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			Les auteurs de cet ouvrage ont décidé de céder l’ensemble de leurs droits d’auteur à la Fondation Médecins Sans Frontières


			Venant en appui des activités de MSF, cette fondation ancre son action dans le changement de pratiques à grande échelle. Ses projets se concentrent sur trois domaines principaux :


			−Innovation technologique : basée sur des innovations technologiques, elle développe des solutions originales aux problèmes de terrain des opérations humanitaires,


			−Recherche médicale appliquée : pour valider de nouveaux protocoles médicaux, elle soutient la recherche médicale menée par d’autres acteurs institutionnels. Ces recherches, réalisées sur le terrain, sont choisies pour leur potentiel transformatif,


			−La connaissance humanitaire : au sein de La Fondation MSF, le CRASH vise à stimuler le débat et la réflexion critique sur les pratiques de terrain et plus généralement sur le monde humanitaire.


			Pour de nombreux exemples des projets menés, voir le site internet de la fondation : https://fondation.msf.fr/
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			Introduction générale


			La 1re édition de cet ouvrage a été publiée il y a presque dix ans. Son introduction commençait par les phrases suivantes « Associer les deux mots « finance » et « responsable » pourrait pour beaucoup sembler étrange alors que nous vivons encore les effets d’une des plus grandes crises financières de l’histoire. C’est pourtant l’une des ambitions de cet ouvrage. »


			Ces dernières années ont montré que cette ambition n’était pas vaine. Le domaine de la finance responsable a connu depuis quelques années un développement impressionnant. Il devient aujourd’hui de plus en plus rare de croiser un acteur des marchés financiers ou un dirigeant d’entreprise qui n’en aurait pas entendu parler voire qui n’aurait pas déjà lancé quelques initiatives dans le domaine. Lors de la préparation de cette 2e édition, nous avons avec les contributeurs pris conscience d’une situation réellement nouvelle : alors qu’à douze nous connaissions à peu près tous les acteurs de la place intéressés par ces thèmes il y a dix ans, aujourd’hui c’est impossible. Le phénomène de « mainstreamisation » que nous envisagions avec Patricia Crifo dans un article de 20111 a joué à plein, l’ISR est vraiment sorti de la niche !


			Cette explosion du domaine est probablement très positive : que les objectifs de performances « ESG » (environnementaux, sociaux et de gouvernance) intègrent les agendas des acteurs économiques ne peut que bénéficier à tous et en particulier au traitement des énormes enjeux de transition qui s’annoncent. Cette explosion est aussi un facteur de dilution des concepts voire dans des cas de plus en plus fréquents d’un certain « greenwashing », qui ne peut générer que cynisme et inefficacité. Tout cela rend d’autant plus nécessaire le fait de connaître et d’approfondir les concepts et pratiques du domaine.


			C’est l’ambition de cette 2e édition, qui reste structurée en trois grandes parties.


			La première partie permet de poser le cadre théorique et de décrire le paysage institutionnel, autour de trois chapitres. Le chapitre 1, écrit par Diane-Laure Arjaliès (Ivey Business School, Canada), apporte une perspective historique sur le mouvement de l’investissement socialement responsable et l’émergence des concepts clés. Le chapitre 2, écrit par Patricia Crifo (École polytechnique), traite de la question clé des performances financières et extra-financières à la fois sous l’angle des entreprises concernées et des fonds d’investissement. Enfin le chapitre 3, écrit par Grégoire Cousté (Forum pour l’Investissement Responsable), présente une cartographie simplifiée des acteurs de ce paysage tant au niveau français qu’international.


			La deuxième partie permet de bien comprendre les approches et produits développés par les acteurs actuels, autour de cinq chapitres. Le chapitre 4, écrit par Jean-Philippe Desmartin (Edmond de Rotschild AM), expose les bases de l’analyse extra-financière et ses pratiques les plus en pointe. Le chapitre 5, écrit par Léa Dunand-Chatellet (DNCA Finance), explique quels sont les principaux produits d’investissement développés par les acteurs du domaine et les tendances envisageables. Le chapitre 6, écrit par Valérie Bardou (Amundi), revient sur un des vecteurs historiques clé de l’ISR, l’épargne salariale. Le chapitre 7, écrit par Candice Brenet (Ardian), montre comment le secteur du Private Equity s’est également saisi de ces concepts. Enfin, le chapitre 8, écrit par Loïc Dessaint (Proxinvest), détaille la place centrale des questions de gouvernance dans la prise en compte de cette finance responsable par l’ensemble des acteurs.


			La troisième partie vise à mettre en perspective le domaine et quelques-uns de ses points critiques, autour de quatre chapitres. Le chapitre 9, écrit par Adrian Zicari (Essec), montre au travers du cas de l’Amérique Latine que cette finance responsable, très développée en Europe et notamment en France, ne peut suivre le même chemin sur tous les continents. Le chapitre 10, écrit par Vincent Bouchet (Edhec), se concentre sur le défi majeur actuel du réchauffement climatique et les difficultés de son intégration par la finance. Le chapitre 11, écrit par Geneviève Ferone (Prophil), offre une réflexion sur la notion de « raison d’être » qui pourrait rebattre quelques cartes à la fois côté entreprises et investisseurs. Enfin, le chapitre 12, écrit par Thierry Philipponnat (Finance Watch), apporte une réflexion théorique originale sur la remise en cause des concepts historiques de la finance et les difficultés à concevoir un cadre réglementaire réellement favorable à la durabilité.


			Cet ouvrage se conclut une nouvelle fois avec dix recommandations pour faire bouger les lignes et développer encore plus ces approches d’une finance que nous souhaitons plus responsable et au service à la fois de l’économie et de la société. Elles sont encore une fois concrètes et aussi faciles à comprendre que porteuses de vrais progrès.


			Pour conclure, ce livre est le fruit d’un travail collectif d’une richesse incroyable compte tenu du nombre de coauteurs, de leurs expériences, de leur diversité et de leurs convictions. Fait encore trop rare, il a associé des chercheurs et des praticiens parmi les meilleurs du domaine. Il ne prétend ni à l’exhaustivité, le champ est trop vaste pour cela, ni à la vérité, car ce domaine est en pleine évolution et beaucoup de concepts et idées sont encore loin d’être stabilisés. Par contre, il se veut à « spectre large », rigoureux intellectuellement, très concret avec de nombreux exemples et interviews, et engagé avec des points de vue sincères et des recommandations pour aller plus loin. Autre objectif clé poursuivi, l’accessibilité : nous avons tous fait un effort de pédagogie pour rendre ce domaine compréhensible, sans jargon inutile et stimulant pour le plus grand nombre, que l’on soit expert ou non.


			Nous espérons donc que vous aurez autant d’intérêt à le lire que nous en avons eu à le réaliser. Surtout, nous souhaitons qu’il vous donne l’occasion de penser différemment et de façon plus éclairée l’interaction entre finance et société et donc d’innover dans vos pratiques.


			Bonne lecture !


			Nicolas Mottis
Professeur à l’École polytechnique


 


 


 


			

				

					1. « L’investissement socialement responsable en France : opportunité “de niche” ou placement “mainstream” ? » (N. Mottis, P. Crifo), Gérer et comprendre, juin 2011, Numéro 104, p. 14-25


				


			


		




		

			Première partie


			Cadre théorique et paysage institutionnel


		




		

			Chapitre 1


			Le mouvement de l’Investissement Socialement Responsable : une mise en perspective historique


			Diane-Laure Arjaliès, Ivey Business School


			Introduction


			L’Investissement Socialement Responsable (ISR) est un concept pluriel et en constante évolution. À la fois phénomène social et économique, l’étudier revient à s’interroger sur le sens donné à la place et au rôle de la finance dans la société. Afin de mieux saisir ce qu’est l’ISR aujourd’hui, il nous a paru intéressant de regarder ce qu’il était hier et comment il est parvenu jusqu’à nous. À cette fin, nous proposons ici un bref panorama historique du mouvement de l’ISR en France, et dans le reste du monde. Le but est de mieux comprendre les différents objectifs et formes que l’ISR a adoptés au cours du temps, et les raisons qui ont guidé ces choix. Ce chapitre visant notamment à introduire les concepts utilisés dans le reste de l’ouvrage, nous utiliserons le terme générique d’ISR tout en sachant que celui-ci désigne en fait des réalités différentes que nous aborderons au cours de l’analyse.


