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Préparation à la retraite et décisions individuelles : 
Répercussions pour le Canada 

Joanne Yoong 
Économiste titulaire, RAND Corporation 

 

Résumé 

Pour l’aider à mettre au point une stratégie nationale de littératie financière pour le 

Canada, le Groupe de travail sur la littératie financière a demandé à la RAND Corporation 

de procéder à un examen des travaux de recherche en littératie financière et en économie 

comportementale qui revêtent une certaine pertinence pour la planification de la retraite 

au Canada, en y intégrant notamment des éléments d’information relatifs à des pays 

comparables et à l’Enquête canadienne sur les capacités financières (ECCF). La prise de 

décisions pour la retraite est un processus complexe, qui doit tenir compte de divers 

facteurs contextuels. L’étude renferme des observations générales qui s’inspirent en bonne 

partie des résultats observés dans d’autres pays dont les systèmes de retraite sont 

semblables à celui du Canada, et analyse les conclusions stratégiques qu’on peut tirer de 

ces résultats. 

 

Lorsqu’on le compare aux systèmes en vigueur dans d’autres pays, le système de retraite 

du Canada fonctionne bien. Les Canadiens bénéficient d’un filet social solide, de sorte que le 

niveau de pauvreté est peu élevé et les personnes âgées jouissent d’un standard de vie 

généralement élevé. Par ailleurs, comme la proportion des revenus de retraite provenant 

de sources privées est également élevée, les choix individuels et les comportements 

adoptés par les Canadiens au cours de leur vie peuvent avoir des effets importants sur leur 

santé financière à long terme. Les décisions prises par les individus importent lorsqu’il 

s’agit de préparer et de suivre un plan de retraite, d’accroître son épargne personnelle, 

d’investir judicieusement, de faire des choix au sujet de l’étalement des rentes ou de faire 

appel aux conseils d’experts financiers. 
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Bon nombre de Canadiens — tout particulièrement ceux qui sont peu instruits, dont les 

revenus sont peu élevés ou qui ont immigré à une date récente — sont susceptibles d’avoir 

une compréhension de base moindre des concepts financiers nécessaires à la prise de 

décisions optimales. Les données de l’ECCF indiquent qu’on trouve au sein de la population 

canadienne une corrélation positive entre le niveau de littératie financière et la préparation 

financière à la retraite, même lorsque qu’on neutralise l’effet de caractéristiques 

contextuelles susceptibles d’infléchir les résultats. Toutefois, il peut arriver que certains 

facteurs comportementaux empêchent même des personnes qui comprennent ce qu’elles 

« devraient » faire de suivre le plan qu’elles se sont tracé. En particulier, l’adoption de 

comportements optimaux peut être freinée par des facteurs comme la difficulté de 

maîtriser ses propres impulsions, la procrastination, l’inertie, une capacité de 

concentration limitée et d’autres facteurs psychologiques. L’individu qui attache 

relativement peu d’importance à la rationalité de ses choix aura tendance à prendre des 

décisions, au sujet des revenus de retraite, qui sont fonction des détails précis des choix qui 

se présentent à lui. L’architecture stratégique des choix — c’est-à-dire la structure des 

options disponibles —, si elle est conjuguée à un plan de retraite bien conçu, peut aider les 

gens à surmonter certains de leurs biais comportementaux et même, dans certains cas, à 

tirer parti de ces derniers d’une façon qui incite à une meilleure préparation à la retraite. 

Comme les gens font souvent des choix passifs ou des choix qui exigent le moins d’effort 

mental possible, la mise en place d’options « par défaut » objectivement raisonnables en 

matière d’épargne et d’investissement peut avoir des retombées particulièrement 

importantes sur les revenus de retraite. 

 

Les conclusions présentées dans cette étude incitent à croire qu’il existe de nombreuses 

possibilités d’établir des assises solides pour la prise de décisions financières et la 

préparation à la retraite des Canadiens. On peut compter parmi ces possibilités l’expansion 

des programmes d’éducation financière en milieu de travail et dans les écoles, des plans 

d’action par point, le développement de  produits d’épargne populaires comme les comptes 

d’épargne libres d’impôt, la simplification des régimes d’épargne-retraite existants, une 

structuration plus attentive des options par défaut, une utilisation plus imaginative des 
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programmes publics de transfert dans le but accroître l’épargne et l’importance plus 

grande attachée à la conception des actions de divulgation dans le domaine des produits et 

des services financiers.  

 

Des recherches supplémentaires au Canada, qui viendraient s’ajouter à l’ECCF, pourraient 

produire des données plus concrètes quant aux effets de la littératie financière et des 

facteurs comportementaux sur la planification de la retraite dans le contexte canadien et 

servir de fondement à l’élaboration de politiques plus spécifiques.   
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1. Introduction 

La réforme des régimes de pensions et l’adoption de régimes à cotisations déterminées à 

travers le monde ces dernières années ont sensiblement accru la responsabilité que doit 

assumer l’individu vis-à-vis la détermination de sa propre sécurité financière à long terme. 

Même si le Canada offre un filet de sécurité social relativement solide pour les personnes 

âgées, les liens entre la les décisions de l’individu et sa préparation à la retraite continuent 

de jouer un rôle important. Les efforts en vue de comprendre les effets de facteurs comme 

la littératie financière et les biais décisionnels sur la planification de la retraite — sans 

oublier le rôle que peuvent éventuellement jouer ces facteurs en atténuant ou en 

accentuant les répercussions des chocs externes sur le bien-être économique de l’individu 

— continuent de revêtir une grande importance pour la recherche et la formulation des 

politiques au Canada. Le Groupe de travail sur la littératie financière a été mis sur pied en 

2009, avec mission de proposer une stratégie nationale avant la fin de 2010. Pour appuyer 

les recommandations du Groupe de travail, la présente étude procède à un examen critique 

des travaux de recherche consacrés à la littératie financière, à l’économie comportementale 

et à la planification de la retraite au Canada, s’inspirant de résultats provenant de systèmes 

comparables dans le monde et des données de l’Enquête canadienne sur les capacités 

financières (ECCF) de 2009. 

 

Les principales questions auxquelles cette étude s’efforce d’apporter une réponse sont  

les suivantes : 

• Selon ces travaux, quel rôle la littératie financière et les autres facteurs 

comportementaux ont-ils joué vis-à-vis la préparation à la retraite de façon globale 

au Canada et dans les pays qui lui ressemblent? 

• Quels types d’initiatives publiques ou privées ont été prises pour s’attaquer à la 

question de la préparation de la retraite en accroissant les connaissances 

financières ou au moyen d’interventions inspirées de l’économie comportementale? 

Quelles conclusions stratégiques peut-on en tirer pour la formulation des politiques 

au Canada? 
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Pour répondre à ces questions, l’étude passe en revue les résultats relatifs à l’impact de la 

littératie financière et d’autres facteurs comportementaux sur la planification de la retraite 

dans des pays comparables au Canada, et décrit certaines initiatives importantes qui ont 

été suggérées pour l’améliorer la préparation à la retraite, notamment l’accroissement de la 

littératie financière au moyen de l’éducation financière, ainsi qu’au moyen d’initiatives 

fondées sur les recherches en économie comportementale et d’une meilleure structuration 

des choix. En ce qui a trait aux pays qui revêtent la plus grande pertinence vis-à-vis le 

Canada à cet égard, l’analyse s’inspire généralement de l’expérience des membres de 

l’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) qui se comparent 

au Canada. Bien que la formulation de recommandations précises déborde la portée de 

cette étude, celle-ci se penche néanmoins sur les stratégies possibles qui semblent les plus 

pertinentes pour améliorer la préparation des Canadiens à la retraite, et présente certaines 

conclusions susceptibles d’être utiles pour la mise au point des politiques et la planification 

des prochaines étapes. 

2. Le système de revenu de retraite du Canada 

Le système officiel de revenu de retraite du Canada se présente comme un ensemble bien 

intégré qui réunit à la fois la responsabilité de l’État et celles de parties privées. Il consiste 

en un soutien de base fourni par l’État, conjugué à la possibilité de se prévaloir d’avantages 

fiscaux afin d’accroître l’épargne discrétionnaire personnelle. Voici les principales 

composantes du système : 

• Le programme de la Sécurité de la vieillesse : fournit un revenu minimum garanti 

fixe et universel aux Canadiens et aux résidents autorisés du Canada, âgés de 65 ans 

et plus, qui répondent aux critères de revenu et de résidence minimaux.  

• Le Supplément de revenu garanti : un programme de soutien additionnel assujetti 

au critère du revenu, offert aux Canadiens à faible revenu. Certaines provinces ont 

également des programmes complémentaires assortis de seuils de revenu. 

  



YOONG, Joanne 
 

7 

• Le Régime de pensions du Canada (RPC)/Régime de rentes du Québec (RRQ) : 

obligatoires pour les travailleurs et financés par les cotisations des employés et des 

employeurs. Les deux régimes offrent des avantages complémentaires, comme des 

prestations d’invalidité et des prestations de survivant. La prestation intégrale est 

offerte à partir de 65 ans; elle est réduite dans le cas des demandes anticipées 

(après 60 ans) et augmentée dans le cas des demandes différées (jusqu’à 70 ans). 

• Les régimes de retraite et d’épargne à participation volontaire qui offrent des 

avantages fiscaux, y compris les régimes de pension agréés (RPA) à cotisations et 

prestations déterminées offerts par les employeurs,  les régimes enregistrés 

d’épargne-retraite (REER) à cotisations déterminées individuels et les fonds 

enregistrés de revenu de retraite (FERR). Les cotisations aux RPA et REER sont 

déductibles aux fins de l’impôt et sont assujetties à un plafond annuel. Le revenu de 

placement généré par les RPA, les REER et les FERR n’est pas assujetti à l’impôt sur 

le revenu. Toutefois, les montants retirés de ces fonds sont inclus dans le revenu et 

imposés aux taux habituels. En 2009, le Canada a également mis en place le compte 

d’épargne libre d’impôt (CELI), qui peut servir à épargner mais dont les cotisations 

sont assujetties à un plafond annuel de 5 000 dollars. Les cotisations au CELI ne sont 

pas déductibles d’impôt, mais les retraits le sont et n’ont pas de répercussions sur 

les autres prestations soumises au critère du revenu. 

En plus des avantages que procure les systèmes de revenus de retraite offerts par les 

gouvernements, on peut aussi se bâtir un fonds de retraite en investissant l’épargne 

discrétionnaire dans des actifs qui ne bénéficient pas d’avantages fiscaux — polices 

d’assurance, placements, biens immobiliers, etc. 

 

Le système de revenu de retraite du Canada vise à assurer une couverture universelle et à 

protéger le revenu de groupes plus vulnérables (par exemple, les personnes ayant dû 

interrompre leur participation au marché du travail ou les gens à faible revenu) et fait 

bonne figure vis-à-vis ceux de pays comparables (Whitehouse, 2009). La détermination 

d’un niveau de revenu adéquat pour la retraite est un exercice empirique complexe, mais 
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les indicateurs généraux du niveau de vie à la retraite indiquent qu’en moyenne, les 

retraités canadiens sont relativement bien protégés (Mintz, 2009; Whitehouse, 2009; Baker 

et Milligan, 2009). Le taux de pauvreté parmi les personnes âgées au Canada est bas 

comparativement à ce qu’on peut observer à l’échelle internationale. Entre 2000 et 2009,  

le taux canadien s’établissait à 4,4 %, soit le tiers de la moyenne de l’OCDE et le sixième de 

celui des États-Unis. Le revenu disponible des personnes âgées se situe à environ 90 %  

de la moyenne du revenu disponible, ce qui est très supérieur à la moyenne de l’OCDE 

(figure 1). En outre, l’incidence de la pauvreté dans la population âgée au Canada est bien 

inférieure à celle qu’on observe dans l’ensemble de la population (Whitehouse, 2009). 

Figure 1 : Revenu des aînés : Canada comparativement à des pays semblables 

 

Source : Whitehouse (2009), sur la base de données de l’OECD (2008, 2009). 

 

Compte tenu de la nature du système de retraite canadien, on pourrait être porté à croire 

qu’il attache moins d’importance à la prise de décisions individuelles que les régimes de 

pays comparables, tels les États-Unis : tous les Canadiens reçoivent un soutien du revenu 

de base et les prestations du RPC ou du RRQ, et de nombreux régimes de pension privés 

sont des systèmes à prestations déterminées. Malgré cela, trois sources d’inquiétude se 

manifestent en ce qui concerne la préparation à la retraite.  
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Tout d’abord, même si les moyennes nationales incitent à croire que les aînés canadiens 

s’en tirent assez bien dans l’ensemble, certaines études récentes indiquent que les ménages 

qui doivent compter sur leur épargne discrétionnaire ne réussissent peut-être pas à mettre 

suffisamment d’argent de côté pour disposer d’un revenu adéquat au moment de la 

retraite. S’appuyant sur des données de l’Agence du revenu du Canada pour 2006, Horner 

(2009) estime que, pour environ 70 % des ménages canadiens, l’épargne accumulée dans 

les régimes de retraite serait suffisante pour maintenir leurs pleins niveaux de 

consommation à la retraite, mais 80 % pourraient réaliser un taux de remplacement de 

90 %. Bien que les cibles nécessaires soient facilement atteintes dans les ménages à faible 

revenu, on observe des « manques de revenus » chez les ménages à revenu moyen ou élevé. 

Et même si les ménages à revenu plus élevé devraient pouvoir combler ces lacunes au 

moyen d’autres actifs financiers, Horner (2009) fait remarquer que les ménages à revenu 

modeste ou moyen pourraient afficher des carences à cet égard. LaRochelle-Côté, Myles et 

Picot (2008) en sont venus à des conclusions analogues en se basant sur un échantillon 

plus vaste de données fiscales longitudinales. 

 

De plus, selon d’autres indices du niveau adéquat du revenu, la situation des ménages à 

faible revenu à la retraite reste plutôt problématique. Dans leur analyse des mesures 

subjectives tirées de l’ECCF de 2009, Schellenberg et Ostrovsky (2010) ont constaté que 

28 % des retraités ayant un revenu annuel de moins de 20 000 dollars avaient indiqué  

que ce revenu était insuffisant pour s’acquitter de leurs dépenses mensuelles, et 36 % 

affirmaient avoir un niveau de vie inférieur ou pire à ce à quoi ils s’attendaient, 

comparativement à 9 % et 14 %, respectivement, des ménages se situant dans les 

fourchettes de revenu les plus élevées (80 000 dollars et plus). Il importe de souligner  

que des inégalités persistent dans certains groupes démographiques : par exemple, 

Schellenberg et Ostrovsky (2010) citent une étude de M. R. Veall publiée dans Analyse de 

politiques en 2008, selon laquelle les taux de faible revenu à la retraite sont plus fréquents 

parmi les immigrants récemment arrivés au pays et les Canadiens divorcés. 
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En deuxième lieu, bien qu’un solide filet de sécurité sociale soit en place au Canada, la 

proportion du revenu de retraite provenant de sources privées est l’une des plus élevées 

des pays de l’OCDE et comprend une part relativement faible, mais en croissance, de 

régimes de retraite à cotisations déterminées (OCDE, 2009). Dans l’ECCF de 2009, plus de 

80 % des personnes actives ont indiquées qu’elles s’attendaient à utiliser l’épargne 

accumulée dans leur REER, tandis que 26 % prévoyaient tirer des revenus de la vente 

d’autres actifs financiers et 16 %, d’autres actifs non financiers comme leur maison ou 

d’autres avoirs matériels (Schellenberg et Ostrovsky, 2010). L’insolvabilité de plusieurs 

grands régimes de retraite à prestations déterminées, conjuguée aux importantes pertes de 

valeur des régimes de pension privés, a accentué les inquiétudes quant à la suffisance ou 

l’insuffisance de l’épargne de retraite des ménages à revenu modeste. Ces préoccupations 

existaient déjà avant la crise financière de 2008 (Mintz, 2009). 

