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  INTRODUCTION





  La question de l’éthique en affaires ne date pas d’aujourd’hui mais elle trouve avec l’ISR (investissement socialement responsable) une forme d’expression singulière et depuis peu, une légitimité de moins en moins sujette à caution – même si, là comme ailleurs, le risque d’escroquerie ou de tromperie (“greenwashing”1) plane, inévitablement. Il en va ainsi de toutes les inventions et de toutes les activités humaines.




  Au départ cantonné à quelques gérants de fonds surtout diligentés par des congrégations religieuses ou des fondations philanthropes, l’investissement éthique s’est dernièrement diversifié, donnant naissance à l’ISR. Il s’agit ce faisant de placer son argent en s’intéressant non seulement au gain financier mais aussi aux conséquences de ce qu’il finance : quel développement ? Quels impacts sociaux ? environnementaux ?… Sans esprit de chapelle obligatoire ! L’ISR doit l’essentiel de son récent essor à une sorte de “laïcisation” de l’investissement éthique. A quoi sert l’argent si le monde où en faire usage est invivable et les pauvres si nombreux que biens et services ne trouvent plus preneur ?




  Difficile de donner une définition univoque de l’ISR tant son développement à travers le monde s’enracine dans des philosophies et des modalités pratiques souvent originales.




  En France, les investisseurs institutionnels, principaux “clients” de l’ISR, ont conditionné leur adhésion2 à l’évitement de toute connotation religieuse. Oui à l’ISR, mais à un ISR qui se garderait des biais confessionnels, de toute “moralisation” des choix d’investissement souvent apparentés à un boycott. Boycott abandonné aux anglo-saxons3 qui, eux, assument parfaitement cette option.




  D’où la défiance initiale, chez nous, à l’encontre des “filtres d’exclusion”, c’est-à-dire, les processus de sélection éthique qui écartent a priori de l’univers d’investissement, des pans entiers d’activités contraires aux valeurs humanistes portées en principe par les religions : les secteurs d’activités mortifères (armement, par exemple) ou propices aux aliénations (pornographie, jeu, alcool…). Une autre approche lui est en l’occurrence préférée, censée accompagner – plutôt qu’ostraciser – toute compagnie soucieuse d’amender ses pratiques à l’aune du développement durable4. L’identification des valeurs s’opère alors grâce à un filtre de sélection des meilleurs de leur secteur (approche dite “best-in-class”). Ce parti-pris n’est pas exclusivement hexagonal, toutefois. Si la sélection des valeurs jugées les meilleures de la classe “développement durable” ne s’était déployée que sur le marché français5, certes parmi les plus dynamiques, l’approche serait d’un intérêt modeste ; elle s’illustre aussi aux Etats-Unis, parmi les investisseurs institutionnels. Il n’en demeure pas moins qu’ici, depuis son essor et jusqu’à ce jour, elle caractérise, typiquement, le marché français.




  Car en France, sur ce terrain, les organisations syndicales se sont révélées des alliées objectives des promoteurs d’un ISR sans anathème6, misant sur les valeurs jugées “les meilleures de la classe” de chaque secteur7. Cette acception de l’ISR pourrait être le fer de lance d’un modèle économique plus conforme aux aspirations de développement durable d’une frange croissante de la société. Encore faudrait-il que la gestion financière socialement responsable en question fasse ses preuves en obtenant, via l’exercice d’une réelle influence sur le comportement des organisations, des résultats tangibles, non seulement sur un plan économique mais aussi social, environnemental et en matière de gouvernance. L’idée ne séduit pas que les utopistes ; même les “gardiens du temple” d’Adam Smith révisent leurs classiques et commencent à admettre qu’une entreprise prospère, dans un monde en décomposition, scie la branche sur laquelle elle est assise.




  Mais la greffe de ces nouvelles règles d’investissement dans le noyau “dur” de la finance et son flux courant (le “mainstream”8) reste encore superficielle ou anecdotique, le plus souvent, quoiqu’elle progresse. Or, elle offre une possible sortie de crise honorable, pour le secteur de la finance. Médiatique, l’ISR bénéficie d’un capital de sympathie enviable tandis que la finance n’a jamais été aussi décriée, tenue pour responsable de tous nos maux.




  A ce stade, l’émergence de considérations autres que la recherche de la seule performance financière court-termiste paraît opportune, à un nombre de financiers “classiques” grandissant. A tout le moins, l’ISR vise le long terme, donne lieu à une appréhension des risques élargie : singularités appréciables dans l’univers incertain, erratique même, des marchés financiers.