			1.	Jusqu’aux années 1980 : des fonds éthiques quasi exclusivement américains


			Les liens entre l’éthique et l’argent ont été des questions fondamentales tout au long de l’Histoire : « Toute organisation productive de soi porte en germe une production de finalité » (Morin, 1977 : 263). Ainsi, si la richesse est bienvenue chez les Juifs, et doit servir à réparer le monde, elle est dans l’Islam et le Christianisme, considérée comme une malédiction, tandis que la pauvreté est considérée comme une bénédiction. Le concept d’ISR a donc traversé les siècles et déjà, au xviie siècle, John Wesley, le fondateur du mouvement méthodiste, s’appuyait sur le Nouveau Testament pour refuser d’investir dans des activités tirant leurs profits de la souffrance d’êtres humains. C’est aux États-Unis, dans les années 1920, que sont créés les premiers fonds d’investissement dits « éthiques » dont l’un des plus connus est le Pioneer Fund de Boston (1927) basé sur l’exclusion des entreprises appartenant aux « sin stocks » (i. e. alcool, tabac, armement, pornographie et jeux). Cette approche moraliste – reflet d’une Amérique puritaine et matérialiste à la fois – est néanmoins la cible de critiques de la part de nombreux intellectuels qui n’y voient là qu’une nouvelle illustration de l’hypocrisie américaine. Ces fonds éthiques basés sur une sélection « négative » existent pourtant encore aujourd’hui. Ils visent à exclure des entreprises sur la base de valeurs morales diverses, pouvant aller de la lutte contre les OGM à l’interdiction des tests sur les animaux ou à l’exclusion de groupes pétroliers. On assiste même depuis une quinzaine d’années à une recrudescence des fonds éthiques motivés par des valeurs religieuses, notamment due à la croissance des fonds islamiques basés sur la Charia dont les en-cours mondiaux sont estimés à plus de 58 milliards de dollars (Ernst & Young, 2011).


			La crise boursière de 1929 marque l’entrée des États-Unis dans une profonde crise économique et financière, symptomatique d’une phase de transition entre un mode de régulation concurrentiel, caractérisant le xixe siècle et un mode étatique de régulation qui accompagnera le fordisme, jusqu’aux prémisses de sa crise dans les années 1960. L’ISR connaît peu d’évolution au cours de cette période : quelques fonds éthiques subsistent aux États-Unis, alors qu’ils restent absents du reste du monde. Il faut en fait attendre les années Johnson et les changements sociaux qui y sont associés, pour qu’un nombre croissant d’Américains commence à se plaindre de la société dans laquelle ils vivent. Les émeutes d’une grande violence qui éclatent en 1965 à Watts, un quartier noir de Los Angeles (et ce malgré le Civil Rights Act de 1964), et des évènements tels que la guerre du Vietnam ou le scandale du Watergate ébranlent ainsi la société américaine, qui réclame alors une plus grande transparence de la part de l’État. Dans cette période trouble, l’ISR retrouve un intérêt croissant auprès des citoyens grâce à sa capacité à être un levier d’action au service de deux principales causes sociétales : l’arrêt de la guerre au Vietnam et la lutte contre l’apartheid en Afrique du Sud. Suite à la protestation de nombreux étudiants, beaucoup d’universités sont ainsi obligées de retirer les fonds qu’elles avaient investis en Afrique du Sud : la première université à se positionner publiquement étant l’Hampshire College (Massachusetts) en 1979. De manière concomitante, l’activisme actionnarial, qui consiste à utiliser son pouvoir d’actionnaire afin d’influencer le comportement des entreprises, voit le jour. Au début des années 1970, General Motors est alors l’une des premières entreprises à être la cible d’une campagne d’activisme actionnarial visant à la rendre plus socialement responsable. Ces actions conduisent notamment à la création d’un comité de politique publique en charge de contrôler la performance sociale du groupe et à la nomination du Révérant Leon Sullivan au sein du Conseil d’Administration de General Motors (premier directeur afro-américain au sein d’une multinationale). À la suite de cette nomination, sont lancés en 1977 les « Principes Sullivan », sept principes que les entreprises exerçant en Afrique du Sud s’engagent à suivre afin de lutter contre l’apartheid. Cette approche positive s’affiche comme une alternative aux politiques de désinvestissements jusqu’alors favorisées par le mouvement ISR prônant le boycott et l’exclusion. Cette approche ISR visant une transformation sociétale refait depuis son apparition régulièrement, en fonction notamment de l’actualité géopolitique. C’est ainsi qu’en 2009 le Hampshire College est (re) devenu la première université américaine à exclure des entreprises impliquées dans les territoires palestiniens occupés.


			2.	Les années 1980 : l’apparition des premiers fonds éthiques en Europe et des premiers fonds ISR aux États-Unis


			Il faut attendre le début des années 1980 pour que le mouvement ISR traverse durablement l’atlantique (à l’exception de la Suède où le fonds Ansvar Aktiefond Sverige est créé par l’Église de Suède dès 1965). Comme aux États-Unis, les premiers fonds européens sont des fonds éthiques basés sur l’exclusion résultant principalement de l’action d’organisations religieuses. Sont ainsi créés en 1983 et en 1984, le premier fonds éthique français, « Nouvelle Stratégie 50 », par Nicole Reille, la directrice financière de l’Ordre de Notre-Dame à Paris et le premier fonds éthique britannique, Friends Provident, lié au mouvement Quaker. Le premier fonds ISR adoptant une approche « positive », c’est-à-dire consistant à sélectionner les entreprises les plus socialement responsables en intégrant des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans les processus d’investissement, apparaît quant à lui en 1971 aux États-Unis. Il s’agit du Pax World Fund créé par deux pasteurs de l’église méthodiste cherchant à investir en accord avec leurs valeurs. Il se distingue des fonds éthiques par son approche dit « best-in-class », qui ne cherche pas à exclure les entreprises en fonction de leur secteur d’activité (ex : armement, tabac, etc.) ou en fonction d’une visée sociétale (ex : lutter contre l’apartheid), mais à favoriser les entreprises les plus socialement responsables dans chaque secteur d’activité, quelque qu’il soit. Contrairement à la plupart des fonds éthiques qui sont prêts à sacrifier (un peu) la performance financière au service de leurs principes moraux, la plupart des fonds best-in-class visent à la fois une performance financière et ESG (i. e. comprise ici comme la capacité à démontrer que les fonds ISR sont plus socialement responsables que les fonds conventionnels).


			Afin d’encourager l’intégration de critères ESG dans les processus d’investissement, les États-Unis mettent en place dès 1971 le Forum pour l’Investissement Durable et Responsable (US SIF) dont la mission est de promouvoir l’ISR et de prôner ainsi une approche plus durable et long terme des investissements. Cette réflexion est notamment guidée par la parution en 1987 du Rapport Brundtland intitulé « Our Common Future », publié par la Commission mondiale sur l’environnement et le développement de l’Organisation des Nations unies, et dont la définition du développement durable est la plus communément citée : « Le développement durable est le développement qui permet à la génération présente de satisfaire ses besoins sans compromettre la capacité des générations futures à assurer les leurs ». La diffusion du concept de développement durable encourage la création des premiers fonds « verts », qui mettent l’accent sur l’écologie et la durabilité, comme le fonds britannique, Merlin Ecology Fund, lancé en 1988 et pionnier en la matière (cette approche ISR reste encore très marginale aux États-Unis). On assiste au même moment à la publication des premiers livres américain (Lydenberg, Kinder, & Domini, 1984) et britannique (Ward, 1986) sur l’ISR (il faudra attendre les années 2000 pour que les premiers ouvrages français paraissent, tel que celui de De Brito, Desmartin et Lucas-Leclin (2005)) et à l’intégration dans les fonds ISR des principes du management par la qualité qui se développe dans les années 1980 (i. e. intégration de critères de sélection basés sur des normes de type qualité totale dans les années 1980 ou normes ISO aujourd’hui). En parallèle, se développent les fonds dits « solidaires » ou « fonds de partage » dont les encours ou revenus sont destinés, au moins en partie, à financer des activités solidaires (i. e. des structures ou des projets dont l’utilité sociale, environnementale ou culturelle est jugée très importante). Le premier fonds de partage européen est lancé en 1983 par le Crédit Coopératif, il s’agit du fonds commun de placement « Faim et Développement » qui soutient des entreprises solidaires agissant pour le développement des pays du Sud, en partenariat avec l’ONG CCFD-Terre Solidaire. Selon l’association Finansol, collectif des acteurs de la finance solidaire créée en 1995, les encours de l’épargne solidaire en France ont été multipliés par douze entre 2002 et 2012, pour atteindre plus de 3,55 milliards d’euros aujourd’hui.


			3.	Les années 1990 : l’apparition des premiers fonds ISR 
en Europe


			En mai 1986, la Commission Européenne pose comme principe la libéralisation complète des mouvements de capitaux à partir du 1er juillet 1990, tant pour les États membres entre eux qu’entre les États membres et les pays tiers. Ces nouvelles réglementations contribuent à une globalisation financière (facilitée par les nouvelles technologies) et à une augmentation des échanges financiers et commerciaux, contrastant ainsi avec les années 1980, où le système financier et boursier, encore peu globalisé et fortement régulé, était dominé par les banques et les États. Au même moment, la fin de la guerre froide semble mettre en évidence la nécessité d’un nouvel ordre mondial, avec comme référence les règles de l’économie de marché. La bourse subit de fortes hausses, et la folie des start-up et des stock-options contribue à baptiser les années 1990 : les « folles années » (Stiglitz, 2003). En réaction à ces excès, la réflexion sur un développement durable initiée dans les années 1970 est poursuivie par plusieurs groupes d’acteurs, au premier rang desquels se trouvent les leaders d’opinion de la société civile mais également certains acteurs financiers. C’est ainsi qu’est créé en 1991 l’UNEP Finance Initiative, un partenariat entre le programme des Nations Unis pour l’Environnement et le secteur financier au niveau mondial qui vise à promouvoir l’intégration du développement durable dans les processus d’investissement. De nouvelles attentes voient le jour concernant le rôle de l’entreprise dans la société et la répartition de la richesse créée. À travers l’ISR, ce sont les fondamentaux de la gestion qui sont questionnés : pour qui, pour quoi et comment ?


