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La genèse et les enjeux
des FRPS
Les«fondsdepensionà la française»suscitentun regaind

'

intérêt porté
par la loi Pacte, etun contextedetaux durablementbas

lusdetrois ansaprèsle lancementdes
«fondsdepensionàlafrançaise»et après
desdébutsplusmodestesqu' escomptés,
lesFRPS(1) suscitentunregaind' intérêt

et marquentl
' année2020par la création

ou l ' annoncedenouvellesstructuresparmi les
acteursmajeursdu marchédel '

épargneretraite.

Commentexpliquerceretourenforcedes
La loi Pacte, surfond detauxdurablementbas, joue
indéniablementun rôled

'

accélérateurdanscette

dynamiquequivacertainementsepoursuivredans
lesdeuxprochainesannées. Pourcomprendreles

avantagesprésentésparcesstructuresdédiéesàla
retraitesupplémentaire, il faut revenirsur lagenèse
deleurcréationet surlesgrandsenjeuxtechniques,

financierset prudentiels
portéspar lagestionde

risqueslongstelsque
laretraite.

L'

ORIGINE DU FRPS

Danslepaysageeuropéen,
lesproduitsderetraite

supplémentairepeuvent
êtregérésdansdeux
cadresdistincts celuides

entreprisesd
'

assurance

relevantdela Directive
solvabilité2 etceluides
fondsdepensionsrelevant
delaDirectiveIORP,
cettedernièreoption
étantprivilégiéeàl ' échelle

européenne.La Directive
IORP1, promulguéele

3 juin 2003, apermis
d '

instaureruncadre

prudentielharmoniséet

sécuriséetoffreun cadredegestionplussoupleque
Solvabilité2. Avant2017,1econtextefrançaisdela
retraitesupplémentairefaisaitfigured'

exception:

lagestiondesproduitsretraiterelevaitdel '

industrie
del ' assurance. Au momentdelatranspositiondela
DirectiveIORP 1en2006, laFranceavaitoptépour
unetranspositionlimitéeenseplaçantsousl' article

4 delaDirective, cequi n' avaitpasdonnélieu àla

créationdevéritablesstructurescomparablesaux

fondsdepensioneuropéens. Lesassureursfrançais

ont eulapossibilitédegérerdescontratsderetraite

professionnellesupplémentaireauseindecantons

réglementairesditsRPSbénéficiantd
' unmoratoire

pour appliquerlesanciennesrèglesprudentielles
assurantielles«Solvabilité »

jusqu' au31/12/2022.

Danslesfaits, peud'

opérateursdu marchéont
demandécetagrémentspécifiqueeteurecoursà cette

possibilitédecantonnementRPS. Or, début2016, le

régimeprudentieldeSolvabilité2estentréenvigueur
etasuscitédevivescritiquescar jugéinadaptéà
l' horizon degestiondesrisquesdelongterme, malgré
certainesdérogationspour les« brancheslongues».

Autre particularitédu contextefrançais:l '

épargne
retraitedemeureencorerelativementpeudéveloppée
par rapport àd' autrespayseuropéens, celaétant

expliquépour partiepar lepoidshistoriquedes

régimesderetraiteobligatoireset par le fait que
lesproduitsd

' assurancevieont longtempsété

plébiscitéspar lesépargnantsfrançais, y compris
dansl

'

objectif depréparerleurretraite.D
'

après
lesdernièresstatistiquespubliéespar l ' EIOPA, les

encoursgéréspar lesfondsdepensions' élèventà

prèsde 1.860 milliardsd
'

eurosauUK etàprèsde

1.490 milliardsd
'

eurosauPays-Basà fin 2019. A

mettreenperspectiveavecles270milliards d' euros

français, pour prèsde1.790milliards d' encoursgérés
enassurancevieàfin 2019.

Faceàceconstatetdansle contextedelarévision

delaDirectiveIORPen2016, lespouvoirs publics
françaisont promu lesFRPSafin dedynamiser
lemarchédel '

épargneretraitetout envisantle
soutienaufinancementdel ' économieà longterme.

ensembledestextesstructurantlesnouveaux

dispositifsFRPSont étépromulguésen2017.Ils
définissentlesrèglesdeconstitutionjuridique etles

règlestechniques, comptablesetfinancièresrégissant
l ' activitédesFRPS. Surtout, ilsmettentenplaceun

régimeprudentielspécifiqueaux FRPSpermettant
d

'

affirmer unretour auxrèglesdeSolvabilité1

agrémentéesde«testsderésistance»pour lesaspects
quantitatifs, tout enpréservantlesavancéesde
Solvabilité2 enmatièredegouvernanceetdegestion
desrisques.

La premièreétapedelaréformedu marchéde
l'

épargneretraiteétaitenclenchée:la Franceétait
désormaisdotéed' unvéhiculedédiéexclusivement
aux opérationsderetraitesupplémentaire, bénéficiant
d' unrégimeprudentieldérogatoireàSolvabilité2.
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LE CADRE FRPSET LA GESTION

DU RISQUE RETRAITE

Unrégime prudentiel et un cadre de gestion
réfléchis pour le pilotage de l

'

épargne retraite

LevéhiculeFRPSsedistingueenpremier lieupar
un cadredegestionfinancièreet prudentielplus

adaptéàla gestionderisqueslongs. Eneffet, les

exigencesencapital s' extraient descalculsprospectifs
envision économiquedeSolvabilité2 pour revenir

aux règlesSolvabilité1 forfaitaireset baséessur

lescomptessociaux. Ceretour au cadresocial

génèremoins devolatilité desratios desolvabilité

pour lepilotaged' uneactivitéà long terme. Ce

régimeprudentiel assouplivisait un retour vers

uneallocation d
'

actifsplus risquéepermettantde
tirer parti desperformancesdesmarchésactionset

immobilier, levier degestionactif-passifqui setrouve

limité sousleréférentielSolvabilité2. Lobjectif est

d
'

améliorerlesespérancesderendementet in fine les

revalorisationsaccordéesaux assurés, enprenant des

risquesmesurésàlong terme.