  D’un point de vue plus large, le capitalisme étant à la recherche d’un nouveau souffle9, l’ISR et ses buts tombent à pic. “Sans une intelligence sociale capable de le guider, le capitalisme va à sa perte et les marchés au chaos. Myopes comme des taupes, ils sont parfaitement incapables de guider le mouvement de nos économies, comme d’ailleurs d’en préserver le dynamisme. Ce dont nous souffrons n’est pas d’une puissance excessive des marchés financiers mais d’une trop faible confiance en notre capacité à décider démocratiquement de notre destin”, martèle Anton Brender, dans La France face aux marchés financiers10. Prix Nobel d’Economie 2001, Joseph Stiglitz défend l’idée d’une croissance durable, “propre”, intégrant d’autres paramètres que la seule augmentation du PIB (produit intérieur brut)11. L’investisseur responsable poursuit en principe des buts de même obédience, ne serait-ce qu’à travers la “triple performance” : environnementale, économique et sociale qui règle ses choix, fondamentalement.




  La finance a besoin de la confiance non seulement des actionnaires, mais aussi des parties prenantes12 qui sont d’ailleurs mises à l’honneur dans les rapports de développement durable (alias rapports de responsabilité sociétale) utilisés pour la notation “extra-financière” des entreprises13.




  L’ISR pourrait donc avoir, au bas mot, une vertu pédagogique : celle de rallier à la finance des opinions publiques secouées par les effondrements récurrents des marchés. Une aubaine, à l’heure où il serait question de “refonder le système financier international”14.




  Effet de mode, l’ISR ? La question ne se pose plus – mais le phénomène en suscite d’autres que cet ouvrage va tenter de pointer.




  L’ISR – investissement socialement responsable – a bel et bien droit de cité, même dans le Saint des saints. Ainsi, le pôle de compétitivité de l’industrie financière, sous l’égide d’Euronext (devenu, entre-temps, Nyse Euronext15), invoque le rôle stratégique des critères ESG (environnement, société, gouvernance) rattachés à l’ISR16. Dans sa quête d’information parfaite17, pour un fonctionnement des marchés optimal, le pôle de compétitivité financière de Paris-Europlace intègre l’information extra-financière dans le souci d’arriver à une information financière “performante”. C’est pourquoi les notions ESG – critères d’investissement ayant trait au respect de l’environnement, des sociétés humaines et au gouvernement d’entreprise, propres à l’ISR –, sont constitutives du référentiel en préparation au sein du pôle, qui vise l’excellence en matière d’expertise financière. Il doit être “un atout concurrentiel pour les acteurs de la Place”18. Dans le même but, ce pôle baptisé Finance Innovation s’est doté d’une commission sur l’ISR. Elle reprend le flambeau d’une réflexion conduite précédemment par Daniel Lebègue. Ancien DG de la Caisse des Dépôts, fondateur de l’IFA (Institut de Formation des Administrateurs de sociétés), il préside aussi la section française de Transparency International et, depuis novembre 2008, l’Orse19. Un rapport daté de mai 2008 témoigne20 de ces travaux. Pour Arnaud de Bresson, délégué général de Paris Europlace “Nous disposons de nombreux atouts en faveur de l’ISR, en France : des gestionnaires engagés, des agences de notation extra-financière, des associations, très utiles dans la compétition internationale que nous voulons engager”.




  Une graine d’innovation pour la refondation d’un “capitalisme éthique”, l’ISR ? Ou bien grain de sable dans un meccano hypertrophié par trop de “laisser-faire” dogmatique ? Une chose est sûre, l’ISR et ses critères extra-financiers21 s’immiscent dans l’ensemble du secteur de la finance. Objectif de ses fantassins : reprendre en mains notre destin sur cette planète aux ressources finies, et par conséquent, mieux saisir les rênes du développement économique et de la mondialisation. Dans cette perspective, l’ISR est-il en mesure d’apporter sa “pierre” à la réforme des marchés financiers que la dernière crise, la plus grave depuis le krach des années 30, rend plausible ?




