

* L'Alberta (19.4 %) et le Nouveau-Brunswick (19.32%) devancent I'Ontario (18.75 %) en ce qui a trait a la
proportion de personnes ayant suivi un cours d’éducation financiére au cours des 5 années précédant I'enquéte,
tous niveaux d’éducation confondus. Mais au niveau du secondaire, Ontario fait mieux avec 17.09 % contre 15.68
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littératie financiere des Québécois, ce que nous analyserons a la section 5 avec une analyse

¢conométrique.

4.3. Préparation a la retraite et épargne

A la figure 4, nous rapportons la fraction de répondants dans chaque région affirmant préparer
leur retraite. Comme on peut le constater, cette fraction est plus faible au Québec que dans le
reste du Canada ; quoique, cette fois-ci, les différences sont beaucoup moins marquées (environ
5%). Les différences entre niveaux d’éducation sont trés marquées. Moins de 40 % de ceux ne
possédant pas un diplome d’études secondaires affirment préparer leur retraite contre plus de

75% chez ceux possédant un dipldme d’études post-secondaires.

[Insérer Figure 4 igi]

Bien sir, une telle mesure ne capte pas le niveau de préparation, subjectif ou réel. Bien qu’il
soit trés difficile d’obtenir une mesure objective de préparation a la retraite, certains signes sont
certainement informatifs sur le degré de préparation. Parmi ces signes, on peut compter la
participation a un REER, a des actifs boursiers ou obligataires ou bien encore au niveau de

richesse nette du ménage. Au Tableau 2, nous rapportons certaines statistiques sur ces mesures.
[Insérer Tableau 2 ici]

En termes de richesse totale, les répondants du reste du Canada en ont accumulé davantage

au cours du cycle de vie que les Québécois. Bien sir, les différences de revenu trouvées au

% pour I’Alberta et 17.01 % pour le Nouveau Brunswick. Québec (13.88 %) et Terre-Neuve et Labrador (13.56 %) se
partagent la queue du classement. Seulement 12.74 % de Québécois dipldmés du secondaire indiquent avoir suivi
un cours d’éducation financiére au cours des 5 années précédant I'enquéte, soit le plus faible pourcentage de
toutes les provinces.
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tableau 2 peuvent en partie expliquer ces différences ; mais, il demeure que les différences sont
beaucoup plus marquées. Par exemple, le Québécois médian non retrait¢ de moins de 55 ans a
une richesse nette totale de $145,000 comparativement a $220,394.6 dans le reste du Canada.
Les différences s’accentuent dans le haut de la distribution (par exemple au deuxiéme quantile).
Certes, ’immobilier peut jouer un rdle important pour expliquer ces différences, tel que le
démontre la plus faible participation au marché immobilier (73% contre 78%) et les différences
de valeurs mobilicres entre les grandes villes canadiennes (par exemple Montréal
comparativement a Toronto). Mais ces différences demeurent si ’on exclut I'immobilier. Une
plus grande fraction de Québécois disposent de moins de 2 fois leur revenu familial en termes
d’épargne (51.28% contre 43.56%), ce qui indique une plus grande vulnérabilité aux imprévus.
En termes d’actifs boursiers et obligations, les Québécois participent beaucoup moins que dans le
reste du Canada (35.4% contre 44.4%). Par contre, ils sont presque aussi nombreux a utiliser des

REER (71.3% contre 73%).

5. Analyse économétrique

Une question intéressante est de savoir si les différences de littératie financiere et de préparation
a la retraite entre le Québec et le reste du Canada disparaissent apres avoir controlé pour les
différences en termes de caractéristiques socioéconomiques. Pour ce faire, nous allons utiliser les
variables du tableau # 1 en plus des contrdles pour I’occupation et I’industrie du répondant. En
laissant une variable dichotomique «Québec» dans la régression, nous pourrons évaluer si les

différences observées diminuent ou disparaissent apres avoir controlé pour ces facteurs.

5.1. Déterminants de la littératie financiere
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Notre premiere régression consistera a postuler un modele logit de la forme

PrM: 1 | 'Xl" e/’ qc/') = A(Xlﬁ + 5 e/ + /J/qcf)

ou /=1 dénote un répondant 7 ayant fait moins d’une erreur sur les cinq questions posées, .x,

un vecteur de caractéristiques démographiques (age, état civil, immigrant) et socioéconomiques

(revenu familial, niveau d’éducation, occupation et industrie), ¢, une variable indicatrice du suivi
d’un cours d’éducation financiere au cours des cinq années précédant I’enquéte et finalement gc,

une variable indicatrice égale a 1 si le répondant réside au Québec. La fonction de répartition

logistique est donnée par A(). Nous estimons trois spécifications. La premicre en n’incluant que

la variable « québec » et les variables démographiques (age, sexe et statut matrimonial). La
deuxieme spécification inclut les variables socioéconomiques (éducation, revenu familial,
occupation et industrie). Finalement, la troisiéme inclut la variable d’éducation financiere. Les
résultats sont rapportés au Tableau 3 sous forme d’effets marginaux moyens (voir STATA

margins).

