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Le role de la labellisation
dans la construction
d’un marché

Le cas de I'ISR en France'

L’investissement socialement responsable (ISR) en France
reste peu développé pour les investisseurs particuliers, en
dépit d’une croissance forte des fonds ISR et du lancement
de labels a leur intention. L’objectif de cet article est de
mieux comprendre le réle limité des labels. L’analyse s’appuie
sur linteraction entre trois éléments : label et asymétrie
d’information, choix des attributs informationnels des labels et
objectifs des organismes porteurs de labellisation, concurrence
induite entre labels. Deux facteurs expliquent I'impact limité
des labels. D’une part, les attributs informationnels mis en
évidence par les labels refletent plus le point de vue des
sociétés de gestion que celui des investisseurs particuliers.
D’autre part, la distribution de I'ISR aupres des particuliers
passe majoritairement par les réseaux des banques et
assurances, réseaux pour lesquels I'ISR ne constitue pas un
véritable axe de différenciation concurrentielle.
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’investissement socialement respon-

sable (ISR) peut étre défini comme

une démarche consistant a prendre
en compte de maniere systématique des
criteres extrafinanciers (éthiques, environ-
nementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG)) dans la gestion financiére. Apparu
en France dans les années 1980, le marché
de I’ISR se développe rapidement depuis les
années 2000 : ses encours annuels étaient
en hausse de 29 % en 2012 pour atteindre
149 milliards d’euros (Novethic, 2013). A
en croire ces chiffres, le marché frangais de
I’ISR ne connait pas la crise et se développe
méme de fagon soutenue. Cette observa-
tion initiale masque cependant une réalité
beaucoup plus nuancée : si les encours ISR
sont effectivement en croissance, ils restent
principalement le fait d’investisseurs ins-
titutionnels, au détriment des investisseurs
particuliers qui ne représentent que 28 %
du marché et dont la proportion ne cesse de
diminuer (Novethic, 2013).
Malgré les efforts de communication
significatifs des sociétés de gestion au
cours de ces dernicres années a destination
du grand public (ex : semaine de I’ISR ou
mini-guide bancaire?), la profession peine
a convaincre les investisseurs particuliers
de la pertinence de I'ISR, et plus parti-
culiecrement de 1’approche best-in-class
visant a favoriser les entreprises les plus
socialement responsables dans chaque sec-
teur d’activité, quel qu’il soit. Afin de
pallier ce probléme, plusieurs organismes
ont développé des démarches dites de
« labellisation » des fonds ISR, principa-

lement axées sur une transparence accrue
des processus de gestion?.

La multiplication de ces initiatives n’est
pourtant pas sans poser probléme. Elles
tendent, d’une part, a complexifier I’offre
ISR aupres des investisseurs particuliers en
véhiculant des messages divers et parfois
contradictoires sur ce qui peut &tre consi-
déré comme un fonds ISR. En encoura-
geant la transparence, notamment sur les
entreprises en portefeuille, elles suscitent
par ailleurs la montée de critiques parmi les
particuliers et certaines ONG concernant
le bien-fondé de I’approche best-in-class,
pourtant dominante en France. Enfin, elles
parviennent encore difficilement a démon-
trer que les fonds ISR sont différents des
fonds conventionnels, a I’heure ou de plus
en plus de fonds non ISR integrent des cri-
teres ESG dans le but d’améliorer la perfor-
mance financiére a long terme; un phéno-
mene connu sous le nom d’intégration ESG
ou de mainstreaming et qui concerne plus
de 90 % des fonds conventionnels frangais
aujourd’hui (Arjalies, 2010).

Fort de ce constat, cet article se propose
d’étudier les différents projets de labellisa-
tion des fonds ISR qui se sont développés
sur le marché frangais depuis le début des
années 2000, principalement a destination
des investisseurs particuliers : un sujet
encore trés peu étudié dans la littérature
bien qu’il s’agisse d’un débat essentiel
pour les praticiens (Hobeika, 2011). 1l
vise en particulier a mieux comprendre
pourquoi de telles initiatives se sont mul-
tipliées au cours de ces dernieres années

2. Les mini-guides bancaires, L'ISR : un placement pour les particuliers, hors-série publi¢ par Les clés de la

Banque, septembre 2012.

3. Le terme de labellisation est utilisé ici au sens large pour désigner toute initiative volontaire de signal de la
qualité ou d’attributs spécifiques ISR des portefeuilles, que ce soit sous la forme de « labels ISR », de normes,
de certifications, ou encore de codes de transparence ou d’accords volontaires issus des professionnels du secteur.
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et les raisons qui expliquent la stagnation
de la proportion des particuliers parmi les
investisseurs ISR, malgré ces processus de
labellisation.

