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Promulguée le 22 mai 2019, la loi PACTE a profondément transformé le marché de la retraite supplémentaire en France. Elle a introduit un nouveau dispositif, le « plan d’épargne retraite », destiné aux salariés, indépendants et particuliers, tout en révisant en profondeur les règles encadrant les régimes de retraite à prestations définies.
En établissant un cadre unique pour les assureurs et gestionnaires d’actifs, la loi a redistribué les cartes à tous les niveaux : conception des offres, distribution, gestion technique et administrative, stratégies financières, ainsi que les outils et services associés.
Depuis plus de six ans, les professionnels de l’assurance et de la gestion d’actifs ont su tirer parti de ce cadre renouvelé, en accompagnant entreprises, associations souscriptrices et adhérents dans une meilleure compréhension et exploitation des nouvelles opportunités pour préparer financièrement leur retraite.
L’évolution récente du paysage de la retraite supplémentaire s’inscrit dans une transformation plus large de la retraite et de l’épargne en France et en Europe :
– En France, une réforme des régimes de base a été adoptée le 14 avril 2023, succédant à une première tentative en 2019 qui visait à instaurer un système universel. Cette réforme a également eu des répercussions sur les régimes complémentaires. Parallèlement, la loi Industrie verte du 23 octobre 2023 a été mise en place pour encourager l’économie « verte » et orienter l’épargne et l’épargne retraite vers les actifs non cotés. Peu après, la loi Pouvoir d’achat du 29 novembre 2023 a renforcé le partage de la valeur produite par les entreprises avec leurs salariés, visant à améliorer leur pouvoir d’achat.
– En Europe, la directive sur la retraite professionnelle supplémentaire (IORP 2), transposée en France le 12 juin 2019, a modernisé les règles encadrant les structures dédiées à la gestion des engagements de retraite supplémentaire. Les Fonds de Retraite Professionnelle Supplémentaire (FRPS), créés en 2017, s’inscrivent pleinement dans cette dynamique et rencontrent un véritable succès depuis 2020.
Par ailleurs, les consommateurs européens bénéficient depuis 2022 d’une nouvelle catégorie de produits d’épargne : les produits paneuropéens d’épargne-retraite individuelle (PEPP). Cependant, ces derniers peinent encore à s’imposer face aux offres nationales, qui restent privilégiées.
Face à ces changements complexes, il est essentiel que les entreprises, les branches professionnelles, ainsi que les individus, qu’ils soient salariés ou indépendants, bénéficient d’un accompagnement adéquat pour leurs décisions relatives à la retraite supplémentaire. Les mécanismes disponibles aujourd’hui offrent la possibilité d’augmenter les pensions de retraite obligatoires grâce à des solutions efficaces, accessibles et durables, soutenues par des avantages fiscaux et sociaux attrayants.
Cet ouvrage propose de décrypter les réformes en matière de retraite, tout en mettant en lumière les enseignements tirés des six premières années d’application de la loi PACTE. Il identifie également les nouvelles opportunités qu’elles ouvrent.
I. Connaître les fondamentaux de la retraite


1. La loi PACTE dans l’histoire de la retraite


1.1 Pourquoi la loi PACTE ?


Le projet du « Plan d’Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises » (PACTE) est né de la volonté du Gouvernement de dynamiser l’économie en permettant aux « entreprises d’innover, se transformer, grandir et créer des emplois ». Les objectifs de la loi PACTE sont multiples :
– faciliter la création et la transformation d’entreprises ;
– permettre la croissance des petites et moyennes entreprises ;
– favoriser la participation des épargnants au financement de l’économie ;
– rendre les entreprises plus justes et responsables.
En particulier, la loi PACTE prévoit une refonte des dispositifs d’épargne retraite existants.
1.2 Les principaux textes


– 23 mai 2019 : loi n° 2019-486, dite loi PACTE ;
– 13 juin 2019 : ordonnance n° 2019-575 relative aux activités et à la surveillance des institutions de retraite professionnelle ;
– 4 juillet 2019 : ordonnance n° 2019-697 relative à la portabilité des régimes à prestations définies ;
– 25 juillet 2019 : ordonnance n° 2019-766 relative à la réforme de l’épargne retraite ;
– 1er août 2019 : décret relatif à la réforme de l’épargne retraite ;
– 11 août 2019 : arrêté relatif à la réforme de l’épargne retraite ;
– 22 août 2019 : décret sur le volet « Épargne salariale » de la loi PACTE ;
– 27 juillet 2020 : instruction interministérielle n°SS/3C/5B/2020/135 relative à la fermeture des régimes de retraite conditionnant la constitution de droits à prestations à l’achèvement de la carrière du bénéficiaire dans l’entreprise ;
– 23 décembre 2020 : instruction interministérielle n°SS/3C/5B/2020/237 relative à la mise en place des régimes de retraite à prestations définies article L. 137-11-2 du Code de la Sécurité sociale (CSS).