			Les observateurs s’accordent à dire que les années 1990 voient se développer les fonds dits de « Core SRI » (l’ensemble des fonds intégrant des critères ESG représentant le « Broad SRI »). Ces fonds visent à la fois une performance financière et sociétale (celle-ci va plus loin que la simple dimension sociale en intégrant l’ensemble des impacts sur la société et ses parties prenantes) et à mettre en place un dialogue avec les entreprises (activisme actionnarial ou actionnariat actif1). L’un des points communs de ces fonds ISR est l’approche intégrée de l’entreprise qui est visée dans les processus de gestion (qui va donc un peu plus loin que la simple intégration de critères ESG en plus des critères financiers). C’est également au cours de cette période (fin des années 1990) qu’apparaissent les premiers fonds ISR français adoptant pour la plupart une approche de sélection positive. Le lancement de ces fonds est notamment rendu possible par la création en 1997 de la première agence de notation sociétale française : Arèse, agence créée par Geneviève Férone sur la base des modèles américains d’agences de notation sociétale (Déjean, Gond, & Leca, 2004). Contrairement aux approches anglo-saxonnes qui ont dominé jusqu’alors l’ISR mondial, l’ISR français se distingue par sa volonté de privilégier dès son origine une approche best-in-class, visant à concilier performance financière et ESG (i. e. les fonds éthiques existant jusqu’alors étant très marginaux, on s’accorde à dire que l’ISR français début réellement dans les années 1990). Cette particularité nationale s’explique notamment par l’engagement fort des acteurs financiers (i. e. gérants et analystes financiers) dans son développement (Arjaliès, 2010). Alors que l’ISR doit son existence aux demandes d’investisseurs individuels et d’organismes religieux dans la plupart des régions du monde, l’ISR français est d’abord un marché de l’offre. L’idée sous-jacente à son développement est que l’intégration de critères ESG dans les processus d’investissement doit permettre à la fois de générer une meilleure performance financière en sélectionnant les émetteurs ayant une stratégie de développement « durable » et de favoriser une vision plus long terme des investissements (i. e. donc plus responsable). Jusqu’à la fin des années 1990, le mouvement ISR français reste néanmoins très marginal, tant en nombre de fonds qu’en montants investis : on compte ainsi en 1999 seize sociétés de gestion d’actifs proposant des fonds ISR pour un montant total d’à peine 0,8 milliards d’euros.


			4.	De 2000 à 2002 : des années charnières 
pour le développement de l’ISR en France


			En 2000 et 2001, l’ISR français bénéficie de plusieurs décisions politiques prises par le gouvernement dans le cadre de la réforme des retraites, qui s’avéreront clefs pour son développement. Il s’agit d’abord de la création en 2001 du Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR), un fonds public d’investissement dont la mission consiste à gérer les sommes qui lui sont affectées en les mettant en réserve jusqu’en 2020 afin de contribuer à la pérennité des régimes obligatoires d’assurance vieillesse par répartition2. Le FRR devient ainsi l’un des principaux investisseurs de long terme français, représentant un potentiel d’encours à gérer pour les sociétés de gestion non négligeable. C’est donc avec intérêt et une certaine surprise que ces dernières découvrent en 2001 que l’appel d’offres du FRR inclut pour partie une demande de fonds uniquement ISR. Au même moment, la loi Fabius (2001) permet l’accès de tous les salariés à l’épargne salariale et rend possible la constitution de fonds d’épargne salariale ISR. Suite à cette loi, quatre des cinq confédérations syndicales représentatives (CFDT, CFE-CGC, CFTC et CGT) créent en 2002 le Comité Intersyndical de l’Épargne Salariale (CIES) afin de mieux sécuriser les placements des salariés en partenariat avec les sociétés de gestion pratiquant l’ISR et ainsi influencer le comportement des entreprises au service des objectifs ISR affichés en utilisant l’effet de levier de l’épargne collectée. Le CIES se porte garant du caractère ISR des fonds qu’il labellise, cherchant ainsi à inciter les salariés à choisir ces produits et les négociateurs syndicaux à retenir les sociétés de gestion proposant ces fonds. Ajouté au potentiel d’encours du FRR, ce choix de la majorité des syndicats français pour l’ISR encourage la plupart des sociétés de gestion françaises à s’intéresser au sujet. En 2002, elles sont désormais 44 à proposer plus de 128 fonds ISR, principalement best-in-class.


			Cette promotion de l’ISR par l’État et les syndicats français s’accompagne en 2001 du décret d’application de l’article 116 de la loi NRE (Nouvelles Régulations Economiques) qui oblige l’ensemble des sociétés françaises cotées sur un marché réglementé à rendre compte dans leur rapport annuel de leur gestion sociale et environnementale au travers de leur activité. Cette obligation de rendre des comptes est une aubaine pour l’ISR : elle permet aux agences de notation sociétale d’obtenir des informations sur les pratiques ESG des entreprises, jusqu’alors très difficile à analyser, et pourtant essentielles aux processus de sélection des entreprises. Cet accès facilité favorise la création de plusieurs agences de notation sociétale (ou de branches nationales d’agences étrangères) qui facilitent le développement de l’ISR par leur capacité à fournir aux sociétés de gestion une information ESG de plus en plus pointue. En 2002, Nicole Notat quitte le secrétariat général de la CFDT pour prendre la direction d’Arèse, qui devient Vigeo, où elle s’engage au service du développement durable, contribuant ainsi à l’essor de l’ISR auprès des principales sociétés cotées françaises (Zarlowski, 2007). C’est en 2000 que le premier département d’analyse ISR au sein d’une société de gestion est créé, permettant de dédier des ressources internes à l’analyse ISR en plus de collecter de l’information ESG auprès des agences de notation sociétale. Il existe désormais un marché d’analystes ISR, à la fois « buy-side » et « sell-side » (i. e. au sein des sociétés de gestion d’actifs et au sein des brokers et agences de notation sociétale).


			Profitant de cet intérêt accru, les promoteurs de l’ISR – au premier rang desquels les syndicats, les analystes ISR et les gérants ISR – s’organisent. En 2000 et 2001, sont créés l’Observatoire de la Responsabilité Sociétale des Entreprises (ORSE), le Forum pour l’Investissement Responsable (FIR), la version française du US SIF, et la commission Développement Durable au sein de la Société Française des Analystes Financiers (SFAF). L’ORSE regroupe très rapidement une centaine de membres, principalement des acteurs financiers et des sociétés cotés, ce qui permet à la fois de promouvoir l’ISR auprès de ces sociétés (et ainsi garantir un accès à l’information ESG) et de s’accorder sur les indicateurs ESG clefs à analyser dans chaque secteur d’activité (accord également facilité par les rencontres organisées au sein du FIR et de la SFAF). En 2001, enfin, est créée Novethic, filiale indépendante de la Caisse des Dépôts et Consignations, dont la mission est de promouvoir le développement durable et l’ISR. En publiant chaque année des chiffres sur les encours ISR français et en expliquant au grand public les processus de sélection associés, Novethic joue un rôle primordial dans la construction de la légitimité et de la visibilité de l’ISR, d’abord au sein du secteur de la gestion d’actifs français puis européen. Ce mouvement de structuration de l’ISR autour d’une approche positive des investissements (i. e. best-in-class) a également lieu dans d’autres pays d’Europe et régions du monde. Sur un modèle similaire à l’US SIF, sont par exemple créés le forum allemand, autrichien et suisse ou FNG (2001), le forum européen ou EUROSIF (2001) ou l’Association pour l’Investissement Durable et Responsable en Asie ou ASrIA (2001). C’est également au cours de cette période qu’on assiste à la multiplication des indices ISR, tels que le Dow Jones Sustainability Group Indexes (créé en 1999 par SAM), le FTSE4GOOD indexes (créé en 2001 par Eiris), l’ASPI Eurozone Index Europe (créé en 2001 par Vigéo) ou l’Ethibel Sustainability Indexes (créé en 2002 par Ethibel). Les sociétés figurant dans ces indices sont sélectionnées selon les modèles de notation propres à chaque agence à l’origine de l’indice. En dépit de ces différentes approches, la plupart des indices et fonds ISR s’accordent sur une vision best-in-class de l’ISR selon laquelle la prise en compte de critères ESG doit in fine permettre une meilleure performance financière et une vision long terme des investissements en favorisant un développement durable. Une relation positive systématique entre performance financière et performance ESG qui reste pourtant difficile à démontrer (Crifo & Forget, ce livre).