Notre principale conclusion est que I’ef-
fet attendu par la labellisation ISR sur le
marché des investisseurs particuliers reste
encore en devenir. [’analyse repose sur
I’interaction entre trois éléments que nous
détaillons a présent.

Un label vise a améliorer le fonctionne-
ment d’un marché sur un bien de confiance
(Nelson, 1970), terme qui désigne un bien
dont le consommateur est incapable d’éva-
luer par lui-méme la qualité. Le rdle des
codes de bonne conduite et des standards
publics ou privés est alors de remédier a
cette asymétrie d’information pour amé-
liorer I’efficacité du marché. Notre premier
point consiste donc a établir que les produits
ISR constituent des biens de confiance, ren-
dant pertinente 1’apparition des labels.

Les initiatives de labellisation peuvent étre
issues de plusieurs types d’organismes avec
des objectifs propres et pouvant étre tres
différents les uns des autres®. On distingue
traditionnellement deux grands types de
porteurs de labellisation : les ONG et les
entreprises (ou leurs associations profes-
sionnelles). Il existe aussi des organismes
publics ou privés qui peuvent mettre sur
le marché un label de maniére autonome.
Enfin, I’Etat peut prendre Dinitiative d’une
labellisation. Les attributs retenus par un
label s’expliquent en partie par la nature
de l’organisme porteur. Notre deuxieme
point consiste ainsi a expliciter les dyna-
miques sous-jacentes a 1’apparition des

différents labels de 2002 a 2013, date a
laquelle quatre labels sont en place.

Enfin, la multiplicité de labels induit une
dynamique concurrentielle. Les économies
d’échelle et de réseau jouent en effet un
réle important dans la production et la dis-
tribution d’un bien informationnel tel qu’un
label. Sur ce type de biens, deux stratégies
types sont possibles : recherche des écono-
mies d’échelle en vue de dominer le marché
ou différenciation pour avoir un avantage
commercial sur un segment de marché.
Notre troisiéme point caractérise les poids
relatifs des deux stratégies types dans la
dynamique concurrentielle entre les labels
ISR sur la période 2002-2013.

Forts de cette analyse, nous pouvons éva-
luer I’efficacité du processus de labellisa-
tion sur la structuration du marché de I’ISR
pour les particuliers. Deux faiblesses sont
pointées du doigt. D’une part, les attributs
mis en évidence par la labellisation exis-
tante refletent beaucoup plus le point de vue
des producteurs (i.e. les sociétés de gestion)
que des consommateurs visés (i.e. les inves-
tisseurs particuliers). Les premiers tendent
ainsi a privilégier une approche best-in-
class visant a favoriser des investissements
de long terme tandis que les seconds sont
plus sensibles aux procédures d’exclusion
basées sur des critéres éthiques et/ou nor-
matifs. D’autre part, la distribution de I’'ISR
aupres des particuliers passe par les réseaux
des banques et assurances, réseaux pour
lesquels il ne constitue pas un véritable axe
de différenciation concurrentielle.

Cet article est organisé de la maniére sui-
vante. Une premiere partie présente notre

4. Par exemple, de nombreux articles mettent en évidence 1’objectif de préemption de la régulation par les approches
volontaires issues des associations professionnelles (cf. Fleckinger et Glachant, 2011 ; Maxwell et Decker, 2006).
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METHODOLOGIE

Cet article s’appuie sur trois principales sources d’informations : des entretiens menés avec
des acteurs du secteur, de 1’observation participante, et I’analyse des sites internet des prin-
cipales banques de détail et des documents publics (presse et institutionnels) en lien avec
la labellisation ISR. Au total, 23 entretiens semi-directifs ont été menés de 2010 a 2013
aupres de huit sociétés de gestion d’actifs, sept organismes impliqués dans des projets de
labellisation, une agence de notation extrafinanciere historiquement présente sur le marché,
une ONG ayant ouvertement critiqué 1’un des processus de labellisation, quatre investisseurs
institutionnels, un distributeur, et ’AME. Deux des auteurs ont également pu bénéficier
d’une observation participante au sein d’une société de gestion d’actifs et d’un organisme
porteur d’un label (Novethic) de 2006 a 2009 et de 2008 a 2011, dans le cadre de conven-
tions doctorales CIFRE. Lanalyse des données s’est principalement appuyée sur un codage
thématique des entretiens reflétant les différents aspects de la labellisation (ex. : origines,
formes, difficultés de la labellisation, etc.).

analyse. Une seconde détaille les deux
faiblesses identifiées. Dans la conclusion,
nous revenons sur les aspects méthodolo-
giques propres a cet article, leurs limites
et les développements possibles. Nous
mentionnons ¢également quelques pistes
concrétes susceptibles d’aider la structura-
tion du marché ISR envers les particuliers.

