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[. Introduction

La responsabilité sociale des entreprises (RSE) a pour but de promou-
voir, parmi les entreprises, des démarches plus respectueuses de 'environ-
nement et/ou de la société. Mais, comme I'ensemble des faits et gestes des
grandes entreprises cotées, ces nouveaux comportements sont alors jugés
et évalués par le monde de la finance. En effet, la performance des entre-
prises est aujourd’hui totalement institutionnalisée en termes boursiers. La
performance environnementale et sociale des entreprises devient un theme
d’actualité dans les sciences de gestion. Nombreux sont les travaux qui
s’y intéressent et qui cherchent a vérifier si la prise en compte de critéres
sociaux et/ou environnementaux dans la gestion des entreprises conduit
a une possible sur-performance (Gond, 2001 ; Allouche, Laroche, 2005).
On appelle alors investissement socialement responsable (ISR) un investis-
sement qui prend en compte ces critéres environnementaux et sociaux en
plus des criteres économiques classiques dans la sélection des titres.

Ces nouveaux criteres d’investissement s’appuient sur des références ala
notion de développement durable. Le probléme est que cette notion, outre
sa définition standard établie depuis le rapport Brundtland de 1987 ', reste
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tres floue (Brunel, 2004). Comment définir, pour une industrie bancaire ou
pétroliere, des pratiques qui génerent moins de pollution ? 11 est clair que
les enjeux sont différents selon les secteurs d’activité et que les indicateurs
ne peuvent étre les mémes. Pour pallier ce probléme, les acteurs qui ont
construit le marché de 'ISR ont eu recours a différentes tactiques. Ils ont
par exemple refusé de définir ISR sur une référence morale, comme c’est
le cas aux Etats-Unis avec les fonds éthiques, qui excluent certains types
d’action. Au contraire, ils ont voulu créer une rhétorique pédagogique pour
encourager les entreprises responsables. Cela s’est souvent traduit par des
techniques de sélection sectorielle et positive des meilleures pratiques, en
tenant compte des enjeux spécifiques de chaque secteur. On ne compare
donc pas une banque et un pétrolier, mais on sélectionne les meilleurs dans
chaque domaine. Une autre tactique utilisée pour redéfinir plus concré-
tement I'ISR a été d’ouvrir ce marché a des acteurs tres hétérogenes, qui
apportent une expertise et surtout de I'information, nerf de la guerre en
finance. Les syndicats ont donc été appelés a investir le marché de I'ISR.

Dans cet article, nous nous intéressons au role des syndicats dans ce
monde financier. Le probléme repose sur le fait qu’il n’est pas évident, pour
des acteurs syndicaux, d’apporter une parole qui sera regue comme légi-
time dans un marché financier. Ces deux mondes n’ont guere habitude de
se cotoyer et sont loin de partager les mémes valeurs. ISR offre 'occasion
d’observer Ientrée en finance des syndicats. Cette entrée se fait selon une
double stratégie : en tant que représentant des clients de ’épargne salariale
et en tant que source d’information. De plus, ISR a été choisi au travers
du Fonds de réserves pour les retraites et de la loi Fabius sur I'épargne sa-
lariale de 2001 comme produit d’appel pour le développement des retraites
par capitalisation. A ce titre, il représente alors un débat social majeur et la
manicre dont il définit la « responsabilité sociale » aura certainement une
incidence sur la transformation actuelle du systeme des retraites francaises.
Derriere ce point essentiel se dessine tout enjeu de 'entrée des syndicats
dans 'ISR. Par ailleurs, leur double role témoigne du fait que de nombreux
roles sociaux peuvent intervenir dans les marchés financiers, outre ceux de
gérants de fonds et d’investissements, notamment dans les marchés em-
preints d’incertitude quant a la qualité des produits.