Encomplément, lesexigencesquantitativesen

matièredesolvabilité ont étéaugmentéesdetestsde
résistancespécifiquesvisant àmesurerlesbesoins

complémentaireséventuelsenfondspropresà

horizon 10anset sousl'

hypothèsedetrois scénarii
destressreflétant lesprincipaux risquestechniques
etfinanciersauxquelsun assureurretraiteestexposé

(dégradationdesconditions deplacementfinancier

etlongévité). Dansl '

ensemble, leschocsdestests

derésistancedemeurentmoinssévèresqueceuxde

Solvabilité2. D '

ailleurs, desstresstestsaggravéssont

souventmisen oeuvrepar lesstructurespour piloter
leursolvabilité et/ou demandéspar lesautoritésde

contrôledanslecadredesdemandesd
'

agrément.
Si lesrèglescomptables, techniqueset financières

reposentquant àelles, globalement, sur lesrègles

classiquesdel
'

assurancevie pour lesengagementsen

euros, uneadaptationaétéintroduite pour laisserla

possibilitéaux organismesFRPSd '

allonger ladurée

deredistribution desparticipationsaux résultatssur

15 anscontre8 ans, cequi offre plus delatitude pour
lisserleschocsdemarchésur un horizon plus en

phaseavecla duration d'

engagementsderetraite.

Desrègles de gouvemance , de gestion
des risques et de reporting comparables à

Solvabilité 2

La gouvernancedesFRPSet lagestiondesrisques
s' appuientsur lesmêmesoutils queceuxintroduits

par la Directivesolvabilité2. LesFRPSsont

égalementsoumisaux mêmesexigencesenmatière
decommunication aucontrôleur et aupublic avec

l '

ajout d
'

un reporting spécifiqueau niveaueuropéen.

Uneinformation et une protection renforcée

des souscripteurs et adhérents

Au seindesFRPS, lescontratsderetraite sont logés

auseindecomptabilitésauxiliairesd
'

affectation

oucantonslégauxauxquelsun privilègespécialest

associépour lesassurés. La relation aux souscripteurs
setrouve renforcéeau traversdel ' introduction

decomitésdesurveillance, veillant à labonne

exécutiondescontratscollectifs dénombrantplus
de5.000 adhérents. Plusieursrapportsdegestion
doiventêtremisà dispositiondont lerapport triennal

surla politique deplacementset lesrisquestechniques
etfinanciersduFRPS.

L
'

IMPACT

DE LA LOI PACTE
Au lancementdesFRPS, desréflexionsont été

menéesparbon nombre d
'

opérateursretraitemais

n' ont abouti
qu'

àpeudedemandesd
'

agréments

(3organismesagréésFRPSàfin 2018). Pourquoi
un engouementmodérépour uneréforme qui
s' annonçaitpourtant prometteuse?Tout d

'

abord,
l

'

analyse«opportunités/risques/coût » dépend
fondamentalementdesportefeuillestransférables

etdu businessmode!delastructured
'

assurance

initiale. Sur lepremierpoint, la détermination d' un

encourstransférablecritique peut seheurter au

risquederefusdecertainsclients. Sur lesecond,
et selonlescontextes, le recoursà la réassurance,
l ' utilisation d' un modèleinterneet/ou l'

optimisation
destraitementssousSolvabilité2, lesleviersde

mutualisation desrésultatsavecd ' autresopérations
d

' assurancevie - surtout pour lesopérationsavecdes

taux techniquesélevés-ou encorelapart desencours

gérésenunitésdecompte dont lesbénéficesfuturs

sont reconnusenfondspropres sousSolvabilité2,
sontautant decritèrespouvant limiter l '

avantagedu

cadreFRPS.

Ainsi, pour plusieursopérateurs, lespremières
étudesd'

opportunité sesontconcluespar desgains
modérésenfondspropres réglementairespour un

coût demiseenplaceimportant alorsmêmequedes
coûtsdemêmenature venaientd' êtreengagéspour se

conformer à Solvabilité2.

La Loi Pactedu 22 mai 2019 estvenueparachever
ledispositif FRPSenfaisantconvergerlesobjectifsde

la refontedesproduits d'

épargneretraiteavecceuxde

la réformeFRPS uneépargneretraite développée, de

meilleuresperspectivesderendementpour lesassurés

et leurprotection accrueau traversd'

engagements
cantonnés. Concrètement, la transposition dela

DirectiveIORP 2 prisedanslecadredela loi Pacte

élargit lechampdecompétencedesFRPSà la retraite

supplémentaire professionnelle, intégrant les

contratsderetraitedegroupeàadhésionfacultative

telsquelesPERPou encorelesnouveauxPER

individuels.

(1) Fonds de retraite professionnelle pour le code des assurances ,

Institutions de retraite professionnelle (IRPS) pour le code de la sécurité sociale

mutuelles et unions de retraite professionnelle supplémentaire (MRPS) pour le

code de la mutualité
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