I - LES PROCESSUS
DE LABELLISATION SUR LE
MARCHE FRANCAIS DE ISR

1. Des biens de confiance qui peuvent
bénéficier d’un label

Un fonds ISR est un produit congu par un
producteur, la société de gestion, et généra-
lement distribué aux consommateurs, ici les
investisseurs particuliers, via des réseaux
bancaires ou d’assurance, dont dépendent

souvent les sociétés de gestion. La com-
plexité inhérente aux produits financiers
(Carlin, 2009) et la diversité des pratiques
ISR que peuvent mettre en place les socié-
tés de gestion, donnent aux produits ISR la
caractéristique d’un bien de confiance. Or,
les normes relatives aux produits financiers
ne concernent pas I'ISR’, ce qui explique
notamment pourquoi les projets de labelli-
sation ISR se sont multipliés ces dernicres
années. Deux approches de la labellisation
sont théoriquement possibles : labelliser les
processus d’investissement (i.e. la sélection
des émetteurs est dite socialement respon-
sable) ou labelliser le contenu des fonds,
une démarche proche de celle d’un indice
ISR qui s’intéresse au contenu du porte-
feuille (i.e. les émetteurs eux-mémes sont
socialement responsables).

5. 1l s’agit principalement de la norme internationale ISO 22222 « Exigences pour les conseillers en gestion de
patrimoine » (décembre 2005) de la certification NF reporting financier (NF343) concernant SICAV et FCP, et qui
repose notamment sur les normes ISO/CEI 9126-1:2001 et NF ISO/CEI 25051 (dédiées a la qualité des logiciels et
I’évaluation), et un code de bonne conduite relatif a la présentation des performances et des classements d’OPCVM
de I’AFG-ASFIL
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2. Les processus de labellisation

Nous présentons en détail (cf. tableau 1)
I’historique et les caractéristiques des
quatre différents processus de labellisa-
tion existant en 2013. I’Afnor (Associa-
tion frangaise de normalisation) avait déja
conduit une consultation sur le sujet en
2008 a la demande du Cercle européen de
I’ISR et de la Commission ISR de ’AFG
et Ecocert s’était rapprochée de I’AFG en
2010, mais ces deux initiatives n’ont pas eu
de suite. De son coté, 1’ Autorité des mar-
chés financiers (AMF), organisme de régu-
lation du secteur financier, ne s’est pas pour
I’instant intéressée a I’ISR. En 2013, Paris
Europlace — qui représente les marchés
financiers frangais — s’est officiellement
montré favorable a un label européen ISR,
mais sans préciser lequel.

Le label CIES

Le Comité intersyndical de 1’épargne sala-
riale (CIES) créé en 2002 regroupe quatre
syndicats : CFE-CGC, CFDT, CFTC et
CGT. Le principal élément ayant motivé
la création de ce comité a été la loi Fabius
(2001), qui a notamment permis de déve-
lopper les dispositifs d’épargne salariale et
de les étendre aux PME, par nature moins
bien équipées pour négocier avec les socié-
tés de gestion. Lobjectif ultime du comité,
du fait de son statut et de sa composition,
est la défense des intéréts des salariés.

Le cahier des charges du label CIES a été
¢laboré par le comité en 2002, puis mis
a jour en 2005 et 2008. Il regroupe trois
grands critéres. Le premier porte sur I’'ISR
vu comme un critére naturel car censé
mettre en cohérence 1’investissement avec
I’intérét des salariés. Il stipule notamment
que la société de gestion doit disposer
d’une équipe interne dédiée s’appuyant

sur au moins une ou deux sources d’in-
formation externes (agences de notation
extrafinanciére). Il ne précise pas néan-
moins ce qu’entend le CIES par « ISR »,
I’appréciation de la qualité des processus
d’investissement étant faite par le comité
lui-méme. Les autres critéres portent sur
I’intérét des salariés et la gouvernance. Ils
stipulent qu’une gamme regroupant 1’en-
semble des classes d’actifs avec possibilité
de déplacer son épargne entre ces dernicres
soit proposée aux salariés (quatre fonds
minimum sont exigés dont un monétaire
et un solidaire) et que ces derniers soient
majoritaires aux conseils de surveillance
des fonds afin de pouvoir décider des orien-
tations de la politique de gestion et de vote
(un comité de suivi doit étre de plus mis en
place). Enfin, le CIES doit avoir la capacité
d’auditer les sociétés de gestion afin de
vérifier la cohérence de leurs pratiques avec
leurs engagements.