			5.	De 2003 à 2008 : la pénétration de l’ISR 
dans la gestion conventionnelle


			Le marché de l’ISR continue à se professionnaliser et à se développer, principalement grâce à l’intérêt croissant des investisseurs institutionnels pour ce type de gestion, particulièrement les caisses de retraite. Ainsi, dans la même lignée que le FRR, et suite à la loi de 2003 sur la réforme des retraites, l’Établissement de la Retraite Additionnelle de la Fonction Publique (ERAFP) déclare en 2004 vouloir investir l’ensemble de ses actifs en ISR, y compris ses actifs obligataires, faisant pénétrer l’ISR dans des classes d’actifs autres que les actions. Dans la même veine, l’Association Générale des Institutions de Retraite Complémentaire des Cadres (AGIRC) et l’Association pour le Régime de Retraite Complémentaire des Salariés (ARCCO) décident également d’investir 100 millions d’euros en ISR en 2005. Les investisseurs institutionnels – parmi lesquels les caisses de retraite, les instituts de prévoyance, les assureurs et les banques – tirent donc le secteur, transformant peu à peu le marché de l’ISR d’un marché de l’offre en un marché de la demande institutionnelle. Pour suivre l’expansion rapide de l’ISR et réguler le marché, l’Association Française de Gestion financière (AFG), l’organisation professionnelle française de la gestion pour compte de tiers, créé une commission ISR et publie en 2005, en partenariat avec le FIR et l’EUROSIF, le « Code de Transparence pour les fonds ISR Grand Public ». Son but est de fournir une information plus claire sur les fonds se revendiquant de l’ISR. Étant donné l’incapacité du secteur à s’entendre sur une définition commune de l’ISR, qui regroupe des processus de sélection aussi divers que le best-in-class, l’exclusion ou les fonds de partage, il apparaît en effet essentiel de garantir une transparence totale auprès de l’investisseur final. Ceci est d’autant plus important pour les clients individuels qui peinent à comprendre l’approche best-in-class.


			Cette difficulté à expliquer ce qu’est l’ISR s’accroît avec la pénétration croissante des critères ESG dans la gestion conventionnelle : un phénomène connu sous le nom de mainstreaming ou d’intégration ESG (Crifo & Mottis, 2011). Autrefois phénomène de niche, l’ISR préoccupe désormais la plupart des sociétés de gestion et investisseurs conventionnels. Cet intérêt est notamment suscité par plusieurs initiatives internationales, que sont le Carbon Disclosure Project (CDP) lancé en 2003, l’Enhanced Analytics Initative (EAI) et les Principes pour l’Investissement Responsable (PRI), tous deux créés en 2005. Le CDP est une ONG internationale qui cherche à encourager les organisations des secteurs public et privé à mesurer, gérer et réduire leurs émissions CO2 et leurs impacts sur le changement climatique. Elle fournit notamment des données sur les politiques environnementales des entreprises signataires du CDP (ex : émissions de CO2) aux différents investisseurs également signataires du CDP, qui peuvent ainsi les intégrer dans leurs modèles d’évaluation. Le but de l’EAI3 est de promouvoir l’intégration de critères ESG dans l’analyse financière fournie par les différents brokers et agences de notation.


			En 2006, les six Principes pour l’Investissement Responsable (PRI) sont lancés par les principaux investisseurs mondiaux avec le soutien continu de l’UNEP-FI, et ont pour objectif de favoriser la prise en compte de critères ESG dans les processus d’investissement afin d’aligner les pratiques des marchés financiers avec les objectifs du développement durable. On compte aujourd’hui plus de 1 000 signataires représentant plus de 32 billions de dollars à travers le monde, soit 15 % des actifs mondiaux (Principles for Responsible Investment, 2012). Les PRI ont joué un rôle essentiel dans la diffusion de l’ISR auprès de la gestion conventionnelle, tant au niveau européen que mondial. Cette adoption par la gestion conventionnelle est notamment encouragée par plusieurs brokers ayant rejoint les PRI par la suite. Illustrant cette intégration, l’analyse ISR devient pour la première fois en 2007 une catégorie parmi les différents prix accordés par la profession française aux meilleurs analystes financiers, au même titre que les autres spécialités d’analyse financière. En conséquence, à la fin de 2007, le marché de l’ISR en tant que tel ne représente plus qu’un tiers du marché de l’intégration ESG (i. e. correspondant à l’intégration de critères ESG dans les fonds conventionnels). Le nouveau nom d’investissement responsable voit le jour afin d’inclure à la fois la gestion ISR à proprement parler et l’intégration ESG par les fonds conventionnels.4 L’ISR devient alors un enjeu primordial pour le secteur de la gestion d’actifs : Paris Europlace, l’organisme représentant les marchés financiers français, reconnaît désormais publiquement l’importance de l’ISR pour le développement de la place parisienne (Europlace, 2008).


			6.	La crise financière de 2008 et la fin des pionniers


			Lorsque la crise financière débute, l’ISR n’est donc plus une niche : il a été adopté par la plupart des acteurs conventionnels – sociétés de gestion, brokers, agences de notation, investisseurs institutionnels, associations professionnelles – et s’est structuré et professionnalisé. Ainsi, si les fonds ISR continuent à ne représenter qu’environ 3 % des encours totaux en France (ils représentaient 7 % en 2012), le pourcentage des fonds conventionnels qui intègrent des critères ESG dans leurs processus d’investissement ne cesse d’augmenter (Novethic, 2010). Cette dynamique a également lieu dans d’autres régions du monde, puisque l’International Finance Corporation (IFC) estimait en 2009 que l’intégration ESG concernait près de 300 milliards de dollars d’encours dans les pays émergents (intérêt qui se traduit également au niveau des PRI où l’on compte un nombre croissant d’investisseurs appartenant à ces pays, particulièrement la Chine, l’Inde et le Brésil). Cette adoption recouvre néanmoins des réalités diverses. D’une part, le degré d’intégration des critères ESG dans les processus d’investissement varie considérablement en fonction des organisations. Ainsi, si on estime à 2 260 milliards d’euros le montant des fonds conventionnels français pour lesquels des informations ESG sont disponibles pour les gérants dans les outils d’aide à la décision, ils ne représentent plus que 283,4 milliards d’euros lorsqu’il s’agit d’imposer des contraintes ESG pour les gérants non ISR (Novethic, 2013). Ceci conduit notamment certaines ONG à s’interroger sur l’impact réel de l’ISR sur les pratiques d’investissement. En particulier, malgré les différentes initiatives du secteur pour expliquer aux investisseurs individuels l’approche best-in-class et la différence entre les fonds ISR et l’intégration ESG dans les fonds conventionnels (ex : mini-guide bancaire5, label CIES, label Novethic, semaine de l’ISR, code de transparence AFG-FIR-Eurosif, certification AFNOR, etc.), l’ISR reste l’apanage des investisseurs institutionnels qui continuaient à représenter 72 % des encours en 2012 (Novethic, 2013). L’épargne salariale reste néanmoins un segment porteur puisque 29 % de cette dernière est dorénavant ISR (Novethic, 2013). En partie due à la nécessité de distinguer les fonds ISR des fonds conventionnels, de plus en plus de fonds ISR français associent dorénavant à l’approche best-in-class des exclusions normatives (ex : controverses sur le respect de certaines normes fondamentales, telles que la Déclaration universelle des droits de l’homme) ou sectorielles (ex : exclusion des entreprises ayant trait au secteur des bombes à sous-munition). Les investisseurs étaient ainsi plus de 73 % à pratiquer l’exclusion en 2013, contre 69 % en 2011, 21 % en 2010 et presque zéro en 2009 (Novethic, 2012, 2013). L’investissement thématique, qui consiste à investir dans des entreprises actives sur des thématiques ou secteurs d’activité liés au développement durable tels que les énergies renouvelables, l’eau ou la santé, reste quant à lui minoritaire, puisqu’ils ne représentaient que deux pour cent des stratégies ISR adoptées en 2012 (Novethic, 2013).


			D’autre part, l’intégration ESG dans les pratiques d’investissement dans des classes d’actifs autres que les actions continue à poser des problèmes, notamment dans la gestion taux, qui consiste à prêter de l’argent à un émetteur (public ou privé) en échange d’un taux d’intérêt défini pour une période donnée (ex : dette souveraine). Cette dernière représente pourtant 78 % des encours ISR français en 2012, si on inclut la gestion obligataire et monétaire (Novethic, 2013). Ceci est d’autant plus dommageable que le secteur financier fait face depuis 2008 à l’une des pires crises financières qu’il n’ait jamais connue dans cette classe d’actifs : la crise de la dette est mondiale et menace l’économie tout entière. Face à ces enjeux, le secteur de l’ISR s’organise. En 2011, les PRI ont créé un groupe de travail sur la gestion taux afin d’améliorer les pratiques du secteur dans ce domaine. De manière concomitante, plusieurs sociétés de gestion d’actifs et agences de notation sociétale ont démarré un travail sur l’intégration des critères ESG dans l’analyse des émetteurs souverains. Alors que l’ISR a su montrer l’intérêt pour un actionnaire d’investir dans une entreprise ayant adopté une politique de développement durable, comme le démontre le succès de l’intégration ESG dans les fonds conventionnels, il cherche maintenant à démontrer sa capacité à favoriser le développement d’une économie réelle durable au travers de ses investissements souverains : une tâche qui reste encore ardue. Ces démarches de long terme sont notamment encouragées par de nouvelles associations visant particulièrement le secteur financier, comme Finance Watch, créée en 2011, et qui s’est fixée de « Rendre la finance au service de la société » en agissant notamment auprès de la Commission Européenne.