 

Enfin, la complaisance vis-à-vis le système pourrait faire en sorte qu’il soit impossible de 

s’ajuster, advenant des changements à la situation actuelle. Une part importante et toujours 

plus grande des dépenses du gouvernement (21 % du total des dépenses actuelles du 

gouvernement fédéral) est consacrée à la prestation directe de revenus de retraite (Baker 

et Milligan, 2009). Selon Whitehouse (2009), les projections à long terme indiquent que la 

prestation de revenus de retraite est soutenable sur le plan financier et que le système 

établit un équilibre sain entre la méthode de financement par répartition et la 

capitalisation anticipée. Baker, Gruber et Milligan (2009) font cependant observer que les 

pressions fiscales, conjuguées au vieillissement de la population, pourraient entraîner une 

réduction des prestations publiques à l’avenir. Si cela devait se produire, les auteurs 

soulignent que le bien-être des aînés dépendra en bonne partie de leur capacité à 

compenser cette baisse des prestations.  
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3. Littératie financière et biais comportementaux dans la prise de 
décisions individuelles 

Du point de vue de la théorie économique conventionnelle, un décideur hypothétique 

planifie ses habitudes de consommation et d’épargne de façon à optimiser sa fonction 

d’utilité anticipée sur toute la vie, sous réserve d’une contrainte budgétaire 

intertemporelle. Au moment de prendre ces décisions, l’individu rationnel considère tous 

les aspects de sa situation personnelle et fait des choix qui sont optimaux pour lui-même. 

 

Toutefois, les gens font souvent des choix qui ne sont pas forcément dans leur meilleur 

intérêt, pour toutes sortes de raisons. Premièrement, ils n’ont peut-être pas les 

connaissances ou les données financières voulues pour comprendre la nécessité d’établir 

un plan ou pour formuler correctement un plan qui répond à leurs besoins. Aux fins de 

cette étude, nous définissons littératie financière comme étant la possession des 

connaissances, des compétences et de la confiance en soi nécessaires pour prendre des 

décisions financières responsables. Comme le soulignent Lusardi et Mitchell (2006), même 

le plus simple modèle de planification de la retraite postule que le consommateur est en 

mesure de formuler des attentes prospectives raisonnables au sujet de sa probabilité de 

survie, du taux d’actualisation, du rendement des placements, de la rémunération du 

travail, des prestations de retraite et de l’inflation, et est capable d’exploiter toute cette 

information de façon à élaborer un plan de consommation et d’épargne qui optimisera son 

utilité. Étant donné le caractère complexe de cette opération, l’individu qui n’a pas un 

niveau suffisant de littératie financière pourrait faire des choix qui, à long terme, ne sont 

pas dans son propre intérêt. 

 

Un nombre grandissant de pays similaires au Canada mènent présentement ou ont déjà 

achevé des enquêtes sur la littératie ou la capacité financière, pour aider les décideurs à 

évaluer la capacité financière de la population. En 2005, l’OCDE a entrepris son premier 

examen des enquêtes menées dans 12 pays membres (OCDE, 2005). Depuis, un certain 

nombre de nouvelles enquêtes nationales ont été menées, y compris, au Canada, l’ECCF  
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de 2009, dont les résultats permettront de mieux comprendre et mesurer la  

littératie financière.  

 

Dans bien des pays, les chercheurs constatent qu’une proportion importante de 

consommateurs n’ont qu’une compréhension limitée des concepts financiers de base. Par 

exemple, dans l’enquête américaine de 2009 (United States National Study of Financial 

Capability), moins de 10 % des répondants ont pu répondre à trois questions simples sur 

l’intérêt composé, l’inflation et la diversification des risques (FINRA, 2009; Lusardi, 2010). 

Au Royaume-Uni, plus de 60 % des répondants à l’enquête menée dans ce pays accusaient 

des faiblesses dans au moins un domaine lié à la capacité financière (Atkinson et coll., 

2006). Par ailleurs, la littératie financière est très souvent corrélée à des variables socio-

économiques comme le sexe, l’origine ethnique, l’éducation et le revenu (voir notamment 

Lusardi et Mitchell, 2008). En outre, bon nombre de répondants surestiment leur capacité à 

gérer leurs finances. Dans l’étude américaine précitée, par exemple, près de 40 % des 

répondants ont évalué leur niveau de connaissance comme étant élevé ou très élevé. Cet 

auto-classement à un rang élevé concorde avec les résultats d’autres enquêtes, mais il ne 

correspond pas aux niveaux mesurés (Lusardi, 2010). De même, aux Pays-Bas, près de 

15 % des répondants avaient un niveau peu élevé de connaissances financières mais 

indiquaient qu’ils n’avaient pas besoin de complément d’information en matière  

financière (CentiQ, 2007). 

 

Les résultats observés dans d’autres pays montrent que, même dans la population plus 

âgée, de nombreuses personnes comprennent mal les aptitudes et les sujets qui se 

rapportent spécifiquement à la retraite. Au niveau le plus élémentaire, un nombre 

important de gens ne comprennent pas exactement quelle est leur situation financière : des 

études indiquent que la moitié des travailleurs âgés de 50 ans ou plus qui ont un régime de 

retraite offert par l’employeur ne savent pas de quel type de pension il s’agit, et un bon 

nombre d’entre eux ne savent pas quels facteurs influent sur leurs revenus de retraite 

(Chan et Stevens, 2008; Gustman, Steinmeier, et Tabatabai, 2009). Dans les premières 

études faisant appel aux données de l’enquête américaine de 2004 sur la santé et la retraite 
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(Health and Retirement Survey, la principale enquête sur les adultes qui ont atteint l’âge de 

la retraite aux États-Unis), et dans des travaux plus récents faisant appel aux données tirées 

de l’édition 2008 de cette enquête, Lusardi et Mitchell (2006, 2007) et Lusardi, Mitchell et 

Curto (2009) ont constaté que bon nombre d’Américains de ce groupe d’âge n’avaient 

même pas une connaissance élémentaire de concepts comme l’inflation et la capitalisation, 

qui revêtent pourtant une importance fondamentale pour la prise de décisions au sujet de 

l’épargne, sans parler de questions comme le prix des actions et des obligations, la 

diversification du risque, les choix de portefeuille et les frais de placement, qu’il faut bien 

comprendre pour faire des placements à long terme fructueux. En fait, selon Lusardi, 

Mitchell et Curto (2009), la proportion des personnes appartenant à ce groupe qui ont un 

niveau satisfaisant de connaissances financières ne dépasse guère 25 %. 

 

Les recherches dont nous parlerons plus loin montrent que la littératie financière joue un 

rôle important vis-à-vis le bien-être à la retraite. De nombreuses études documentent les 

liens qui existent entre le niveau de la littératie financière et les actions de gestion 

financière qui s’appliquent à chaque étape de la préparation à la retraite. Il se peut 

toutefois que le niveau des connaissances financières ne soit qu’un élément du problème :  

il est tout à fait possible que des personnes possédant les connaissances nécessaires  

soient incapables de préparer ou d’exécuter un plan personnel en raison de facteurs 

psychologiques qui influent sur la prise de décisions, telles l’incapacité à faire preuve  

de discipline, la tendance à se rabattre sur des règles simples au lieu de bien réfléchir,  

et la vulnérabilité à des éléments comme les émotions et la pression des pairs (Baker et 

Milligan, 2009). 

 

Comme on l’a vu, selon les hypothèses standards de la théorie économique, les décideurs 

sont parfaitement rationnels et peuvent utiliser pleinement tous les renseignements dont 

ils disposent. Les économistes ont longtemps soutenu que ces hypothèses n’avaient pas 

pour but d’être une représentation exacte des comportements humains au sens littéral, 

mais qu’elles étaient plutôt des approximations mathématiquement résolubles et 

empiriquement raisonnables aux fins de la modélisation et de l’analyse. Les données de 
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plus en plus nombreuses provenant de divers domaines liés à l’observation des 

comportements incitent toutefois à croire que cette argumentation bute souvent sur 

plusieurs obstacles importants : on observe des biais et des anomalies systématiques  

qui contredisent les prévisions des modèles fondés uniquement sur des comportements 

rationnels. Le domaine de l’économie comportementale s’inspire de la psychologie  

et des sciences cognitives pour expliquer ces biais et anomalies qui s’écartent du  

modèle standard. 

 

On peut, suivant en cela DellaVigna (2009), distinguer trois grandes catégories de 

déviations par rapport aux modèles économiques types, comme on l’explique ci-dessous. 

Ces catégories sont reliées aux biais, aux convictions et aux processus décisionnels. Nous 

présentons ensuite un examen des données disponibles sur la préparation à la retraite. 

Pour avoir une vue plus complète de l’état des lieux dans ce domaine, le lecteur est invité à 

se reporter à DellaVigna (2009); on trouvera dans Yoong (2010) un examen sélectif des 

sujets liés de façon plus générale aux finances des ménages.  

3.1 Préférences 

Lorsqu’on considère les gains futurs, on sait d’instinct que les taux d’actualisation varieront 

d’un individu à l’autre. Par exemple, la plupart des individus rationnels estimeront que, 

toutes choses étant égales par ailleurs, un paiement de 100 dollars dans un an vaudra 

moins que les mêmes 100 dollars aujourd’hui, mais l’individu patient qui a un faible taux 

d’actualisation attribuera une valeur plus élevée au paiement futur que l’individu impatient 

dont le taux d’actualisation est plus élevé; le premier sera donc plus enclin à se priver afin 

de pouvoir l’obtenir. 

 

Une hypothèse commune aux modèles économiques standards du comportement a trait à 

la constance du taux d’actualisation dans le temps, c’est-à-dire que les personnes 

maintiennent le même taux d’actualisation effectif pour différents horizons temporels. Les 

recherches en psychologie ont pourtant montré que les individus ne manifestent pas cette 

constance intertemporelle. En fait, les taux d’actualisation subjectifs ont tendance à varier 
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non seulement entre les individus, mais aussi pour un même individu. Bon nombre de 

personnes peuvent avoir des taux d’actualisation à court terme plus élevés que leur taux 

d’actualisation à long terme; autrement dit, ils sont patients à long terme, mais impatients à 

court terme. Si l’on reprend notre exemple précédent, l’individu qui est 

intertemporellement inconstant pourrait être disposé à échanger 50 dollars dans un an 

contre 100 dollars dans deux ans, mais non pas à échanger 50 dollars aujourd’hui contre 

100 dollars dans un an. Cette préférence pour le présent peut entraîner des problèmes de 

maîtrise de soi. Ces personnes pourraient ne pas être capables de suivre un plan à long 

terme qui exigerait des sacrifices immédiats, puisqu’elles sont toujours susceptibles de 

céder à la tentation d’optimiser leur utilité à court terme au détriment de leur bien-être à 

long terme. Une autre conséquence de la préférence pour le présent peut être la 

procrastination ou l’inertie, qui entraînent une conséquence par défaut (lorsque de très bas 

coûts dans l’immédiat peuvent amener l’individu à suivre la voie de la moindre résistance 

et/ou à repousser la mise à exécution d’une décision, même si cette dernière donnerait des 

résultats plus élevés mais plus éloignés dans le temps). 

 

Une question reliée à celle de la prise de décisions intertemporelle est la myopie, c’est-à-

dire l’attribution d’une pondération inappropriée à la dimension temporelle. Cela se 

produit lorsque, par exemple, on donne aux mauvaises nouvelles qui surviennent d’une 

journée à l’autre (« la valeur marchande d’un placement s’est détériorée depuis hier », par 

exemple) le même poids que les mauvaises nouvelles se rapportant à une période plus 

longue (« la valeur marchande d’un placement a chuté depuis l’an dernier »). 

 

Une autre dérogation importante aux préférences standards est la dépendance envers un 

point de référence, un concept étudié par Kahneman et Tversky dans leurs travaux de sur la 

prise de décisions (voir par exemple Tversky and Kahneman (1991)). Selon leur théorie des 

perspectives, les individus dérivent leur utilité en fonction de différences par rapport à une 

référence quelconque plutôt qu’à une valeur absolue. Lorsque cela se produit, la 

présentation ou la formulation des choix revêt une importance cruciale, car les préférences 

pourraient être inversées si le même problème était formulé dans des termes différents. 
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Par exemple, il peut arriver que certains individus se cramponnent à un point d’ancrage ou 

de référence arbitraire qui est introduit involontairement; ou encore, que ceux qui ont une 

aversion aux pertes soient enclins à accorder un poids plus élevé aux pertes qu’aux gains. 

Une manifestation connexe de la dépendance envers un point de référence est l’effet de 

dotation (Kahneman, Knetsch et Thaler, 1991), qui amène l’individu à attacher une valeur 

plus élevée à un bien ou un service quelconque si celui-ci leur appartient. Ensemble, 

l’aversion aux pertes et l’effet de dotation peuvent entraîner un préjugé en faveur du statu 

quo, ou une préférence inhérente pour le maintien de la situation actuelle. 

 

Dans les modèles économiques standards, l’individu évalue une décision dans le contexte 

de toutes les autres décisions qu’il doit prendre. La compartimentation est la tendance à 

traiter l’issue des décisions de façon isolée. Thaler (1985, 1999) décrit une série de 

processus cognitifs, qu’il désigne comptabilité mentale, qui est une manifestation de la 

dépendance envers un point de référence : les gens organisent, évaluent et suivent les 

activités financières d’une façon qui se rapproche des systèmes de comptabilité au sens 

propre. La provenance et l’utilisation des fonds tendent à être regroupées en catégories 

(logement, nourriture, etc.) avec lesquelles sont associés des budgets implicites ou 

explicites, et la concordance de ces « comptes mentaux » peut se faire à divers intervalles. 

Cette comptabilisation peut avoir des répercussions considérables sur les comportements; 

par exemple, les gens peuvent avoir tendance à mentalement mettre de l’argent de côté. 

 

Les préférences sociales s’écartent du modèle standard en ce sens qu’elles sous-entendent 

que l’individu conçoit son utilité — et prend ses décisions — en fonction des gains ou des 

décisions observés chez les autres. On a observé les effets des pairs sur le comportement 

dans différents contextes culturels, bien que leur ampleur diffère d’une situation à l’autre. 