  D’éminents économistes insurgés contre le mélange des genres (faire le bien et faire des affaires) tergiversent aujourd’hui. Il ne s’agit plus de savoir si nous devons ou pas “courir les deux lièvres”, mais comment. Elucider ce “comment” mobilise quelques équipes pluridisciplaires de recherche fondamentale, désormais. Le bricolage conceptuel des défricheurs de l’ISR, mode d’investissement prenant en compte des effets autres que strictement financiers (d’où l’expression “critères extra-financiers” propres à l’ISR), appartient à une époque proche mais déjà dépassée : celle où par exemple Geneviève Férone22, fondatrice d’Arèse, cabinet français d’analyse environnementale et sociale des entreprises (“l’ancêtre” de Vigeo23), tentait tant bien que mal de rationaliser une approche moins ancrée dans les mathématiques financières que dans les sciences humaines. “Modéliser les sciences molles” disait-elle au début des années 2000 “est une gageure”. Elle s’interrogeait à voix haute, lors du lancement de l’indice boursier Aspi24, sur la non-détection précoce des failles écologiques et sécuritaires chez Total (criantes, avec le naufrage de l’Erika puis l’explosion d’AZF) alors que des signes avant-coureurs étaient forcément là, songeait-elle. Relever le défi est la condition sine qua non du crédit et de la “valeur ajoutée” de l’ISR. Sa “boîte à outils” s’est professionnalisée ; néanmoins elle demeure à ce jour surtout empirique – ce qui n’est pas un défaut, juste une limite au sens où les colons d’Amérique l’entendaient avec le mot “frontier” : une limite à dépasser, pour qui va de l’avant. Les “anciens” d’Arèse, pour la plupart, ont intégré de notables institutions financières (Société générale AM, Oddo, Lombard Odier Darier Hentsch &Cie, Storebrand, Axa IM…). “Nous avons la pratique mais nous manquons de connaissance fondamentale” estiment plusieurs de ces analystes pionniers, dans l’ISR depuis 10 ans maintenant pour les premiers d’entre eux. Quelques chaires sur l’ISR, le développement durable, la responsabilité sociétale des entreprises sont nées ces derniers temps, soutenues par des instances académiques et sponsorisées par des acteurs économiques de premier plan. Parmi elles, et non des moindres, la chaire de recherche et d’enseignement FDIR (finance durable et investissement responsable) co-animée par Polytechnique-Paris et l’IDEI25 de Toulouse, lancée en janvier 2008 sous l’impulsion de l’AFG (association française de gestion financière)26.




  

    LA CHAIRE FDIR


    (FINANCE DURABLE ET INVESTISSEMENT RESPONSABLE)




    Les professionnels de la gestion d’actifs qui sponsorisent la chaire FDIR, se sont constitués en association : l’Association Finance Durable et Investissement responsable, présidée par Thierry Deheuvels, alors DG délégué d’Allianz Global Investors France (ex-AGF AM).




    Elle réunit pour la recherche quelque 25 000 euros répartis sur 3 ans, pour les travaux des deux équipes (celle de Polytechnique, sous la direction de Jean-Pierre Ponssard et celle de l’IDEI de Toulouse, dirigée par Christian Gollier). Le financement provient de “grands noms de la Place” tels que AXA IM, BNP-Paribas AM, Caisse des Dépôts, Crédit Agricole AM, Dexia AM, Ecofi investissements, ERAFP (établissement de retraite additionnelle de la fonction publique), Euronext Paris SA, Financière de Champlain, FRR (Fonds de réserve pour les retraites), Groupama AM, HSBC Investments France, La Banque Postale AM, Lombard Odier Darier Hentsch &Cie, Macif Gestion, Natixis AM, Sarasin Expertise AM, Société Générale AM…




    La leçon inaugurale27 de cette chaire FDIR, donnée par l’économiste Jean Tirole28 mentionne un état des connaissances lacunaire, et des attentes vraisemblablement paradoxales, en matière d’ISR.




    Les équipes universitaires impliquées sont pluridisciplinaires – à l’instar du développement durable, le paradigme qui sous-tend l’ISR. C’est-à-dire, un mode de développement qui se soucie de l’épuisement des ressources naturelles, du bien-être des êtres humains, pour que la satisfaction de nos besoins actuels n’obère pas la capacité des générations futures à subvenir aux leurs.


  




  La chaire FDIR (finance durable et investissement responsable), co-animée par l’IDEI de Toulouse et l’Ecole Polytechnique de Paris, n’est certes pas la première du genre ni la seule initiative emblématique de l’intrusion de la RSE (responsabilité sociétale des acteurs économiques) dans le champ de vision des financiers. Elle mobilise deux instances académiques de référence dans la sphère économique qui débordent, comme chacun sait, nos frontières hexagonales.




  Au cours de cet ouvrage, nous retrouverons les questions-clés auxquelles les chercheurs s’attèlent : la responsabilité sociale/sociétale des entreprises, son articulation avec les besoins de régulation des marchés, le basculement court/long terme escompté grâce à l’ISR, instrumentalisé dans la gestion des risques, sa congruence avec la maximisation du profit (une notion redéfinie à l’aune de la demande sociale que disent relayer les investisseurs ISR), à savoir, la demande d’une performance non seulement financière mais aussi environnementale et sociétale. Et ce, jusqu’à quel point : quels sacrifices pécuniers à court terme pour quelles promesses de bien-être économique, écologique et social ?