			Ces difficultés à intégrer l’ISR persistent également dans d’autres classes d’actifs, que ce soit l’immobilier, le private equity ou la gestion monétaire. Pourtant, des changements sont perceptibles. En 2012, par exemple, l’Ile-de-France a été la première collectivité locale française à émettre une obligation environnementale et socialement responsable, ce qui lui a permis de lever 350 millions d’euros auprès de 23 investisseurs (618 millions d’euros ont été (sur)souscrits en une demi-heure). Le but affiché de la région est de tirer profit auprès des investisseurs de sa bonne politique environnementale, la concurrence ayant permis de faire baisser le taux d’emprunt. Dans une autre classe d’actifs, le fonds de private Equity, Doughty Hanson, a évalué en 2011 à 18 millions d’euros, au total, les gains de chiffre d’affaires et les économies réalisées par les entreprises dans lesquelles il a investi, grâce à l’intégration de critères ESG dans ses décisions d’investissement. Enfin, des démarches d’impact investing qui investissent dans des entreprises sociales dotées d’un fort potentiel de développement, comme le fonds d’investissement Phitrust commencent à voir le jour. Cependant, ces différentes initiatives restent rares et l’ISR, en particulier français, est encore timide dans ses démarches d’actionnariat actif. La collaboration entre investisseurs et émetteurs (qu’ils soient privés ou publics) afin d’améliorer leurs pratiques ESG est encore limitée.


			Malgré les nombreux défis qui restent en suspens, l’ISR n’a jamais été autant d’actualité que depuis la crise financière. D’une part, les fonds ISR ont plutôt bénéficié de la crise financière dans leur capacité à montrer tout l’intérêt pour un investisseur de valoriser les fondamentaux d’une entreprise, achevant (presque) de convaincre les gérants actions les plus réticents. Ils ont également bénéficié d’une certaine visibilité médiatique et de la volonté de l’Europe et du gouvernement français d’aller plus loin dans l’intégration de critères ESG dans les pratiques des entreprises. Ainsi, a été publié en 2012 le décret d’application de l’article 225 (dite Loi Grenelle 2), relatif au reporting des entreprises, qui renforce la loi NRE de 2001 en obligeant les sociétés cotées et non cotées de plus de 500 salariés à rendre compte des dimensions ESG de leurs activités (et à justifier le cas échéant l’absence d’information). Dans la même veine, la Commission Européenne a publiquement encouragé en 2011 les investisseurs à signer les PRI. D’autre part, le secteur financier semble désormais percevoir dans l’ISR une partie de son salut. Paris Europlace a ainsi publié en 2013 un rapport intitulé « Dix propositions de la place de Paris pour l’Europe en faveur d’une finance responsable » (Paris Europlace, 2013). Il y est notamment expliqué que le savoir-faire européen en matière d’ISR et de Responsabilité Sociale de l’Entreprise (RSE) est un facteur de compétitivité indéniable sur la place mondiale, qui doit être plus visible et valorisée sur le plan international. Ceci devrait aller dans le sens du Prix Nobel d’Économie Paul Krugman pour qui, « Le gros de la littérature qui bourgeonne sur la catastrophe (financière) actuelle se demande : comment est-ce arrivé ? Pour ma part, je préfère poser la question : et maintenant, qu’est-ce qu’on fait ? » (Krugman, 2012 : 9).


			7.	Depuis 2014 : La pénétration de l’ISR dans la gestion conventionnelle et le développement de la mesure d’impact


			La crise financière n’a pas eu l’effet escompté. Beaucoup espéraient une révolution qui aurait conduit à remplacer la gestion classique par l’ISR, mais c’est plutôt une intégration de l’ISR dans la gestion conventionnelle qui eut lieu. La gestion conventionnelle continue à se transformer progressivement à travers la prise en compte de critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG). De 2014 à 2021, les encours ISR en France ont connu des croissances annuelles à deux chiffres, faisant de ce type de fonds dédié un incontournable de toute gamme d’OPCVM (cf. chapitre 3 pour les chiffres récents).


			L’accélération de l’ISR depuis 2014 a notamment été encouragée par un ensemble de réglementations françaises destinées à la fois à la clientèle institutionnelle et individuelle. L’article 173 de la loi sur la transition énergétique du 17 aout 2015 oblige désormais les investisseurs institutionnels français à rendre compte de leur intégration des critères ESG dans leurs opérations d’investissements. Une première mondiale, ce reporting obligatoire contribue à réorienter les flux financiers vers l’économie décarbonée et à diffuser la culture du risque climatique au sein des investisseurs et des émetteurs. Adoptée en mars 2019, la loi Pacte oblige désormais les contrats d’assurance-vie multi-supports à proposer une ou plusieurs unités de compte labellisées ISR. D’ici à 2022, ces contrats devront intégrer au minimum un fonds labellisé Greenfin (label destiné aux fonds qui investissent majoritairement dans des entreprises proposant des solutions pour la transition énergétique), ainsi qu’un fonds solidaire. Avec 1 795 milliards d’euros d’encours à fin février 2021,6 l’assurance vie constitue l’un des placements préférés des Français. L’intégration de fonds ISR et solidaires en son sein promet une augmentation significative de l’offre ISR au sein de cette classe d’actifs dans les années à venir.


			D’autres initiatives réglementaires et volontaires aux niveaux européen et international, telle que la taxonomie européenne sur les activités vertes ou les objectifs du développement durable (ODD), participent également à la croissance de l’ISR, tout en réorientant les critères ESG autour de la notion d’impact et d’intentionnalité. Lancée par la Commission européenne en 2018, la « taxonomie verte » pour les activités économiques consiste à définir un seuil d’émissions de CO2 en deçà duquel une entreprise sera considérée comme contribuant à l’évolution positive du climat ou atténuant le réchauffement climatique. En juin 2020, le Parlement européen a adopté un règlement définissant cette taxonomie, lequel devrait entrer en vigueur fin 2022. Cette taxonomie a pour but de flécher les investissements vers des activités à impact positif. Les dix-sept ODD sont un appel mondial de la part des Nations Unies à agir pour éradiquer la pauvreté, protéger la planète et faire en sorte que tous les êtres humains vivent dans la paix et la prospérité. L’intégration des ODD dans la gestion ISR a encouragé le développement de nouvelles mesures de reporting ESG visant à démontrer la contribution effective des pratiques ISR aux ODD. Cette mesure d’impact joue également un rôle essentiel dans le label ISR français qui a été créé en 2016 par le ministère de l’Économie et des Finances pour permettre aux épargnants, ainsi qu’aux investisseurs professionnels, de distinguer les fonds d’investissement mettant en œuvre une méthodologie robuste d’ISR, aboutissant à des résultats mesurables et concrets. Cette recherche d’intentionnalité contribue au développement de fonds thématiques ISR dont les effets bénéfiques sont plus faciles à expliquer aux épargnants que les fonds dits d’intégration ISR. Malgré tout, les fonds ISR plus conventionnels, de type gestion passive (ETF), et la poursuite de l’intégration de la notation sociétale par des agences de notation financière classiques continue, comme l’acquisition des agences de notation sociétale européennes telle que Vigéo Eiris par des acteurs américains de type Moody’s l’indique.


			L’avenir de l’ISR en France semble dorénavant assurer. L’ère des pionniers est définitivement terminée et il est désormais impossible d’identifier tous les acteurs de l’ISR dans le pays tant ils sont nombreux. Les défis à venir seront probablement liés à la capacité du marché de l’ISR français à s’engager avec des problématiques prégnantes à l’étranger encore peu discutées au sein du pays : les problèmes liés au manque de diversité et à la montée des inégalités qui ont émergé suite au mouvement américain Black Lives Matter et la crise de la Covid-19 ; la notion de juste transition et le traitement des industries carbonées ou enfin les impacts du passé colonial de pays comme la France ou l’Angleterre qui ont également suscité de vives discussions outre-manche et outre-Atlantique. Le modèle français de l’ISR, fort de son succès sur le territoire, risque de devoir faire face à ces nouveaux enjeux dès lors qu’il cherchera à se développer au-delà de ses frontières.




			Entretien avec 


			Paul Allard, Impak Finance


			Pourquoi avez-vous décidé de lancer une agence de notation sociétale d’impact ?


			Impak est la première agence indépendante de notation d’impact. Nous avons bâti impak sur les limites et écueils associés aux agences de notation extra-financière dites de « 1re génération », i. e. les agences de notation ESG (Ex : Vigeo Eiris, Sustainalytics, etc.) :


			1.La partialité de l’analyse et approche ESG : 


			−un focus limité sur la mitigation de risques associés aux impacts négatifs E, S et G.


			−évaluation des engagements pris et politiques (outputs) mis en place par les entreprises afin de réduire leurs risques d’impacts négatifs E, S et G.


			2.Le manque de comparabilité des méthodologies d’évaluation. Toutes les agences de notation ESG ont développé des méthodologies « in-house », non comparables et avec des degrés de rigueur différents.


			3.Le manque de transparence des méthodologies d’évaluation, qui sont pour la plupart des boîtes noires.


			4.Le manque d’indépendance au cœur du modèle d’affaires. Les agences de notation ESG de 1re génération, offrent, au-delà de la vente des ratings et données pour les acteurs du secteur financier, des services conseils et notation sollicitée auprès des émetteurs (entreprises) qu’elles notent.


			Partant de ces constats quant aux limites et écueils des agences de notation ESG relevés par le secteur financier, impak a décidé d’apporter des solutions concrètes à ces différents enjeux, grâce à :


			1.Une analyse d’impact, appelée « bilan d’impact » :


			−Holistique, allant au-delà des impacts négatifs (ESG) en intégrant les impacts positifs des entreprises notées (cotées ET non cotées), permettant une vue à 360 degrés de tous les impacts d’une entreprise.