Ces effets peuvent se transmettre au moyen d’interactions sociales directes, comme le 

bouche à oreille ou l’apprentissage par l’observation (voir notamment Brown, Ivković et 

coll., 2008; Duflo et Saez, 2003; Hong, Kubik et Stein, 2004) ou bien au moyen de pressions 

sociales directes ou indirectes (par exemple, le désir implicite de se conformer, d’être  
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accepté et d’avoir une identité sociale). Tous ces éléments peuvent avoir une influence 

considérable sur la prise de décisions (Bikhchandani, Hirshleifer et Welsh, 1998). 

3.2 Formation des croyances 

Les croyances non conventionnelles peuvent se manifester de diverses façons dans le 

contexte de la gestion de l’épargne et de l’argent. Ces manifestations comprennent l’excès 

de confiance, c’est-à-dire la tendance à surestimer ses propres performances ou ses propres 

capacités, ou celles des autres, ainsi que la tendance à être exagérément optimiste au sujet 

de son environnement et à constamment sous-estimer la probabilité d’événements négatifs 

dans divers domaines (catastrophes naturelles, hospitalisation, baisse du cours des actions, 

etc. — voir Barberis et Thaler, 2003). Ces deux types d’excès de confiance peuvent inciter 

l’individu à adopter des comportements trop risqués ou à prendre de mauvaises décisions 

(voir notamment Camerer et Lovallo, 1999). 

 

Les chercheurs en psychologie et en science décisionnelle ont en outre montré que les gens 

ont de la difficulté à formuler des croyances précises au sujet du risque, surtout sous la 

forme de probabilités quantifiées. Une tendance commune consiste à attribuer un poids 

excessif aux renseignements immédiatement disponibles et à tirer de fausses conclusions 

quant à l’exactitude avec laquelle ces données représentent la réalité sous-jacente. Cette 

heuristique de la disponibilité et de la représentativité peut se manifester de nombreuses 

façons; un exemple commun est l’inférence excessive, c’est-à-dire la croyance suivant 

laquelle la présence d’une séquence de signaux donnée signifie probablement que le 

prochain signal sera du même genre.  

3.3 Processus décisionnels 

Certaines personnes sont foncièrement dépourvues des capacités cognitives nécessaires 

pour traiter toute l’information produite par leur environnement, surtout lorsque cette 

information devient plus complexe. La capacité de concentration limitée donne lieu à un 

filtrage sélectif — la préférence pour des renseignements et des stimuli plus frappants 

et/ou plus récents — et à un biais de confirmation, c’est-à-dire la tendance à recueillir et à 
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conserver des renseignements qui renforcent des croyances déjà établies (Mullainathan et 

Shleifer, 2005). Les capacités cognitives limitées mènent en outre à l’adoption d’une 

heuristique simplificatrice ou d’approximations cognitives. Ainsi, Stango et Zinman (2009) 

notent que lorsque les individus évaluent des fonctions qui renferment des termes 

exponentiels, ils ont systématiquement tendance à adopter une approximation linéaire plus 

simple. Enfin, lorsque les gens doivent faire un choix qui leur paraît trop compliqué, la 

surabondance d’informations peut non seulement entraîner du stress mais aussi aboutir à 

l’évitement des choix, de sorte qu’ils renoncent tout simplement à prendre des décisions. 

 

Les gens sont également poussés par des réactions émotives à des « déclencheurs 

automatiques » qui peuvent avoir des effets positifs ou négatifs sur la prise de décisions, 

selon le contexte. Les travaux innovateurs de Loewenstein et de ses collègues démontrent 

que l’état émotionnel joue un rôle important : la personne qui se trouve dans un état 

émotionnel surchauffé aura tendance à réagir plus viscéralement qu’elle ne le ferait 

autrement. La nature de l’état émotionnel a aussi un rôle à jouer : les gens de bonne 

humeur portent des jugements exagérément optimistes. En outre, les gens ont de la 

difficulté à prédire quel sera leur comportement dans différents états émotionnels (voir 

par exemple Loewenstein, 1996; Loewenstein et Lerner, 2003) et peuvent aussi être 

victimes d’un biais de prévision et s’attendre systématiquement à ce que leurs préférences 

futures soient semblables à leurs préférences actuelles (Loewenstein, O’Donoghue et Rabin, 

2003). Enfin, les gens sont naturellement attirés par des stimuli qui provoquent des 

réactions affectives positives. Il n’est donc pas étonnant que les techniques de formulation 

et de marketing qui suscitent des réactions émotives influent grandement sur les choix. 

4. Implications pour la préparation à la retraite au Canada 

Comme on l’a dit plus haut, le système canadien des pensions de retraite exempte les 

individus d’une part importante des décisions à prendre, comparativement à certains 

autres pays semblables. Il reste toutefois au moins cinq domaines précis de comportement  
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où la possibilité de faire des choix revêt une importance capitale dans la détermination du 

bien-être financier à long terme. Ces actions consistent à :  

• élaborer et suivre un plan de retraite; 

• accroître l’épargne personnelle, y compris au moyen de l’adhésion volontaire  

et de la cotisation à un régime de pension privé; 

• investir et utiliser les produits financiers de façon judicieuse; 

• faire des choix au sujet des rentes; 

• solliciter des conseils financiers et en faire bon usage.  

La section suivante du rapport met en lumière les recherches actuelles sur la littératie 

financière et les facteurs comportementaux applicables à ces cinq domaines dans le 

contexte canadien. On a utilisé les données disponibles pour le Canada là où c’était 

possible; dans le cas contraire, on a recouru aux résultats observés dans des contextes 

analogues. (Par exemple, comme peu d’études sont consacrées aux rapports entre 

l’économie comportementale et les RPA/REER, l’analyse qui suit fait appel en bonne partie 

aux travaux portant sur les régimes 401(k) similaires aux États-Unis.) 

4.1 Des plans de retraite opportuns 

Les travaux recensés dans la littérature scientifique montrent que la littératie financière 

fait partie intégrante de la planification de la retraite. Les personnes qui possèdent des 

connaissances financières avancées sont davantage enclines à prendre le temps d’établir  

un plan et à le suivre. S’appuyant sur des données tirées de l’enquête HRS (Health and 

Retirement Survey), Lusardi et Mitchell (2006, 2007) ont constaté que, dans l’ensemble, les 

gens qui ont des aptitudes financières plus développées sont plus susceptibles de mettre au 

point des plans de retraite bien conçus. À l’aide d’un échantillon représentatif des ménages 

américains, Hung et coll. (2009) ont eux aussi constaté que ceux qui ont un niveau élevé de 

littératie financière réfléchissaient davantage à la planification de la retraite et à la gestion 

de leurs dépenses une fois retraités. 
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La littératie financière peut être mesurée explicitement à l’aide des 12 questions sur les 

connaissances objectives comprises dans l’Enquête canadienne sur les capacités financières 

(ECCF) et recouvrant des concepts financiers de base tels que l’inflation (voir l’annexe 1). 

Le tableau 1 présente cette mesure comme le nombre moyen de bonnes réponses et 

comme un indice généré à l’aide de l’analyse factorielle pour pondérer les diverses 

réponses afin d’expliquer le mieux possible les écarts observés. La valeur de l’indice est 

normalisée à zéro pour la moyenne de la population. Comme l’indique le tableau, en 

moyenne, les répondants n’ont donné que 8 bonnes réponses sur 12. On constate en outre 

des écarts importants entre les groupes démographiques qui ont un impact sur la retraite. 

Premièrement, la littératie financière augmente jusqu’à l’âge de 60 ans, puis commence à 

décliner. Ensuite, la littératie financière est plus élevée chez les hommes que chez les 

femmes. Enfin, la littératie financière s’accroît avec le revenu et le niveau d’instruction; 

chez les immigrants, elle augmente aussi en fonction du nombre d’années de résidence  

au Canada. 
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Tableau 1 :  Littératie financière au Canada, selon diverses  
caractéristiques, 2008 

  

Caractéristique 

Nombre moyen de 

bonnes réponses  
(total = 12) 

Indice de littératie 

financière (point de 
référence = moyenne 
de la population) 

Total  7,95  0,00 

Statut d’immigrant Nés au Canada  8,22   0,34 

 Immigrés avant 1980 7,57 –0,12 

 Immigrés entre1980 et 1998 6,89 –0,29 

 Immigrés après 1998 6,47 –0,41 

Âge 25–34 8,15   0,06 

 35–44 8,32   0,10 

 45–54 8,52   0,15 

 55–59 8,58   0,16 

 60–64 8,30   0,09 

 65–69 7,90 –0,01 

  70 ou plus 6,06 –0,50 

Sexe Femmes 7,65 –0,06 

  Hommes 8,25   0,07 

Emploi Employés 8,47   0,14 

 Ne font pas partie de la population active 7,12 –0,22 

  Au chômage 7,35 –0,16 

Quintile de revenu Moins de 13 001 $ (0 % – 20 %) 6,95 –0,26 

 Entre 13 001 et 24 999 $ (21 % – 40 %) 7,13 –0,21 

 Entre 25 000 et  39 999 $ (41 % – 60 %) 7,81 –0,02 

 Entre 40 000 et 62 999 $ (61 % – 80 %) 8,53   0,16 

 63 000 $ ou plus (81 % – 100 %) 9,32   0,33 

Formation Sans diplôme d’études secondaires 5,91 –0,54 

 
Diplôme d’études secondaires/études 
postsecondaires partielles 7,68 –0,05 

 
Certificat ou diplôme d’études 
postsecondaires 8,39   0,13 

 Études universitaires de premier cycle 9,09   0,27 

Source :  Enquête canadienne sur les capacités financières.  
 Taille de l’échantillon  N = 15 519; population pondérée = 26 212 439 

 

D’autres résultats tirés de l’ECCF indiquent que ces tendances de la littératie financière 

s’accordent avec celles de la planification de la retraite observées au Canada. On a demandé 

aux répondants s’ils préparaient leur retraite, soit de leur propre chef, soit par l’entremise 

d’un régime d’employeur. Comme le montre le tableau 2, la majorité des répondants ont dit 

qu’ils préparaient effectivement leur retraite (81 %), et bon nombre d’entre eux ont 
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indiqué que des facteurs financiers posaient un obstacle. La qualité de la préparation  

à la retraite est cependant bien moins rassurante. Les résultats présentés au tableau 2 

indiquent en effet que plus de la moitié des personnes interrogées manquaient de 

connaissances pertinentes; seulement 46 % des répondants ont affirmé qu’ils savaient 

quelle somme ils devaient épargner pour maintenir leur niveau de vie à la retraite 

(Schellenberg et Ostrovsky, 2010).  

 

Les groupes ayant les plus faibles niveaux de littératie financière sont les moins 

susceptibles de déclarer qu’ils planifient leur retraite et, ce qui n’a rien d’étonnant, ceux  

qui savent le moins combien épargner. Il est par ailleurs inquiétant de constater que ce 

manque de connaissances et de confiance s’étend même aux groupes d’âge qui sont les plus 

proches de la retraite, soit les personnes âgées de 55 à 64 ans; seulement 57 % de ces 

répondants ont donné des réponses positives. On constate d’ailleurs la même chose parmi 

les gens plus instruits. Bien que les réponses positives augmentent avec le niveau 

d’instruction, seulement un peu plus de la moitié des diplômés universitaires ont indiqué 

savoir combien il leur fallait épargner. 

 

Enfin, nous avons examiné les liens entre la littératie financière et la planification de la 

retraite de façon plus rigoureuse. Comme la littératie financière et la propension à planifier 

varient systématiquement en fonction de certains facteurs contextuels, les liens observés 

entre la littératie financière et la planification de la retraite pourraient bien être réfutés par 

ces autres facteurs. 

 

Pour élucider cette question, nous avons utilisé les données de l’ECCF pour mesurer le  

lien entre le pointage d’un individu au regard de la littératie financière et sa réponse  

à la question de savoir s’il planifiait ou non sa retraite, alors que diverses autres 

caractéristiques étaient maintenues à un niveau constant (âge, région, statut d’immigrant, 

sexe, état civil, situation d’emploi, revenu, scolarité, cotisation à un régime privé). Plus 

précisément, nous avons eu recours à une analyse de régression à variables multiples; la 

planification de la retraite était la variable dépendante tandis que la littératie financière et 
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les facteurs démographiques évoqués ci-dessus étaient des variables explicatives. Pour 

tenir compte du fait que la planification financière de la retraite est une variable 

dichotomique (les gens planifient ou ne planifient pas), nous avons utilisé une analyse de 

régression logistique. Ce modèle empirique prédit la probabilité d’observer la planification 

financière de chaque individu (sous forme de logarithme) comme une fonction linéaire des 

variables explicatives. La taille et le signe (positif ou négatif) du coefficient estimé de toute 

variable explicative reflètent son influence relative positive ou négative sur la probabilité 

que l’individu planifie sa retraite, indépendamment des autres variables. Le modèle a été 

estimé à l’aide du logiciel SAS (SAS Institute, Inc., Cary, NC) sur la base d’une estimation de 

vraisemblance maximale. 

Tableau 2 :  Littératie financière pour la préparation à la retraite au Canada, 
selon diverses caractéristiques, 2008 

    

Se préparent 

financièrement à la 
retraite (%) 

Disent qu’ils savent quelle 

somme ils doivent épargner 
pour maintenir leur niveau de 

vie à la retraite (%) 

Total 81,0 45,6 

Statut d’immigrant Nés au Canada  83,0 46,7 

 Immigrés avant 1980 83,7 53,0 

 Immigrés entre1980 et 1998 75,9 42,6 

 Immigrés après 1998 67,4 33,2 

Âge 25–34 75,0 37,2 

 35–44 82,3 44,0 

 45–54 83,0 48,4 

 55–64 85,1 56,8 

Sexe Femmes 80,7 39,9 

  Hommes 81,3 50,6 

Revenu du ménage Moins de 20 000 $ 39,3 24,6 

 Entre 20 000 et 39 000 $  58,8 30,3 

 Entre 40 000 et 59 000 $  73,7 35,2 

 Entre 60 000 et 79 000 $ 80,8 40,2 

 Entre 80 000 et 99 000 $ 87,5 45,7 

  Plus de 100 000 $ 92,4 58,1 

Formation Sans diplôme d’études secondaires 61,1 28,8 

 
Diplôme d’études secondaires/études 
postsecondaires partielles 79,5 41,1 

 
Certificat ou diplôme d’études 
postsecondaires 81,1 45,9 

 Études universitaires de premier cycle 87,8 53,5 

Source : Schellenberg et Ostrovosky (2010), à l’aide de données tirées de l’Enquête canadienne sur les capacités financières.  
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Ces résultats montrent, en premier lieu, que plusieurs des caractéristiques 

démographiques sont liées de façon indépendante à la planification de la retraite (voir le 

tableau 3). Comme l’indiquent les données statistiques descriptives, tous les autres facteurs 

étant égaux par ailleurs, les immigrants récents sont moins susceptibles de planifier, et les 

personnes qui ont fait des études plus avancées sont plus susceptibles de planifier. Il est 

intéressant de noter que, selon la régression à variables multiples, les hommes semblent 

beaucoup moins planifier que les femmes. Il est possible que le léger écart en faveur des 

hommes observé dans les données sommaires soit attribuable à des variables 

confusionnelles, y compris la littératie financière. 
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Tableau 3 :  Résultats de la régression logistique à variables multiples, 
préparation financière de la retraite et littératie financière 