1.3 Où est intervenue la loi PACTE dans le domaine de la retraite ?


La retraite en France est organisée autour de 4 piliers :
– 1er pilier : les régimes de base (régime général pour les salariés du secteur privé, régime agricole pour les exploitants et salariés agricoles, régime des indépendants pour les artisans, commerçants et industriels, régime des professions libérales, régime des fonctionnaires, régimes spéciaux, régime des marins, etc.), obligatoires et fonctionnant en répartition ;
– 2e pilier : les régimes complémentaires (l’Agirc-Arrco pour les salariés du secteur privé, l’IRCANTEC pour les agents contractuels et certains salariés de la fonction publique, la CNRACL pour les fonctionnaires territoriaux et hospitaliers, ect.), obligatoires et fonctionnant le plus souvent en répartition. L’ERAFP pour la fonction publique et la CAVP pour les pharmaciens offrent également des régimes complémentaires gérés en capitalisation.
– 3e pilier : l’épargne retraite professionnelle supplémentaire facultative, gérée par capitalisation, pour l’entreprise et les travailleurs non-salariés (artisans indépendants, commerçants, industriels, professions libérales, certains gérants de sociétés) ;
– 4e pilier : l’épargne retraite individuelle, facultative pour l’individu, gérée par capitalisation.
La loi PACTE traite principalement du 3e pilier et, en matière de retraite :
– propose un dispositif à cotisations définies pour l’épargne retraite professionnelle supplémentaire : le Plan d’épargne retraite (PER) ;
– rend obligatoire en France la portabilité dans les régimes de retraite à prestations définies, conformément à la directive (UE) 2014/50 du 16 avril 2014 ;
– formalise la transposition de la directive européenne (UE) 2016/2341 du 14 décembre 2016, dite « IORP 2 » sur les institutions de retraite professionnelle.
La loi PACTE prévoit des dispositions en matière d’« épargne salariale pure », à savoir hors mécanismes d’épargne salariale explicitement fléchés vers la retraite : les plus emblématiques sont la suppression du forfait social sur l’intéressement, ainsi que la participation et l’abondement pour les entreprises de 1 à 49 salariés, l’intéressement pour les entreprises de 50 à 249 salariés.
Des dispositions spécifiques sont également insérées s’agissant des contrats d’assurance vie. La loi PACTE instaure notamment plus de transparence auprès des assurés, oriente les investissements pour financer l’économie « réelle » et oblige les assureurs à proposer au moins un fonds d’Investissement socialement responsable (ISR). Des thèmes renforcés ces dernières années.
La loi PACTE propose enfin de dynamiser et de simplifier le produit euro-croissance, avec une nouvelle version simplifiée du produit, qui a connu un regain d’intérêt à la suite de ces simplifications.
1.4 La loi PACTE dans l’histoire « récente » de la retraite en France


C’est en 1945, après les travaux du Conseil National de la Résistance et sous l’égide de Pierre Laroque, père fondateur de la Sécurité sociale, que naît le régime vieillesse de base en vigueur actuellement, dont la philosophie initiale était déjà l’universalité. Il repose sur la technique de la répartition (redistribution immédiate sous forme de pensions des cotisations nettes de frais), qui permet d’attribuer des droits gratuits aux retraités à la sortie de la seconde guerre mondiale. Après une tentative d’extension du bénéfice du régime de la Sécurité sociale à l’ensemble de la population, de nombreux régimes catégoriels sont créés pour les travailleurs non-salariés ou des populations spécifiques (Banque de France, RATP, SNCF, marins, etc.) notamment. Fin 2018, le Haut-Commissariat à la réforme des retraites dénombrait 42 régimes de retraite obligatoires. La réforme des retraites de 2023 supprime 5 régimes spéciaux : RATP, industries électriques et gazières, clercs de notaire, Banque de France, membres du Conseil économique, social et environnemental. Les salariés embauchés avant le 1er septembre 2023 continuent cependant d’être affiliés à ces régimes spéciaux, en raison de la « clause du grand-père ». Les salariés embauchés à partir du 1er septembre 2023 relèvent du régime général.
Dès l’après-guerre, des régimes de retraite complémentaires sont mis en place pour les salariés, en 1947 pour les cadres (Agirc) et en 1961 surtout pour les non-cadres (nombreux régimes Arrco unifiés en 1999). Ils ont pour objectif de compléter le niveau des pensions du régime de base. Ils sont également obligatoires et fonctionnent suivant la technique de la répartition. Ils sont gérés paritairement par les partenaires sociaux, patronat et salariés. Au 1er janvier 2019, le régime complémentaire Agirc-Arrco voit le jour et unifie les règles de calcul et de fonctionnement des retraites complémentaires.