			−Basée sur les résultats (outcomes) des engagements et politiques pris par les entreprises.


			2.Une méthodologie basée sur le standard international de l’Impact Management Project, qui est issu du consensus de plus de 3 000 experts (Ex : OCDE, PRI, GRI, SASB, World Bank, ONU, etc.), et rigoureux, transparent, évolutif et permettant la comparabilité.


			3.une méthodologie 100 % transparente et disponible en ligne, ayant une gouvernance propre avec un comité indépendant d’experts à renommée internationale sur la mesure d’impact.


			4.un modèle d’affaires « investor-based » seulement. Les clients d’impak sont uniquement les acteurs financiers (investisseurs et-ou prêteurs) et aucun service ou produit n’est proposé aux émetteurs notés, garantissant l’indépendance de notre notation.


			Quelles sont les différences selon vous entre mesure d’impact et mesure ESG ?


			Plusieurs éléments ont déjà été mentionnés ci-dessus, mais les principales différences sont :


			ESG :


			a.un focus limité sur la mitigation de risques associés aux impacts négatifs E, S et G ;


			b.évaluation des engagements pris et politiques (outputs) mis en place par les entreprises afin de réduire leurs risques d’impacts négatifs E, S et G ;


			c.approche non comparable, non standardisée, non transparente et peu rigoureuse ;


			d.approche de mitigation de risques d’un prisme financier.


			IMPACT :


			a.approche holistique, allant au-delà des impacts négatifs (ESG) en intégrant les impacts positifs des entreprises notées (cotées ET non cotées), permettant une vue à 360 degrés de tous les impacts d’une entreprise ;


			b.basée sur les résultats (outcomes) des engagements et politiques pris par les entreprises ;


			c. l’utilisation du standard IMP permet : comparabilité, standardisation, transparence et rigueur


			d. approche utilisant la double matérialité : un prisme financier + prisme parties prenants (ou d’impact).


			Comment envisagez-vous le futur du marché de l’ISR en France ?


			Le marché de l’ISR en France a déjà commencé à évoluer, comme en témoignent plusieurs initiatives déjà lancées. La première étant celle de la « réforme » du label ISR en France, qui dans sa nouvelle version, intégrera des critères d’impact positifs. La deuxième, étant la prise de position du gouvernement français, sous l’impulsion du Ministère de l’Économie et des Finances et de la Relance et des ministres Mme Olivia Grégoire et M. Bruno Le Maire, sur le sujet de la finance à impact, afin de faire de la France le leader mondial de la finance à impact. La taskforce « impact » créée au sein de l’association de place Finance4Tomorrow, mandatée par le gouvernement français, a pour objectif de démocratiser et encadrer la finance à impact, véritable vecteur de la finance responsable et de son évolution naturelle.





			Conclusion


			Ce panorama historique nous a permis de mieux comprendre dans quelle mesure l’ISR et le monde qui l’entoure sont intimement liés : l’ISR semble être le reflet des préoccupations du moment de la société. C’est ce lien fort qui conduit certains à dire que ce dernier n’est qu’une passade, tout comme le seraient la RSE ou le développement durable. Un engouement qui serait amené à disparaître, une « redécouverte […] qui tient pour partie d’un phénomène de mode comme la gestion et l’entreprise en connaissent régulièrement » (Cazal & Dietrich, 2005). Dans une certaine mesure, cette critique est fondée puisqu’elle souligne la contingence historique et géographique de l’ISR et nous met en garde contre une vision trop normative de ce dernier, qui nous conduirait à croire que l’ISR est partout et en tout temps le même.


			Pour autant, ceci ne nous conduit pas à adopter un relativisme absolu. Les préoccupations éthiques ont accompagné l’humanité pendant des millénaires et une certaine constance ressort du développement de l’ISR au cours du xxe et xxie siècle. Les quatre grandes phases de son développement (années 1920, années 1970, années 1990 et la période actuelle) se caractérisent toutes par une remise en cause d’une société vénale et injuste. Des critiques satiriques des « années folles » à la dénonciation de la financiarisation de l’économie des « folles années », en passant par le mouvement civique des années 1970 ou la critique actuelle de la sphère financière, les moments d’accélération de l’ISR prennent toujours place dans une société en crise d’identité. L’ISR reflète les préoccupations fondamentales du système économique sur le sens donné à ses actions et les objectifs à poursuivre. La financiarisation, la globalisation de l’économie, la crise financière et la prise de conscience des citoyens de la nécessité d’un développement durable ont contribué à sortir l’ISR de sa marginalité. Bien sûr, il n’est pas le remède à tous les maux de la société mais, puisque la finance a elle aussi une finalité (Morin, 1977), il peut participer à la construction d’un système économique plus durable.


			Figure 1 : Principales étapes du développement de l’ISR
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					1. L’actionnariat actif est perçu comme une approche privilégiant plus le dialogue que l’activisme actionnarial.


				


				

					2. La réforme des retraites intervenue en 2010 apporte une modification majeure aux objectifs de placement du FRR, l’horizon se raccourcit puisque les flux de décaissement qui devaient avoir lieu entre 2020 et 2040, ont commencé en 2011.


				


				

					3. L’EAI a été dissoute en 2008.


				


				

					4. Le 2 juillet 2013, l’AFG (Association de Gestion Financière) et le FIR (Forum pour l’Investissement Responsable) a souhaité clarifier les différences entre l’ISR et l’intégration ESG en définissant l’ISR comme « un placement qui vise à concilier performance économique et impact social et environnemental en finançant les entreprises et les entités publiques qui contribuent au développement durable quel que soit leur secteur d’activité. En influençant la gouvernance et le comportement des acteurs, l’ISR favorise une économie responsable ». (Communiqué de Presse AFG-FIR du 2 juillet 2013)


				


				

					5. Les mini-guides bancaires, « L’ISR : un placement pour les particuliers », Hors-Série publié par « Les clés de la Banque », septembre 2012.


				


				

					6. Source : Fédération Française de l’Assurance (FFA), 31 mars 2021


				


			


		




		

			Chapitre 2


			L’ISR à la recherche d’une double matérialité, 
financière et extra-financière1



			Patricia Crifo, École polytechnique


			Introduction


			La crise des subprimes et des dettes souveraines de la zone euro avait marqué un jalon important dans le développement de la finance responsable. Mais la concomitance de l’urgence climatique et de la pandémie de Covid-19 marque une nouvelle étape dans l’indispensable engagement sociétal des acteurs financiers (Cravero et Crifo, 2021). Alors qu’au début des années 2010 une question essentielle autour du développement de l’ISR et la légitimité de son modèle était sa performance, autrement dit sa matérialité sur le plan financier, une décennie plus tard, c’est la matérialité extra-financière qui est au cœur des préoccupations. Quel est l’impact d’un investissement socialement responsable ? Comment définir, mesurer et évaluer cet impact ? Si la recherche académique sur l’information non financière a désormais atteint un certain niveau de maturité et semble se déployer sur le sujet de l’impact (Arjalies et al., 2021), le renouvellement thématique reste pourtant timide et le champ de l’ISR semble toujours à la recherche du lien entre les 2 sources de performance – financière et extra-financière, et peine à convaincre les épargnants individuels (Capelle-Blancard et al., 2021).


			Pour explorer ce paradoxe autour du sujet de la double matérialité, financière et extra-financière, commençons par retourner au niveau de l’entreprise pour comprendre ce qu’est la performance extra-financière et les motivations poussant une firme à s’améliorer sur ce plan.


			La performance extra-financière (ou ESG pour environnement, social et gouvernance) peut être analysée à travers le prisme de la responsabilité sociale de l’entreprise (RSE), que la Commission européenne (2001) définit comme « non seulement de satisfaire pleinement aux obligations juridiques applicables, mais aussi d’aller au-delà et d’investir davantage dans le capital humain, l’environnement et les relations avec les parties prenantes ». Cette définition souligne la nécessaire « additionalité » de la RSE : il s’agit pour les entreprises de faire plus que le respect des contraintes réglementaires qui s’imposent à elles, par des démarches volontaires. Depuis maintenant deux décennies, les entreprises déploient des ressources croissantes pour être ou apparaître comme responsables sur le plan environnemental et social. En 2020, en incluant les informations contenues dans les rapports annuels d’activité, c’est désormais 96 % (contre 64 % en 2005) des 250 plus grandes entreprises américaines et 80 % (contre 41 % en 2005) des 100 plus grandes entreprises dans les pays industrialisés qui ont communiqué sur leur politique extra-financière (KPMG, 2020).