Variable dépendante : 1 = planification financière de la retraite, 0 = autre 

 Estimation (écart-type) 

Point 
d’intersection  0,20 (0,18) 

Pointage de littératie financière 0,24 (0,03)* 

Contrôles additionnels  

Statut d’immigrant Nés au  Canada, non autochtones  –0,01 (0,14) 

 Immigrés avant 1980    0,02 (0,13) 

 Immigrés entre 1980 et 1998   –0,41 (0,15)* 

 Immigrés entre 1999 et 2009   –0,31 (0,12)* 

Région Atlantique –0,25 (0,12)** 

 Colombie-Britannique –0,04 (0,11) 

 Manitoba et Saskatchewan 0,72 (0,13)* 

 Ontario –0,40 (0,12) 

 Québec –0,34 (0,07) 

Groupe d’âge 25–34 0,67 (0,08) 

 35–44 0,19 (0,08)** 

 45–54 0,06 (0,08) 

 55–59 0,17 (0,11) 

 60–64 0,22 (0,16) 

 65–69 –0,73 (0,25)* 

 70 ou plus        0,03 (0,31) 

Sexe Hommes –0,15 (0,05)* 

État civil  Célibataires –0,49 (0,06)* 

Emploi Ne font pas partie de la population active –0,93 (0,07)* 

 Au chômage 0,03 (0,10) 

Régime privé Souscrivent à un régime de pension privé 0,77 (0,08)* 

Revenu du ménage Moins de 13 001 $ (0 % – 20 %)      –2,25 (0,11)* 

 Entre 25 000 et 39 999 $ (41 % – 60 %)      0,71 (0,07)* 

 Entre 40 000 et 62 999 $ (61 % –80 %)      0,49 (0,08)* 

 63 000 $ ou plus (81 % –100 %)      0,78 (0,11)* 

Formation Sans diplôme d’études secondaires  –0,52 (0,09)* 

 Diplôme d’études secondaires ou l’équivalent  –0,01 (0,07) 

 Études collégiales ou universitaires partielles 0,39 (0,10) 

 Diplôme universitaire de premier cycle  –0,09 (0,12) 

 Diplôme universitaire de deuxième cycle 0,49 (0,12)* 

Source : Enquête canadienne sur les capacités financières. N = 15 519; population pondérée = 26 212 439. * p < .01 ** p < 0  

Catégories omises : statut de naissance : nés au Canada, Autochtones; région : Alberta; âge : 18–24; sexe : femmes;  
revenu du ménage : 21 % – 40 %; emploi : employés; formation : certificat ou diplôme d’études postsecondaires. 
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La conclusion la plus importante qui se dégage aux fins de la présente étude, toutefois, c’est 

que l’amélioration de la littératie financière a une valeur prédictive significative et positive 

en ce qui touche à la préparation à la retraite, et que cette conclusion se maintient 

lorsqu’on introduit des facteurs de contrôle démographiques. Une augmentation unitaire 

du pointage lié à la littératie financière est associée à une hausse de 0,24 de la probabilité 

logarithmique qu’un individu se prépare financièrement à la retraite. Lorsqu’on applique la 

transformation appropriée aux coefficients, ce résultat implique que cette augmentation 

unitaire du pointage lié à la littératie financière accroît d’un facteur de 1,2 la probabilité 

qu’un individu planifie sa retraite. Il importe de souligner que cette analyse n’établit pas un 

lien de causalité de façon absolue : bien que nous soyons en mesure de neutraliser l’effet 

des principales caractéristiques démographiques, cela n’exclut pas la possibilité que 

d’autres effets puissent intervenir en raison d’autres variables omises éventuellement 

inobservables et pertinentes ou d’autres sources d’endogénéité. Toutefois, les résultats de 

cette analyse, qui ont une valeur prédictive et suggestive très élevée, pourraient servir de 

point de départ à de futures recherches menées à l’aide des données de l’ECCF qui 

pourraient s’avérer intéressantes et fructueuses. 

 

Outre la littératie financière, d’autres facteurs comportementaux importants et 

généralement non observables peuvent influer sur la planification financière. La 

procrastination est probablement une cause majeure du manque de planification de 

l’avenir pour de nombreuses personnes. Les individus susceptibles d’avoir des 

comportements biaisés et des problèmes de maîtrise de soi seront enclins à surseoir toute 

décision qui pourrait engendrer des bienfaits importants à une date ultérieure mais leur 

imposerait des coûts modestes à court terme (Laibson, 1997; O’Donoghue et Rabin, 1999) 

— par exemple, en prenant le temps nécessaire pour planifier ou en consacrant les  

sommes nécessaires à l’acquisition des outils, des documents et des renseignements 

appropriés. Par ailleurs, les personnes qui ne sont pas conscientes de leur inconstance 

intertemporelle peuvent avoir de la difficulté à fixer des objectifs réalistes à long terme;  

il se peut qu’elles établissent des plans à long terme assortis d’objectifs ambitieux mais 

éventuellement insoutenables. 
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Enfin, chez certains individus — qui ne forment peut-être qu’une minorité —, l’excès de 

confiance et d’optimisme peut contribuer à freiner l’incitation à planifier leur retraite. Ceux 

qui ont une confiance excessive envers leur propre aptitude à toucher des revenus élevés 

ou à faire des investissements personnels qui rapportent beaucoup pourraient ne pas 

sentir la nécessité d’épargner régulièrement en vue de leur retraite. Par contre, d’autres 

pourraient sous-estimer les ressources dont ils auront besoin pour faire face aux risques 

associés au vieillissement et aux soins médicaux. Cette perception s’accompagne souvent 

d’une conviction générale, mais peut-être non fondée, suivant laquelle d’autres entités, 

probablement l’État, leur assureront un niveau de vie convenable d’une manière ou d’une 

autre – c’est le dilemme dit « du Samaritain » (OCDE, 2008). 

4.2 Épargne personnelle et accumulation de richesses 

Au Canada comme ailleurs, la recherche de moyens d’augmenter l’épargne générale reste 

un défi difficile. De nombreux débats sont même consacrés à la baisse apparente des taux 

d’épargne personnelle au Canada. Selon Mintz (2009) et Horner (2009), des études faisant 

appel aux données de la comptabilité nationale indiquent une baisse constante du taux 

d’épargne qui, après avoir atteint un sommet de 20 % au cours des années 1980, ne 

dépasse guère 5 % à l’heure actuelle. Bien que d’autres méthodes, comme l’examen de 

l’évolution de l’accumulation nette de l’avoir des ménages et des gains en capital, indiquent 

que les taux d’épargne personnelle se seraient maintenus à des niveaux relativement 

stables, il reste que tous les Canadiens n’obtiendront pas un taux de remplacement du 

revenu suffisant à la retraite, de sorte que l’expansion de l’épargne discrétionnaire reste un 

objectif hautement prioritaire. 

 

Bien que l’incapacité d’épargner puisse souvent être attribuable à des facteurs  

financiers exogènes, on a montré que la prédisposition de certains individus à  

l’inconstance intertemporelle influe sur leur accumulation de richesse. En général, le 

manque de maîtrise de soi se présente comme un moyen intuitivement attrayant 

d’expliquer la surconsommation et l’insuffisance de l’épargne (Laibson, Repetto et 

Tobacman, 1998). On a également considéré ce comportement comme un manque de 
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discipline à l’égard de l’épargne (Mintz, 2009). Les personnes qui ont des problèmes de 

maîtrise de soi peuvent être incapables de renoncer à la consommation et peuvent aussi 

avoir tendance à multiplier les dettes, accumulant ainsi un passif onéreux qui compromet 

leur aptitude à épargner pour l’avenir. Selon Laibson, Repetto et Tobacman (2007), 

l’impatience à court terme amène les gens à épuiser leurs liquidités et à utiliser les cartes 

de crédit; Meier et Sprenger (2010) indiquent par ailleurs que le biais en faveur du présent 

est directement relié à la hausse des emprunts par carte de crédit. 

 

En théorie, les régimes de pension privés comme les RPA et les REER sont des moyens 

attrayants d’épargner en vue de la retraite, car ils offrent en plus des avantages fiscaux 

ainsi que, dans certains cas, des primes rattachées aux cotisations de contrepartie des 

employeurs. Du point de vue de l’économie comportementale, l’encouragement à l’épargne 

offert par ces régimes mène à d’autres avantages. Premièrement, du point de vue de la 

comptabilité mentale, les individus établissent une distinction entre leur utilisation de ces 

fonds et celle de leurs revenus habituels. Dans le contexte des régimes d’épargne-retraite 

aux États-Unis, Card et Ransom (2007) ont constaté que les gens considèrent leur propre 

épargne et les cotisations de leur employeur ou de l’État comme si elles relevaient de deux 

comptabilités mentales différentes, et qu’il est peut-être plus facile d’épargner des 

paiements forfaitaires, car ils sont perçus comme des surplus ou des primes qui peuvent 

être mis de côté (Shefrin et Thaler, 1988; Thaler, 1994). De plus, les limites de retrait 

imposées par certains régimes de retraite agissent comme un outil favorisant un 

engagement à épargner, ce qui peut aider les individus aux prises avec des problèmes de 

maître de soi. 

 

Malgré les attributs éventuellement attrayants des RPA et des REER, le Groupe financier 

Banque TD (2010) signale que la participation générale aux REER a baissé de 41 à 34 % 

entre 1997 et 2008 et qu’on peut observer des diminutions dans tous les quintiles de 

revenu et toutes les tranches d’âge. Des recherches menées aux États-Unis et ailleurs 

montrent que, lorsque l’adhésion est volontaire, les taux de participation aux régimes de 

type REER, tel le régime 401(k), sont inférieurs aux taux considérés comme étant 
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souhaitables. Thaler et Benartzi (2007) font état d’un cas extrême observé au Royaume-

Uni : dans un échantillon de 25 régimes à prestations déterminées où les employeurs 

assumaient la totalité du financement et les employés n’avaient aucune cotisation à verser, 

seulement 50 % des employés admissibles participaient à ces régimes. 

 

D’abondantes recherches montrent aussi que la procrastination et l’inertie jouent peut-être 

un rôle important : même lorsque les coûts de transaction sont relativement peu élevés et 

les formalités paperassières plutôt limitées, ils peuvent constituer des obstacles réels qui 

entraveront même la décision de cotiser à un régime d’épargne-retraite (Choi et coll., 

2002). Aux États-Unis, Madrian et Shea (2001) ont constaté que, dans les régimes fondés 

sur l’adhésion volontaire, les taux de participation étaient d’à peine 20 % après trois mois 

d’emploi, passant progressivement à 65 % après 36 mois. Par contre, dans les régimes 

d’adhésion automatique assortie d’une option de retrait, le taux d’inscription immédiate 

des nouveaux employés était de 90 %; après 36 mois, presque tous les employés 

participaient aux régimes. Une étude subséquente de Choi et coll. (2004) montre que les 

individus empruntent continuellement la voie de la moindre résistance ou de la 

procrastination lorsqu’ils prennent des décisions de ce genre. Cronqvist et Thaler (2004) 

ont obtenu en Suède des résultats similaires relativement à l’adhésion automatique. 

 

Même lorsque les individus sont activement impliqués dans la décision de participer à un 

régime d’épargne-retraite, s’ils ne lui accordent qu’une attention limitée cela peut infléchir 

les résultats. Benartzi et Thaler (1999) ont constaté que la plupart des gens consacrent très 

peu de temps à cette décision financière importante : la majorité des participants à leur 

enquête auprès du corps professoral et du personnel de l’University of Southern California 

ont signalé qu’ils passent moins d’une heure à déterminer leur taux de cotisation et leur 

choix de placements. De plus, un grand nombre d’entre eux s’en remettent à des 

connaissances heuristiques ou de simples règles empiriques (Benartzi et Thaler, 2002). 

 

Enfin, comme pour de nombreux autres aspects du comportement, l’influence des pairs 

peut infléchir les comportements en matière d’épargne. Duflo et Saez (2003) mentionnent 
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par exemple qu’en milieu de travail, les réseaux sociaux peuvent favoriser la participation 

aux régimes d’épargne-retraite, tout d’abord parce qu’elle facilite les échanges directs 

d’information de bouche à oreille et aussi en raison des pressions exercées par les pairs  

ou du désir de se conformer. 

4.3 Placements et produits financiers utilisés de manière judicieuse 

Comme on l’a indiqué précédemment, les placements sont une source importante de 

revenus à long terme pour un grand nombre de Canadiens, que ce soit dans des régimes de 

retraite privés ou dans d’autres comptes de placement. Les connaissances financières 

relatives aux placements peuvent par conséquent jouer un rôle fondamental vis-à-vis la 

situation financière des ménages. Les personnes qui ont de meilleures connaissances en 

finances géreront probablement mieux leur avoir. Bien que la connaissance de concepts 

plus avancés comme la diversification permette d’améliorer les rendements obtenus par 

l’investisseur moyen, nombreux sont ceux qui n’ont même pas des connaissances de base 

en ce qui a trait aux investissements, ce qui peut avoir une influence considérable sur leur 

portefeuille. Des études menées aux Pays-Bas, en Italie et aux États-Unis ont montré que 

plus l’individu s’y connaît en finances, plus il est probable qu’il participera au marché des 

valeurs mobilières (Van Rooij, Lusardi et Alessi, 2007; Christelis, Jappelli et Padula, 2010; 

Yoong, en préparation) et qu’il choisira des produits financiers à coût moins élevé 

(Hastings et Tejeda-Ashton, 2008). Évoquant un exemple parmi les plus frappants, Guiso et 

Jappelli (2005) montrent qu’une part importante des ménages italiens ne participent pas 

au marché boursier pour la simple raison qu’ils ne savent rien des actions, des fonds 

communs de placement et des comptes de placement. 

 

L’analyse des comportements face aux questions financières peut nous en apprendre 

beaucoup sur la psychologie de l’épargnant type. Par exemple, il est bien connu que les 

investisseurs tendent à accorder trop d’importance aux rendements antérieurs. De 

nombreuses études montrent que les investisseurs tendent à extrapoler excessivement à 

partir des rendements passés (voir De Bondt et Thaler, 1985, par exemple). Ces inférences 

excessives peuvent mener à la constitution de portefeuilles dont le prix est trop élevé et 
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dont, par voie de conséquence, le rendement sera vraisemblablement inférieur aux  

attentes à l’avenir (De Bondt et Thaler, 1985). Bien que les rendements du passé puissent 

être une source d’information utile (comme pour les fonds de placement gérés de manière 

active), Choi, Laibson et Madrian (2010) montrent que, même en comparant des fonds 

indiciels essentiellement identiques, les individus sont sensibles à l’information sur les 

rendements passés. 