De multiples réformes sont intervenues depuis 1945 pour piloter les régimes et faire face aux évolutions sociales (passage de la durée de cotisation de 30 ans à 37,5 ans en 1972 pour bénéficier d’une pension à taux plein, abaissement de l’âge de départ à la retraite de 65 ans à 60 ans, allongement de la durée des études, développement des régimes de préretraite dans les années 1980 et 1990), économiques (hausse rapide du chômage dans les années 1970 après la période des Trente Glorieuses, stabilisation de l’emploi féminin) et démographiques (baisse de la natalité, augmentation de l’espérance de vie) souvent adverses. Les réformes se sont accélérées depuis 1993, actionnant les trois leviers d’équilibre des régimes : l’âge de départ à la retraite (ou l’allongement de la durée d’assurance), le niveau des cotisations (via la hausse des taux de cotisation le plus souvent) et le niveau des pensions et des revalorisations (via l’ajustement de la formule de calcul ou la diminution du rendement). Ces dernières réformes ont permis de contenir les dépenses de retraite aux environs de 14 % du PIB, en maintenant un niveau de retraite obligatoire élevé par rapport aux autres pays européens.
Parallèlement, des régimes « privés » collectifs coexistent pour compléter les niveaux de pension offerts par les régimes de base et complémentaires. Pour les travailleurs salariés, les dispositifs privés sont très anciens (avant la seconde guerre mondiale) et prennent depuis les années 1950 la forme de régimes à cotisations définies (de type « article 83 ») ou à prestations définies (de type « article 39 »).
Pour les travailleurs non-salariés, la loi Madelin de 1994 offre un cadre réglementaire et fiscal clair pour la constitution d’une retraite supplémentaire.
Pour les fonctionnaires de l’État (civils et militaires), territoriaux et hospitaliers, ainsi que les magistrats, un régime obligatoire RAFP (régime additionnel de la fonction publique), par points, a été institué par la loi Fillon de 2003. Il est entré en vigueur en 2005 et permet le versement en plus de la pension principale d’une prestation additionnelle de retraite prenant en compte une fraction des primes et rémunérations accessoires versées aux fonctionnaires au cours de leur période d’activité.
En 1996 et 1997, face à la diversité des produits d’épargne retraite supplémentaire et déjà dans un souci de simplification de l’offre, le gouvernement Chirac a engagé des réflexions qui ont conduit au vote de la loi Thomas. Dans cette loi, un nouveau dispositif à cotisations définies était mis en avant, le « plan d’épargne retraite ». La loi Thomas prévoyait également la possibilité de création de « fonds d’épargne retraite », filiales d’organismes d’assurance classiques entièrement dédiées à l’assurance et à la gestion d’opérations de retraite supplémentaire. À la suite d’un changement de majorité politique, les textes d’application de cette loi ne sont jamais parus et la loi a été abrogée, mais ses dispositions et les réflexions associées trouvent écho dans la loi PACTE (avec notamment les « plans d’épargne retraite ») et dans les textes créant les fonds de retraite professionnelle supplémentaire (FRPS).
En dehors de ces dispositifs d’« assurance retraite », dont la finalité est de verser une rente (voire un capital) à des personnes ayant cotisé tout au long de leur carrière, des dispositifs d’« épargne salariale » se sont développés depuis 1959, débutant avec la loi sur la participation des salariés aux résultats de l’entreprise. Cette loi a instauré un système où les employés bénéficient financièrement de la croissance de leur entreprise. Au fil des années, le système s’est enrichi avec d’autres dispositifs comme l’intéressement, permettant une distribution annuelle facultative de bonus liés aux performances de l’entreprise, et le plan d’épargne entreprise (PEE), qui offre un cadre fiscal avantageux pour l’épargne constituée par les versements volontaires des salariés, complétés parfois par des abondements de l’employeur. En complément, le plan d’épargne pour la retraite collectif (PERCO) a été introduit en 2003, permettant aux salariés de placer une partie de leur épargne salariale dans un produit spécifiquement destiné à la préparation de la retraite. Le PERCO se distingue par sa capacité à accueillir non seulement les sommes issues de l’intéressement et de la participation, mais aussi des versements volontaires du salarié, ainsi que l’abondement de l’employeur, le tout bénéficiant d’une fiscalité allégée à la sortie sous forme de rente ou de capital. Ces dispositifs d’épargne salariale, conçus pour encourager la constitution d’une épargne à long terme, offrent ainsi des compléments de retraite, alignant les intérêts des employés avec la santé financière de leur entreprise.
La loi PACTE a rationalisé l’ensemble de ces dispositifs de retraite supplémentaire en place en 2019.
La loi du 16 août 2022 sur la protection du pouvoir d’achat a renforcé l’articulation entre l’épargne salariale et l’épargne retraite, en encourageant une redistribution équitable des bénéfices des entreprises et en favorisant leur utilisation pour la préparation financière à long terme.
1.5 Une dimension européenne en mouvement


La gestion des régimes de retraite obligatoires relève de la responsabilité des États membres, au titre du « principe de subsidiarité », de même que la fixation des règles fiscales et sociales applicables aux cotisations et prestations de retraite. L’Union européenne peut néanmoins intervenir au plan social (libre circulation des travailleurs), économique (libre prestation de services), juridique (via les décisions de la Cour de Justice de l’Union européenne).