			Cette définition cache en pratique un large éventail de pratiques ESG. La dimension environnementale renvoie à l’incorporation dans la conception, la production et la distribution des produits de pratiques relatives à la prévention et au contrôle de la pollution ; la protection des ressources en eau ; la conservation de la biodiversité ; la gestion des déchets ; la gestion de la pollution locale ou encore la gestion des impacts environnementaux du transport. La dimension sociale renvoie aux pratiques innovantes de gestion des ressources humaines (formation et gestion des carrières, participation des salariés, qualité des conditions de travail) et peut inclure également les contributions aux causes d’intérêt général et local ; le respect des droits de l’homme ou encore l’élimination du travail des enfants. Enfin, la dimension gouvernance renvoie aux pratiques des entreprises vis-à-vis de leurs actionnaires (respect du droit des actionnaires, promotion de l’indépendance et la compétence des administrateurs, transparence de la rémunération des cadres dirigeants) et peut être étendue aux comportements sur les marchés et vis-à-vis des clients et des fournisseurs (prévention des conflits d’intérêts et des pratiques de corruption ou anticoncurrentielles ; sécurité des produits ; information donnée aux consommateurs sur les produits ; ou encore diffusion des bonnes pratiques dans l’ensemble de la chaîne de valeur en amont et en aval de la production.


			D’une pratique à l’autre, la motivation de l’entreprise peut être très variée. Pourquoi les entreprises auraient-elles intérêt à s’engager volontairement à aller au-delà de la réglementation en déployant des stratégies ESG ? À la lecture de cette littérature, nous distinguons trois types de stratégies mises en œuvre par les entreprises, correspondant à trois formes de matérialité extra-financière : réduire ses impacts négatifs et augmenter ses impacts positifs sur la société et contribuer à l’intérêt général ; développer un positionnement concurrentiel d’entreprise responsable ; et répondre à une demande interne à l’entreprise. Chacune de ces stratégies a été déployée en réponse à des facteurs externes et internes à l’entreprise, que nous détaillons. Dans un second temps, ce chapitre synthétise les résultats de la littérature qui a exploré empiriquement la question de la double matérialité financière et extra-financière, puis les conclusions des travaux qui se sont plus particulièrement penchés sur la performance de l’ISR par rapport aux investissements conventionnels. Le chapitre conclu en s’interrogeant sur les impacts environnementaux et sociaux réels de la RSE et de l’ISR sur la société.


			1.	Quelles sont les motivations d’une entreprise ou d’un fonds d’investissement à améliorer sa performance et son impact ESG ?


			1.1.	Réduire ses impacts sur la société et contribuer à l’intérêt général : l’investissement à impact est-il soluble dans l’ISR ?2


			L’ISR peut se définir comme « un placement qui vise à concilier performance économique et impact social et environnemental, en finançant les entreprises et les entités publiques qui contribuent au développement durable quel que soit leur secteur d’activité » (AFG et FIR, 2013). Des premiers fonds éthiques au début du vingtième siècle à l’impact investing au début du vingt-et-unième siècle, le développement de l’ISR a permis le foisonnement de mutliples démarches : exclusions normatives ou sectorielles, approches « best-in-class » (meilleures performances dans un secteur donné), « best-in-universe » (meilleures performances quel que soit le secteur), « best-effort » (meilleure amélioration des pratiques ESG), thématiques (ex. « énergies renouvelables ») (Desmartin, 2014 ; Dumas et Louche, 2016).


			La plupart de ces démarches visent fondamentalement à réduire les impacts environnementaux et sociaux négatifs des entreprises (par exemple lutter contre la pollution), ou à fournir des biens publics, c’est-à-dire des biens collectifs (par exemple améliorer les conditions de travail ou financer des hôpitaux). Pour pouvoir les qualifier d’investissement à impact, il faut combiner intentionalité, additionalité et mesure d’impact, autrement dit il ne s’agit pas seulement d’investir dans les entreprises disposant des meilleures pratiques ESG, mais bien de construire des fonds qui sont capables de démontrer leur impact positif (FIR et France Invest, 2021).


			La littérature économique identifie trois familles de motivations de l’investissement à impact (offrir des biens publics ou corriger les impacts négatifs de façon volontaire) : éviter une future réglementation contraignante ou respecter un engagement normatif, répondre aux pressions externes de la société civile, et s’acquitter d’un devoir moral ou altruiste.


			a.	L’investissement à impact comme réponse à la réglementation présente ou future


			Les entreprises et investisseurs peuvent chercher à réduire leurs impacts négatifs et accroître leurs impacts positifs en réaction à la réglementation, par exemple pour respecter les accors de Paris, ou en anticipation d’une possible réglemntation future, pour éviter donc de futures contraintes réglementaires. On parle alors de préemption de la régulation. Lutz et al. (2000) montrent par exemple que si les entreprises peuvent s’engager sur un standard de qualité et investir légèrement au-delà, avant la promulgation de réglementations contraignantes, le régulateur est en général poussé à affaiblir ses exigences pour limiter les coûts qu’il imposerait à des entreprises un peu plus vertueuses (dans le cas contraire, si les entreprises ne peuvent s’engager, le standard promulgué sera en général plus fort). Maxwell et al. (2000) montrent quant à eux que la menace d’une contrainte réglementaire forte incite les firmes à réduire leurs niveaux de pollution, et atténue ainsi la contrainte finalement imposée. Dans ces deux types d’approches, la RSE s’apparente à une forme d’autorégulation qui affaiblit les contraintes réglementaires et conduit donc à une préemption des réglementations. Brouhle et al. (2009) ont pu empiriquement tester ce phénomène en suivant la participation d’entreprises américaines à un programme volontaire de réduction des émissions de gaz à effet de serre et ont montré que la baisse significative des émissions qui en résultait était motivée par des pressions externes, incluant la menace réglementaire.


			Le régulateur peut aussi choisir non pas d’affaiblir la contrainte légale mais plutôt de réduire la fréquence de contrôle de conformité aux réglementations sociales et environnementales existantes pour les entreprises qui mettent en œuvre des démarches volontaires. Sam et Innes (2008) ont par exemple étudié la participation à un programme de réduction des déchets toxiques lancé en 1991 par l’Agence de protection de l’environnement aux États-Unis, lequel visait à réduire les émissions de 17 substances chimiques de 33 % à horizon 1992 et de 50 % à horizon 1995 programme dit « 33/50 », ) . Ces auteurs ont mis en évidence que la participation à ce programme était motivée par l’objectif de réduire la surveillance des régulateurs. Dans ce cas, on a alors renforcement mutuel (et non plus concurrence) entre RSE et réglementations. Une autre forme de complémentarité peut exister quand le régulateur choisit de réduire le coût de mise en œuvre réglementaire en s’appuyant sur des accords volontaires (Lyon et Maxwell, 2008).


			De même, la réglementation européenne incite dorénavant l’investisseur à corriger ou minimiser les externalités négatives pouvant être générées par ses investissements avec le principe de « Do Not Significant Harm » de la taxonomie européenne et le « Principal Adverse Significant Impact » du règlement transparence UE 2019 (FIR et France Invest, 2021).


			b.	Viser l’impact en réponse à la pression de la société civile


			Les entreprises peuvent également être poussées à réduire leurs impacts négatifs sur la société en réponse non plus aux pressions publiques, mais aux pressions d’autres acteurs privés, en particulier la société civile et les Organisations Non Gouvernementales (ONG).


			D’après la théorie de la contestabilité sociale et environnementale, l’anticipation de menaces de campagnes et boycotts par la société civile représente un moyen efficace de discipliner le comportement des entreprises. Hommel et Godard (2002) considèrent par exemple que la contestabilité d’une firme est caractérisée par son exposition à deux types de menaces : la contestation de son autorisation de produire et innover (sa « licence to operate »), fondée sur les risques environnementaux et sanitaires que la communauté attribue aux produits ou procédés de l’entreprise ; et la contestation économique par ses concurrents. Ainsi, pour qu’une activité économique soit contestable, elle doit provenir de firmes innovantes ou appartenant à des secteurs notoirement controversés, et représentant des acteurs significatifs sur leur marché. Le lien entre la visibilité de la firme sur son marché et le niveau de RSE a été démontré dans de nombreuses études empiriques (voir Margolis et Walsh, 2011). La performance extra-financière peut donc représenter une démarche stratégique destinée à prévenir la contestabilité sociale et environnementale et protéger les intérêts de long terme de l’entreprise (Hommel et Godard, 2002).


			La plupart du temps, la pression sociale n’est toutefois pas directement exercée par les citoyens mais plutôt par des activistes, comme les ONG. Celles-ci peuvent faire des demandes directes aux entreprises et les renforcent par des menaces (boycotts, campagnes de dénigrement) ou des récompenses (labels, campagnes de soutien). Dans l’étude précédemment citée de Sam et Innes (2008) sur la participation au programme américain de réduction des déchets toxiques (US 33/50), ces auteurs ont aussi montré que la participation à ce programme et la réduction de la pollution dépendaient du potentiel de l’entreprise à devenir une cible de boycott.