  La feuille de route des chercheurs de l’IDEI et de l’Ecole Poytechnique est ainsi libellée : “faire émerger de nouveaux modèles d’investissement qui tiennent compte des conséquences environnementales et sociales des actions des entreprises, dans le long terme”29. Objectif : “préparer la voie de l’industrie financière de demain” ; en particulier, “montrer comment un développement de la finance durable et de l’investissement responsable est non seulement souhaitable mais possible”. Pareille ambition implique d’examiner au fond, sans partialité ni a priori les “postulats” et arguments de l’ISR. Parmi ces arguments figure tout d’abord l’apport de la RSE30 à la triple performance des entreprises (économique, sociale, environnementale) ; son impact sur les marchés et in fine son rôle dans la création de valeur, s’il peut en avoir un. Arguments sur lesquels nous reviendrons dans les chapitres centraux de ce livre.




  Que deux Ecoles aussi prestigieuses, dont la notoriété provient essentiellement du maniement des “sciences dures” (mathématiques, économétrie, statistiques…) s’impliquent dans la recherche destinée à “la finance durable et l’investissement responsable” symbolise la prise au sérieux de l’ISR par les professionnels de la finance “pure” – si tant est que les considérations dites “extra-financières” y introduisent de l’impureté !




  C’est assurément le signe d’un changement de statut, pour des considérations taxées jusqu’ici d’“extra-financières”. Elles englobent les partis-pris éthiques, environnementaux, sociaux (et au sens large : sociétaux) et les questions de gouvernance. Tous ces paramètres s’invitent ostensiblement dans la gestion financière, avec l’ISR. A des degrés divers, et selon des process plus ou moins clairs, ils pèsent dans le choix d’un type émergent d’investisseurs, dits ISR.




  Les clients de l’ISR sont une poignée de particuliers motivés voire militants mais surtout, actuellement, des investisseurs institutionnels. Aux Etats-Unis comme en Europe, ce sont eux qui soutiennent la croissance de l’ISR, en lui vouant une fraction de leurs pactoles. Ce sont des acteurs de poids, au moins potentiel. Potentiel car souvent, une maigre part de leurs actifs sous gestion est engagée, “orientée” ISR.




  Les derniers bilans tant d’Eurosif31 pour les marchés européens que celui de son équivalent américain, SocialInvest, couvrant le marché des Etats-Unis, soulignent le rôle significatif des fonds de pensions. Mais tous les acteurs n’entendent pas par “ISR” les mêmes pratiques ni les mêmes produits. Certes, la nouvelle classification d’Eurosif, révisée et présentée dans son dernier bilan (2008) tend à rapprocher les points de vue, ce qui rendra à l’avenir les comparaisons des deux côtés de l’Atlantique moins artificiellement déséquilibrées, vraisemblablement. Trop longtemps en effet l’argument d’un grand retard français par rapport au marché américain a été brandi, sur la foi d’un chiffre très englobant, alors que l’ISR en France prenait péniblement son essor à partir d’un mode de gestion exigeant le respect d’une batterie de critères plus contraignante. Nous y reviendrons, dans la partie “Bilans de l’ISR”. Commençons par aborder la délicate question du champ de l’ISR et sa définition.


  




  1 Greenwashing : littéralement “se peindre en vert” autrement dit, simuler un comportement environnemental vertueux et par extension, une conformité aux valeurs du développement durable (modèle de développement conciliant performance économique, progrès social et préservation de la planète).




  2 Une adhésion certes parcimonieuse, mais cruciale, cf. la part des encours ISR par rapport aux encours gérés classiquement au chapitre II – Bilans : L’ISR aujourd’hui.




  3 Anglais, Norvégiens, Américains pratiquent encore l’exclusion sans nos complexes. Les héritiers des Luthériens, Calvinistes, Quakers, etc. considèrent qu’ils sont complices de ce que leur argent finance et donc, en excluent certaines activités qui violeraient leur conscience. Cette idée, refusée par les principaux clients de l’ISR français actuel fait néanmoins son chemin dans l’esprit du public contemporain. L’étude plus précise de la demande en faveur de l’ISR et de ses déterminants, de la part des chercheurs (cf. chapitre III) devrait un jour le montrer.




  4 Développement durable : cf. chapitres suivants et glossaire.




  5 Les fonds de pensions américains, acteurs majeurs de l’ISR, ont aussi opté pour cette approche, se distinguant des fonds pionniers des Quakers, par exemple, à l’origine de l’investissement éthique qui a poursuivi son développement selon une philosophie d’exclusion.