 

L’aversion aux pertes est également un important phénomène qui entraîne des anomalies 

comme l’effet de cession : les investisseurs qui trouvent désagréable de subir des pertes ont 

tendance à vendre les valeurs en hausse et à conserver les valeurs qui sont à la baisse 

(Grinblatt et Han, 2003; Shefrin et Statman, 1985; Odean, 1998; Barber, Odean et Zhu, 

2009). Lorsque les investisseurs craignent les pertes et qu’ils tendent à évaluer très 

fréquemment leur portefeuille, cette combinaison peut les amener à réagir de manière 

exagérée aux pertes à court terme et à éviter de prendre des risques (Thaler et coll., 1997; 

Benartzi et Thaler, 1999 Gneezy, Kapteyn et Potters, 2003). Thaler et coll. (1997), Gneezy 

et Potters (1997), et Gneezy, Kapteyn et Potters (2003) montrent qu’aux États-Unis et en 

Hollande, cette aversion à courte vue envers les pertes semble s’accroître lorsque les 

investisseurs reçoivent de l’information à des intervalles plus fréquents. Les investisseurs 

peu prévoyants peuvent vendre leurs valeurs à risque trop rapidement à l’occasion d’un 

ralentissement et les racheter trop tard en période de reprise. Ce comportement peut être 

exacerbé par une importance excessive accordée aux actions – Barberis, Huang et Thaler 

(2006) ont constaté que les investisseurs aux portefeuilles diversifiés semblent trouver une 

certaine utilité essentiellement dans les fluctuations de leurs placements boursiers, sans 

égard à la fluctuation générale de l’ensemble de leur portefeuille – et par une confiance 

exagérée dans sa propre capacité à choisir le bon moment d’agir. 

 

Ces tendances présentent un intérêt particulier du point de vue de l’épargne-retraite, vu les 

sommes importantes qui ont été investies dans les régimes de pension privés et les autres 

instruments de placement au Canada et ailleurs dans le monde qui ont été durement 

frappés par la crise financière. Pour les investisseurs qui font preuve d’une aversion aux 
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pertes à courte vue, le choix du mauvais moment peut entraîner des pertes permanentes et 

irrécupérables. Des études récentes tendent à confirmer cette observation : les données 

relatives à près de trois millions d’investisseurs du groupe Vanguard aux États-Unis 

montrent que, durant la crise boursière de 2008 et 2009, la probabilité d’abandonner une 

valeur mobilière était supérieure de 10 % chez les hommes par rapport aux femmes, de 

sorte que les hommes étaient peut-être davantage susceptibles de subir des pertes et de 

rater l’amorce de la reprise des marchés (Ameriks, Marshall et Ren, 2009). 

 

Un autre problème qui peut nuire gravement à l’épargne à long terme est le manque 

d’attention aux frais. Mintz (2009) note qu’un nombre important de Canadiens paient 

souvent pour la gestion de leurs avoirs, et que les frais les plus élevés sont associés aux 

fonds communs de placement. Toutefois, on ne sait pas exactement si les investisseurs 

agissent ainsi en comprenant pleinement les coûts de leurs placements. Gabaix et Laibson 

(2006) montrent que les entreprises tendent à dissimuler les caractéristiques de leurs 

produits afin d’en tirer plus de profits, et les entreprises financières ne font pas exception à 

cette règle. Même en absence de dissimulation délibérée, les consommateurs se montrent 

fortement insensibles aux caractéristiques et aux coûts des produits et services financiers 

(Dominitz, Hung et Yoong, 2009). Barber, Odean et Zheng (2005) ont constaté que les 

achats de fonds communs de placement sont très sensibles aux coûts (les frais de 

souscription et les commissions de courtage, par exemple), mais non pas aux frais moins 

évidents comme les ratios de dépenses. Toutefois, avec le temps, même des coûts peu 

élevés peuvent éroder sensiblement la valeur à long terme. 

 

Enfin, comme dans le cas des comportements généraux en matière d’épargne, les 

interactions sociales jouent un rôle important vis-à-vis le choix des placements. Hong, 

Kubik et Stein (2005) ont constaté que les ménages américains qui déclarent avoir de 

nombreuses interactions sociales étaient plus susceptibles d’avoir investi dans le marché 

boursier que les ménages sans interactions sociales. Christelis, Jappelli et Padula (2005) 

ont obtenu un résultat semblable à l’aide de données sur 10 pays européens. Brown, 

Ivković et coll. (2008) ont en outre montré une relation causale entre le fait de posséder 
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des actions et le taux de participation moyenne au marché boursier au sein de la 

communauté (d’autant plus que les résultats sont plus solides dans les communautés  

plus sociables). 

 

Les problèmes décrits ci-dessus se retrouvent dans plusieurs domaines distincts. Les 

placements en vue de la retraite, qu’ils se dirigent vers un régime d’épargne-retraite assorti 

d’avantages fiscaux ou vers d’autres instruments, peuvent être considérés comme étant 

simplement des éléments distincts du portefeuille global de l’investisseur. Et pourtant, 

Choi, Laibson et Madrian (2009) montrent que, de manière générale, les gens considèrent 

séparément leurs comptes de placement et leurs autres comptes, et qu’ils sont nombreux à 

gérer leur régime d’épargne-retraite sans tenir compte des montants affectés aux autres 

comptes. L’absence de stratégies de placement globales et intégrées suscite de nombreuses 

préoccupations. De plus, cela indique qu’il faut tenir compte des particularités personnelles 

des petits investisseurs en plus d’une foule de questions spécifiques dont il s’est avéré 

qu’elles revêtent une pertinence toute particulière dans le contexte des régimes  

d’épargne-retraite. 

 

Pour un nombre croissant de participants aux régimes d’épargne-retraite à cotisation 

déterminée au Canada et ailleurs, le choix des options de placement parmi la gamme offerte 

fait partie intégrante de la détermination des futurs résultats de leur portefeuille. Les effets 

suscités par la liste d’options – certains comportements se manifestent systématiquement 

lorsque les consommateurs doivent faire un choix – sont donc particulièrement importants, 

et la nature et la présentation des options offertes dans les régimes d’épargne-retraite 

peuvent avoir une grande importance. Dans de nombreux régimes d’épargne-retraite, 

l’augmentation du nombre d’options de placement est considérée comme un avantage, car 

elle donne aux participants la souplesse voulue pour répondre à leurs besoins personnels. 

Si la théorie économique classique prédit effectivement que l’élargissement des choix 

accroît l’utilité du consommateur, dans la pratique, cette plus grande complexité peut avoir 

un effet de dissuasion sur la participation aux régimes et sur la répartition des placements. 

Iyengar, Huberman et Jiang (2004) et Choi, Laibson et Madrian (2006) indiquent que la 
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participation aux régimes d’épargne-retraite tend à diminuer en fonction de l’augmentation 

du nombre d’options. De plus, selon Iyengar et Kamenica (2008), l’augmentation du 

nombre d’options dans un régime se répercute également sur les comportements du fait 

que les investisseurs répartissent alors leur épargne entre des options plus simples, à  

faible risque. 

 

De plus, pour une liste donnée d’options, l’adoption de simples règles pratiques peut se 

traduire par des profils de risque arbitraires qui sont sans rapport avec les préférences 

réelles vis-à-vis le risque. L’un des exemples les plus connus est la règle heuristique « 1/n » 

décrite par Benartzi et Thaler (2001), qui se résume par la diversification naïve des 

portefeuilles. Lorsque les investisseurs se voient offrir n choix, ils tendent à répartir 1/n de 

leur placement dans chacune des options offertes, quelles que soient les caractéristiques de 

chaque option en matière de risque. Même lorsque les investisseurs choisissent un sous-

ensemble d’une liste d’options de placement, ils ont tendance à appliquer une version 

conditionnelle de la règle et à répartir également leur épargne dans ce sous-ensemble 

(Huberman et Jiang, 2006). Benartzi et Thaler (2002) montrent également que les 

investisseurs semblent recourir à une méthode naïve qui consiste à éviter les extrêmes et à 

choisir l’option médiane : lorsque, dans un ensemble, une valeur particulière comporte plus 

de risques, elle est la moins privilégiée, mais lorsqu’elle est offerte comme un choix moyen, 

les investisseurs ont tendance à la préférer. Enfin, ce qui compte est la structure 

d’ensemble. Dans ce sens, Benartzi et Thaler (2002) ont constaté que le choix des 

portefeuilles d’épargne-retraite varie beaucoup lorsque les choix sont restructurés en 

fonction des résultats finaux (c’est-à-dire des revenus de pension projetés). 

 

Lorsqu’on considère les placements dans leur ensemble, certains investisseurs peuvent 

faire preuve d’une confiance excessive envers leurs propres capacités et boursicoter avec 

agressivité. Dans le contexte de l’épargne-retraite, ce comportement peut s’avérer tout 

particulièrement problématique, car les coûts liés à un tel comportement boursier peuvent 

compromettre la valeur du portefeuille et même susciter des pertes (Odean, 1998; Barber 

et Odean, 2001; Barber, Odean et Zhu, 2009). Il convient de noter que l’excès de confiance à 
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cet égard est associé au sexe des investisseurs : Barber et Odean (2001) ont constaté que 

tous les autres facteurs étant égaux par ailleurs, les hommes ont acquis et vendu des titres 

près de 50 % plus que les femmes, ce qui a fait augmenter leurs coûts de transaction et 

diminuer leurs rendements. Toutefois, le contraire peut être vrai en ce qui concerne les 

placements des régimes d’épargne-retraite : l’inertie et la procrastination peuvent se 

traduire par une répartition des fonds qui ne reflète plus leur valeur réelle, puisque la 

plupart des investisseurs procèdent rarement au rééquilibrage de leurs portefeuilles. 

Ameriks et Zeldes (2004) ont constaté que sur une période de 10 ans, seulement un quart 

des investisseurs avaient réaffecté leurs avoirs accumulés. 

 

Certaines anomalies observées relativement à l’épargne et aux placements apportent des 

nuances supplémentaires dans le contexte des régimes d’épargne-retraite. Par exemple, la 

question du surinvestissement dans les actions de sa propre entreprise peut avoir des 

conséquences négatives sur la diversification globale des risques des ménages. Certaines de 

ces situations sont attribuables à la faiblesse des connaissances financières. En ce sens, 

Benartzi et coll. (2007) ont constaté que seulement 33 % des répondants qui possédaient 

des actions dans une seule entreprise considéraient que leur investissement était plus 

risqué qu’un fonds diversifié composé d’un grand nombre d’actions différentes. 

L’explication principale de ce comportement des investisseurs agissant à titre personnel 

est l’excès de confiance envers le rendement des actions de leur employeur, ce qui peut les 

pousser à mettre un fort pourcentage de leurs économies dans les actions ou les options 

d’achat d’actions de leur employeur (Mitchell et Utkus, 2002; Benartzi et coll. 2007). 

Benartzi et Thaler (2007) citent l’exemple tiré d’une étude menée en 2002 par le Boston 

Research Group sur les participants à des régimes 401(k) aux États-Unis, laquelle indique 

que même si les répondants étaient au courant de l’effondrement de la société Enron et de 

l’impact de cet événement sur les fonds de retraite de ses employés, la moitié d’entre eux 

maintenaient que les actions de leur entreprise comportaient un niveau de risque égal ou 

inférieur à celui d’un fonds du marché monétaire. Dans le contexte des régimes d’épargne-

retraite, de nombreux employés peuvent cependant continuer à obtenir par défaut des 

actions ou des options d’achat de leur entreprise (Oyer et Schaefer 2005), par exemple sous 
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la forme de cotisations de contrepartie. Un grand nombre de ces employés peuvent 

continuer de conserver volontairement de grosses sommes d’argent dans les actions de 

leur entreprise, surtout par inertie. De plus, ils peuvent considérer comme une 

recommandation implicite le fait que l’employeur contribue à ce régime à part égale. Selon 

Benartzi (2001), les employés dont l’employeur offre une cotisation en contrepartie 

tendent à contribuer une part plus importante de leur épargne discrétionnaire au régime 

d’actions de la compagnie que les employés qui ont une latitude totale concernant la 

contrepartie de l’employeur. 

4.4 Prise de décisions relativement à la conversion en rente viagère 

Le risque lié à la longévité — à l’épuisement des avoirs au cours de la vie de l’épargnant — 

constitue un problème important pour les retraités, surtout lorsqu’on considère les progrès 

réalisés du point de vue de la santé et de l’espérance de vie. La hausse du coût des soins de 

santé est également une source de préoccupations (surtout dans d’autres pays, comme aux 

États-Unis). Un grand nombre de retraités s’en sortent en limitant leur consommation, 

risquant ainsi de laisser derrière eux des ressources substantielles s’ils ne vivent pas aussi 

longtemps que prévu. Pour cette raison, certaines personnes disent que la conversion 

partielle en rentes viagères pourrait être un bon moyen de pallier au risque de longévité en 

assurant des prestations tant que le titulaire de la rente est en vie (Mitchell et Utkus, 2004). 

Comme les retraités canadiens possèdent l’assurance d’un revenu à vie minimum, ils sont 

de fait déjà protégés contre ce risque. Toutefois, un grand nombre doivent encore prendre 

une décision implicite relativement à la conversion en rente. Les personnes qui possèdent 

des REER doivent un jour fermer ces comptes et en transférer les fonds dans un fonds 

enregistré de revenu de retraite (FERR), en achetant une rente auprès d’une compagnie 

d’assurance ou en recevant un paiement forfaitaire. 

 

Malgré l’avantage théorique que représente la conversion en rente, dans un grand nombre 

de pays développés, la demande de rentes viagères est relativement faible, ce qui s’explique 

par divers facteurs : les individus peuvent sous-estimer le risque de mortalité ou peuvent  
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avoir de bonnes raisons de vouloir laisser un héritage. Dans les pays où le marché des 

rentes est restreint, les coûts peuvent constituer un obstacle et être peu transparents. 

 

Néanmoins, les modèles rationnels des consommateurs craignant les risques expliquent 

difficilement la faible demande envers les rentes viagères. Alors qu’on a pu établir la 

présence de liens étroits relativement à d’autres aspects du comportement, et bien que la 

conversion en rentes soit considérée par un grand nombre de gens comme une option 

souhaitable pour garantir le maintien de la consommation à la retraite, on n’a pas 

démontré de corrélation étroite entre la littératie financière et les décisions relatives à la 

conversion en rentes, du moins aux États-Unis (Brown, 2007; Brown, Kling et coll., 2008; 

Brown, Casey et Mitchell, 2009). Agnew et coll. (2008) ont constaté que plus une personne 

a des connaissances en finances, moins elle a tendance à recourir à la conversion en rentes, 

bien que Brown, Casey et Mitchell (2008) aient observé le contraire. De manière générale, 

les recherches mentionnent que les personnes tendent fondamentalement à sous-évaluer 

substantiellement la rente viagère (Mitchell et Utkus, 2004). 

 

Les facteurs comportementaux peuvent se révéler très importants dans ce cas. 

