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Conclusion : de l'éthique et de la finance

Ces dernières années, des dysfonctionnements dans le domaine de la finance ont conduit à un certain nombre de scandales (Société Générale…) ou de crises (subprimes…). La prise en compte de façon plus systématique de l'éthique dans le domaine des décisions financières devient un impératif.



I ♦ Qu'est ce que l'éthique ?

L'éthique peut se définir comme la science de la morale ou comme l'ensemble des règles morales choisies par une personne (ou une organisation) pour guider ses actes. L'existence de principes éthiques est fondamentale dans une société, où les individus sont en interaction les uns avec les autres, sans quoi régnerait la seule loi du plus fort. Un des principaux reproches qui est fait à la théorie financière, et aux différents modèles qui en sont issus, est d'ignorer la dimension éthique dans toute prise de décision. Au cœur de la théorie financière est la notion de maximisation de la valeur, dans le propre intérêt de celui qui en bénéficie.

Faisant référence à la morale, une des particularités des problèmes éthiques, y compris en finance, est qu'ils n'appellent pas une réponse tranchée, et qu'il n'est jamais facile d'y répondre. Ainsi, un laboratoire pharmaceutique qui découvrirait un vaccin contre le SIDA peut avoir le choix entre vendre le traitement 10 000 € dans le monde entier ou 1 000 € dans les pays défavorisés et 100 000 € dans les pays développés. Quelle solution est la plus éthique ? De même, en supposant qu'il décide de le vendre 100 000 € par malade en France, la sécurité sociale pourrait-elle le refuser pour des raisons budgétaires ?

À la base de la plupart des comportements non éthique se trouve l'appât du gain. Or, l'actualité montre que, très souvent, ces comportements finissent par être découverts. Il en ressort alors des sanctions très élevées, tant pour leurs auteurs que pour les sociétés en question, que les sanctions viennent de la justice ou du marché.

Plusieurs arguments militent en faveur de la prise en compte de l'éthique dans les décisions financières :

- la recherche de la performance à long terme : la gestion d'une entreprise ne peut se fonder en permanence sur des pratiques non éthiques, qui constituent souvent une forme de fuite en avant ;

- la construction de la confiance : les phénomènes de réputation sont extrêmement importants sur les marchés et la confiance un élément important dans les transactions entre agents ;

- l'éthique est un puissant outil de leadership et permet de construire des équipes soudées, en créant des valeurs communes.

II ♦ Éthique, gouvernance et finance d'entreprise

A. La nécessaire prise en compte des autres parties prenantes (stakeholders)

Nous retrouvons ici l'opposition vue au chapitre précédent, entre valeur actionnariale et valeur partenariale. Dans l'approche actionnariale, les dirigeants doivent agir dans l'intérêt unique des actionnaires, peu importent les conséquences pour les autres. L'approche partenariale, quant à elle, voit l'entreprise comme un nœud de contrats réunissant différentes parties prenantes (les actionnaires, mais également les salariés, les clients…) qui agissent pour la réussite de la firme. Les dirigeants doivent alors tenir compte des intérêts de ces différents acteurs dans leurs prises de décision même si, bien évidemment, il n'est pas possible de les satisfaire tous.

Les réductions d'effectifs dans l'unique but d'augmenter la valeur actionnariale, alors que la pression concurrentielle ne l'impose pas, ne sont donc pas fondées dès lors que le champ d'analyse s'élargit aux autres stakeholders.

B. La surévaluation des cours boursiers

Lorsque le cours d'une action est sous-évalué, le marché du contrôle permet de sanctionner les dirigeants non performants au travers d'offres publiques. À l'inverse, comme le remarque Jensen (2005), il n'existe pas de mécanisme efficace de correction lorsque le cours boursier est surévalué. Au contraire même, les systèmes d'intéressement fondés sur les stock-options auraient tendance à mettre de l'huile sur le feu. Or, dans cette situation, il est délicat pour les dirigeants d'expliquer au marché que le cours est détaché de la valeur fondamentale. Ceci ne peut que les conduire dans une forme de fuite en avant, les incitant à opérer toutes sortes d'actions de nature à prolonger le phénomène (gestion des bénéfices à la hausse…).