Les règlements européens prévoient une coordination en matière de retraite dès lors que les personnes ont été soumises à la législation de Sécurité sociale d’au moins deux États. Des coordinations existent également dans une moindre mesure au niveau des régimes de retraite complémentaire.
Les évolutions européennes récentes touchent à la fois aux structures offrant des garanties de retraite et aux régimes de retraite.
Les structures assurant les produits de retraite supplémentaire correspondent à :
– des entreprises d’assurance (compagnies, mutuelles et institutions de prévoyance), soumises à des directives générales relatives à l’assurance, notamment sur la libre prestation de services.
Ces directives traitent aussi bien des règles de création des structures, notamment leur agrément, que des règles relatives aux contrats ou des règles prudentielles en matière de solvabilité. Sur ce dernier point, le régime Solvabilité 2, entré en vigueur au 1er janvier 2016, a particulièrement été décrié pour les opérations de retraite supplémentaire du fait de son caractère jugé inapproprié pour des engagements à long terme, malgré des dispositions spécifiques (paquet « branches longues »). Les critiques sont moins fortes ces derniers temps, surtout dans le cadre de la loi PACTE qui favorise l’investissement en unités de compte et n’impose pas la sortie en rentes viagères pour une partie des versements (cf. ci-après) ;
– des structures dédiées à la retraite professionnelle supplémentaire, agréées dans un État membre de l’Union européenne et ayant la possibilité d’intervenir dans les autres États membres, à condition de respecter les règles sociales et de droit du travail de chaque État.
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Le 3 juin 2003, une directive a fixé des premières règles sur les structures traitant des régimes de retraite professionnelle supplémentaire (« Institutions for Occupational Retirement Provision » ou « IORP »). Cette directive répondait au cahier des charges suivant :
– assurer le développement des retraites professionnelles par capitalisation en Europe, en complément des retraites obligatoires, dans un cadre harmonisé et sécurisé ;
– faciliter la gestion transfrontalière des régimes de retraite ;
– favoriser l’investissement de long terme, en lien avec l’économie réelle ;
– offrir des avantages aux entreprises : économies de gestion et d’administration, meilleure diversification des risques, meilleure gouvernance, meilleure gestion des placements.
Cette directive a été transposée en France par l’ordonnance n° 2006-344 du 23 mars 2006. La notion de « retraite professionnelle supplémentaire » ou « RPS » a été introduite. L’État français a choisi d’utiliser l’option offerte par l’article 4 de la directive pour que les entreprises d’assurance (compagnies, mutuelles et institutions de prévoyance) gèrent la retraite professionnelle supplémentaire, à la condition néanmoins que « tous les actifs et engagements correspondant auxdites activités seraient cantonnés, gérés et organisés séparément des autres activités des entreprises d’assurance, sans aucune possibilité de transfert. ». Dans la pratique, la plupart des organismes d’assurances actifs sur le marché de la retraite supplémentaire ont obtenu l’autorisation d’opérer de la sorte, mais peu de contrats ont été conclus, à l’exception de contrats à destination de travailleurs non-salariés. Et ce malgré plusieurs avantages techniques offerts par la directive, comme la possibilité d’utiliser des tables de mortalité d’expérience, pouvant conduire à des tarifs plus bas que ceux obtenus avec les tables réglementaires classiques utilisées en assurance.
Fin 2016, une révision de la directive « IORP » a été effectuée pour la moderniser, et notamment pour renforcer la protection des affiliés et bénéficiaires, assurer une meilleure information, et faciliter les activités transfrontalières. Cette révision a également fourni l’occasion de réaffirmer l’assujettissement des structures « IORP » aux règles de solvabilité dites « Solvabilité 1 ». Ce cadre prudentiel a été jugé plus adapté aux opérations de retraite professionnelle supplémentaire que les nouvelles règles de solvabilité « Solvabilité 2 » applicables aux entreprises d’assurance depuis 2016.
Dès 2015, le gouvernement français, à l’initiative d’Emmanuel Macron, avait proposé et mis en œuvre un cadre spécifique de gestion des opérations de retraite supplémentaire professionnelle : les « FRPS », « Fonds de retraite professionnelle supplémentaire » pour les compagnies d’assurance relevant du Code des assurances (ou « IRPS »/« Institutions de retraite professionnelle supplémentaire » pour les Institutions de prévoyance relevant du Code de la Sécurité sociale ou « MRPS »/« Mutuelle de retraite professionnelle supplémentaire » pour les mutuelles relevant du Code de la mutualité). Le cadre se veut favorable à l’investissement en actions pour les opérations d’assurance à long terme, contrairement au régime prudentiel « Solvabilité 2 » : en résumé, les « FRPS/IRPS/MRPS » sont des structures de droit privé, soumises au contrôle de l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR), et assujetties à des règles prudentielles spécifiques, plus adaptées à la retraite supplémentaire : des règles de solvabilité quantitatives proches des anciennes règles « Solvabilité 1 » (avec des stress-tests spécifiques de résistance à des chocs techniques et financiers) et un système de gouvernance et de gestion des risques de la structure proche des règles de « Solvabilité 2 ».