Premièrement, il est naturellement désagréable de penser à la survie et à la mort, et ceux 

qui éprouvent ce sentiment peuvent être enclins à différer la prise de décisions à cet égard 

(ce qui aboutit à l’option de défaut de non-conversion en rentes). Pour Mitchell et Utkus 

(2004), l’aversion aux pertes est un puissant facteur d’explication : les individus se 

préoccupent davantage des pertes éventuelles qu’entraînerait un décès précoce et 

actualisent substantiellement l’utilité de leur couverture dans l’éventualité d’une longue 

vie. Brown (2007) et Brown, Casey et Mitchell (2008) proposent un autre point de vue 

fondé sur la dissociation des perceptions. Lorsque les consommateurs considèrent la 

consommation, la rente est perçue comme une assurance utile, mais lorsqu’ils considèrent 

les risques et le rendement, les rentes sont perçues comme un risque puisque les gains 

dépendent de l’incertitude liée à la date du décès. Selon Brown, Casey et Mitchell (2008), 

les individus préfèrent une rente plutôt que des produits de remplacement lorsque la 

question est formulée sous l’angle de la consommation, mais le contraire est vrai lorsque 
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l’information est présentée sous l’angle des risques et du rendement (Brown 2007; Brown, 

Kling et coll., 2008). 

4.5 Demande et mise en pratique de conseils financiers 

Il est souvent recommandé d’obtenir des conseils financiers pour aider les consommateurs 

à compenser leur manque de connaissances en finances et à naviguer dans un 

environnement financier complexe. Dans l’ensemble, moins de la moitié des Canadiens 

déclarent avoir un conseiller financier (Groupe financier Banque TD, 2010). Toutefois, il 

n’est pas toujours évident que ce sont ceux qui en ont le plus besoin qui ont recours à ces 

services. Dans une étude menée sur les ménages américains, Hung et Yoong (2009) ont 

constaté que ceux qui avaient une faible littératie financière étaient plus susceptibles de 

chercher des conseils – à la condition que ceux-ci soient gratuits. Toutefois, dans une étude 

sur les comptes de courtage en Allemagne, Hackethal, Haliassos et Jappelli (2009) ont 

constaté que les personnes ayant une plus grande expérience en finances étaient  

davantage portées à faire affaire avec des conseillers, et ils ont avancé la théorie dite  

« des baby-sitters », selon laquelle les personnes fortunées confient la gestion de leurs 

finances à d’autres. 

 

Il est probable qu’un certain niveau de connaissances financières soit nécessaire pour 

comprendre la nécessité de demander de l’aide, de distinguer les bons des mauvais conseils 

et d’utiliser judicieusement ces conseils. Malmendier et Shanthikumar (2007) ont montré 

que les petits investisseurs sont plus naïfs que les investisseurs institutionnels face aux 

incitations en ce sens qu’ils sont enclins à se fier entièrement aux recommandations des 

analystes en valeurs mobilières tandis que les grands investisseurs tendent à écarter les 

recommandations venant de sources possiblement biaisées. Dans une étude menée pour la 

SEC (United States Securities and Exchange Commission), Hung et coll. (2008) ont observé 

que la plupart des gens (y compris ceux qui ont fait affaire avec des professionnels de la 

finance) ne comprenaient pas clairement les distinctions juridiques entre les conseillers en 

placements et les courtiers en valeurs mobilières. Nombreux étaient ceux également qui 

manifestaient une certaine confusion quant aux honoraires versés. Les répondants avaient 
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en outre tendance à se dire satisfaits de l’attention personnelle reçue plutôt que de la 

qualité des services professionnels. Selon Mintz (2009), les recherches indiquent qu’en 

moyenne, les coûts que doivent assumer les Canadiens qui recourent aux services de 

gestion du patrimoine ne sont pas justifiés par les rendements. 

 

Par ailleurs, même lorsque le consommateur reçoit de bons conseils, il ne les suit pas 

toujours. Un exemple américain indique que, même si les investisseurs expriment souvent 

le désir de recevoir davantage de conseils, la manière dont ils appliquent ces conseils et le 

moment où ils le font demeurent mal connus (Helman, VanDerhai et Copeland, 2007). On 

trouve en psychologie et dans l’analyse des comportements organisationnels une 

abondante littérature sur le recours aux conseils donnés par d’autres. Selon une conclusion 

bien étayée qui se dégage de ces études, les individus qui reçoivent des conseils par défaut 

tendent à ne pas en tenir compte (Bonaccio et Dalal, 2006; Yaniv, 2004a; Yaniv, 2004b; 

Yaniv et Kleinberger, 2000). Bien que les conseils donnés à la suite d’une demande explicite 

soient jugées utiles, les conseils non sollicités ou imposés sont considérés comme une 

intrusion et peuvent même susciter des réactions négatives (Deelstra et coll., 2003; 

Goldsmith, 2000; Goldsmith et Fitch, 1997). Hung et Yoong (2009) ont constaté, dans le 

contexte des conseils en placement, que les individus semblent réagir davantage aux 

conseils qu’ils ont sollicités expressément. Dans l’ensemble, cependant, bien que certains 

comportements, comme l’activité sur les titres boursiers, puissent être corrélées avec la 

prestation de conseils (Agnew, 2006), cette relation entre la réception d’un conseil et une 

réaction positive est plus faible qu’on ne pourrait s’y attendre. 

5. Outils et stratégies d’intervention appropriés pour le Canada 

5.1 Littératie financière et éducation financière 

Si la littératie ou les connaissances financières sont au cœur du problème, intuitivement la 

solution politique devrait être — et, de fait, a été pendant de nombreuses années — 

l’éducation financière. Conformément aux travaux menés par l’OCDE dans ce domaine 

(2005), nous définissions l’éducation financière comme le processus par lequel des 

consommateurs/investisseurs financiers améliorent leur connaissance des produits et 
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concepts financiers, et acquièrent, au moyen d’une information, d’une formation ou d’un 

conseil objectif, les compétences et la confiance nécessaires pour mieux comprendre les 

risques et les opportunités de la finance, faire des choix raisonnés, savoir où trouver conseil 

et savoir quoi faire pour améliorer leur bien-être financier. Dans ce contexte, la 

communication de l’information signifie implique la communication aux consommateurs de 

faits, données et connaissances précises pour qu’ils puissent prendre conscience davantage 

des possibilités financières. La prestation de l’instruction financière consiste à s’assurer que 

les consommateurs acquièrent les compétences et les aptitudes voulues pour comprendre 

la terminologie et les concepts financiers en recevant la formation et les conseils 

appropriés. La prestation de conseils consiste à fournir aux consommateurs des suggestions 

quant aux questions financières et aux produits financiers en général afin qu’ils soient en 

mesure de mieux profiter de l’information et de la formation financières qu’ils ont reçues. 

Nous définissons également un programme d’éducation financière comme étant un projet 

ou un service (ou un ensemble de projets et de services) systématiquement structuré de 

façon à atteindre des objectifs précis d’éducation financière. 

 

En fait, les gouvernements de nombreux pays semblables au Canada ont fait de l’éducation 

financière une priorité. Au Royaume-Uni, la FSA (Financial Services Authority) a lancé en 

2003 un programme appelé « Building Financial Capability », administré par un comité 

d’orientation formé de représentants du secteur public et du secteur privé et chargé 

d’améliorer l’éducation financière en général. Aux États-Unis, le département du Trésor a 

créé en 2002 un bureau (Office of Financial Education) chargé de promouvoir l’accès aux 

outils d’éducation financière. Le département coordonne également les travaux de la 

commission de littératie et d’éducation financières (Financial Literacy and Education 

Commission), composée de représentants de 20 ministères, organismes et commissions du 

gouvernement fédéral. Au Japon, en France et aux Pays-Bas, des comités formés de 

représentants des secteurs privé et public ont été mis sur pied pour fournir des conseils à 

l’échelle nationale dans le domaine de l’éducation financière (OCDE, 2008). 
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Selon Cakebread (2009), l’absence de stratégie nationale est l’un des facteurs qui 

expliquent que le Canada accuse peut-être du retard à l’échelle mondiale dans le domaine 

de l’éducation financière. En 2007, le gouvernement du Canada a proposé une allocation de 

trois millions de dollars pour financer la première phase des activités en littératie 

financière de l’Agence de la consommation en matière financière du Canada (ACFC), 

pendant deux ans. En 2009, dans le cadre du Plan d’action économique du Canada, le 

gouvernement fédéral a créé un groupe de travail chargé de formuler des 

recommandations relativement à une stratégie nationale de littératie financière. 

 

La sensibilisation des consommateurs aux aspects financiers de l’épargne-retraite n’a  

rien de nouveau et jouit d’une grande popularité, comme en témoigne le grand nombre  

de programmes d’éducation financière mis en place dans les écoles ou sous l’égide des 

gouvernements et d’autres instances, y compris les institutions financières et les 

organisations sans but lucratif. Dans les pays où existent des régimes de pension 

d’employeur, les employeurs peuvent également offrir des séminaires sur la retraite et des 

services de counselling dans le cadre de leurs programmes d’avantages sociaux, comme il 

arrive souvent aux États-Unis. Dans sa première grande étude internationale consacrée aux 

programmes d’éducation financière, l’OCDE (2005) a constaté que les programmes portant 

sur l’épargne et les placements en vue de la retraite constituaient une part croissante de 

tous les programmes d’éducation financière. Dans son étude de 2008 consacrée aux 

programmes d’éducation financière traitant de l’assurance et des régimes de pension 

privés, l’OCDE a indiqué que ces programmes se répandaient de plus en plus parmi les pays 

membres et qu’on faisait de plus en plus appel aux sites Web et aux outils Internet. À la 

suite de la crise financière, plusieurs pays ont renforcé les programmes déjà en place ou 

ont créé de nouveaux programmes pour s’attaquer aux répercussions négatives de la crise 

sur les ménages. Aux États-Unis, Hung, Mihaly et Yoong (2010) ont étudié tous les 

programmes fédéraux de littératie financière et constaté qu’un grand nombre d’entre eux 

abordent explicitement les questions liées à la retraite. 
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Malgré cette abondance apparente de programmes (et une obligation imposée aux 

gouvernements par la loi de fournir ce genre d’éducation), il n’existe pas de consensus 

généralisé relativement à l’efficacité générale des programmes d’éducation financière. Avec 

le nombre croissant d’évaluations, les données relatives à ces programmes se sont 

diversifiées. De nombreux résultats tendent à confirmer que les programmes d’éducation 

financière peuvent avoir des effets positifs sur les connaissances financières et sur les 

intentions exprimées (voir par exemple Braunstein et Welch [2002], qui proposent un 

aperçu général des résultats obtenus aux États-Unis). Il y a toutefois peu d’études qui ont 

pu établir un lien direct et irréfutable entre l’éducation financière et les changements de 

comportement. Par exemple, selon Clark et coll., bien que les participants à un séminaire 

sur l’épargne-retraite aient déclaré immédiatement après le séminaire qu’ils avaient 

modifié leurs objectifs et avaient l’intention d’épargner, les liens entre ces intentions et  

les comportements réels étaient faibles. En l’absence de données démontrant clairement 

que l’éducation financière modifie les comportements, certains ont conclu qu’elle ne  

donne pas les résultats escomptés et en ont profité pour proposer des interventions  

plus paternalistes. Certains critiques sont allés plus loin, avançant que les programmes 

d’éducation financière étaient peut-être même nuisibles dans la mesure où ils peuvent 

créer un faux sentiment de confiance ou faire surgir un sentiment de culpabilité (Willis, 

2008, 2009). 

 

Le manque actuel de résultats probants peut s’expliquer par la diversité des programmes 

utilisés et par l’absence d’évaluations systématiques. La portée de la présente étude ne 

permet pas de commenter en détail ces problèmes de méthodologie, mais certains points 

plus généraux méritent d’être soulignés. Premièrement, la chaîne des liens entre 

l’éducation et les changements de comportement est complexe, et de nombreux 

programmes sont conçus dans le but plutôt modeste de ne considérer qu’une partie de 

cette chaîne (Lyons et coll., 2006). Selon Lusardi (2008), il n’est pas étonnant qu’un seul 

séminaire sur la retraite ait peu d’influence sur les comportements ou qu’un manque 

généralisé de connaissances financières ne puisse être corrigé par une seule initiative où 

les employeurs donnent aux employés l’occasion d’explorer les options de prestation, 
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puisqu’on sait par ailleurs, sur la foi de diverses études, que les programmes accompagnés 

d’une série de séances de formation peuvent effectivement stimuler l’épargne. 

Deuxièmement, l’évaluation des effets réels reste toujours une exception, surtout lorsque  

la portée ou le budget du programme sont limités (Lyons et coll., 2006). Pour le moment, 

les chercheurs conviennent que l’état actuel des évaluations des programmes ne permet 

pas d’établir des conclusions définitives sur les effets de l’éducation financière (voir par 

exemple Atkinson, 2008; Fox et Bartholomae, 2008). 

 

En fait, étant donné la diversité des interventions en éducation financière, la question 

concernant l’efficacité générale de l’éducation financière est mal posée, puisque cette 

efficacité dépend essentiellement des caractéristiques de chaque programme. Ce qui, de 

façon générale, est assez évident, c’est que de nombreux programmes d’éducation 

financière manifestent peu d’effets immédiats sur les comportements et que, dans de 

nombreux cas, il n’est peut-être pas réaliste d’évaluer toute la gamme des effets à long 

terme d’un programme. Comme pour d’autres interventions, ces programmes peuvent 

s’avérer trop coûteux, inefficaces ou même contreproductifs s’ils sont mal appliqués, tandis 

que dans d’autres contextes, l’éducation financière aura une valeur et une utilité réelles. 

Certaines questions restent donc en suspens et les chercheurs pourront s’employer à les 

élucider pour déterminer ce qui est le plus efficace. Par exemple, qui est le mieux placé 

pour offrir des programmes d’éducation financière sur l’épargne-retraite? Quel est le rôle 

de la pédagogie? Quels sont les coûts et les avantages relatifs des différentes formes de 

diffusion de l’information, qu’il s’agisse de campagnes multimédias de masse ou de 

méthodes plus intensives, comme les services de conseil individualisés? 

 

Dans l’état actuel des recherches, on peut décrire de la façon suivante les possibilités 

d’amélioration des programmes publics de préparation à la retraite. 

 

Faibles coûts d’inscription et de participation. Comme la procrastination et l’inertie 

entravent vraisemblablement la planification financière de la retraite, il importe de réduire 

au minimum les obstacles à l’éducation financière. Selon Meier et Sprenger (2008), les 
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individus qui ont une préférence pour le présent ont des comportements financiers plus 

pathologiques, mais ils sont également les moins enclins à s’inscrire à des programmes 

d’éducation financière. L’accès aux programmes doit être facile, peu coûteux et universel. 

Pour les personnes âgées, cela peut signifier que les programmes l’éducation financière 

devrait faire intervenir les associations locales ou patronales, ou encore des communautés 

populaires physiques ou virtuelles. 

 

Moment opportun et emplacement approprié : élargissement des programmes à 

l’école et au lieu de travail. Selon Rabin (1998), l’éducation financière pourrait être plus 

bénéfique si elle était offerte dans un contexte où les gens sont déjà prêts sur le plan 

cognitif, par exemple au travail ou à l’école. De nombreux observateurs qui préconisent 

l’éducation financière générale à l’école, estiment qu’elle est un moyen d’acquérir, dès le 

jeune âge, des connaissances de base. Bernheim, Garrett et Maki (2001) montrent, par 

exemple, qu’on peut établir un lien entre l’acquisition de connaissances financières à l’école 

et l’existence de taux d’épargne plus élevés à l’âge adulte. Bayer, Bernheim et Scholz (2009) 

constatent que les ateliers sur la retraite offerts par les employeurs peuvent avoir une 

incidence positive sur la participation des employés à des régimes d’épargne facultatifs. 