C. Le développement des codes d'éthique et de bonne gouvernance

Afin de résoudre un certain nombre de problèmes éthiques, certaines entreprises ou organisations professionnelles se sont engagées dans la rédaction de code d'éthique, de bonnes pratiques ou de bonne gouvernance1. Ces codes présentent une double utilité :

- fixer des cadres et principes à respecter ;

- répondre à des questions précises que pourraient se poser leurs utilisateurs.

III ♦ Éthique, investissement et finance de marché

A. Les fonds socialement responsables

Depuis le début des années 90 (depuis beaucoup plus longtemps aux États-unis) s'est développé un nouveau type de produits financiers, les fonds éthiques ou socialement responsables. Tout comme les fonds d'investissement classiques, ils sont construits selon une logique risque-rentabilité. Mais y est ajouté un critère éthique, selon deux démarches différentes :

- les valeurs sont choisies en fonction de critères positifs précis (par exemple, sociétés pratiquant le commerce équitable, investissant dans les pays en voie de développement…) ;

- des critères négatifs sont définis pour exclure de l'univers d'investissement certaines sociétés (secteur de l'armement…).

Bien évidemment, d'un fonds à l'autre, la définition de l'éthique pourra être différente. Pour aider les gestionnaires dans leur démarche d'identification des entreprises dans lesquelles investir, certaines entreprises se sont spécialisées dans la notation éthique ou sociétale (par exemple, Novethic ou Vigeo pour la France).

Ainsi, la société Vigeo analyse près de 1 500 entreprises européennes, américaines et asiatiques sur six domaines :

• Droits humains : Droits humains fondamentaux, libertés syndicales, négociation collective, non-discrimination, lutte contre le travail forcé et le travail des enfants

• Ressources humaines : Dialogue social, conditions de travail, santé et sécurité, valorisation des emplois et des compétences, systèmes de rémunérations.

• Environnement : Protection de l'environnement dans la fabrication, la distribution, l'utilisation et l'élimination du produit.

• Comportements sur les marchés : Relations avec les clients, les fournisseurs et les sous-traitants, respect des règles concurrentielles, prévention de la corruption.

• Gouvernement d'entreprise : Conseil d'administration, audits et mécanismes de contrôle, droits des actionnaires, rémunération des dirigeants.

• Engagement sociétal : Impacts sur les territoires d'implantation, contribution au développement économique et social, causes d'intérêt général.

B. La microfinance

La microfinance recouvre les dispositifs permettant d'offrir de petits crédits (microcrédit) à des familles particulièrement pauvres pour les aider à développer des activités productives en vue de créer leur propre entreprise. Cette activité, qui a été créée initialement dans des pays en voie de développement (Bangladesh, Cameroun…), est désormais présente dans les pays développés comme la France. Elle s'est ensuite élargie pour inclure une gamme de services plus large (épargne, assurance,...) à tous ceux qui sont exclus du système financier classique.

Pour Maria Nowak2, fondatrice de l'Association pour le droit à l'initiative économique (France), « la différence principale, par rapport au crédit classique, est qu'il est orienté sur une cible nouvelle : les pauvres et les exclus. Il reconnaît leurs talents, leurs besoins et leur capacité à rembourser les prêts. Au lieu de les éliminer, par avance, de la clientèle du crédit parce que les méthodes, les critères et les garanties ne sont pas adaptés à leur situation, il invente des méthodes et des garanties qui leur conviennent. Au lieu de leur imposer l'objet de leur prêt, ( ) il est à l'écoute de leurs besoins. Il permet ainsi de découvrir que les gens exclus du crédit bancaire sont, comme les autres, dotés de l'esprit d'entreprise, de la capacité de jugement et qu'au surplus, ils remboursent plutôt mieux que les riches. »


1[image: retour note]
Sur le sujet, voir Wirtz (2008).




2[image: retour note]
www.lamicrofinance.org
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