  6 Les organisations syndicales réunies au sein du CIES (comité intersyndical pour l’épargne salariale) qui labellise les fonds d’épargne salariale ISR se sont toujours montrées hostiles à l’idée d’une gestion pratiquant l’exclusion de certains secteurs d’activités (cf. note n° 128).




  7 Cf. les conditions de l’attribution du label délivré par une fédération d’organisations syndicales, le CIES, pour les fonds d’épargne salariale ISR (cf. p. 50).




  8 Cf. avant-dernier chapitre : Avenir hégémonique ou vocation de niche ?, p. 107.




  9 Les titres des parutions sur ce sujet sont éloquents (cf. notes 10 et 11).




  10 Anton Brender, La France face aux marchés financiers, éd. La Découverte, coll. “ Repères”, réed. 2004.




  11 Cité par Julien Rebillard, La Croissance verte : comment le développement durable peut générer du profit, Alban Editions, 2008.




  12 “Parties prenantes” est la traduction en français de la notion de stakeholders (plus rarement traduite par “parties intéressées”, mais elle a court aussi). La notion de stakeholders a tendance à s’imposer, ces derniers temps, contre celle de “shareholders” qui réserve aux seuls actionnaires l’obligation faite à l’entreprise de rendre des comptes. Désormais, l’entreprise est invitée à rendre des comptes à : ses actionnaires, clients, collaborateurs, fournisseurs ; aux autorités publiques, représentants de la société civile (ONG, riverains, communautés locales, etc.). C’est autour des enjeux identifiés pour chacune de ces parties prenantes – ou ”intéressées” – que l’entreprise s’organise, se gouverne, et conduit ses activités en vertu de politiques dites RSE (pour responsabilité sociale/sociétale des entreprises).




  13 Extra-financier : cf. glossaire.




  14 Cf. notamment, le discours de Nicolas Sarkozy, président de la République française et de l’UE, le 23/09/2008, lors de la 63e Assemblée des Nations-Unies, à New York d’où cette citation est extraite.




  15 Euronext, société de droit néerlandais, résultait de la fusion des sociétés de bourse de Paris, Amsterdam et Bruxelles en 2000, précédant celle de Lisbonne et Porto (fusion avec BVLP) et le rachat de LIFFE (London International Futures and Options Exchange), en 2002. Cet ensemble a été absorbé par la société de bourse américaine NYSE (New York Stock Exhange), en 2007 pour former Nyse Euronext, dont le siège social est à New York.




  16 Nous reviendrons plus loin sur la question terminologique, mais prenons d’emblée acte des “termes préférés” résultant de l’enquête d’Axa IM, rendue publique le 1er août 2008 : environnement, société et gouvernance (ESG) qualifient le mieux l’ISR (avec le terme “durabilité”).




  17 La théorie selon laquelle l’information parfaite des marchés est réaliste est battue en brèche par Georges Soros, mais nous n’avons pas l’ambition de trancher ici un débat qui déborde trop largement celui de l’ISR. Même si l’information extrafinancière, support de l’ISR, est appelée à compléter l’information dont les marchés ont besoin pour s’auto-réguler, selon la vision libérale.




  18 Assertion relayée par le ministre des Finances de l’époque, Thierry Breton, à New York le 23 octobre 2006 après Shangaï, le 20 septembre de la même année : l’analyse extra-financière participe à l’ambition d’expertise accrue, en matière d’information financière, visée par le pôle de compétitivité financière (pôle Finance Innovation). Au stade de projet, il envisageait déjà la création d’au moins deux chaires dédiées à l’ISR, dont celle animée par Polytechnique et l’IDEI de Toulouse lancée en janvier 2008 (l’autre s’appuie sur l’Université de Paris-Dauphine).




  19 Orse : Observatoire de la responsabilité sociétale des entreprises. Pour en savoir plus sur l’origine et les missions de l’Orse, cf glossaire.




  20 Pour télécharger le rapport : www.paris-europlace.net/files/rapport_ss_europlace.pdf




  21 Critères extra-financiers : essentiellement, les critères ESG (environnementaux, sociaux/sociétaux et de gouvernement d’entreprise alias gouvernance).