Toutefois, ce ne serait pas d’une grande utilité pour les générations actuellement plus 

âgées. Par ailleurs, on n’a pas clairement établi dans quelle mesure la retraite retient 

l’attention des jeunes, et il faudra peut-être relancer de nouveau la transmission 

d’information à un moment opportun. Tufano et Schnieder (2008) notent que l’emploi est 

la principale source de revenus pour la plupart des Américains et que plusieurs options 

d’épargne ont pour but de réaffecter les fonds à partir de cette source, faisant du milieu de 

travail à la fois l’endroit le plus pertinent pour offrir une éducation financière et le plus 

important du point de vue psychologique. Un plus grand nombre de programmes spéciaux 

devraient tirer parti de la possibilité d’offrir une éducation financière lorsque le contexte 

s’y prête tout particulièrement (Rabin, 1998). Parmi ces « moments propices à 

l’apprentissage », on peut mentionner la période qui précède immédiatement la prise d’une 

décision financière importante, le moment où on atteint l’âge qui donne droit à des 

prestations gouvernementales, des événements répétitifs comme les dates limites pour le 
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paiement des impôts et le versement des prestations de retraite, ou encore des périodes 

comme la crise financière actuelle. 

 

Mesures de suivi explicites et étroitement reliées à l’intention des participants.  

Bien que le choix d’un moment opportun soit très important, les recherches indiquent 

également que la mise en place d’un lien direct avec un petit nombre de mesures concrètes 

est le meilleur moyen de s’assurer que la motivation et les connaissances acquises dans le 

cadre des programmes d’éducation financière se traduisent par des changements de 

comportement. Par exemple, des chercheurs qui se sont penchés sur une initiative visant 

l’accès aux finances ont constaté que la présence d’un représentant de banque qui était en 

mesure de remplir la plupart des formalités nécessaires pour l’ouverture d’un compte avait 

eu un effet positif important au moment d’une activité d’éducation financière (Bertrand, 

Mullainathan et Shafir, 2006). On peut obtenir des résultats semblables en fournissant de 

simples outils ou listes de vérification, car cela peut abaisser les barrières cognitives à 

l’action et permettre que des mesures de suivi soient prises rapidement, au moment où la 

motivation est élevée. 

 

Programmes intensifs et présentation adaptée. Comme pour toute forme d’intervention 

en éducation, la présentation et l’intensité des programmes revêtent une grande 

importance si l’on veut obtenir de bons résultats. Plus précisément, lorsqu’il s’agit de 

présenter un exposé sur la préparation à la retraite, il faut trouver un juste milieu : le sujet 

peut être perçu comme ennuyant et sans intérêt, mais le programme doit être assez sérieux 

pour maintenir sa crédibilité. L’exposé doit être vivant et présenté de manière imaginative 

(voir, par exemple, le recours à des vidéos pour présenter les témoignages de personnes 

auxquelles les participants peuvent facilement s’identifier, par Lusardi, Keller et Keller 

[2009] et par la New Zealand Retirement Commission à l’adresse www.sorted.org.nz). Pour 

différents groupes, il peut être nécessaire d’avoir recours à des techniques de structuration 

ou de marketing particulières : par exemple, plusieurs travaux de recherche indiquent que 

le sexe joue un rôle différentiateur important dans la prise de décisions financières : les 

femmes et les hommes n’ont pas les mêmes préférences, les mêmes comportements en 
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matière de placement, ni les mêmes réponses quant à la formulation des choix (Croson et 

Gneezy, 2009; Barber et Odean, 2001). Les populations plus âgées sont exposées aux 

transformations des capacités cognitives et font une place plus importante à l’émotivité 

dans la prise de décisions, de sorte que les programmes destinés à ce groupe devraient 

tenir compte davantage des facteurs susceptibles d’agir comme déclencheurs émotifs 

(Agarwal et coll., 2007). Dans le cas des jeunes, qui peuvent avoir tendance à sous-évaluer 

leurs besoins futurs à la retraite, on pourrait insister sur les avantages immédiats que 

peuvent procurer des mesures toutes simples prises dès maintenant. 

 

Contenu ciblé. Pour certains groupes, il faut que le contenu soit précis et pertinent. Les 

nouveaux immigrants, par exemple, pourraient nécessiter une séance d’information plus 

détaillée sur le système de retraite canadien et sur les exigences à satisfaire pour avoir 

droit aux prestations publiques. Cela s’impose non seulement pour que la transmission de 

l’information soit efficace, mais aussi pour attirer et retenir l’attention. Pour les 

programmes moins vastes et plus intensifs, Braunstein et Welch (2002) proposent 

d’utiliser, lorsque c’est possible, les dossiers de crédit et d’autres renseignements 

démographiques pour élaborer du matériel didactique qui tient compte des difficultés et 

des besoins particuliers de chaque individu. D’autre part, on pourrait employer des outils 

de diagnostic courts et simples pour recueillir des données de base sur l’expérience 

financière et les préférences et les connaissances personnelles, ainsi que des tests pour 

mesurer les biais psychologiques les plus courants. 

 

Recours aux réseaux sociaux pour les interventions sur l’épargne. Un des exemples du 

recours aux réseaux sociaux pour renforcer les comportements positifs est la campagne 

« America Saves! » aux États-Unis, qui fait appel à un modèle conventionnel basé sur le 

recours à l’influence des pairs pour encourager l’épargne. Créé en 2001, le programme vise 

à inciter les gens à épargner en lançant à l’échelle d’une ville des campagnes d’épargne qui 

comprennent des volets d’éducation et de promotion. Les participants dressent un plan 

d’épargne et s’engagent à réaliser leurs objectifs d’épargne en s’appuyant sur diverses 

ressources comme la presse écrite, les entretiens personnels et les clubs d’épargnants. 
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Étant donné le manque de littératie financière des immigrants au Canada, des  

interventions qui s’adressent à ces catégories de la population peuvent s’avérer 

particulièrement efficaces. 

 

La promotion d’une éducation financière améliorée n’est qu’un élément de la stratégie 

nécessaire pour aller de l’avant. Un autre volet important consiste à appuyer la collecte et 

l’analyse régulières des données liées aux capacités financières obtenues grâce à l’ECCF. 

L’étape suivante, compte tenu de l’état des évaluations, est de répertorier les programmes 

d’éducation financière déjà en place et de rassembler le tout dans le contexte d’un cadre 

d’évaluation générale, comme le suggère Cakebread (2009). Un tel exercice est important 

pour comprendre ce qui se fait actuellement, pour déceler les chevauchements possibles ou 

les besoins non satisfaits et pour établir des normes de pratiques exemplaires. 

5.2 Économie comportementale et initiatives stratégiques 

Alors que les débats se poursuivent sur l’éducation financière, l’économie 

comportementale a attiré l’attention des décideurs. En 2007, la commission 

gouvernementale australienne sur la productivité (Australian Government Productivity 

Commission) a organisé une table ronde sur l’économie comportementale et la politique 

publique (AGPC, 2008). Une rencontre analogue visant à discuter de l’économie 

comportementale a été organisée en 2007 aux États-Unis par la commission fédérale sur le 

commerce (Federal Trade Commission). En 2008, le directeur général pour la santé et les 

consommateurs de la Commission européenne a convoqué une conférence consacrée aux 

moyens à mettre en œuvre pour amener l’économie comportementale à améliorer les 

politiques qui se répercutent sur les consommateurs (« How Can Behavioural Economics 

Improve Policies Affecting Consumers? »). 

 

Au fur et à mesure que l’économie comportementale a gagné en popularité, de nombreuses  

innovations ont vu le jour dans la conception des programmes et des produits pour 

compenser les biais cognitifs connus, voire en tirer parti. Nous mettons en relief ci-après  
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certaines des stratégies les mieux connues, à l’étude ou déjà en place, en mettant l’accent 

sur les pratiques liées à la préparation à la retraite.  

 

Améliorer l’architecture des choix dans les régimes et les produits d’épargne-

retraite. L’un des principes les plus évidents est de concevoir un environnement de choix 

qui tienne compte du fait que l’attention de l’individu est limitée et qu’il peut y avoir 

surabondance d’information. Dans le cas des régimes d’épargne-retraite, il est évident que 

la première étape est de simplifier l’adhésion et les choix de placement. Selon Iyengar, 

Huberman et Jiang (2004), par exemple, on pourrait accroître la participation aux régimes 

privés en offrant quelques produits choisis avec soin, au lieu de régimes qui proposent une 

vaste gamme d’options. Choi, Laibson et Madrain (2006) indiquent que Quick 

EnrollmentMC, un mécanisme qui simplifie l’adhésion aux régimes de retraite parrainés par 

les employeurs en donnant aux individus la possibilité de s’inscrire en offrant un taux de 

cotisation et un choix d’instruments de placement établis à l’avance, peut également 

augmenter les taux d’adhésion.  

 

La mise à disposition d’un instrument d’épargne simple et facile d’accès pourrait en effet 

s’avérer être un instrument d’intervention puissant. Bien que la participation aux REER soit 

à la baisse, les comptes d’épargne libres d’impôt (CELI), lancés en 2008, ont été très bien 

reçus, même si le montant total à investir en une année est relativement modeste. Ces 

tendances reflètent, en partie, des différences dans les caractéristiques des produits, mais 

les CELI sont en outre plus faciles à ouvrir et il est plus facile d’y accéder pour le 

consommateur ordinaire. Une option intéressante pour la politique consisterait à élargir la 

portée des CELI en s’inspirant des comptes de retraite individuels (IRA) aux États-Unis1 et 

il conviendrait peut-être de s’y attarder davantage. Davies (2009) indique que dans le 

contexte canadien, la création de nouveaux produits avantageux sur le plan fiscal ne 

viendrait pas empiéter sur d’autres produits d’épargne et pourrait, en fait, accroître 

l’épargne nette d’environ 30 %. 

                                                        

1  Les comptes IRA (« Roth IRAs ») sont un type de compte de retraite individuel dans lesquels les 
cotisations, mais non les retraits (assujettis à certaines conditions), sont imposées. 
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Pour apporter des changements plus radicaux à l’environnement des choix, des options par 

défaut peuvent être mises en place afin de surmonter l’inertie et d’atteindre les résultats 

souhaités, en particulier dans le cas des régimes d’épargne-retraite. L’exemple le plus cité à 

cet égard consiste à remplacer l’option de non-adhésion rattachée aux régimes des 

employés par une option d’adhésion à un taux de cotisation par défaut, tout en permettant 

à l’employé de se soustraire à cette option s’il le désire. La substitution de l’option de non-

adhésion par l’option d’adhésion assortie d’une possibilité de retrait se traduit par une 

augmentation considérable de la participation aux régimes. Les résultats observés dans 

différents pays et différentes entreprises atteignent souvent des taux d’adhésion qui se 

situent entre 80 % et 90 %. Beshears et coll. (2009b) ont montré que les options par défaut 

influent fortement sur tous les aspects de l’épargne-retraite à toutes les étapes du cycle de 

vie de l’épargne, y compris la participation aux régimes d’épargne, les taux d’épargne, la 

répartition des actifs et la répartition de l’épargne à la retraite. 

 

Le compte IRA automatique proposé actuellement aux États-Unis aurait pour but de 

répondre aux besoins des personnes qui n’adhèrent pas à un régime d’épargne-retraite en 

imposant aux employeurs un programme obligatoire d’adhésion automatique. Selon cette 

proposition, toutes les entreprises, sauf les plus petites, seraient tenues d’inscrire 

automatiquement leurs employés à des comptes de retraite individuels qui génèrent des 

avantages fiscaux si ces employés n’ont pas déjà leur propre régime de retraite; au moins 

3 % des revenus avant impôts doivent être déposés directement dans ces comptes. Les 

comptes IRA seraient détenus par des fournisseurs de services financiers du secteur privé, 

mais la cotisation par défaut serait versée dans un compte de placement à faible coût 

assujetti à la loi, et les autres possibilités de placement seraient également prévues par la 

loi. Dans les régimes de ce genre, les employés auraient la possibilité de s’en retirer, 

d’accroître leurs cotisations ou de modifier leurs placements. 

 

Toutefois, comme on l’a indiqué plus haut, le pouvoir d’inertie peut s’exercer de deux 

façons, et de nombreux travailleurs conserveront l’option par défaut, qu’elle soit ou non 

l’instrument optimal pour eux. L’une des approches adoptées consiste à créer une option 
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par défaut sur mesure, respectant le plus possible les situations individuelles. Dans certains 

pays, comme aux États-Unis, les administrateurs fiduciaires choisissent de plus en plus des 

fonds qui s’étendent sur le cycle de vie (dans lesquels les portefeuilles sont rééquilibrés au 

profit d’actifs plus sûrs à mesure que le détenteur du compte approche de l’âge de la 

retraite), qu’ils considèrent l’option par défaut la plus adéquate. Il s’agit là également de 

l’option par défaut la plus courante en Amérique latine (régimes de retraite au Chili, au 

Mexique et au Pérou), dans le cadre de laquelle les cotisations des individus qui ne 

choisissent pas eux-mêmes leurs placements sont dirigées vers l’un ou l’autre de plusieurs 

fonds créés par le fournisseur en fonction de l’âge (OCDE, 2008). Une autre option consiste 

à forcer l’individu à faire un choix actif plutôt que de lui imposer une option par défaut : aux 

États-Unis, Carroll et coll. (2009) estiment que le fait d’obliger les nouvelles recrues à faire 

leurs propres choix à l’égard du régime 401(k) a permis d’accroître le taux d’adhésion 

initial de 28 points de pourcentage, comparativement à la formule d’adhésion standard, 

générant une distribution de l’épargne trois mois après l’embauche qui aurait nécessité 

30 mois dans des circonstances normales d’adhésion. 

 

Encourager une plus grande utilisation d’instruments d’engagement volontaire.  

Un nombre croissant de produits financiers permettent de s’attaquer à la question de la 

discipline en matière d’épargne en y intégrant une forme d’engagement qui prend la forme 

d’une restriction sur les retraits ou d’un engagement à épargner. De tels instruments 

peuvent être intégrés à des programmes publics : comme on l’a vu, au Canada les 

restrictions sur les retraits imposées dans le cadre des REER sont un exemple typique de 

tels instruments d’engagement (comparativement aux CELI, qui ne comportent pas de 

telles restrictions). Ashraf, Karlan et Yin (2006) ont montré que la demande des 

consommateurs envers ces produits pourrait être importante, surtout de la part de ceux 

qui ont des problèmes de maîtrise de soi tout en étant conscients de leurs propres biais. On 

pourrait donc envisager une formule consistant à mettre l’accent sur ces restrictions en 

tant que caractéristique positive et souhaitable à l’intention des consommateurs qui ont du 

mal à épargner.  
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Une autre stratégie consiste à promouvoir une utilisation imaginative des engagements 

envers l’épargne de la part des employeurs dans le contexte des régimes d’épargne ou de la 

part des institutions financières. L’une des approches les plus connues est « Save More 

Tomorrow », une stratégie destinée à accroître l’épargne qui a été élaborée par Thaler et 

Benartzi (2004). Les individus peuvent choisir de participer à un régime dont le taux de 

cotisation initial est peu élevé mais augmente automatiquement par la suite pour atteindre 

son maximum au cours de périodes de paie subséquentes. Cette formule aide à surmonter 

l’aversion aux pertes en repoussant les « sacrifices » à plus tard, tout en misant sur l’inertie 

pour s’assurer que le montant épargné atteigne bien son maximum. Dans leur évaluation, 

Thaler et Benartzi (2004) ont estimé que le programme « Save More Tomorrow » a non  

seulement contribué à faire augmenter l’épargne moyenne mais s’est de plus avéré très 

populaire et a atteint des taux très élevés de participation volontaire et de rétention. 