Nous décrirons dans une premicre partie le marché financier de I'ISR,
récent et incertain. Apres avoir examiné les différents types d’acteurs qui
le constituent, leurs ressources et les liens qui peuvent les unir, nous nous
intéresserons au role fondateur des agences de notation extra-financiere,
méme remis en cause. Ce systeme d’action de ISR est mis en évidence
grace a la combinaison de méthodes qualitatives et quantitatives. En nous
appuyant sur une connaissance ethnographique du terrain, nous pouvons
en outre utiliser la méthode d’analyse du réseau social de collaboration
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L’ethnographie comme support
pour I’analyse des réseaux sociaux

L'enquéte de terrain s’est déroulée en deux phases. Une premiére phase eth-
nographique a vu la réalisation d’entretiens semi-directifs avec des acteurs im-
portants du marché. Une analyse documentaire et une observation participante
I'ont complétée. L'observation a été réalisée au cours d'un stage d’'un an et
demi dans une association de lobby, réunissant tous les types d’acteurs pré-
sents dans le marché de I'ISR (gérants, analystes, syndicats, brokers, ONG,
consultants...). Ce marché financier étant émergent et spécifique, on peut limi-
ter le nombre des acteurs qui y prennent part a une centaine de personnes. Ce
chiffre a été obtenu lors de I'analyse ethnographique. Pour poser les frontieres
de ce marché, nous avons notamment construit une premiére liste des orga-
nisations appartenant au monde de I'lSR. Nous sommes partis des sociétés
de gestion ayant au moins un fonds ISR pour ajouter ensuite toutes les agen-
ces de notation, puis toutes les organisations diverses qui peuvent fournir un
élément aux gérants sur la triple expertise que nécessite I'lSR. Nous avons
identifié ces organisations en assistant a des réunions ou a des présentations,
en utilisant la presse ou Internet. Ensuite, nous avons identifié dans chacune
de ces organisations la ou les personnes en charge de 'lSR pour aboutir & une
seconde liste d’individus (avec un maximum de trois représentants quand l'or-
ganisation est spécialisée en ISR). Ces listes ont été vérifiées par une dizaine
d’acteurs importants et différents interrogés pour leur connaissance pointue du
marché. La seconde phase de I'enquéte a été principalement construite autour
d’un questionnaire soumis a la liste des individus. Tous ont été contactés, les
individus absents de I'enquéte le sont car ils ont refusé d'y participer. Nous
avons donc interrogé 85 personnes en face-a-face, 78 questionnaires étaient
exploitables. Ce questionnaire reprend trois types de variables : d'une part, les
variables en amont, représentant les attributs des acteurs ; d’autre part, les
variables en aval, relatives a leurs pratiques de I'ISR, et enfin, des questions
relationnelles (Lazega, 1998). Les questions relationnelles ont permis de réali-
ser une analyse des réseaux sociaux. Nous présenterons dans cet article des
résultats relatifs au réseau complet de collaboration. La collaboration est ici
comprise comme une relation de travail formelle ou informelle, il s’agit des indi-
vidus avec qui l'interviewé discute du marché, auprés desquels il se renseigne,
avec lesquels il construit sa réflexion sur I'ISR...

formelle et informelle pour comprendre le fonctionnement du marché (¢
encadré). Ensuite, nous verrons que les syndicats possedent différents re-
gistres d’action dans ce marché grace a la législation qui 'encadre. Enfin,
la systématisation des relations éclaire 'existence d’une division sociale du
travail. Ceci nous permet d’analyser les conséquences de ces différents re-
gistres d’action en mettant au jour le double role des syndicats dans un
marché de ISR coalisé : ceux de source d’information et de représentant
des clients.
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II. Un marché financier récent et incertain...