  22 Après avoir fondé Arèse, en 1997, que ses principaux actionnaires, les Caisse des Dépôts et Caisses d’épargne, ont confié à Nicole Notat, en 2002 (Arèse devint alors Vigeo), Geneviève Férone a été embauchée par le patron de Fimalac, détenteur de l’agence de notation financière Fitch, pour créer Core Ratings. Des noces célébrées comme l’intrusion de l’analyse extrafinancière au plus près de la notation strictement financière ! La partie anglaise de cette entité poursuit ses activités tandis que Geneviève Férone a tenté de conserver Core Ratings France pour le fusionner avec BMJ, une autre agence de notation extrafinancière, à l’origine spécialisée dans la notation des collectivités locales, pilotée par Pascal Bello, un ancien associé de Geneviève Férone. Elle est actuellement directrice du développement durable chez Veolia Environnement. Son dernier livre : 2030, le krach écologique, éd. Grasset, 2008.




  23 Agence extrafinancière : cf. glossaire.




  24 Aspi est l’un des indices boursiers ISR (cf glossaire). Il est aujourd’hui géré et commercialisé par Vigeo.




  25 L’Ecole Polytechnique, qu’on ne présente plus, a largement contribué à l’invention, notamment, de produits financiers complexes de couverture des risques et à la fortune des marchés de produits dérivés ; l’IDEI (Institut d’Economie Industrielle) est un centre de recherche (recherche fondamentale et appliquée à propos du comportement des agents économiques et de leur contexte), créé au sein de l’Université de Toulouse par un chercheur français, passé par Harvard, Jean-Jacques Laffont. L’IDEI rivalise avec la London School of Economics, et les universités d’Harvard, Berkeley, Chicago et Stanford, dans les classements internationaux, tel celui du site EconPhD.




  26 AFG (ex-AFG ASFFI) : association française des professionnels de la gestion financière.




  27 Le 30 janvier 2008, à l’Ecole militaire (Invalides) de Paris.




  28 Mathématicien et ingénieur des Ponts & Chaussées, théoricien des jeux et de l’information qu’il a appliqués, notamment, aux questions de régulation et de dérèglementation sectorielle, Jean Tirole, chercheur en économie de renom, dirige à Toulouse la fondation Jean-Jacques Laffont/ TSE et assure la direction scientifique de l’IDEI. Ses travaux ont contribué à façonner une “nouvelle économie industrielle” utilisable par les experts du droit de la concurrence, afin de pallier les défaillances du marché et d’y améliorer la concurrence. Elle se doit, en principe, d’être encadrée après analyse de l’impact des pratiques des entreprises “pour le bien-être des consommateurs et de la société dans son ensemble”.




  29 Source : présentention de la chaire, le 30/01/2008. Travaux à suivre sur : www.chaire-fdir.fr




  30 RSE : responsabilité sociale/sociétale et environnementale de l’entreprise, cf. glossaire.




  31 Eurosif, association paneuropéenne à but non lucratif est une émanation des FIR (forum pour l’investissement responsable), association nationale multipartite regroupant des personnes physiques et morales engagées dans la promotion de l’ISR. Mission : développer, faire connaître voire défendre l’ISR.




  DÉFINIR L’ISR :


  FAUX DÉBATS ET VRAIS FLOUS





  La multiplicité des termes en usage, tant dans les noms des produits financiers ISR que pour différencier les professionnels, peut irriter. Fonds éthique, responsable, socialement responsable, communautaire voire solidaire ou bien fonds de développement durable ; ou encore fonds thématique, par exemple “vert” et peut-être demain, fonds de “micro-finance” : la liste semble interminable. Quel salmigondis ! Mais est-ce que sabrer cette liste suffirait à rendre l’offre plus lisible ? Faux débat que de vouloir régenter le vocabulaire, selon certains. Passage obligé, pour ceux qui restent attachés à ce souvenir scolaire : “l’on ne conçoit bien que ce qui s’énonce clairement”. Problème : les contenus et la gestion des produits financiers sont aussi divers que peu transparents, souvent.




  TROP DE TERMES ?