Au 1° janvier 2013, 13 gammes interen-
treprises et deux fonds dédiés détenaient
le label CIES, pour un encours de 10
milliards d’euros (soit 20 % de 1’épargne
salariale diversifiée) et une couverture des
principaux réseaux. Ils n’étaient que deux
lauréats sur 27 candidats lors de la pre-
miere session en 2002. Lessor du label
a ainsi dépassé les attentes du CIES. Un
des apports majeurs du label est venu du
fait d’imposer aux sociétés de gestion de
disposer d’une équipe interne d’analyse
extrafinanciére. En effet, la mise en place
d’une telle équipe, avec les colits que cela
implique, impose de I’utiliser également en
dehors de 1’épargne salariale. Sur les classes
d’actifs, le fait d’avoir lancé le label trés tot
a poussé le développement de I’ISR sur les
produits de taux. Concernant la défense
des intéréts des salariés, le CIES a joué un
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role majeur dans la séparation légale qui
s’est mise en place entre teneurs de compte
et gestionnaires. Cela a été essentiel pour
limiter les transferts de frais de I’entreprise
aux salariés, puisque les frais de tenue de
compte sont supportés par I’entreprise et les
frais de gestion par les salariés.

Le code de transparence
AFG-FIR-Eurosif

L’ Association frangaise de gestion financiere
(AFG) est une association professionnelle
regroupant les sociétés de gestion agréées
en France. Son objectif est de défendre
les intéréts de ses membres. Une commis-
sion regroupant une trentaine de sociétés
de gestion travaille régulierement sur les
sujets relatifs a I’'ISR. Au vu du statut et de
I’objectif de I’AFG, porter un label vise a
renforcer la crédibilité de I’ISR (en évitant
des comportements qui porteraient préjudice
a ’ensemble du secteur) et, éventuelle-
ment, a limiter I’apparition d’une régulation
publique. Ceci suppose un équilibre entre
critéres trop contraignants ou trop laxistes.
L Eurosif (I’association européenne de pro-
motion de I'ISR) a été a linitiative de
ce label en 2005. Les deux mises a jour
(2010 et 2013) ont été initiées par le FIR
(Forum pour I’investissement responsable)
et I’AFG, qui pilotent dorénavant la version
francaise d’un code de transparence pour
les fonds ISR ouverts au public (des com-
pléments et validations ont été obtenus par
les autres SIF et I’Eurosif). Il s’agit d’un
questionnaire détaillé dont les réponses
sont publiées, dans le but de clarifier les
pratiques ISR des sociétés de gestion pour
le grand public. Les questions portent sur
quatre grands thémes : données générales,
méthodologie d’évaluation ESG des émet-
teurs, processus de gestion, et contrdle et

reporting ESG. Les réponses ne font pas
I’objet de contrdle a posteriori, mais elles
sont obligatoires et publiques pour tout
fonds ISR distribué par une société de ges-
tion membre de I’AFG, soit essentiellement
tout fonds ISR francais.

Pour ce qui est de I’impact de cette initiative,
le fait de I’avoir rendue obligatoire en 2010
a certainement amélioré la transparence,
méme si la qualité des réponses et leur lisi-
bilité restent trés inégales. Sur le volet de la
régulation, 1’objectif de I’AFG est actuelle-
ment rempli puisque le régulateur (I’AMF)
se satisfait de cet outil a ce jour.

Le label Novethic

Novethic est une filiale de la Caisse des
dépots fondée en 2001, qui n’a pas de but
lucratif et a entre autres pour objectif le
développement et la promotion de I’'ISR.
Novethic se définit comme un centre de
recherche sur I’ISR et le développement
durable mais son positionnement et son
fonctionnement inscrivent cette organisa-
tion a la croisée de deux modéles, celui
d’une ONG et celui d’un organisme public
par affiliation et du fait de son financement.
Le role affiché¢ du label ISR de Novethic
est de crédibiliser I’offre ISR adressée aux
particuliers, en donnant un outil aux distri-
buteurs afin de mettre en avant et simplifier
la distribution des fonds ISR aupres des
particuliers, tout en tentant d’apporter du
coté des producteurs des processus plus
exigeants et une transparence accrue.

En 2009, le label ISR Novethic (i.e. ver-
sion 1) est venu remplacer un outil existant,
la notation des fonds sur une échelle a six
niveaux et sur une batterie assez dense de
criteres. Cette notation adoptée par une
grande partie des sociétés de gestion et
utilisée par des investisseurs institution-
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nels a été jugée peu lisible par les parti-
culiers. Aprés des consultations prélimi-
naires avec plusieurs acteurs du secteur, un
comité d’experts a validé une méthodologie
composée de quatre critéres, 1’un portant sur
I’exhaustivité du processus ISR et les trois
autres sur la transparence et la pédagogie.
En particulier, les fonds labellisés doivent
publier la liste complete des titres en
portefeuille dans lesquels ils sont investis.
Ladoption par les sociétés de gestion a été
forte la premiere année et s’est renforcée en
2010 et 2011.