 

Il convient de noter que le recours aux instruments favorisant l’engagement n’est pas 

incompatible avec le désir de disposer de liquidités d’appoint ou de la possibilité de faire 

des retraits d’urgence, et qu’on pourrait ajouter certaines exemptions de ce genre pour 

susciter un intérêt accru envers les régimes d’épargne (par exemple, en les assortissant de 

la possibilité d’emprunter, dans les moments difficiles, en utilisant comme garanties les 

soldes du régime). 

 

Tirer profit des programmes de transfert pour bâtir l’épargne. Étant donné que 

beaucoup de gens ont tendance à croire que les transferts de paiements forfaitaires sont 

des occasions particulièrement «  intéressantes », on peut intégrer ces possibilités aux 

programmes de transfert pour favoriser l’épargne. Par exemple, aux États-Unis, plusieurs 

entités du secteur sans but lucratif et du secteur privé, comme les spécialistes en 

déclarations de revenus, ont lancé des initiatives pour saisir l’occasion qu’offrent les dates 

limites pour le paiement des impôts et les remboursements. Ces initiatives consistent, par 

exemple, à saisir les possibilités de remboursements d’impôts pour motiver les déclarants 

qui n’ont pas de compte bancaire à ouvrir un compte d’épargne et pour offrir l’option de 

verser des fonds dans un compte d’épargne quelques semaines ou quelques mois avant la 
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réception du remboursement d’impôt. Depuis janvier 2007, le service fiscal américain 

(Internal Revenue Service) permet aux remboursements d’impôt d’être dirigés vers 

diverses destinations, grâce à sa directive 8888 (Form 8888), un changement de politique 

qui a abaissé considérablement les coûts d’exécution d’un tel programme (Tufano et 

Schneider, 2008).  

 

Faciliter l’utilisation imaginative d’incitations comme les loteries. On peut se servir 

des loteries pour favoriser l’adoption de comportements positifs en exploitant la tendance 

naturelle à être exagérément optimiste et à surévaluer des probabilités pourtant assez 

faibles. Une des applications possibles est de rendre l’épargne plus attrayante en ayant 

recours à des loteries qui accordent aux épargnants une chance de gagner des prix 

attribués au hasard. Cette technique a été particulièrement efficace chez les 

consommateurs à faible revenu (Haisley et coll., 2008; Haisley, Mostafa et Loewenstein, 

2008). Bien que les règlements contre les jeux de hasard aient empêché l’adoption à grande 

échelle de cette technique (en particulier aux États-Unis), on recourt effectivement aux 

loteries depuis des siècles pour promouvoir l’épargne et l’investissement (Tufano et 

Schneider, 2008). Les obligations à prime au Royaume-Uni en sont un exemple actuel; des 

prix sont attribués au hasard dans le cadre du rendement du produit d’épargne.  

 

Des institutions financières privées au Kenya, au Mexique, au Venezuela, en Colombie, au 

Japon et en Afrique du Sud ont également offert sur le marché des produits d’épargne qui 

offrent un volet de loterie. Dans un exemple lié à la discussion précédente, la Banque ING 

du Canada a déjà annoncé la possibilité pour ses clients de gagner l’équivalent en argent du 

montant de leur remboursement d’impôt, à condition qu’ils choisissent de déposer ce 

remboursement directement dans un compte d’épargne. 

 

Améliorer la communication de l’information sur les produits financiers. Bien que 

l’amélioration de la divulgation de l’information soit souvent au premier rang des 

demandes des organisations qui se concentrent sur la protection du consommateur, 

l’impact de la divulgation de renseignements destinée aux consommateurs et aux 



YOONG, Joanne 
 

53 

investisseurs est plutôt mitigé. En ce qui a trait à la divulgation d’information aux 

investisseurs, Choi, Laibson et Madrian (2010) ont montré que la communication aux 

investisseurs éventuels d’un résumé d’une page expliquant les coûts et la façon de calculer 

l’impact des coûts sur la valeur du portefeuille n’a eu qu’un effet positif modeste sur la 

composition des portefeuilles. Beshears et coll. (2009a) ont comparé les rendements 

individuels divulgués dans les nouveaux prospectus sommaires de la SEC aux États-Unis et 

dans les prospectus standard, et ils ont conclu que même si la divulgation de l’information a 

permis d’améliorer grandement la satisfaction et de réduire le temps d’exécution des 

tâches, elle n’a eu qu’un effet modeste sur les choix réels. Dans un autre cas, la divulgation 

de l’information sur les frais dans le contexte des régimes 401(k) aux États-Unis a pour but 

d’accroître la transparence en faveur des participants aux régimes, mais la gamme des frais 

et des charges éventuellement divulgués risque en fin de compte, d’aliéner les personnes 

même auxquelles elle s’adresse. Les données recueillies dans divers contextes indiquent 

qu’une divulgation excessive peut même nuire aux consommateurs en créant une 

confusion inutile (Jacko et Pappalardo, 2004; Better Regulation Executive, 2008). 

 

Comme l’indique le rapport du BRE (Better Regulation Executive), lorsque les règlements 

relatifs à la divulgation ne sont pas efficaces, ils peuvent avoir un impact global négatif sur 

le bien-être, car leur mise en œuvre et leur surveillance sont onéreuses et, au bout du 

compte, ces règlements ne semblent susciter aucun changement de comportement chez les 

consommateurs. Toutefois, il convient de noter que les recherches sur le comportement 

indiquent des moyens d’améliorer la divulgation de l’information. Premièrement, étant 

donné l’attention souvent limitée des consommateurs, le principe voulant que « plus, c’est 

mieux » devrait être revu. Les présentations sur la divulgation de l’information devraient 

mettre en relief l’importance des principaux faits. Lorsqu’il faut établir des comparaisons, il 

faudrait faire une utilisation judicieuse de graphiques et de tableaux, ainsi que de formats 

standardisés pour toutes les entreprises dans une industrie donnée afin d’éviter les biais de 

marketing. En particulier, il faudrait faire un effort pour mettre en évidence certains 

renseignements particuliers auxquels les consommateurs pourraient accorder peu 

d’importance ou que les entreprises pourraient être tentées de dissimuler — par exemple, 



YOONG, Joanne 
 

54 

la probabilité réelle de pertes ou de frais d’assurance dans les achats de fonds communs  

de placement. 

 

Mise en place, diffusion et promotion des pratiques exemplaires pour l’industrie 

financière. Bien que bon nombre des mesures décrites ci-dessus concernent 

principalement les programmes publics, les entités publiques peuvent également jouer un 

rôle en ce qui a trait à l’orientation des activités des acteurs privés. Diverses initiatives en 

cours (y compris celle de l’OCDE et d’autres instances) visent à créer des repères communs 

et des pratiques exemplaires dans ce domaine. Kahneman et Riepe (1998) et Benartzi 

(2010), par exemple, fournissent de simples listes de contrôle à l’intention des conseillers 

financiers et des fournisseurs de services financiers qui pourraient servir de modèles et 

être diffusées de façon à pouvoir être utilisées par les entreprises intéressées. D’autres 

moyens de soutenir les pratiques exemplaires peuvent être plus explicites en termes 

financiers : par exemple, Barr, Mullainathan et Shafir (2008) proposent de donner des 

crédits d’impôt pour rémunération aux résultats aux banques qui offrent des comptes aux 

personnes à faible revenu assortis de certaines des caractéristiques mentionnées ci-dessus. 

6. Conclusions 

Le système de retraite canadien répond remarquablement bien aux besoins essentiels de la 

majorité de la population. Les individus disposent néanmoins d’une marge de manœuvre 

considérable dans la prise de décisions susceptibles d’avoir des répercussions importantes 

sur leurs revenus de retraite. Par ailleurs, les recherches indiquent qu’il n’y a pas de 

solution miracle capable d’améliorer la prise de décisions financières : la planification de la 

retraite est un processus complexe, et la littératie financière et toute une gamme de 

facteurs comportementaux peuvent entrer en jeu. Aussi les décideurs qui ont une vision 

d’avenir et qui souhaitent assurer le bien-être continu d’une population vieillissante seront 

le mieux en mesure de réaliser cet objectif en s’efforçant de renforcer les compétences 

financières de base de la population, et de contrer, voire d’exploiter, les biais agissant sur la 

prise de décisions qui auront été identifiés. 
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Les travaux entourant ces questions laissent entrevoir de nombreuses possibilités à cet 

égard, dans des domaines comme  le développement des programmes d’éducation 

financière en milieu de travail et à l’école, les programmes axés sur les points d’action, 

l’élargissement des produits d’épargne qui connaissent du succès tels que les CELI, la 

simplification des régimes existants d’épargne-retraite et une structure mieux définie des 

options par défaut, l’utilisation imaginative des programmes de transfert publics pour 

accroître l’épargne, et l’importance accrue accordée à la conception des modes de 

divulgation de l’information relative aux produits et services financiers. 

 

Cette discussion donne lieu à une dernière observation majeure : la présente étude s’est 

inspirée abondamment des résultats et des implications stratégiques éventuelles qui se 

dégagent d’un grand nombre d’environnements qui se comparent à celui du Canada. Il 

faudra obtenir plus de données canadiennes, non seulement pour documenter la 

profondeur et l’impact des capacités financières de façon plus détaillée, mais également 

pour mesurer l’ampleur et l’impact des facteurs comportementaux dans la prise de 

décisions. Selon Mintz (2009), il subsiste, au niveau de la compréhension des choix de 

placement individuels et de la conception des instruments d’épargne, des lacunes 

importantes dans la base de connaissances nécessaires à l’élaboration d’une politique 

d’épargne-retraite bien conçue. L’ECCF constitue un premier pas important, mais il est 

évident qu’il faudra des recherches plus approfondies pour appuyer la formulation, à 

l’avenir, de recommandations ayant un impact plus direct sur les politiques. 
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Annexe 
Questions d’évaluation objectives, tirées de l’Enquête canadienne sur les  

capacités financières 

1. Si le taux d’inflation est de 5 % et que le taux d’intérêt versé sur vos épargnes est de 3 %, 

est-ce que vos épargnes auront au moins le même pouvoir d’achat dans un an? 

• Oui 

• Non 

• Je ne sais pas 

2. Un rapport de solvabilité est...? 

• Une liste de vos avoirs et dettes 

• Un relevé mensuel de votre carte de crédit 

• Un historique des prêts et des remboursements 

• Une ligne de crédit dans une institution financière 

• Je ne sais pas 

3. Qui assure vos actions sur le marché boursier? 

• La Société d’assurance-dépôts du Canada 

• La Commission des valeurs mobilières 

• La Banque du Canada 

• Personne 

• Je ne sais pas 

4. Vrai ou faux? Avec l’affichage du prix à l’unité dans une épicerie, vous pouvez facilement 

comparer le prix de toute marque et de toute taille d’emballage. 

• Vrai 

• Faux 

• Je ne sais pas 

5. Si chacune des personnes ci-dessous gagnait à peu près le même salaire net, laquelle 

aurait besoin de la meilleure couverture d’assurance-vie? 

• Une jeune femme célibataire avec deux jeunes enfants 

• Une jeune femme célibataire sans enfants 

• Un homme âgé retraité, marié à une femme également retraitée 

• Un jeune homme marié sans enfants 

• Je ne sais pas 
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6. Si vous aviez un compte d’épargne dans une banque, lequel des énoncés suivants 

concernant l’intérêt versé sur ce compte serait exact? 

• La taxe de vente peut être perçue sur l’intérêt que vous gagnez 

• Vous ne pouvez pas recevoir d’intérêt avant votre 18e anniversaire 

• Les gains faits sur les comptes d’épargne ne sont pas imposables 

• L’intérêt versé peut être imposé si votre revenu est assez élevé 

• Je ne sais pas 

7. L’inflation peut causer divers désagréments. Quel groupe de personnes éprouverait les 

pires difficultés si l’inflation se maintenait pendant plusieurs années à un taux élevé? 

• Les jeunes couples de travailleurs sans enfants 

• Les jeunes couples de travailleurs qui ont des enfants 

• Les couples de travailleurs plus âgés qui épargnent en vue de leur retraite 

• Les personnes âgées qui vivent avec un revenu de retraite fixe 

• Je ne sais pas 

8. Linda a épargné 12 000 $ pour ses études universitaires en travaillant à temps partiel. 

Elle prévoit commencer l’université l’année prochaine et elle a besoin de tout l’argent 

qu’elle a épargné. Lequel des énoncés parmi la liste suivante est le plus sûr pour y 

investir l’argent destiné à ses études universitaires? 

• Obligations de sociétés  

• Fonds communs de placement 

• Compte d’épargne dans une banque 

• Coffre-fort à la maison 

• Actions 

• Je ne sais pas 

9. Lequel des types d’investissement suivants protègerait le mieux le pouvoir d’achat des 

épargnes d’une famille en cas d’une hausse soudaine de l’inflation? 

• Une obligation de société de 25 ans 

• Une maison financée par une hypothèque à taux fixe 

• Une obligation de société de 10 ans 

• Un certificat de placement dans une banque 

• Je ne sais pas 
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10. Dans quelles circonstances serait-il financièrement avantageux d’emprunter de l’argent 

pour acheter un article aujourd’hui et de rembourser cet emprunt avec un revenu futur? 

• Lorsque l’article est en solde 

• Lorsque l’intérêt sur le prêt est supérieur à l’intérêt obtenu sur un compte d’épargne 

• Lorsque l’article acheté à crédit permet d’obtenir un emploi beaucoup  

mieux rémunéré 

• Il est toujours plus avantageux d’emprunter de l’argent pour acheter un article 

aujourd’hui et de rembourser cet emprunt avec un revenu futur 

• Je ne sais pas 

11. Lequel des énoncés suivants concernant la carte de débit (ou guichet automatique 

bancaire) est inexact? 

• Vous pouvez obtenir sans frais de l’argent partout dans le monde 

• Vous devez avoir un compte de banque pour posséder une carte de débit 

• Généralement, vous pouvez obtenir de l’argent 24 heures sur 24 

• Généralement, vous pouvez obtenir des renseignements sur votre solde bancaire  

à un guichet automatique 

• Je ne sais pas 
 

12. Laquelle des situations suivantes peut nuire à votre cote de crédit? 

• Faire des paiements en retard sur un prêt ou une dette 

• Rester dans le même emploi trop longtemps 

• Demeurer au même endroit trop longtemps 

• Utiliser fréquemment une carte de crédit pour des achats  

• Je ne sais pas 
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