IVISR constitue un marché financier naissant et trés incertain ou les
titres sont sélectionnés en fonction de criteres autres que strictement finan-
ciers. Pour opérer cette sélection, les acteurs de 'ISR ont besoin d’acquérir
de I'information extra-financiere, c’est-a-dire relative aux comportements
sociaux et/ou environnementaux des entreprises. Une ou des formes d’ex-
pertise non financiére, portée(s) par des acteurs extéricurs au milieu de la
finance, est/sont alors nécessaire(s) au bon fonctionnement du matrché
de I'ISR. Les gérants de fonds et les investisseurs ne se rencontrent pas
par le mécanisme invisible décrit dans la théorie économique standard. Ils
interagissent (White, 1981) et ce parfois grace a 'action d’intermédiaires,
qui peuvent étre les vecteurs de ces formes d’expertises nouvelles (Karpik,
2007). 1l faut alors considérer, en premier lieu, tous les acteurs pouvant
intervenir dans le débat nécessaire a la création d’un fonds ISR et ensuite
les structures sociales, cognitives et relationnelles dans lesquelles ces der-
niers agissent. Ces structures sont « dessinées par les intéréts et les rela-
tions qui reflétent 'interdépendance entre les membres de n’importe quel
systéme social » ' (Favereau, Lazega, 2002). Ces acteurs, dont font partie
les syndicats, ne sont a l'origine pas forcément légitimes dans le milieu
financier. Cependant, ils vont mettre en ceuvre une procédure de légitima-
tion spécifique au sein d’une stratégie que nous allons étudier (Suchmann,
1995 ; Dejean, 2004). De plus, il existe des stratégies relationnelles qui
permettent d’acquérir une ou plusieurs formes de légitimité. Nous ver-
rons, en effet, comment les acteurs de I’ISR ont besoin les uns des autres
pour agir. Leurs relations leur donnent accées a des ressources différenciées,
grace a leur inscription dans des organisations variées comme les structu-
res inter-organisationnelles que les marchés constituent parfois. LLe marché
integre alors de nouveaux types d’organisations, comme les associations
ou les syndicats. Les acteurs endossent des roles plus larges que ceux de
producteurs ou demandeurs. Ces roles sont légitimés par la diffusion de
différentes formes de statuts (Weber, 1921 ; Lenski, 1954 ; Podolny, 1993),
issus de l'interdépendance de ressources des acteurs, que I'on tentera de
systématiser, grace a 'analyse des réseaux sociaux, dans une perspective de
sociologie néo-structurale (Lazega, 2003). Nous nous intéresserons donc
dans un premier temps aux acteurs hétérogenes de 'ISR, a leurs ressources
et aux techniques qu’ils mettent en ceuvre pour gérer les fonds. Ensuite,
nous verrons qu’un de ces acteurs, les agences de notation extra-financicre
et notamment ARESE-Vigeo, a eu un role fondamental lors de I'arrivée de
I'ISR en France. Cependant ce role est aujourd’hui remis en question car le
marché de I'ISR francais a mari dans son développement.

1. Traduction par nos soins : « Structures refer to patterns of interests and relationships reflecting
resource interdependancies among members of any social system » (Favereau, Lazega, 2002).
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II.1. Quels acteurs, pour quelles ressources ?

I’Etat joue, en premier lieu, un role prégnant dans la distribution des
ressources permettant aux producteurs, aux consommateurs et aux autres
acteurs susceptibles de se positionner dans un marché (Fligstein, 2001).
Soit il faconne le cadre des échanges et offre ainsi un cadre réglementaire et
cognitif a cette concurrence ; soit il participe aux échanges pour les encou-
rager et les développer. Le role que peut tenir ’'Etat dans un marché émer-
gent ou dans la transformation des marchés est bien décisif. Cependant, ce
role souligne que la production, la concurrence et ’échange relevent d’un
jeu d’interdépendance de ressources au sein des sociétés organisationnelles
(Lazega, 2003). De ces interdépendances de ressources dépend une forme
de régulation conjointe (Reynaud, 1989 ; Lazega, Mounier, 2002), a laquelle
participent a la fois 'Etat, mais également d’autres types d’acteurs, agissant
selon leurs propres intéréts au cceur du systéme.