  Une enquête commanditée par Axa Investment Managers (Axa IM) tente d’identifier la meilleure façon de nommer l’ISR. “Pourquoi ne pas convenir d’un nom ? Les professionnels de l’investissement utilisent des termes disparates : pas moins de 16 expressions différentes” soulignent AXA Investment Managers (AXA IM) et AQ Research publiant, le 1er août 2008, les résultats de leur enquête32. Les réponses proviennent de quelque 350 professionnels internationaux émetteurs et investisseurs travaillant au sein de la sphère de l’investissement responsable (pour 44 % des personnes interrogées) et en dehors (56 %). Sortent gagnants les vocables : investissement socialement responsable (ISR), extra-financier, investissement responsable (IR), non-traditionnel ou encore commentaire de gestion, ESG et durabilité. Ce sont les termes préférés des personnes interrogées. L’usage des expressions ESG et durabilité33 apparaît comme une constante, commune à l’Europe et l’Amérique du Nord. La nature profonde de l’ISR et le choix d’une expression unique où le cantonner donnent lieu à des querelles d’experts. Au motif que ce foisonnement désorienterait le client et serait responsable de l’insuccès de l’ISR auprès des particuliers, les apôtres d’un lexique expurgé masquent l’essentiel : la paresse à décrire, expliquer, faire la transparence sur leurs produits et pratiques étiquetés ISR empêche plus sûrement de rencontrer le chaland. Esquiver cette exigence, en se vengeant sur la profusion du vocabulaire, ne règlerait pas grand chose, vraisemblablement. Chercher à “s’entendre sur quelques termes, une fois pour toutes” pourrait n’être qu’une solution de facilité, de faible efficacité.




  … PAS ASSEZ D’EXPLICATIONS !





  Pour pallier le déficit d’information qui caractérise les fonds ISR, les rendant peu “visibles” au sein de l’offre destinée aux épargnants individuels via les grands réseaux bancaires, Eurosif et l’AFG proposent aux gérants un Code de transparence.




  

    CODE DE TRANSPARENCE


    POUR LES FONDS ISR GRAND PUBLIC




    Bizarrement, ce document de travail destiné aux gérants décidant, sur une base volontaire, d’expliciter davantage leurs produits à leurs clients fait l’objet de deux publications distinctes :




    • l’une diffusée par l’AFG, avec également l’estampille du FIR (Forum de l’investissement responsable) – antenne française d’Eurosif (qui regroupe les FIR d’Europe) ;




    • l’autre, frappée du logo d’Eurosif, – un logo créé d’ailleurs spécifiquement.




    Avec un même maître-mot toutefois : clarifier l’offre, en l’absence d’une définition commune qui n’existe pas vraiment en matière d’ISR.




    Elaboré pour inciter et conseiller les gérants de fonds ISR ciblant l’épargnant individuel, dans leur communication “produit”, le code de l’AFG/FIR revendique l’adhésion d’une vingtaine de sociétés de gestion (en septembre 2008) tandis qu’Eurosif se prévaut d’une bonne quarantaine de signataires représentant quelque 140 fonds ISR (en mai 2008). Constat commun aux deux entités (l’AFG, associée à l’antenne française d’Eurosif, le FIR d’une part et Eurosif d’autre part) : vu la diversité des pratiques ISR, le signataire se doit notamment d’exposer au consommateur sa propre définition de l’ISR.


  




  Mieux informer les clientèles, en particulier grand public, se décline sur tous les fronts. Par exemple, une autre initiative arrive sur le marché : les Caisses d’épargne ont élaboré avec l’Ademe34, le cabinet de conseil Utopies et des ONG comme Les Amis de la Terre, Testépourvous et WWF, une première étiquette “développement durable” à apposer sur les produits financiers distribués via les agences de l’Ecureuil, en suggérant que d’autres pourraient copier/ transposer pour leurs propres produits et services de collecte (épargne) et d’investissement (crédits, fonds) la méthodologie développée. Cette dernière est publique depuis mi-200835. Sa duplication est souhaitée, en dehors du réseau des Caisses d’épargne. L’Ademe éviterait ainsi d’être sollicitée à nouveau, pour des initiatives finalement ressemblantes.




  Pas facile de reprendre chaque produit bancaire et de l’analyser, selon d’autres paramètres que les traditionnels indicateurs financiers. Ce travail témoigne d’un effort d’intelligibilité et de transparence louable. Sans doute est-ce un pas en avant sur la courbe d’apprentissage d’une finance qui se veut responsable. En effet, la première étape ne consiste-t-elle à plus d’introspection quant aux produits et services financiers que l’on conçoit et/ou commercialise ? Un peu de l’écran de fumée couramment entretenu entre l’épargnant et son banquier s’en trouve dissipé, de l’avis de la CLCV36. Remarquons toutefois que si cet effort d’investigation pour évaluer produits et services financiers reste un exercice a posteriori entérinant l’existant, sa portée sera modique, au moins du point de vue de ceux qui comptent sur l’ISR pour “changer le monde” par l’emploi sensé de leur argent. Les Caisses d’épargne se contenteront-elles d’afficher la couleur ? Ou la banque se servira-t-elle de cette même grille d’analyse pour améliorer son offre, à l’aune du développement durable ? Pour l’ONG Les Amis de la Terre, il faut songer à l’étape suivante : l’étiquetage “développement durable” comme outil de pilotage. C’est-à-dire, que l’analyse élaborée avec les parties-prenantes (cabinet conseil, ONG, agence publique) soit utilisée au moment de la conception même des produits financiers d’une part ; et d’autre part, qu’elle serve également à sortir du catalogue les produits financiers les moins “développement durable”.