Les textes ont été progressivement adoptés en 2017 et 2018 en phase avec la directive « IORP » et « IORP 2 » : loi Sapin 2, ordonnance FRPS, décret/arrêté et instructions ACPR.
La loi PACTE a finalisé la transposition de la directive « IORP 2 » (publiée au JOUE le 23 décembre 2016) et a ajouté quelques points pour s’assurer que les dispositifs « FRPS/IRPS/MRPS » sont totalement en phase avec la directive. La loi PACTE (en son article 199), l’ordonnance n° 2019-575 et le décret n° 2019576 publiés au Journal Officiel du 13 juin 2019 prévoient principalement :
• un renforcement des exigences d’information des bénéficiaires, tout au long de la vie du contrat, avec notamment des informations sur le niveau des rentes probables qui seront servies ;
• des ajouts sur les obligations pesant sur les dépositaires conservateurs de titres, dont la présence est obligatoire ;
• la finalisation du cadre de fonctionnement dans les différents pays de l’Union européenne, notamment en cas de transferts entre États membres ;
• la possibilité pour les institutions de retraite professionnelle de couvrir des régimes de retraite à adhésion facultative ; ce point constitue une évolution significative du périmètre d’intervention des FRPS/IRPS/MRPS. Les produits « PER individuels » de la loi PACTE (cf. ultérieurement), PEPP, mais aussi d’autres régimes comme le régime « Préfon », la complémentaire retraite des hospitaliers, les régimes de l’Union mutualiste retraite ;
• l’obligation de prise en compte des facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance liés aux actifs de placement lors des décisions de placement et de la gestion des risques ;
• des demandes complémentaires sur les rapports « ORSA », sur l’analyse des risques et de la solvabilité, et sur les fonctions clés, afin de prendre en compte les spécificités des opérations de retraite.
Le marché s’est emparé de ces nouvelles structures dédiées à la retraite supplémentaire : 23 organismes sont agréés à fin 2023, presque exclusivement sous la forme de FRPS (source : étude annuelle Galea). Les FRPS perçoivent environ 40 % des cotisations dédiées à la retraite supplémentaire, un niveau équivalent aux cotisations perçues par les entreprises d’assurance, le solde pouvant être attribuée aux sociétés de gestion.
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Actuellement la majorité des contrats de retraite professionnelle est donc souscrite soit par des entreprises d’assurance relevant du régime prudentiel « Solvabilité 2 », soir par des FRPS relevant du cadre prudentiel « IORP 2 ». Des analyses spécifiques doivent être menées lors de la souscription pour identifier les impacts éventuels du cadre prudentiel sur le niveau des frais et les tarifs, ainsi que sur les performances financières futures. Diverses études indiquent que le dispositif prudentiel FRPS semble particulièrement adapté à la gestion des engagements en euros (dont la phase de service des rentes), tandis que le dispositif « Solvabilité 2 » semble plus approprié pour la gestion des unités de compte, lorsque les risques financiers sont en grande partie transférés aux épargnants.

La réglementation européenne n’a pas statué, à ce jour, sur les caractéristiques des régimes de retraite professionnelle supplémentaire, laissant ce domaine à chaque État membre. Des réflexions ont été lancées en 2013 à l’initiative de la Commission européenne pour créer un marché unique des pensions personnelles, face au constat de la fragmentation et du développement inégal du marché européen de l’épargne-retraite individuelle. Les travaux ont abouti à la publication de plusieurs rapports et un règlement a été adopté le 20 juin 2019 et publié au Journal officiel de l’Union européenne le 25 juillet 2019 sur le nouveau produit d’épargne retraite paneuropéen (PEPP). Il offre une nouvelle possibilité d’épargne individuelle, en complément des autres systèmes de retraite, et assure aux particuliers une parfaite transférabilité des encours à travers l’Union européenne et une gestion financière libre des actifs, avec une option sécurisée. Le marché est organisé par les structures d’assurance ou les gestionnaires d’actifs. Les normes techniques décrivant plus précisément le produit ont été arrêtées en 2021. Le marché du PEPP, bien que prometteur dans l’idée, rencontre plusieurs difficultés qui freinent son adoption. Une complexité fiscale tout d’abord : chaque État membre de l’Union européenne a son propre régime fiscal, ce qui rend difficile l’harmonisation du PEPP et peut décourager à la fois les épargnants et les fournisseurs de souscrire ou d’offrir un PEPP. Ensuite, le PEPP est soumis à une limite de frais pour le « PEPP de base » (1 % du capital accumulé), jugée trop basse par les opérateurs. L’offre de PEPP est finalement très faible (aucun PEPP en France en 2024) et le produit souffre d’un manque de visibilité. Le PER de la loi PACTE est le produit privilégié par les opérateurs.