[Insérer tableau 3 igi]

La premiére spécification (colonne 1), rapporte une différence brute de 12.3% en termes
de littératie financicre ; une différence similaire a celle que nous avions rapportée a la figure 1
mais en contrdlant pour les différences en termes d’age, d’état civil et d’immigration. Le fait
d’inclure les variables socioéconomiques ne fait que diminuer la différence résiduelle. Ainsi, le
déficit en termes de littératie financiére n’est pas di aux différences socioéconomiques telles que
le revenu, le niveau d’éducation ou bien I’occupation/industrie. La troisiéme spécification inclut
la mesure d’éducation financiére analysée précédemment. Malgré un effet positif sur le niveau de

littératie financicre, ceci ne diminue que de trés peu la différence Québec-reste du Canada
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(RDC). Ainsi, cette différence demeure largement inexpliquée par des différences en termes de
caractéristiques socioéconomiques, démographiques ou d’éducation financiere. Les questions sur
les sources de régimes de retraite n’étaient pas posées aux répondants ayant rapporté ne pas
préparer leur retraite. Donc, nous n’avons pas cru bon d’inclure ces mesures dans les régressions
du tableau 3 di a la possibilité que la préparation a la retraite soit endogeéne. En effet, un lien de
causalité allant de la littératie financiére a la préparation a la retraite est beaucoup plus probable
que l’inverse comme le soulignent Lusardi et Mitchell (2007a). Cependant, on peut voir a la
figure 5 qu’il existe pas de différence QC-RDC pour ceux possédant un plan DC et planifiant
leur retraite alors qu’il existe une différence importante pour ceux possédant un plan DB. Méme
si ceci peut contribuer aux différences observées, puisqu’il y a plus de travailleurs couverts par
des plans DB au Québec, on voit que la méme différence est aussi observée chez ceux n’ayant

pas de régime complémentaire. Donc, il y a d’autres mécanismes a I’ceuvre.

[Insérer Figure 5 ici]

5.2. Association entre littératie financiere et préparation a la retraite

Puisque les différences en termes de littératie financiere peuvent expliquer les différences en
termes de préparation a la retraite, nous estimons des modeles logit pour la décision de préparer
sa retraite ainsi que pour la participation a des actifs financiers (boursiers et obligataires). Nous
rajoutons la variable de littératie financicre aux variables explicatives. Ainsi, le coefficient sur la
variable «québec» mesure maintenant les différences inexpliquées apres avoir contrdlé pour les
différences en termes de caractéristiques socioéconomiques, démographiques ainsi qu’en termes

de littératie financiere. Les 6 premicres colonnes rapportent les résultats pour ces deux variables.
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[Insérer Tableau 4 ici]

Tout comme Lusardi et Mitchell (2007a), nous obtenons un lien positif entre la littératie
financiére et la préparation a la retraite (13.1%), méme apres avoir contrdlé pour des variables
socioéconomiques (6.0%**). La différence brute entre le Québec et le RDC, de I’ordre de 5 %

est réduite a 2.9 % apres contrdle pour la littératie financiére et les variables socioéconomiques.

Pour ce qui est de la participation a des actifs financiers, la différence Québec-reste du
Canada fond de moitié apres voir contrdlé pour les différences en termes de littératie financiére

et de variables socioéconomiques. Plus de la moiti¢ demeure cependant inexpliquée.

Finalement, nous estimons une régression médiane (STATA qreg) afin de regarder les
effets sur I’épargne nette. Ces résultats sont présentés aux colonnes 7 a 9 du tableau 4. D’une
différence brute d’environ $40,000, nous passons a une différence de moins de $14,000 en

ajustant pour les différences de littératie financiere et de caractéristiques socioéconomiques.

Ainsi, nous pouvons conclure que méme si la littératie financieére peut expliquer en partie les
différences de préparation a la retraite et d’épargne observée, il en demeure une partie
inexpliquée. Ceci laisse place a des explications institutionnelles que nous n’avons pas pu
exploiter pour manque d’information quant a 1’éducation financiére et mathématique regue a de
plus jeunes ages ainsi que d’information sur les régimes de retraite complémentaires détenus par

les répondants de 1’enquéte, peu importe leur degré de préparation a la retraite.