L’incertitude et la nouveauté de 'ISR pesent sur sa qualification. Exa-
miner le systtme de ISR revient surtout a s’intéresser a la circulation
de Tinformation extra-financiere, qui n’est pas encore institutionnalisée
comme l'information financiere. 11 est difficile de définir exactement ce
que sont les criteres socialement responsables pour gérer les fonds. Ainsi,
les gérants qui, pour des sociétés de gestion, créent, suivent I’évolution
des fonds et font aussi parfois leur promotion, ont besoin d’autres types
d’acteurs pour effectuer au mieux ces taches. Parmi ces acteurs, on trouve
en premier lieu les agences de notation extra-financiere, qui vendent aux
sociétés de gestion des dispositifs techniques, le plus souvent normés aux
standards financiers '. Ces dispositifs proposent de I'information extra-fi-
nancicre adaptée aux techniques de gestion des fonds. Cette information
repose souvent sur un processus de traitement qui suit différents critéres
et/ou seuils pour définir au mieux les contours de I'extra-financier. En
France, il existe une poignée d’agences de notation et ARESE-VIGEO
bénéficie d’une situation hégémonique. A coté de ces agences, on trouve de
multiples sociétés d’information ou associations de promotion de la RSE
ou de I'ISR (Novethic, TORSE, le Forum pour l'investissement respon-
sable...). Ces structures offrent aux sociétés de gestion une information
moins formelle qu’il faut retraiter, et qui se récolte lors de réunions, dans
des rapports ou sur des sites Internet... Ensuite, les ONG et les syndicats
interviennent. Contrairement aux sociétés ou associations d’information
sur la RSE, ils offrent une information sociale et/ou environnementale
sur les entreprises qui était disponible avant le développement de la RSE.
En effet, cela fait partie de la raison d’étre des syndicats que de connaitre

1. Les outils vendus par les agences aux sociétés de gestion peuvent parfois étre plus qualitatifs.
Cependant, rares sont les agences proposant ce type d'outil plus éloigné des standards de la fi-
nance et dans ce cas, il s'agit d'un positionnement plus éthique, qui rappelle les fonds d’exclusion
américains.
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la situation sociale dans les entreprises, et ce, bien avant le développement
de la RSE, comme le démontre 'exemple du Bilan social. Enfin, on a vu
apparaitre un autre type d’acteurs dans cette chaine informationnelle : les
brokers ou maisons de courtage. En finance classique, les courtiers sont
une source d’information institutionnelle. Certains offrent aujourd’hui une
production d’information extra-financiere qui bénéficie de leur réputation
et de leur structure pérenne.

Le probleme majeur pour tout produit financier est lié au traitement
de l'information qui permet de produire et de gérer les fonds. Ces fonds
ciblent une clientele spécifique : les investisseurs institutionnels. Dans le
marché de I'ISR frangais, nous verrons que ces clients appartiennent sur-
tout au domaine de I’épargne salariale et/ou de I'épargne retraite (¢f- infra).

Une fois I'information récoltée, les gérants s’appuient sur des techni-
ques appelées process afin de mener a bien leur tache de gestion. I’ISR en
connait différentes. Tout d’abord I’exclusion, comme dans les fonds éthi-
ques américains originels, consiste a exclure de 'univers de 'investissement
des secteurs d’activité comme I’alcool, le tabac, 'armement, le jeu... percus
comme amoraux. La version frangaise de 'ISR s’appuie surtout sur une
autre technique : le sereening positif qui consiste a sélectionner les actions
sur des criteres positifs. On cherche donc a récompenser les meilleures
démarches sociales et/ou environnementales des entreprises. Quand cette
sélection s’établit par secteurs d’activité, elle se nomme le best-in-class et vise
a établir une forme de pédagogie (Huault, Rainelli, 20006). I’idée est que les
entreprises doivent apprendre a mieux gérer leurs aspects extra-financiers
si elles veulent étre sélectionnées dans les fonds ISR. De son c6té, la Gran-
de Bretagne utilise la technique de Iactivisme actionnarial. Plus qu’une
technique de gestion, il s’agit alors de s’intéresser au plus pres aux déci-
sions des dirigeants de I'entreprise. En cas de désaccord, le gérant a alors
recours a une sanction lors du vote en assemblée générale d’actionnaires.
Cette technique, bien que peu aisée !, commence a arriver en France. Enfin,
I'ISR francais est parfois assimilé a une technique un peu différente, dans
le sens ou elle ne porte pas sur les modes de gestion, c’est-a-dire sur les
méthodes qui servent de dispositifs pour sélectionner les actions estimées
comme plus performantes. En effet, 'investissement solidaire repose sur
des méthodes de gestion identiques a celle de la gestion classique, la per-
formance des entreprises y est pensée séparément de la dimension sociale
et/ou environnementale. Mais, dans ce cas, une partie des bénéfices est le
plus souvent offerte a une association qui agit en faveur de la société ou de
Ienvironnement, comme par exemple pour I'insertion des chomeurs.