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L’Union européenne a lancé plusieurs initiatives récentes pour moderniser les retraites, avec un focus sur les «  Pension Tracking Systems (PTS) », la transparence des produits d’épargne et l’auto-enrôlement. Ces réformes visent à améliorer la compréhension et la couverture des dispositifs d’épargne, tout en renforçant la protection des épargnants. Les PTS, promus par l’Europe, centralisent les droits à retraite sur une plateforme unique, couvrant régimes publics, complémentaires et privés. En France, Info-retraite.fr propose déjà un suivi pour les régimes obligatoires (base et complémentaire) et de retraite supplémentaire (PERIN, PERO, PERCOL, PERU, Madelin, article 83, article 82, L. 137-11-2). En matière de transparence, l’Europe encourage des outils comme les « Pension dashboards », offrant des projections claires sur les pensions. En France, la loi PACTE (2019) a renforcé la transparence avec des obligations sur les frais et la performance des PER, mais les épargnants pourraient être mieux informés suivant les standards européens. Développer des tableaux de bord interactifs aiderait à mieux sensibiliser les épargnants. L’auto-enrôlement, en vigueur au Royaume-Uni, inscrit automatiquement les salariés aux régimes de retraite supplémentaire, ces derniers pouvant sortir volontairement. En France, l’épargne retraite repose sur le volontariat, soutenu par des régimes obligatoires solides. Introduire un mécanisme d’auto-enrôlement dans les régimes supplémentaires pourrait accroître la couverture, en particulier pour les jeunes actifs, mais aurait un coût.

1.6 Quelques définitions : épargne ou retraite ? rente ou capital ?


Au travers de la loi PACTE et dans un souci de simplifier les mécanismes dédiés à la retraite, le gouvernement a entendu rapprocher les systèmes assurantiels et les systèmes d’épargne salariale.
Une des conséquences de ce choix est l’obligation de trancher sur les modalités de versement des droits au moment du départ à la retraite : soit une sortie en rente viagère, souvent réversible, comme c’est traditionnellement le cas dans les régimes de retraite, soit une sortie sous forme de capital, solution usuellement privilégiée dans les systèmes d’épargne salariale.
De manière schématique, les organismes d’assurance sont classiquement favorables à des sorties en rente viagère. Ce sont des professionnels de la gestion des aléas, seuls habilités à assurer le risque de longévité. Les acteurs de l’épargne salariale sont plus axés sur la gestion financière et le versement d’un capital.
Parmi les arguments avancés par les tenants de la sortie en rentes : l’existence d’autres placements pour obtenir un capital au terme de la durée de placement (les comptes titres ou l’assurance vie sous forme de contrat d’épargne), la garantie de perception de revenus réguliers et revalorisés alors que le capital peut être dépensé rapidement, la possibilité de mettre en œuvre une gestion financière plus performante sur un horizon de placement plus long.
Les études montrent que les particuliers sous-estiment leur espérance de vie et surestiment le niveau des pensions qu’ils percevront des régimes obligatoires. Ils ne prennent souvent conscience de l’intérêt de percevoir une rente viagère que peu de temps avant le départ à la retraite, lorsqu’ils commencent à estimer le niveau de leurs pensions aux régimes obligatoires.
Les choix effectués par les promoteurs de la loi PACTE, décrits ultérieurement, laissent la possibilité aux individus de trancher sur les modalités de sortie, sous forme de rente ou de capital, pour les versements facultatifs ou ceux en provenance des dispositifs d’épargne salariale. C’est une nouveauté. Un accompagnement personnalisé est nécessaire pour un choix éclairé au moment du départ à la retraite, en fonction des besoins de chacun, du contexte fiscal et de la matérialité du capital et donc de la rente correspondante.
1.7 Qu’était la retraite supplémentaire en France avant la loi PACTE ?


La retraite supplémentaire, appelée parfois aussi « surcomplémentaire », recouvrait de multiples dispositifs.
On trouvait ainsi, au niveau des entreprises :
– les plans à cotisations définies, dits « article 83 », voire « article 82 », qui visaient à compléter la retraite de certaines catégories de salariés (principalement les cadres), voire de tous les salariés ;
– les plans à prestations définies dits « article 39 » : les anciens régimes fermés avant le 20 mai 2014 avec des droits conditionnés à l’achèvement de la carrière dans l’entreprise (dits « L. 137-11-1 ») et les nouveaux régimes « L. 13711-2 » (cf. ci-après) ;
– les dispositifs d’épargne salariale en vue de la retraite avec le PERCO (plan d’épargne retraite collectif, créé en 2003).
Au niveau individuel, l’offre se composait :
– de produits ouverts à tous, les PERP (plans d’épargne retraite populaire, créés en 2003) ;
– de plans destinés aux artisans et aux professions libérales (travailleurs non-salariés) avec les contrats dits « Madelin » (créés en 1994), ainsi que des plans dédiés aux chefs d’entreprises et exploitants agricoles (« Madelin agricole ») ;
– des plans destinés aux fonctionnaires ou aux élus locaux, comme les régimes Préfon retraite, Fonpel, Corem, CGOS pour des populations fonctionnaires ou d’élus locaux.
Par ailleurs, l’assurance vie traditionnelle était (et demeure) souvent utilisée avec un objectif de complément retraite.