6. Conclusions

Dans cet article, nous nous sommes intéressés aux différences provinciales en termes de littératie

financiére et de préparation a la retraite. Pour ce faire, nous avons utilisé¢ les données de
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I’Enquéte canadienne sur les capacités financi¢res (ECCF). Et, en plus de documenter ces
différences, nous avons tenté¢ de voir si celles-ci pouvaient étre expliquées par des différences

socioéconomiques.

Notre premiere conclusion est que le Québec tire de Iarriére en termes de niveau de
littératie financiere par rapport au reste du Canada. Ces différences persistent méme si 1’on
contrble pour les différences d’éducation financiere a 1’dge adulte ainsi que pour des

caractéristiques socioéconomiques telles que le revenu et I’éducation.

Une deuxiéme conclusion est que les Québécois semblent : a) étre moins susceptibles
d’indiquer qu’ils préparent leur retraite, b) étre moins susceptibles de participer sur les marchés
boursiers et obligataires et finalement c) épargner moins si on regarde leur richesse nette. Ces
différences persistent méme apres avoir controlé pour les différences de littératie financiere ainsi

que les différences socioéconomiques

Une interprétation de nos résultats est qu’il existe des différences institutionnelles, non
captées par nos régressions qui expliquent ces différences. Nous avons identifi¢ deux différences
institutionnelles susceptibles de jouer un role: i) I’éducation en mathématique et en finance au
cours du cursus scolaire et ii) la plus grande prépondérance de régime a prestations déterminées
au Québec. Cependant, nous avons été incapables de démontrer un lien direct entre ces
différences institutionnelles et les différences de comportements observées. Nous laissons ceci

pour la recherche future.
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Figure 1 : Niveau objectif de littératie financiere (personnes ayant plus de 3 bonnes réponses sur 5) par
province et niveau d’éducation

2 3 4
! ! !
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% plus de 3 bonnes reponses sur 5

RDC Québec RDC Québec RDC Québec
Sans secondaire Secondaire Post secondaire

Notes: Calcul des auteurs a partir de I’'ECCF 2009. Poids utilisés.
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Figure 2 : Niveau subjectif de littératie financiére (personnes se déclarant avoir une bonne ou trés bonne
connaissance financiére) par province et niveau d éducation

% bonne ou tres bonne connaissance fin.
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|

RDC Québec RDC Québec RDC Québec
Sans secondaire Secondaire Post secondaire

Notes: Calcul des auteurs a partir de I’'ECCF 2009. Poids utilisés.
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Figure 3: Personnes recevant un cours d’éducation financiere au cours des cinqg années précédant I'ECCF
par province et niveau d éducation

15

% Avoir recu une éducation financiére

RDC Québec RDC Québec RDC Québec
Sans secondaire Secondaire Post secondaire

Notes: Calcul des auteurs a partir de I'ECCF 2009. Poids utilisés.
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Figure 4 : Personnes préparant leur retraite par province et niveau d'éducation
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Notes: Calcul des auteurs a partir de I'ECCF 2009. Poids utilisés.
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Figure 5: Niveau objectif de littératie financiere (personnes ayant plus de 3 bonnes réponses sur 5) par
province et type de régime de pension (parmi répondant affirmant préparer leur retraite).

2 3 4
1 1 1

A1
1

% Plus de trois bonnes réponses sur 5

RDC Québec RDC Québec RDC Québec
DB DC Pas de pension

Notes : Calcul des auteurs a partir de 'ECCF 2009. Poids utilisés.
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Tableau 1 : Différences socio-économiques entre le Québec et le Reste du Canada (RDC)

Québec Canada (RDC) Différence (QC-
RDC)

Education (%)

Moins que sec. 19.39 14.84 4. 55%*

Secondaire 29.13 34.38 -5.25%*

Post-secondaire 51.49 50.79 0.7
Revenu familial (médian S) 60,010 70,000 -9,990**
Relatif (age 20-25 =1) 1 1 0
25-35 1.1 1.044 0.056
35-45 1.25 1.093 0.157
45-55 1.167 1.067 0.1
55-65 0.833 0.867 -0.034
65-75 0.583 0.547 0.036
75+ 0.417 0.493 -0.076
Démographiques (%)
Marié/Conjoint 63.54 64.6 -1.06
Homme 49.18 49.26 -0.08
Immigrant 32.13 27.17 4.96*
Age moyen en année 46.89 45.93 0.96**
Moyenne
Source anticipée de revenu de
retraite (%) pour ler tercile
revenu (2)
Régime a prestations 87.32 65.77 21.55 **
déterminées (P-DB)
SRG + PV+RRQouRPC 80.24 83.12 -2.88
REER 71.40 62.85 8.55 **
Retraite de 'employeur 49.82 41.12 8.7 **
Source anticipée de revenu
retraite (%) pour 3e tercile
revenu
Régime a prestations 88.26 69.44 18.82**
déterminées (P-DB)
SRG + PV+RRQouRPC 79.52 81.05 -1.53
REER 87.56 89.19 -1.63
Retraite de 'employeur 68.37 61.34 7.03 %**