En 2012, une volonté de controler les
qualités ISR des portefeuilles s’est ajoutée
a celle d’encourager la transparence et le
caractere systématique des processus d’in-
vestissement. Novethic, dans la version 2
du label, a ainsi joint aux exigences de
moyens une exigence de résultats (qui reste
néanmoins sujette a discussion au sein du
secteur). Pour cela, ’organisme a imposé
en 2013 un seuil minimum d’exclusion
de 15 % quel que soit I’'univers d’investis-
sement, disqualifiant ainsi les fonds dont
I’analyse ISR ne réduisait pas suffisam-
ment I’univers d’investissement (en plus de
I’exclusion des entreprises impliquées dans
les mines antipersonnel (MAP) et armes a
sous-munitions (ASM)). Novethic se laisse
également la possibilit¢é d’augmenter ce
niveau de contrainte en fonction des types
de fonds et de la pratique du secteur, afin
de toujours labelliser les fonds les plus
sélectifs. Enfin, au-dela de Iimpact du
processus sur 1’univers éligible, Novethic
souhaite s’assurer de son impact sur le
portefeuille effectif, afin qu’il favorise les
entreprises les plus socialement respon-
sables. Lorganisme s’appuie pour ce faire
sur la capacité des promoteurs de fonds a
démontrer, a I’aide d’indicateurs quanti-

tatifs (par exemple notation ISR moyenne
du portefeuille), des caractéristiques ISR
supérieures a celles de fonds non ISR.
Cette volonté de labelliser le contenu
des fonds ISR (i.e. nouvelle exigence
de sélectivité) a cristallisé une partie du
secteur, qui s’est publiquement inquiétée
de cette vision jugée par certains trop
« normative ». Il y a donc eu moins de
candidats en 2012 (en particulier, le leader
du marché Amundi a décidé de ne pas
soumettre ses fonds) et moins de fonds
labellisés (109 sur 140 candidats contre
156 sur 184 en 2011). Limpact de ce label
reste par ailleurs difficile & mesurer. Si les
109 fonds qui ont été labellisés en 2012
ont publié leur inventaire détaillé, contre
moins d’une dizaine avant le lancement
du label, contribuant ainsi a accroitre la
transparence des processus de gestion, il
est impossible de démontrer un impact sur
la diffusion aupres des particuliers.

La certification Afnor

C’est dans ce contexte qu’Amundi a décidé
d’ouvrir a I'automne 2012 un programme
de travail avec I’Afnor afin d’élaborer un
document sur les « méthodes et pratiques
d’analyses extrafinanciéres et de gestion
ISR ». La certification engagement de ser-
vice « Démarche investissement sociale-
ment responsable » mise en place en sep-
tembre 2013 (Amundi étant la premiére
société de gestion certifiée) a pour but de
garantir la qualité et la transparence de la
démarche ISR aupres des clients en garan-
tissant la conformité des processus d’inves-
tissement avec la démarche affichée par la
société de gestion. Elle inclut également
la nécessité pour les sociétés de gestion
de s’engager a améliorer ses pratiques en
continu. Le document pourra ensuite servir
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Tableau 2 — Dynamiques concurrentielles entre processus de labellisation
sur le marché de I’offre des fonds ISR francais

Concurrence forte

Concurrence faible

Multiplicité de labels instables

Coexistence de quelques labels

Différenciation spécialisés
horizontale entre 2005-2009 () 2000-2005
labellisations . . ,
Développement . Apparition du marché
du marché et débats ... . et des labels
Concurrence desti*uctrice entré labels Domination d’un label ou de deux
. .. H labels ayant des niveaux d’exigence
Différenciation : : fyee
verticale entre Vo différents
o 2009-2013
labellisations .
Structuration
du marché @ @

de contribution a une commission de nor-
malisation, au niveau de la place.

3. La dynamique concurrentielle

entre labels

Pour analyser la dynamique concurrentielle
entre les quatre principales initiatives de
labellisation, nous partons de deux stra-
tégies classiques : deux labels peuvent se
différencier en retenant des attributs diffé-
rents (différenciation horizontale) ou bien
en retenant des degrés d’exigence différents
sur le méme attribut (différenciation ver-
ticale). Le poids des économies d’échelle
et de réseau pour un label nous amene a
penser que l’intensité de la concurrence
entre labels se traduit par des situations
différentes selon la nature de la différencia-
tion en place. Si les labels se différencient
horizontalement, une concurrence faible
permet a plusieurs labels de coexister de
manicre profitable. Mais s’ils deviennent
trop nombreux, cette source de différencia-
tion est insuffisante pour créer des labels

profitables étant donné les colits engendrés.
Si la différenciation est verticale et si les
labels font le choix du méme niveau d’exi-
gence, la concurrence devient destructrice.
Si les niveaux d’exigence sont différents,
un petit nombre de labels peut se maintenir.
Ceci nous conduit a un tableau synthétique
(cf. tableau 2) qui permet d’identifier ces
quatre situations possibles et d’envisager
une dynamique entre elles, les cases 2 et 3
n’étant que transitoires.

