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Le président de l’Af2i, Jean-François Boulier ; le président de la commission Investissements Retraite,
Henri Chaffiotte ; le rédacteur, Sylvie Malécot, et toute l’équipe de l’Af2i (Association française 
des investisseurs institutionnels) remercient tous ceux qui ont permis la réalisation de ce dossier,
soit par leur contribution active, soit par leurs encouragements ou les pistes de réflexion 
qu’ils ont permis de développer.

Rien n’aurait été possible sans les apports de nombreux membres et membres partenaires 
de l’association. Si le dossier aboutit à un consensus, qui porte les positions du monde institutionnel,
dans le débat complexe de la réforme des retraites en cours, chacun reconnaîtra son apport 
au fil des pages.

« Là où croît le péril, croît aussi ce qui sauve. »
HÖLDERLIN
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Préface

Préface
Par Jean-François BOULIER 
Président de l’Af2i

La retraite c’est capital !
Les systèmes sociaux édifiés au cours du XXe siècle
ont permis de répondre au besoin de couverture de
ceux qui ont travaillé leur vie durant. Alors que tous
les pays ont choisi une retraite de base par réparti-
tion, la France s’est singularisée avec un
deuxième pilier n’ayant pratiquement pas recours à
la capitalisation. Le troisième pilier, capitalisé lui,
reste relativement peu développé en France et fait
d’ailleurs l’objet de propositions dans le cadre de la
loi PACTE. Nous le savons tous, des masses très im-
portantes d’épargne sont investies dans les contrats
d’assurance vie en vue de la retraite dont 70% des
déposants disent qu’elle est leur motivation première.

Les provisions représentent une part substantielle
des encours institutionnels à l’étranger, deux fois le
PIB aux Pays-Bas par exemple. Ils sont plus modestes
en France et résultent de situations très variées
ayant entraîné la création de provisions. Ces dernières
ont bénéficié de gestion de long terme s’étalant sur
plusieurs décennies et permis de substantielles 
majorations des retraites versées. Ce dossier en fait
un inventaire complet afin d’éclairer le point de dé-
part, tant sur les régimes que sur les réserves exis-
tantes, avant les réformes envisagées.

Tous les pays connaissent des évolutions de leurs
systèmes de retraite. L’Italie récemment sous le gou-
vernement Monti, l’Angleterre il y a quelques années,
la Suède dans les années 90. Les multiples régimes
français ont fait l’objet d’évolutions graduelles, nom-
breuses, mais sont restés finalement assez cohérents,
si ce n’est proches, de ce qu’ils étaient il y a cinquante
ans, autrement dit, disparates et mal appréhendés
des Français. Heureusement, les paramètres de ces
multiples régimes ont évolué, non sans débats et

résistances, afin de redonner un équilibre financier
à un ensemble qui, au total, est plutôt plus généreux
que celui de ses voisins.

Le gouvernement a engagé une réflexion pour ré-
former les multiples régimes et les unifier. Œuvre de
longue haleine, puisque Jean-Paul Delevoye a été
nommé Haut-commissaire en décembre 2017, qu’il
a annoncé vouloir conduire des discussions jusqu’à
mi-2019 afin qu’une loi puisse être proposée par le
gouvernement au cours de l’année. Les principes
d’un régime universel avaient été présentés par le
Président Macron lors de sa campagne. Plus de lisi-
bilité et d’équité, ainsi qu’une modernisation d’un 
ensemble de dispositifs liés aux multiples régimes,
seront les leitmotivs d’un côté de la table des négo-
ciations.

Ce dossier fait une synthèse des documents nom-
breux sur les régimes, leurs réserves et les enjeux
des évolutions majeures attendues en France. Il a
paru indispensable à la commission Investissements
Retraite de l’Af2i de présenter de façon aussi claire
et synthétique que possible la situation de départ
préalablement à la réforme et sa mise en œuvre, en
particulier la transition entre les anciens et le nou-
veau régime. Il serait vain de discuter où l’on va sans
savoir d’où l’on part.

Ce document propose plusieurs actions pour asseoir
la fiabilité du futur régime, en s’appuyant sur des pro-
visions de lissages gérées dans un cadre moderne
et efficace. Il vise également à illustrer par des
exemples concrets ce que l’on peut attendre d’une
épargne retraite (troisième pilier) pour différents
niveaux de revenus et de capacités d’épargne.



La présente étude résulte des travaux menés par la commission Investissements
Retraite, de l’Af2i, depuis le début de l’année 2018.

Ce dossier analyse les équilibres des engagements, les enjeux de plafonds, 
et les conséquences induites sur la gestion des actifs financiers. Le projet de réforme
des retraites est ambitieux. Notre objectif est de contribuer à son succès 
par des propositions concrètes, fortes de l’expérience de tous les acteurs concernés.
Par ailleurs, la loi « Plan d’action pour la croissance et la transformation des entreprises
(Pacte) » facilite les accès à l’épargne-retraite : L’Af2i souhaite apporter son expertise
pour que la loi Le Maire se traduise par des solutions rénovées, à la fois diversifiées,
flexibles et robustes pour les ménages, dans une perspective d’accompagnement 
de leurs vies personnelles, familiales et professionnelles. L’Af2i a pour objectif final 
que les entités qui gèrent et gèreront des engagements de retraite de toutes natures
puissent mettre en oeuvre des choix de gestion d’actifs en adéquation avec leur mission
d’investisseurs de long terme, pour le bénéfice des futurs retraités.
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