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Dans ces dispositifs l’épargne constituée était, sauf évènements spécifiques (invalidité, décès du conjoint, surendettement, fin de droits au chômage, etc.), bloquée jusqu’au départ à la retraite, date où ils se débouclaient par le versement d’une rente viagère imposable. Les Perp – et le régime Prefon – permettaient toutefois une sortie en capital à hauteur de 20 % de l’épargne constituée (ou de 100 % pour les retraités qui achetaient leur premier logement). L’incitation fiscale à l’entrée compensait l’« effet tunnel de la rente » : chaque année, les primes d’épargne retraite individuelle (et les versements individuels facultatifs « VIF » des plans d’entreprise) étaient déductibles du revenu imposable dans certaines limites (cf. ci-après).
Bien que la loi PACTE ait introduit le plan d’épargne retraite (PER) pour harmoniser et simplifier les dispositifs d’épargne retraite, les anciens produits tels que l’article 83, le PERP, et les contrats Madelin continuent à exister pour les contrats souscrits avant l’entrée en vigueur de la loi. Les épargnants peuvent toujours cotiser à ces contrats tant qu’ils ne sont pas transférés vers un PER et à bénéficier des avantages fiscaux associés à ces contrats. Ces anciens dispositifs ne sont simplement plus proposés aux nouveaux souscripteurs, mais les épargnants déjà engagés dans ces plans peuvent conserver leurs contrats ou ont la possibilité de transférer leurs avoirs vers un PER, qui offre des avantages supplémentaires en termes de flexibilité. En outre, les anciens dispositifs tels que l’article 83 et le contrat Madelin peuvent continuer à recevoir des primes tout en conservant leur cadre fiscal et social avantageux, mais ils ne peuvent plus accepter de transferts entrants. Les garanties offertes sur les anciens contrats (en termes de rémunération minimale des placements par exemple) peuvent conduire les souscripteurs à conserver leurs anciens contrats.
D’après les études de la DREES réalisées en 2023 sur des informations à fin 2022, ces anciens récoltent 25 % des cotisations et représentent environ 50 % des provisions de la retraite supplémentaire.
Plus globalement, et en intégrant les nouveaux dispositifs de la loi PACTE, la retraite supplémentaire affiche les caractéristiques suivantes (DREES 2023, sur données 31 déc. 2022) :
– plus de 16 millions de personnes sont couvertes par les dispositifs d’avant et depuis la loi PACTE ;
– les versements effectués à l’ensemble des régimes supplémentaires représentent 5,1 % de l’ensemble des cotisations versées aux régimes de retraite (obligatoire et non obligatoire) au plan national, soit 18,5 Md€. Les prestations versées s’élèvent à 8,3 Md€ et les provisions constituées dans les régimes supplémentaires (financés par capitalisation) s’établissent à 260 Md€ ;
– les provisions dédiées à la retraite supplémentaire sont passées de 229 Md€ à fin 2018 (dernière année avant la loi PACTE) à 260 Md€ à fin 2022. L’objectif affiché par le Gouvernement lors du lancement de la loi PACTE, d’une hausse de 100 Md€ des provisions retraite à horizon 2022, n’est pas atteint, mais la dynamique en faveur des PER existe.
Le marché de l’épargne retraite en France continue de croître de manière significative, comme le révèlent les données fournies par France Assureurs au 31 mars 2024 pour les seuls PER : ce nouveau marché couvre désormais 10,4 millions de personnes, pour un encours total atteignant 108,8 milliards d’euros. Cela représente une hausse de 18 % par rapport à l’année précédente. En excluant les transferts d’anciens contrats vers le PER, les encours s’élèvent à seulement 37,8 milliards d’euros. Le PER individuel représente la majorité des montants investis avec un encours de 63,3 milliards d’euros. Ce plan affiche un encours moyen de 16 230 € par détenteur. Le PER d’Entreprise Collectif, destiné aux salariés dans le cadre de leur entreprise, cumule un encours de 24,7 milliards d’euros, avec un encours moyen de 7 719 €. Le PER Obligatoire, également destiné aux salariés dans le cadre de leur entreprise, totalise un encours de 20,8 milliards d’euros, avec un encours moyen de 6 118 € par participant.
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La gestion des PER est largement dominée par les assureurs, qui détiennent 82,3 milliards d’euros des encours, tandis que les PER sous forme de comptes titres gérés par des établissements bancaires représentent 26,5 milliards d’euros. Cette domination des assureurs illustre la préférence des épargnants pour des produits offrant à la fois des garanties et une certaine sécurité. Les PER comptes titres, bien que moins répandus, apportent une alternative intéressante pour les épargnants souhaitant investir plus librement sur les marchés financiers.
D’autres dispositifs par capitalisation existent, destinés à des populations spécifiques :
– Le régime de retraite additionnelle de la fonction publique (RAFP), institué au bénéfice des fonctionnaires (titulaires et stagiaires) de l’État (civils et militaires), territoriaux et hospitaliers, ainsi que des magistrats. Il représente des provisions de 43 milliards d’euros à fin 2023.
