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LISR, nouveau terrain
d’action syndicale
pour le développement durable

Jean-Philippe Liard
Chargé de mission sur
I'épargne salariale, FCE-CFDT

justice sociale, du droit a I'’émancipation des individus, d’une

économie au service du progrés humain. lls s’inscrivent
parfaitement dans les principes du développement durable, mode
de développement qui répond aux besoins des générations
présentes, & commencer par ceux des plus démunis, sans
compromettre la capacité des générations futures a répondre aux
leurs. Ces principes, désormais partagés par les acteurs sociaux, la
société civile et la classe politique, trouvent une concrétisation
dans la mise en ceuvre controlée de la responsabilité sociale des
entreprises. De fait, le financement des entreprises, qui ne dépend
plus seulement des fortunes familiales, se doit d’'intégrer ces principes.

l es objectifs syndicaux sont en faveur de I'égalité et de la

Ainsi l'investissement socialement responsable, compris comme
toute décision prise par un agent économique qui intégre des
considérations et valeurs autres que purement financiéres dans ses
choix d’épargne ou d’investissement, répond a cette dynamique.
Ce mode de sélection des investissements, originaire d’Amérique du -9
Nord, se développe avec certaines variantes en France et en Europe. ‘

Le financement des entreprises trouve en partie ses ressources
dans le cadre de I'épargne des Francais. Au sein de celle-ci, on
compte notamment I'épargne salariale, I'épargne retraite, les retraites
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complémentaires. Ces.profils de placement, pour la plupart négociés
par les partenaires sociaux, ont pour caractéristique d’étre a
I'articulation de la délégation de surveillance collective et du choix
individuel de placement. Cette fonction de surveillance est
majoritairement assurée par les organisations syndicales.

> Le réle de l'investissement socialement responsable
dans le développement durable

Dans un contexte ou la circulation au niveau mondial des biens,
des services et des capitaux favorise les fusions et acquisitions et
ol se réduit la capacité de régulation des Etats nations, le respect
des principes du développement durable par I'ensemble des acteurs
économiques ou sociaux devient indispensable. La responsabilité
sociale des entreprises s’inscrit dans cette logique.

Cela concerne les entreprises, qui doivent prendre en compte des
préoccupations sociales et environnementales, non seulement dans
leurs activités industrielles et commerciales, mais aussi dans leurs
relations avec leurs salariés, clients, fournisseurs et sous-traitants.
Le respect et la qualité des rapports avec le territoire d’'implantation
sont également un critére a prendre en compte.

Les investisseurs et I'industrie financiére se doivent donc de juger
la performance des entreprises émettrices de titres (actions,
obligations) au regard des principes du développement durable
transformés en critéres de sélection complémentaires de ceux

purement financiers.

= Les critéres de l'investissement socialement responsable

Ces criteres sont essentiellement alimentés par les analyses
L d’agences de notation sociale ou extra-financiére...

Par conséquent, il est nécessaire, dans les pratiques financiéres :

2 d’intégrer I'observation des entreprises sur le long terme en
lieu et place de I'examen trimestriel des comptes, exigé
principalement par la rentabilité financiere. Soulignons que
cette exigence trimestrielle alourdit fortement la pression sur
les dirigeants d’entreprises et les éloigne du pilotage des
projets industriels ;
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2 de tenir compte, dans le pourcentage attendu du niveau de 4
rendement des capitaux investis, des questions de I'emploi
(et de sa qualité), des questions environnementales et de la |
possibilité de réaliser les investissements nécessaires au
développement de I'entreprise (ce qui comprend la recherche
et développement et les politiques de formations qualifiantes).

Nous observons qu’une offre comprenant des objectifs de gestion
d’investissements socialement responsables peut varier d’'un agent
économique a l'autre, en fonction de leur conception de ce type
d’investissement ou de leur approche, liée aux représentations
culturelles propres a chaque pays. Les différences de perception
des discriminations dans I'emploi, ou encore des pratiques de
mécénat d’entreprises en sont des exemples.