Apparition du marché et des labels
(2000-2005)

Bien qu’apparu dans les années 1980 en
France, I'ISR demeure un épiphénomene
au début des années 2000, puisqu’il pese
moins de 4 milliards d’euros en 2003.
Ce concept attire néanmoins 1’intérét de
plusieurs acteurs non issus de la sphere
privée, souvent les premiers a s’impliquer
sur des initiatives de labellisation sur des
critéres environnementaux et sociaux liés
a des biens de confiance. Ainsi en 2002,
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Novethic lance une notation des fonds ISR
sur une batterie de criteéres liés au processus
ISR, a la transparence ou encore a 1’enga-
gement actionnarial. Cette méme année,
le CIES est créé et lance son label sur les
gammes d’épargne salariale, en y incluant
des critéres ISR aux cotés d’exigences
liées aux intéréts des salariés. Les deux
outils cohabitent du fait de la différencia-
tion a la fois sur les critéres analysés (par
exemple ’implication des salariés dans la
gouvernance et la coexistence de plusieurs
fonds ayant des caractéristiques de liquidité
bien précises sont des critéres trés impor-
tants pour le CIES; ces critéres ne sont
pas pris en compte par Novethic) et sur
le segment de marché considéré (le CIES
s’adresse uniquement a 1’épargne salariale,
Novethic aux particuliers en dehors de ce
canal spécifique). D’apres notre grille, nous
sommes dans la case 1 : concurrence faible
et différenciation horizontale (Novethic n’a
pas encore introduit ses niveaux de qualité
dans la labellisation). Cette situation se
maintient jusqu’en 2005 et voit le marché
se développer pour atteindre un peu moins
de 9 milliards d’euros fin 2005.

Développement du marché et débats
(2005-2009)

La deuxiéme phase débute en 2005 avec le
lancement du code de transparence AFG-
FIR pour les fonds ISR destinés au grand
public. Ce lancement intervient dans un
contexte favorable a la mise en avant de
I’ISR : le marché croit et semble présen-
ter un intérét commercial de plus en plus
important, et I’offre s’étend et se diversi-
fie. Par la suite, la crise financiére remet
en cause les pratiques classiques et pro-
meut des démarches plus responsables. Ce
contexte, qui accélere le développement de

I’ISR, s’accompagne de défis et de ques-
tionnements sur le fondement éthique de
I’ISR, sa définition, sa standardisation, et
ce alors que les pouvoirs publics ne mani-
festent pas de volonté d’implication dans la
régulation de ce marché.

Le lancement du code de transparence par
I’AFG apporte un outil permettant de crédi-
biliser I’ISR tout en limitant les contraintes
des sociétés de gestion et la probabilité
d’une régulation publique cotteuse. Il cor-
respond a des attributs spécifiques. Mais la
surabondance de labels intensifie la concur-
rence entre eux. On est passé a la case 2 du
tableau 2.

Structuration du marché (2009-2013)

LCannée 2009 marque un bouleversement
de cette dynamique concurrentielle avec le
lancement du label ISR Novethic. Avec des
exigences poussées, notamment en matiere
de transparence, et un début de définition
de I'ISR, ce lancement qui sera confirmé
par la mise a jour du label en 2012 ouvre
la voie a une différenciation verticale entre
labels.

La concurrence s’intensifie et les rela-
tions se compliquent entre les orga-
nismes qui portent les différents labels. La
période 2009-2013 voit des tentatives de
conciliation et de collaboration entre les
différents organismes promoteurs de label-
lisation, comme le montre I’intégration du
code de transparence AFG-FIR dans les
critéres du label Novethic, mais également
des frictions, comme 1’illustre le choix de
Novethic de labelliser I’épargne salariale.
En promouvant des critéres additionnels et
le code de transparence de I’AFG, Novethic
se différencie verticalement de I’initiative
AFG-FIR-Eurosif, qui s’apparente a un
standard minimum de transparence lorsqu’il
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est rendu obligatoire en 2010 pour les fonds
ISR distribués en France. Amundi, acteur
important dans la distribution des fonds
ISR, recherche peut-étre a promouvoir sa
propre forme de labellisation en dévelop-
pant la certification Afnor.

Nous interprétons cette évolution comme
typique de l’instabilité des cases 2 et 3.
Lévolution finale pourrait correspondre a
une situation hybride entre les cases 1 et 4.
On pourrait assister au maintien d’une dif-
férenciation horizontale entre le CIES et les
autres labels. Le résultat de la confrontation
entre Novethic et Afnor est plus incertain,
I’AFG-FIR-Eurosif pouvant continuer a
exister comme un standard minimum de
transparence. Notre grille nous améne en
effet a penser que seuls deux labels cor-
respondant a des niveaux d’exigences dif-
férents peuvent subsister a terme, a moins
qu’un seul ne subsiste.