			Cependant, toutes les firmes contestables ne deviennent pas des cibles pour les activistes. La visibilité augmente notamment avec l’exposition publique, comme dans le cas des industries de consommation, ou dans les industries controversées (Brown et al., 2006). La pression sociale apparaît comme un déterminant majeur de la performance extra-financière des entreprises qui sont soit de grande taille, soit tournées vers les consommateurs ou qui appartiennent à des secteurs emblématiques. Certaines ONG spécialisées sur le secteur de la finance se sont ainsi développées cette dernière décennie avec pour ambition explicite « non de révolutionner la finance mais d’en limiter les impacts les plus nocifs en s’attaquant à des problèmes ciblés jusqu’à l’obtention de mesures avec un impact réel et positif » (reclaimfinance, 20213) ou « réorienter les capitaux là où ils sont nécessaires à la société dans son ensemble, en les éloignant des activités non durables et en les orientant vers des prêts et des investissements durables et socialement responsables, y compris l’alignement sur la restauration et la conservation de la biodiversité et des écosystèmes » (financewatch, 20214).


			c.	Impact et altruisme


			Le troisième argument économique expliquant pourquoi une entreprise choisirait de réduire ses effets négatifs sur la société repose enfin sur l’altruisme, c’est-à-dire sur la décision de sacrifier une partie de ses profits au nom de l’intérêt général. Pourquoi les entreprises s’engageraient-elles sur ce type de démarches altruistes ? Fondamentalement, les entrepreneurs peuvent souhaiter promouvoir des valeurs qui ne sont pas partagées par les régulateurs. Il est inévitable que les valeurs de certains dirigeants ne soient pas intégralement reflétées dans les politiques et décisions publiques. Par exemple, les gouvernements peuvent être limités par la territorialité de leur juridiction (comme pour le travail des enfants), une faible information ou encore une capture par des lobbies. Les comportements pro-sociaux résultent alors de différentes sources de motivations, allant de l’altruisme intrinsèque (pur) aux motivations extrinsèques (matérielles), en passant par les considérations d’estime personnelle et sociale (Bénabou et Tirole, 2010). Fioretti (2020) montre que les objectifs d’une entreprise peuvent effectivement aller au-delà de la seule maximisation du profit. À partir des données d’une entreprise à but lucratif proposant des ventes aux enchères caritatives d’objets appartenant à des célébrités dont les dons affectent à la fois les revenus et les coûts, il documente empiriquement comment les dons constituent un autre objectif de l’entreprise et n’augmentent pas sensiblement la disponibilité à payer, suggérant que les dépenses en RSE ne sont pas uniquement expliquées par une réponse à une demande de RSE mais bien par un comportement pro-social.


			Il faut ici noter que certains travaux académiques ont montré que la motivation altruiste peut conduire à des effets contradictoires. Plus les activités de RSE sont rendues publiques, plus elles seront considérées comme une recherche d’image stratégique plutôt qu’un véritable altruisme (Bénabou et Tirole, 2006). Autrement dit, il y a alors confusion entre l’effort altruiste d’améliorer son impact sur la société et le choix de développer une stratégie d’entreprise « vertueuse », qui fait l’objet de la partie suivante.


			1.2.	Développer une stratégie d’entreprise « vertueuse »…


			Une seconde forme de stratégie ESG/ISR est l’utilisation de la performance extra-financière comme un outil de stratégie concurrentielle. Nous examinons successivement trois aspects de cette forme de RSE stratégique : augmenter ses parts de marché en attirant de nouveaux consommateurs, se différencier de ses concurrents, mais sans tomber dans le greenwashing.


			a.	Être vert pour attirer de nouveaux consommateurs : 
le mieux est-il l’ennemi du bien ?


			Si une entreprise est capable d’identifier les consommateurs prêts à payer plus pour des produits éthiques, et si elle peut défendre sa position de niche contre des imitateurs potentiels, alors la stratégie de performance ESG s’apparente à une stratégie de différenciation des produits.


			Un grand nombre d’articles considèrent ainsi que les firmes améliorent leur performance extra-financière pour attirer des consommateurs prêts à payer un peu plus cher des biens ayant des attributs plus éthiques (voir entre autres Besley et Ghatak, 2007). En Europe par exemple, 46 % des consommateurs se déclarent prêts à payer plus cher pour des produits plus éthiques (MORI, 2000). Mais la propension à payer des consommateurs dépend des enjeux environnementaux et sociaux considérés, de la qualité des produits et de facteurs individuels (Sen et Bhattacharya, 2001).


			Dans cette perspective, les labels et la certification jouent un rôle clé dans les stratégies de différenciation. L’attribut environnemental ou social d’un bien repose sur la notion de confiance. En effet, le caractère responsable d’un produit ne peut pas être évalué par le consommateur dans un usage normal (le goût d’un café équitable est le même que celui d’un café traditionnel par exemple). Les labels servent à apporter la crédibilité à cette information qui ne peut être vérifiée directement, une caractéristique que l’on pourra retrouver dans le prix. Bjorner et al. (2004) ont suivi un panel de consommateurs danois sur la période 1997-2001 et quantifient entre + 13 % et + 18 % la différence de prix payé pour du papier toilette certifié (le Cygne Nordique), illustrant l’efficacité du label.


			Mais trop de labels n’est pas forcément une bonne chose pour la qualité de l’information. Sur le marché de l’ISR et la finance verte notamment, une dizaine de labels verts et durables ont vu le jour en Europe depuis la création d’un premier label en 1997 en France. Attribués à près de 1 400 produits financiers, ces labels ISR semblent démontrer un succès, au moins sur le plan quantitatif, en particulier en France. Mais dans un contexte où l’épargne des ménages est au plus haut et qu’il existe une demande de financement de la transition écologique, la multiplication des labels semble plutôt compliquer la lisibilité du marché. Les épargnants individuels semblent en tout cas encore réticents à choisir ces placements ISR (Capelle-Blancard et al., 2021). Parmi les différentes explications à ce paradoxe, la mutliplication des labels pourrait en fait accroître le bruit fourni par chacun des signaux de qualité et détériorer la confiance des investiseurs. L’asymétrie d’information s’accroît en effet à mesure que le nombre de labels grandit de sorte que les investisseurs finaux risquent donc de se détourner in fine des produits labellisés (Crifo, Durand et Gond, 2020). Le projet d’Ecolabel européen, centré sur les thématiques environnementales, a pour objectif de remédier à ce risque de confusion pour les investisseurs et aux barrières à la distribution transfrontière qu’ils créent.


			b. Verdissement et différenciation des produits


			Lorsque les firmes se font concurrence pour attirer des consommateurs responsables, la performance ESG peut être utilisée pour se différencier. Fernandez-Kranz et Santalo (2010) ont empiriquement testé le lien entre concurrence sur le marché des produits et RSE, et ont ainsi montré qu’une hausse de la concurrence due à une hausse des importations avait augmenté le niveau de performance extra-financière.


			La RSE peut aussi être utilisée pour réduire la concurrence et augmenter les barrières à l’entrée et les coûts des concurrents potentiels. Selon Lyon et Maxwell (2008), le programme « Florverde » aurait conduit les principales entreprises européennes du marché des fleurs coupées à choisir des fournisseurs selon leur usage des pesticides, ce qui dans un premier temps a écarté les producteurs colombiens du marché, jusqu’à ce qu’ils mettent en œuvre des pratiques environnementales plus responsables. Des questions de ce type commencent à soulever des débats animés entre pays développés et émergents au sein de l’Organisation Mondiale du Commerce. L’évidence empirique reste toutefois rare sur ce sujet.


			Enfin, la concurrence en matière d’innovation peut aussi être un puissant levier pour améliorer la performance ESG. De fait, la célèbre « hypothèse de Porter » (Porter et Van der Linde, 1995) énonce que l’avantage concurrentiel naît de la contrainte environnementale car celle-ci stimule l’innovation et donc l’amélioration de l’efficacité productive. En s’appuyant sur des données de 4 200 établissements dans 7 pays de l’OCDE, Lanoie et al. (2011) confirment cette hypothèse et montrent que les réglementations environnementales incitent de manière significative à l’innovation environnementale. Mais l’innovation sur le marché peut aussi prendre une forme sociale, comme dans les stratégies au bas de la pyramide (« Bottom-of-the-Pyramid ») c’est-à-dire destinées aux populations pauvres. Par exemple, Perrot (2010) montre comment les firmes peuvent investir dans des enjeux sociaux pour se préparer de nouvelles opportunités de marché dans les pays émergents.


			Le cas de l’entreprise Schneider Electric est assez intéressant de ce point de vue, car se situant à la fois comme une stratégie de différenciation et d’investissement à impact. André, Mottis et Ponssard (2020) montrent ainsi que le programme d’accès à l’énergie pour les populations pauvres dit BipBoP a d’abord bénéficié de la reformulation de la stratégie RSE alignée avec les valeurs fondamentales de l’entreprise pour faire face au défi énergétique mondial. Suite au développement de l’initiative, des objectifs de croissance et de performance lui ont été attribués. Mais c’est en ancrant les activités BoP dans le secteur de l’investissement d’impact que l’entreprise a pu concilier des demandes institutionnelles potentiellement contradictoires, pour atteindre simultanément des objectifs de rentabilité et de création de valeur sociétale par l’intégration de procédures de gestion axées sur la performance, et permettre ainsi une double matérialité, financière et extra-financière.


			c.	Du verdissement au greenwashing


			Le risque de ce type de stratégie « vertueuse » est que l’entreprise soit suspectée de greenwashing, c’est-à-dire de dépenser plus de ressources pour communiquer sur sa performance extrafinancière que pour être véritablement responsable. Au-delà d’anecdotes, le greenwashing commence à être examiné de façon académique. Ainsi, Kim et Lyon (2008) ont comparé les divulgations volontaires d’émissions de gaz à effet de serre dans le secteur électrique aux émissions réelles et ont démontré qu’au niveau agrégé, ce type de programme volontaire n’avait eu aucun impact sur l’intensité carbone de l’industrie.
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