En France, deux grandes tendances de fonds coexistent :
I'investissement socialement responsable dit “de performance”,
inspiré par des considérations de développement durable, et
I'investissement socialement responsable dit “éthique”, davantage
inspiré de valeurs morales.

Le premier sélectionne des titres d’entreprises qui, dans chaque
secteur d’activité, respectent au mieux des critéres extra-financiers
préalablement définis. Il peut pondérer les indicateurs de sélection,
a la demande exprimée ou supposée des clients. De plus, 'offre
“ISR de performance”, disponible auprés des intermédiaires
financiers, peut présenter des nuances d’approche allant de la
maitrise et de la diminution des risques” a la contribution (active
ou progressive) au développement durable?.

Le second sélectionne des titres d’entreprises respectant .des
principes dictés par des valeurs morales ou religieuses, excluant de
facto les autres titres (comme les entreprises de fabrication
d’armement ou l'industrie du tabac).

2 Les exigences de linvestissement socialement
responsable sur les pratiques

Linvestissement socialement responsable, pour étre plus concrétement
légitime, oblige a :
2 se poser la question du long terme : incidences des choix
financiers d’aujourd’hui sur demain ;

Mindustriels, sanitaires et sociaux, commerciaux, gestion des ressources humaines, efc.
Yprévention, batiments construits selon les normes “haute qudlité environnementale”.
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3 redéfinir la notion de gain : de la seule mesure comptable de
la performance financiére a la prise en compte des colits de
réparation économisés (par exemple dépollution des sols et
des eaux, traitement des maladies professionnelles, etc.) ;

3 mieux informer les épargnants ou souscripteurs sur les
motivations des choix de placement (ne pas en rester a
I’horizon de la seule performance financiére) ;

> pratiquer une approche multirisques : de I'évaluation du risque
financier purement comptable a celle intégrant les risques
sociaux, environnementaux, de réputation, etc. ;

> adopter une attitude “d’actionnaires engagés” (utiliser ses
droits de vote en assemblée générale des actionnaires,
déposer des résolutions, rencontrer les dirigeants d’entreprises,
prendre en considération des parameétres sociaux pour se
positionner lors d’'une OPA...). Linvestissement socialement
responsable tempeére clairement la froideur des chiffres.

2 L'évolution des acteurs financiers sous l'effet du
développement de linvestissement socialement
responsable :

Le centre d’information de la caisse des dépéts sur I'investissement
socialement responsable (Novethic) évaluait a 8,8 milliards d’euros
les encours en gestion ISR? pour la France a la fin de I'année 2005.
La légitimité de plus en plus admise de l’investissement
responsable par les investisseurs conduit I'industrie financiére a
s’engager davantage en faveur de cette pratique de gestion.

D’ailleurs, des évolutions significatives en témoignent :

> la définition conjointe du code de transparence pour les
fonds ISR grand public par I'Association frangaise de
gestion (AFG) et le Forum pour I'investissement responsable
(FIR) en 2005 ;

> la création de plus en plus fréquente d’équipes de
professionnels de [l’investissement responsable au sein
méme des sociétés de gestion d’actifs ;

fonds de réserve des refraites.

CCeffe information encourageante comprend I'offre grand public, i'épargne salariale et le
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2 l'adhésion de la France, début 2006, aux principes
d’investissement responsable proposés par 'ONU ;

> le choix fait par I'Etablissement de retraite additionnelle de la
fonction publique (ERAFP) d’allouer I'ensemble de ses avoirs
en gestion ISR ;

2 la probable évolution de la gestion de I'épargne salariale et
des retraites complémentaires, sous I'impulsion, notamment,
de certaines organisations syndicales.