1. Il est notamment difficile pour des raisons pratiques d’exercer son droit de vote et encore plus de
déposer des résolutions lors des assemblées générales d’actionnaires.
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La distribution des roles a 'intérieur d’'un marché se réalise en fonction
des ressources des acteurs et de leurs interdépendances. Les acteurs de
I'ISR ont, dans une certaine mesure, besoin les uns des autres ou plutot
besoin des ressources des uns comme des autres, pour des actions tres gé-
nérales, comme la définition de la situation, ou plus particulieres a leur role,
comme la mise en ceuvre des modes de production. Par exemple, dans le
cas de I'ISR, les gérants et les ONG sont interdépendants car ils n’ont pas
les mémes ressources : expertise technique financiere pour les uns contre
information environnementale et sociale sur les entreprises pour les autres.
Ces deux types de ressources s’averent pourtant indispensables a la tenue
de P'action dans le marché de I'ISR. De plus, ces deux ressources sont dans
les mains des acteurs, parce que ces derniers s’inscrivent dans des organi-
sations. Lintégration dans une organisation spécifique, comme une société
de gestion ou une association, apporte des ressources différenciées. Ces
ressources s’échangent alors dans des liens. I’ethnographie nous révéle
que le lien important dans le marché de 'ISR repose sur une collaboration
plus ou moins formelle. En effet, on peut collaborer avec I'analyste extra-
financier de 'agence dont on achéte I'expertise, mais on peut également
connaitre, suite a une réunion de présentation, un chargé de mission dans
une association de défense de Penvironnement et lui poser des questions.
Nous allons donc reproduire ces relations de collaboration entre les ac-
teurs hétérogenes de 'ISR.

LLa méthode de l'analyse des réseaux sociaux est alors I'outil qui per-
met, en sociologie néo-structurale (White, 1981 ; Granovetter, 1985 ; Uzzi,
1996 ; Lazega, 2001) de reproduire les interdépendances de ressources.
Par structural, il faut comprendre : « des régularités observées dans des
relations d’échange social multiples, formelles et informelles, entre mem-
bres » (Lazega, 2006). Cette méthode permet de mesurer et de systématiser
les relations et les interdépendances qui en découlent. I.’échange financier
se réalise par blocs de titres, et non action par action. Le role du cour-
tier en bourse est notamment de réaliser ces regroupements de titres a
partir de 'amont (les émetteurs) vers I’aval (les investisseurs). Cette posi-
tion économique d’intermédiaire organise I'offre et la demande. Au-dela,
elle fonde une forme de concurrence qui n’est pas seulement économique
mais dépend de roles sociaux. Dans le cas particulier de 'ISR, on assiste
bien a une division sociale et stratégique du travail. Celle-ci a pour effet de
recentrer certains types d’acteurs apparemment périphériques. Comment
passer de I'ildée d’un échange fondé sur des groupes de titres, a un échange
économique fondé sur une organisation sociale reposant sur des groupes
d’acteurs ? I’objet de cet article est de comparer les phénomenes d’échange
d’informations a la structure et aux groupes ou blocs d’acteurs qui s’y trou-
vent. Nous n’avons pas la prétention d’avancer que 'échange économique
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n’existe pas ou qu’il n’a pas une forme propre. Nous pensons, cependant,
qu’il est parfois suppléé par une organisation sociale.

1.2 Apogée puis déclin du réle des agences
de notation extra-financiére

IVISR francais est différent des fonds éthiques américains puisqu’il se
définit comme une sélection positive et souvent sectorielle. Cela peut s’ex-
pliquer par sa genese et notamment par le role ’ARESE, premicre agence
de notation extra-financiére francaise, créée en 1996.