  

    CONTENU CARBONE ET FINALITÉ SOCIALE AFFICHÉS




    L’étiquetage “développement durable” du programme des Caisses d’épargne intitulé “Bénéfices Futurs”, s’inspire de l’étiquette énergie des produits électroménagers (pour indiquer au consommateur européen leur performance énergétique relative) et des étiquettes CO2 des voitures (pour aider le consommateur à situer le modèle convoité, par rapport au régime de bonus/malus institué par la loi de finances française, notamment).




    Décliné en matière bancaire, ce souci d’information donne lieu à un étiquetage innovant, dont la mise au point n’a pas dû être simple et sera peut-être contestée. C’est souvent le lot des précurseurs. Progressivement mise en place, l’étiquette du programme “Bénéfices futurs” des Caisses d’épargne devrait de plus en plus se voir dans ses agences. Elle a été conçue dans le but de renseigner, au premier coup d’œil, les clients qui chercheraient à repérer les produits bancaires sur la base de considérations autres que strictement financières : quelle est la contribution sociale intrinsèque à tel produit ? Quid de son contenu carbone (c’est-à-dire, les émissions de CO2 associées aux projets qu’il a vocation à financer) ? Quel niveau de sécurité ? A la différence des étiquettes Energie des appareils électroménagers et des étiquettes CO2 des autos toutes deux axées sur le défi climatique, l’étiquetage des produits bancaires proposé mesure symboliquement davantage de paramètres “extra-financiers”. Soit, trois paramètres sur lesquels les classiques taux d’intérêt ou de rendement “sonnant et trébuchant” ne disent mot :




    • la sécurité (une échelle de 5 niveaux de risques gradués a été arrêtée) ;




    • la responsabilité (5 degrés de prise en compte de la finalité sociale intrinsèque au produit en donnent une idée) ;




    • le contenu carbone du produit (c’est sa “note climat”, sur une échelle de 1 à 5).




    Elle doit estampiller d’une part chaque fonds ISR grand public distribué par le réseau des Caisses d’épargne et d’autre part, les livrets, cartes de crédit, etc. Ses concepteurs espèrent que d’autres concurrents suivront cet exemple. Méthodologie partagée sur : http://programme.beneficesfutur.fr/


  




  L’éviction des plus “mauvais de la classe” serait la preuve d’un réel engagement en faveur d’une finance socialement responsable. Il faut entendre par là que les banques, assurances et autres institutions financières concourent au développement durable moins par leurs efforts de tri et recyclage des papiers de bureaux qu’en se considérant responsables aussi des impacts environnementaux et sociaux des projets qu’elles financent. Est-ce qu’avec cette idée à l’esprit, la pratique des Subprimes aurait pu déchaîner de tels désastres en cascade ? Permettre à des faibles revenus d’emprunter pour acquérir un logement peut être considéré comme une finalité sociale valide ; mais s’exposer autant à la déconfiture, en se ruant sur des “boîtes noires”37 (étiquetées certes comme produits de couverture38 dont une tranche a pu être temporairement bien notée39), témoigne d’ornières incompatibles avec la responsabilité du ressort des financiers40. A moins de confondre la fin (sociale) et les moyens (des logiques de financement inadaptées aux populations visées car faisant fi des contingences)41, l’expérience américaine à l’origine de la crise mondiale n’est pas le produit d’une finance qui aurait fait réellement l’effort d’être un peu plus humaine en ne prêtant pas qu’aux riches. Les “heureux propriétaires” grâce à ce système sont l’arbre qui cache la forêt : il ne faudrait pas qu’il détourne l’attention des mécanismes viciés qui ont permis de “déresponsabiliser” les prêteurs en mutualisant inconsidérément les risques. Je ne fais là que paraphraser le président de la République, Nicolas Sarkozy42. L’ISR – appliqué à la lettre comme dans son esprit – conduit à davantage d’introspection et de vision globale, de discernement, d’anticipation des risques. Il se situe en principe au-delà de l’obsession monomaniaque du profit immédiat – il serait plus juste de dire “évanescent”– ; profit de toute façon essentiellement confisqué par une petite caste de prestidigitateurs (les bonus de quelques happy few en atteste). L’ISR prétend non à l’absence de performance mais à un partage des gains différent, des gains d’ailleurs de multiple nature, et des performances à long terme, comme nous le reverrons par la suite.
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