Par ailleurs, des courtiers produisent des travaux d’analyses
sectorielles ou thématiques inspirés par le triptyque du
développement durable (les trois P, people, planet, profit). Ces
derniers contribuent également, comme certaines sociétés de
gestion d’actifs, a des recherches sur la structuration, la
méthodologie de gestion et les effets de I'investissement
socialement responsable. Ces travaux portent particulierement sur
I'articulation équilibrée du couple rendement / risque et sur la
performance des fonds responsables.

Il est évident que des métiers de I'industrie financiére (analystes, 1
gérants d’actifs, courtiers...) adoptent et maitrisent de plus en plus S
les connaissances propres aux méthodologies de sélection socialement
responsable pour effectuer et arbitrer leurs placements. Il est probable
que les assureurs leur emboiteront le pas, car les processus de sélection
des valeurs d’une gestion responsable leur offrent des possibilités
d’évaluation multiples des risques, tels ceux liés au changement
climatique, a la santé publique ou a la santé au travail®.

Des marges de progression existent néanmoins. Les banques de
détail et leurs commerciaux, les gérants du capital-investissement
ou du capital-développement, par exemple, devront s’'impliquer
dans la dynamique de l'investissement socialement responsable
s’ils veulent répondre a la demande croissante qui leur sera adressée.
Les grandes écoles de commerce, les universités spécialisées en
gestion devront renforcer ou mettre en place des modules spécifiques
d’enseignement des techniques caractéristiques de I'investissement
responsable. De méme, les €épargnants, les souscripteurs devront
s’engager a minima dans I'interpellation et le suivi de cette gestion
responsable aupres de leur contact financier ou bancaire. Cela constitue
une forme d’émancipation, une distanciation libératrice face a une
technique souvent vécue comme hermétique.

Q"La crise de la vache folle et le cas de la contamination par I'amiante en sont des exemples. )
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Dans cet esprit, espérons que le nouvel Institut d’éducation financiere
remplira son role d’outillage des militants syndicaux, associatifs et du
grand public (mission qui lui incombe statutairement).

Les compétenées et le statut des organisations syndicales les
désignent naturellement pour assumer le statut de “I'épargnant
collectif” interpellateur et / ou surveillant des fonds ISR.

= Investissement socialement responsable :
quelle action syndicale ?

Lintroduction des principes de sélection responsable dans la
constitution des portefeuilles des fonds d’épargne salariale ou
d’épargne retraite est I'une des marques historiques de I'action
syndicale. Il s’agit d’'un réle syndical novateur “d’investisseur
responsable”, que renforce notamment I’appartenance des parts
d’épargne salariale et d’épargne retraite aux salariés souscripteurs.
Cette forme d’épargne n'est donc pas la propriété des directions
d’entreprises, contrairement a ce que l'imaginaire collectif et
particulierement des chefs d’entreprises le laisserait croire.

Depuis le début des années 80, la CFDT demandait la création de
produits financiers (impliquant les syndicalistes dans leur
surveillance) tenant compte de la qualité et de la création d’emplois.
Rappelons ici que I'épargne salariale est un des éléments de la
rémunération (légalement non substituable au salaire), et donc par
nature négociable, objet de revendications en articulation avec le
contrat collectif (contrat social) et les besoins individuels.

En janvier 2002, quatre confédérations syndicales (CFDT, CGT,
CGC, CFTC) ont créé le Comité intersyndical de I'épargne salariale
(CIES). Un label CIES est octroyé a des offres financieéres qui
intégrent dans leur cahier des charges I'investissement socialement
responsable comme technique de gestion. Lactivité du CIES se
prolonge par I'implication des syndicalistes membres dans les
comités de suivi de ces fonds communs de placement d’entreprise
(FCPE) labellisés. Cette instance contractuelle a pour fonction de
vérifier le respect du cahier des charges du CIES, et notamment la
pratique de gestion en matiére d’investissement responsable
(sélection des valeurs, politique de vote en assemblée générale,
suivi des valeurs).
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