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Greta ne peut pas
rester passive

Lagestion passive a littéralement explosé au cours
desderniéres années, en particulier a traversle déve-
loppement spectaculaire des ETF, a tel point quelle a
maintenant dépassé la gestion active dans plusieurs
classes d’actifs. Cette industrie concentre ainsi une
part croissante de 'épargne mondiale dansles mains
d’un trés petit nombre d’acteurs, qui forment un oli-
gopole tres exclusif. Ainsi, aux Etats-Unis, les trois
plus grands acteurs controlent quelque 80% du
marché des ETF. Il faut dire que leurs marges étant
minuscules, seuls des géants globaux parviennent
a survivre a la concurrence sans merci qui existe
dans le secteur. Cette guerre des prix a atteint un
tel paroxysme que plusieurs maisons américaines
offrent désormais des ETF sans commission de ges-
tion, ni courtage!

Mais le probléme majeur vient du poids énorme
que commence a prendre la gestion passive dans
l'actionnariat des entreprises. Cette part représente
déja plus de 18% des actions des 100 plus grandes
sociétés cotées aux Etats-Unis et ne cesse de s'ac-
croitre. Et 13, ce type de capitalisme ne peut plus
jouer son role d’allocation du capital de maniére
efficace.

Moins de concurrence pour le capital

C’est sans doute un point essentiel qui échappe
souvent a l'attention du public et complétement a
celle deslégislateurs: lorsque I'allocation du capital
est passive, les investisseurs n’expriment plusleurs
préférences et lacompétition s'en trouve diminuée.
Les flux de capitaux ne se dirigent plus versles socié-
tés les plus efficaces, les plus rentables ou les plus

désirables, mais uniquement vers celles qui ont le
plus grand poids dans I'indice!

Cette distorsion est de taille et a des conséquences
pour notre société dans son ensemble. Car si la
majorité des grandes entreprises d’un secteur est
controélée par les mémes actionnaires, essentielle-
ment passifs, on sexpose trés vite 4 une diminution
de la concurrence. Ainsi, une étude de la Harvard
Law Review montre que, de 2013 a 2015, les inves-
tisseurs institutionnels détenaient 77% du capital
des compagnies aériennes, ce qui a conduit a une
augmentation du tarif moyen des billets. La méme
constatation a été faite dans le secteur des banques
et des pharmacies.

Au tour de l'investissement responsable

D’abord restreints aux grands indices mondiaux,
des ETF ont progressivement été proposés sur
toutes les idées d’investissement concevables. A
I’heure ol Genéve tente de s'imposer comme un
leader deI'investissement responsable, il n’est pas
anodin derelever que les gérants passifs s'attaquent
désormais a ce bastion de la gestion active quest
I'investissement ESG. Il faut dire que la demande
est forte et qu'un gérant d’actifs qui ne propose pas
ce genre de stratégie aujourd’hui est pratiquement
disqualifié d’entrée.

Cet engouement ne s’explique d’ailleurs pas uni-
quement par un effet de mode, mais repose surtout
sur deux constats. Tout d’abord, comme le montrent
plusieurs études, les entreprises vertueuses du point
devue destrois criteres ESG ont une meilleure per-
formance en bourse. Par ailleurs, la gestion respon-
sable permet d’éviter des risques majeurs en cas de
catastrophe naturelle ou d’infraction aux normes. Il
suffit de se rappeler les 44 milliards de dollars qu’a
colité a BP la catastrophe des champs de pétrole
Deepwater Horizon dans le golfe du Mexique ou
les énormes dégats qu’a causés 8 VW le Dieselgate,
non seulement en termes financiers (plus de 5 mil-
liards d’euros d'amendes a ce jour, sans compter le
colt des rappels de véhicules et des réparations)
mais surtout en termes d’image.

Le capitalisme repose sur I'idée que la concur-
rence pour la maximisation de'utilité marginale,
matérialisée jusque trés récemment par les pro-
fits et incluant désormais ces critéres ESG, alloue
le capital de maniére efficace et rapide pour sa
meilleure utilisation sociale. C’est I'essence de ce
qu’Adam Smith appelait la «main invisible». En
tempsnormal, les actionnairesinsatisfaits peuvent

la sanctionner soit en votant, soit en vendant leurs
actions et en faisant ainsi chuter leur cours en
bourse. Cela crée une vraie sanction et donc une
réelle motivation pour les dirigeants, car non seu-
lement cela augmente le cott du capital pour I'en-
treprise, mais cela influence également directe-
ment leur rémunération, qui est le plus souvent
liée au cours de I'action.

Mais ce mécanisme de régulation ne s’exerce pas
normalement lorsque la direction et le conseil d’ad-
ministration savent pertinemment que leurs action-
nairesleur sont acquis, étant donné qu’ilsdétiennent
leurstitres de maniére structurelle en raison de leur
pondération dans un indice.

Certains fournisseurs de gestion passive essaient
de contrer cette critique en déclarant vouloir exer-
cer leur droit de vote, une mesure qui est malheureu-
sement le plus souvent insuffisante: 90% des votes
de la gestion passive se font en faveur du manage-
ment. Car voter de facon informée exige une analyse
fine et coliteuse, ce que la guerre des prix féroce qui
regne dans le secteur rend difficile.

Dansle meilleur des cas, 'analyse sera superficielle
et se concentrera sur les positions les plus impor-
tantes. Mais le point le plus critique est que faire
entendre sa voix dans les assemblées générales ne
suffit pas: il faut également voter avec son porte-
monnaie, en vendant le titre si le management ne
respecte pas les critéres voulus.

L'oxymore de la gestion passive ESG

Une autre parade explorée par certains offrants
est de proposer des ETF basés sur des indices spé-
cifiques qui soit excluent les secteurs les moins
vertueux, comme le tabac ou les armes, soit se
concentrent sur les sociétés ayant les meilleures
notes ESG. La ou le bat blesse, c’est que les fournis-
seurs d’indices ne sont pas des spécialistes de'ana-
lyse ESG et se contentent en général d’'une approche
mécanique binaire non transparente.

Lerésultat Sapparente donc plut6t a du «greenwas-
hing» qu’a une réelle gestion responsable. Car une
vraie analyse ESG doit absolument étre qualitative,
en examinant chaque entreprise individuellement
surlafacon dont elle exerce son activité. Le manque
de transparence ou de responsabilité inhérente a
une méthodologie basée sur les agences de rating,
dontlacrise de 2008 nous a fait comprendre les fai-
blesses, n’est qu'un pis-aller face aux défis auxquels
nous faisons face. Il faut bien I'admettre, Greta Thun-
berg vote pour la gestion active. m