11 - LE BILAN CONTRASTE
DU PROCESSUS
DE LABELLISATION DE ISR

Lanalyse précédente nous conduit a faire
le bilan suivant sur le réle des processus
de labellisation. Ils ont favorisé¢ le déve-
loppement de I’ISR sur toutes les classes
d’actifs;; ils ont encouragé la création d’une
expertise ISR interne a chaque société
de gestion et par 1a méme la diffusion de
certaines pratiques ISR a I’ensemble de la
gestion; ils ont tiré les exigences de moyens
et de processus a la hausse en relevant pro-
gressivement leurs attentes; ils ont enfin eu
un impact tres significatif sur les pratiques
de transparence et de pédagogie entourant
les fonds ISR. Mais ces effets positifs res-
tent limités par deux faiblesses. D’une part,
les attributs informationnels mis en ¢€vi-

dence par les labels refletent plus le point
de vue des sociétés de gestion que celui
des investisseurs particuliers sensibles a
I’ISR. D’autre part, comme les réseaux des
banques et assurances qui distribuent les
produits ISR n’ont pas fait de I’ISR un véri-
table axe de différenciation concurrentielle,
ils ne jouent pas le relais pour favoriser la
diffusion des labels auprés de leur clientéle.

1. Dinadéquation entre offre

et demande d’information des labels
Lune des raisons du manque d’effet struc-
turant des labels vient du décalage entre
les attentes d’information des investisseurs
particuliers et les attributs informationnels
des labels.

Les investisseurs particuliers sont environ
un tiers a avoir entendu parler de I'ISR,
alors qu’ils sont deux tiers a avoir entendu
parler de fonds solidaires et la moiti¢ a
connaitre les fonds éthiques (Ifop, 2007).
Pire, ils ne sont que 14 % a pouvoir le
définir spontanément (Opinionway, 2008).
Concernant les approches, seuls 13 %
seraient trés tentés par le best-in-class,
contre 19 % pour les approches théma-
tiques sectorielles et jusqu’a 32 % pour les
exclusions de secteurs et pratiques répré-
hensibles (Eiris et FIR, 2012). A titre
d’exemple, en 2010, I’ONG les Amis de la
Terre estimait 1’appellation ISR trompeuse
pour les épargnants au vu des entreprises
jugées controversées présentes en porte-
feuille, et contestait les choix effectués par
Novethic pour D’attribution de son label
(Louvel et Rivoalan, 2010).

2. Le manque de volonté stratégique
des réseaux de distribution

Lautre raison qui explique le manque de
notoriété des processus de labellisation
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aupres des particuliers tient au fait qu’ils
ont peu impacté le mode de distribution des
fonds ISR.

Le client d’une banque prend rarement
I’initiative d’aller voir son conseiller pour
solliciter un placement dans un fonds
spécifique. C’est ce dernier qui présente
généralement a ses clients la possibi-
lit¢ d’investir dans une sélection de pro-
duits financiers. Ce sont donc les pro-
duits que le réseau décide de mettre en
avant, et pour lesquels il choisit de former
les conseillers, qui sont principalement
vendus aux clients. Pour cette raison, le
label peut avoir un impact sur la décision
d’achat si et seulement si le label est mis
en avant par le conseiller.

En I’absence de volonté stratégique des
grands réseaux pour promouvoir les fonds
ISR, quelques rares clients avertis inves-
tissent spontanément en ISR. D’aprés nos
entretiens, il semble que les conseillers
financiers eux-mémes connaissent peu ou
pas les fonds ISR.6

Dans ces conditions, le label ne peut pas
jouer pleinement son rdle de signal vis-a-
vis de la clientele. C’est en effet lorsque
la labellisation devient un enjeu commer-
cial que le marché correspondant acquiert
peu a peu sa maturité (Etilé et Teyssier, a
paraitre).

CONCLUSION

Notre analyse se situe a mi-chemin entre
I’¢tude de cas et la formalisation et souffre
a ce titre de plusieurs limites que des déve-
loppements ultérieurs pourraient en partie
combler. Trois points nous paraissent parti-
culiérement importants a discuter.