Notes: calcul des auteurs  partir de I'/ECCF 2009. Poids utilisés. ** p-value<0.05, * <0.1 (2) : Echantillon de

travailleurs qui planifient leur retraite.

32



Tableau 2 : Différences d’épargne entre le Québec et le reste du Canada chez les moins de 55 ans non-

retraités
Québec Canada (RDC) Différence (QC-RDC)

Epargne nette totale

ler quartile 16 600 19 250 -2 650

Médiane 145 000 220394.6 -75 394.6**

3e quartile 364 865.2 509 848.7 -144 983.5**
% épargne < 2 fois revenu 51.28 43.56 7.72 **
fam.
% actifs boursiers (actions, 35.35 44.36 -9.01 **
CPG, DAT)
% REER 71.24 73.01 -1.77
% Immobilier (Maison) 72.93 78.23 -5.3 **

Source: calcul des auteurs a partir de I'ECCF 2009. Poids utilisés.
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Tableau 3 : Déterminants de la littératie financiere

Variables Bonne Littératie financiéere (Logit)
1 2 3

Avoir suivi un cours 0.039**
d’éducation financiere (3.10)
Québec -0.122%** -0.116** -0.115**

(-9.93) (-9.73) (-9.64)
Controéle pour démographique Oui Oui Oui
Contréle pour Non Oui Oui
socioéconomique
N 9439 9439 9439

** p-value<0.05, * <0.1

Notes: La variable dépendante est le niveau objectif de littératie financiére i.e le pourcentage de personnes ayant
répondu correctement a plus de 3 questions sur 5. Les effets marginaux moyen (sur la probabilité d’avoir un bon
niveau de littératie financiére) sont rapportés. Pour chacune des spécifications, les effets marginaux sont rapportés
ainsi que les t-statistiques entre parenthéses. La spécification 1 contréle pour les différences démographiques :
I'age, le sexe et le statut matrimonial. La spécification 2 contréle pour les différences démographiques et
socioéconomiques : le revenu familial, I’éducation et I'occupation. La spécification 3 contréle pour les différences
démographiques, socioéconomiques et pour le pourcentage de personnes ayant suivi un cours d’éducation
financiére dans les 5 années précédant I'ECCF.

34



Tableau 4 : Association entre littératie financiére et préparation a la retraite

Variables | Préparation (logit) Actifs fin. (logit) Epargne (milliers) (médiane)
1 2 3 1 2 3 1 2 3

Littéracie 0.131** 0.060** 0.143** 0.065** 0.91** 0.283**
élevée (13.50) (6.45) (14.01) (6.36) (14.66) (4.93)
Québec -0.043** | -0.029** | -0.028** | -0.091** | -0.072** | -0.055** | -0.402** | -0.295** | -0.143*

(-4.15) | (-2.86) | (-2.95) | (-7.14) | (-5.67) | (-4.56) | (-5.20) | (-4.12) | (-2.22)
démo. Non Oui Oui Non Oui Oui Non Oui Oui
Socio-éco Non Non Oui Non Non Oui Non Non Oui
N 9139 9139 9139 8913 8913 8913 9439 9439 9439

** p-value<0.05, * <0.1

Notes: Se rapporter au titre de chaque colonne pour la variable dépendante ainsi que la méthode d’estimation.
Pour les logits, les effets marginaux sont rapportés. Pour chacune de ces variables, les estimés sont rapportés ainsi
que les t-statistiques entre parentheses. Les spécifications 1 ne contrélent pour aucune différence démographique
et socio-économique. Les spécifications 2 controlent pour les différences démographiques : I'dge, le sexe et le
statut matrimonial. Les spécifications 3 controlent pour les différences démographiques et socioéconomiques : le
revenu familial, I'éducation et I'occupation. L’indicateur de littératie élevée indique si le répondant a obtenu plus
de 3 bonnes réponses sur 5 aux questions mentionnées dans le texte.
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