– Le régime destiné aux salariés de la Banque de France, pour lequel des provisions de 14 milliards d’euros sont constituées à fin 2023.
– Le régime complémentaire par capitalisation des pharmaciens, pour lequel les provisions représentent 7 milliards de provisions à fin 2023.
En parallèle :
– L’assurance vie représente des encours supérieurs à 2 000 Md€ et des primes annuelles de 173 Md€ à la fin 2024. L’orientation de l’épargne ou de nouvelles primes d’assurance vie vers l’épargne retraite n’apparaît toujours pas clairement, malgré les avantages fiscaux attribués à l’épargne retraite.
– Certains salariés et non-salariés disposent d’une épargne à plus court terme, au sein de plans d’épargne entreprise (PEE). Les conditions fiscales sont avantageuses et l’épargne est disponible au plus tard 5 ans après l’alimentation du PEE (au titre de l’intéressement, de la participation, des droits issus du compte épargne temps, si l’accord le prévoit, des jours de repos non pris, dans la limite de 10 jours par an, des versements volontaires, prime de partage de la valeur). Selon les statistiques de l’AFG (Association française de la gestion financière), l’épargne salariale représente 200 milliards d’euros d’encours à fin 2024 (pour environ 12,8 millions de salariés bénéficiaires).
– Les livrets réglementés (livret A, livret de développement durable et solidaire, livret d’épargne populaire, plan épargne-logement) affichent des encours de 900 milliards d’euros à la fin de l’année 2024.
– Les comptes courants des ménages français présentent un encours total de 549 milliards d’euros à fin 2024.
Une partie de ces sommes, déjà importantes en 2019, auraient pu être orientées vers les produits mis en place par la loi PACTE. Il semble que les détenteurs de PEE préfèrent maintenir leurs investissements dans leur enveloppe souple et fiscalement très favorable et que les livrets réglementés ou les comptes courants présentent des atouts tels que les sommes ne puissent pas être transférées vers l’épargne retraite.
Les conseillers devront faire preuve de davantage de pédagogie dans le futur, pour atteindre un double objectif :
– accueillir davantage de nouveaux versements sur les PER, sans délaisser les transferts en provenance d’autres produits ;
– élargir la base des participants au-delà des personnes plus âgés et disposant de revenus plus importants.
2. L’organisation de la retraite, les acteurs et les chiffres clés


Les principaux acteurs de la retraite en France sont actuellement :
– les régimes obligatoires, de base et complémentaires, gérés par la CNAV, la MSA, le service des retraites de l’État (SRE), l’Agirc-Arrco, la CNAVPL, des régimes spéciaux, etc.
– les régimes de retraite supplémentaire, à destination des entreprises et des travailleurs non-salariés (pour la retraite professionnelle) et des particuliers. Ils sont gérés par des entreprises d’assurance, des fonds de retraite professionnelle supplémentaire ou des sociétés de gestion.
La retraite supplémentaire représente au total une part mineure de la retraite globale en France : environ 5 % des cotisations annuelles (cf. graphe ci-dessous) et 2 % des retraites versées. Comparée aux autres pays européens, cette part de la retraite supplémentaire est particulièrement restreinte. Les choix historiques et politiques (système obligatoire par répartition) expliquent cette faiblesse relative.
Les organismes d’assurance et les fonds de retraite professionnelle supplémentaire gèrent 90 % des encours de la retraite supplémentaire et les sociétés de gestion 10 %.
Outre la Sécurité sociale et les régimes de retraite obligatoires, l’écosystème de la retraite inclut également les entreprises d’assurance, les fonds de retraite professionnelle supplémentaire, ainsi que les sociétés de gestion. Parmi les acteurs diversifiés de ce secteur, on trouve également :
– Les intermédiaires d’assurances, qu’ils soient salariés ou indépendants ;
– Les sociétés de conseil spécialisées, telles que celles offrant des services d’avocats ou d’actuaires conseils, qui fournissent une expertise juridique et technique essentielle pour naviguer dans la complexité des réglementations de retraite ;
– Les start-ups innovantes dans le domaine des technologies financières, comme les plateformes en ligne, les robo-advisors, ou les solutions d’agrégation des avoirs financiers et d’assurance, qui transforment la manière dont les individus gèrent et planifient leur retraite.
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3. Les besoins des particuliers et le rôle des entreprises


Bien que de nombreux dispositifs soient déjà mis en place par les régimes obligatoires, les particuliers expriment encore des besoins significatifs, notamment en :
– Information et assistance pour comprendre leurs futurs droits de retraite et mieux évaluer leur espérance de vie, qui est souvent sous-estimée ;
– Solutions pour augmenter leurs pensions, mais aussi pour renforcer leur couverture en matière de santé et de prévoyance en cas de décès ou de dépendance, ainsi que pour améliorer leur capacité d’emprunt (et leur assurance) pour des projets immobiliers une fois à la retraite ;
 ... 
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Fig. 2 — La retraite supplémentaire en France avant la loi PACTE
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