Si le role d’un label pour pallier I’asymé-
trie d’information est une notion établie, la
construction de notre dynamique concur-
rentielle a partir des choix d’attributs et
de la nature des porteurs de labels pourrait
étre étudiée de manicre plus systématique.
A notre connaissance, il existe a ce jour
peu de travaux formels sur ce sujet. Une
exception notable mérite d’étre signalée.
Fischer et Lyon ont formalisé la concur-
rence entre un label porté par une ONG et
un label porté par une association d’entre-
prises du secteur. IIs montrent que, contrai-
rement a ce qu’on pourrait attendre, ’ONG
va sélectionner un label de qualit¢ mini-
male tandis que I’association professionnelle
va sélectionner un label plus contraignant
(Fischer et Lyon, 2013). Ce résultat est inversé
lorsque les labels sont binaires (Fischer et
Lyon, a paraitre). Ceci montre que la for-
malisation de la concurrence entre labels
est un sujet complexe. Dans notre analyse,
nous avons explicité la nature des porteurs
des labels ISR et leurs choix de différen-

6. Notre analyse des sites internet des principales banques confirme notamment que les fonds ISR sont rarement
mis en avant aupres des épargnants. Par exemple, en 2011 un client de la Société Générale pouvait accéder a plus de
150 fonds; celui de BNP Paribas en avait 48. Dans ces conditions, il revient évidemment au réseau et au conseiller
de mettre en avant un échantillon de produits représentatifs de la gamme. Seule la Banque Postale semblait avoir
fait le choix d’un engagement stratégique en matiére de distribution de produits ISR. Cette politique avait permis
a la société de gestion correspondante d’enregistrer une forte progression de ses encours ISR (+70 % en 2009,
dont +26 % de collecte, calculés a partir des encours et des performances des fonds). Cet engagement stratégique
apparait largement minoritaire dans la profession. Voir a ce titre Hobeika S. (2011).
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ciation. Il serait intéressant de poursuivre
la formalisation pour mieux asseoir notre
dynamique concurrentielle.

Notre analyse est par ailleurs marquée
par le cadre de recherche néoclassique :
dans la dynamique concurrenticlle, les
organismes porteurs de labels sont prin-
cipalement motivés par leurs objectifs
propres qui peuvent différer selon leur
nature. Or, il existe un décalage entre les
caractéristiques des labels et les attentes
des investisseurs particuliers. Nous attri-
buons cet écart a I’importance des enjeux
institutionnels des sociétés de gestion et au
fait que les réseaux de distribution ne font
pas de I’ISR un atout stratégique. Crifo et
Mottis (2011) montrent que ce décalage
vient en partie du fait que les analystes
ISR au sein des sociétés de gestion en
France sont naturellement portés a asso-
cier ISR et performance financiére pour
mieux valoriser leur statut professionnel.
Ayant repéré ces deux ¢léments, il serait
intéressant d’en approfondir les causes en
adoptant cette fois un cadre de recherche
organisationnel plus a méme de révéler des
dynamiques institutionnelles sous-jacentes
dans ces professions (cf. Arjalies et al.,
2013 ; Slager et al., 2012).

Enfin, notre analyse du role d’un processus
de labellisation dans la structuration du
marché de I’ISR devrait étre comparée a
des études menées dans d’autres secteurs.
A ce titre, le secteur agroalimentaire est
sans doute le plus pertinent, puisque les
entreprises et les organismes publics sont
confrontés a une demande accrue d’amé-
lioration de la soutenabilit¢ des produits
alimentaires de la part des consommateurs.
Un article récent (Manning et al., 2012)
part d’une analyse détaillée du secteur

du café au niveau international. Dans cet
article, les auteurs montrent en quoi la
prolifération des labels durables s’explique
par I’ambiguité des standards de durabilité
par rapport aux standards techniques et la
concurrence entre organismes porteurs de
label, mais aussi par des contextes insti-
tutionnels nationaux différents. Méme si
notre analyse du cas de I’ISR reprend un
cadre similaire, elle est limitée a la France.
Elargir notre étude au niveau européen nous
permettrait de bien rendre compte du poids
des facteurs nationaux.

En dépit des limites de notre démarche,
la qualité¢ et "ampleur des faits collectés
permettent de proposer plusieurs pistes
pour créer une demande effective de fonds
ISR et améliorer leur distribution aupres
des particuliers. D’une part, le décalage
entre les approches dominantes des fonds
ISR existants, axées sur la sélection des
meilleures pratiques ESG, et les attentes
des investisseurs individuels, plus orientés
vers des approches thématiques ou d’ex-
clusion, suggere de développer des labels
complémentaires répondant a différents
objectifs plutét qu’un label unique. Par
ailleurs, une collaboration entre organismes
labellisateurs et réseaux de distribution
devrait sans doute étre mise en place pour
accompagner une telle évolution et éviter
de véhiculer des messages contradictoires
qui pourraient s’avérer finalement néfastes
pour le développement de I’ISR. Enfin, on
peut noter que malgré la volonté de Paris
Europlace de promouvoir un label euro-
péen, les dynamiques actuelles restent trés
nationales. Il nous semble important que
les démarches futures de labellisation, pour
leur propre pérennité, revétent un caractére
plus international.
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