11.2.1. De la création de I'ISR suite au travail d’ARESE...

IV’ISR apparait en France au milieu des années 1990, grace au travail
d’une consultante, Genevieve Férone, qui a la suite d’une expérience pro-
fessionnelle d’études des fonds de pension aux Etats-Unis, a I'idée de
fonder une agence de notation extra-financicre des entreprises. Lors d’un
voyage d’études pour les dirigeants de la Caisse des Dépots et Consigna-
tion (CDC) et des Caisses d’Epargnes, elle procede a une présentation des
fonds éthiques américains. Intéressés par cette forme d’investissement, ces
investisseurs décident alors de financer la création d’une agence de nota-
tion extra-financiere (Gond, Leca, 2004). La création d’ARESE repose sur
I'idée d’offrir aux gérants un dispositif de jugement (Karpik, 2007). Ce
dispositif est une adaptation de la vision morale des fonds éthiques amé-
ricains en un outil technique (notamment une base de données) utilisable
de maniere tres concréte dans la confection de fonds de développement
durable a la francaise (Gond, Leca, 2004 ; Giamporcaro-Sauniere, 2000). A
partir de cette base de données ', la sélection n’est plus exclusive, mais po-
sitive. On sélectionne les meilleurs en fonction de certains criteres sociaux
et/ou environnementaux. ISR francais s’appuie donc sur une technique
de gestion spécifique qui est celle du sereening positif %, voire du best-in-class .
Le succes ’ARESE repose sur une stratégie de légitimation. En impo-
sant son dispositif, ARESE crée le marché et en devient "'embléme. Mais
la réussite de cette entreprise est principalement due a la capacité de ses
dirigeants de créer un outil, principalement quantitatif, qui reprenait donc
les codes des dispositifs de jugements financiers en les appliquant a extra-
financier (Gond, Leca, 2004). L’extrait d’entretien suivant, mené avec un
ancien analyste I’ARESE, illustre cet argument :

1. Al'époque d’ARESE, il s'agissait d'un fichier Excel de notation directement utilisable par les gé-
rants. La RSE y était définie autour de 5 domaines : ressources humaines, environnement, rela-
tions avec les clients et les fournisseurs, relations avec les actionnaires, relations avec la société
civile. Cette méthodologie a évolué depuis le rachat d’ARESE. Vigeo utilise 37 critéres répartis en
6 domaines : droits humains, ressources humaines, engagement sociétal, environnement, gou-
vernance d’entreprise, comportements sur les marchés. Pour chaque domaine, Vigeo se réfere
aux grands textes internationaux (OIT, ONU, OMC, OCDE, UE). Source : www.vigeo.com

2. Ou filtrage positif, on applique un filtre a I'univers d’investissement ; ce filtre sélectionne plus qu'il
ne sanctionne.

3. Dans ce cas, le filtre est appliqué secteur par secteur.
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« Ce qu’on veut en finance c’est quelque chose de structuré. On veut
une information quantitative. C’est important. Donc on voulait une infor-
mation quantitative, une information objective, dite objective. Moi ce que
j’en pense de 'information objective | C’est autre chose. Mais ces mots-la
ont joué un role important dans le succes commercial ’ARESE : quan-
titatif, objectif, rating, standardisé¢. Complétement marché financier, enfin
tout ¢a, tout ¢a a été intégré dans le discours d’ARESE, dans le discours de
Genevieve et ¢a a beaucoup joué dans notre succes. »

ARESE remporte assez rapidement un vrai succes dans ce petit marché
financier. Ce succes se fonde sur le fait qu’elle crée le marché de ISR en lui
offrant une légitimité par le biais d’un outil et d’une technique. Cependant,
cette technique ne résout pas tous les problemes intrinseques a ISR et a
la définition de ce qu’est I'extra-financier. En effet, le sereening positif est
principalement un mode de promotion des fonds (Penalva, 2007). 11 est
particulicrement employé dans leurs présentations, mais il reste une tech-
nique floue a définir, précisément car chaque gérant possede ses propres
criteres et ses propres seuils de sélection des titres. Ainsi, ARESE rend
possible ’émergence du marché de 'ISR autour d’une forme de 1égitimité,
mais les modes opératoires précis, les taches et 'information concrete dont
a besoin ISR pour fonctionner ne sauraient s’arréter a sa base de don-
nées. En effet, ARESE a rapidement acquis un monopole dans la place
parisienne si bien que toutes les sociétés de gestion achétent sa base de
données. Cependant, les gérants se doivent alors de retravailler celle-ci en
interne et de personnaliser leurs processus de gestion, ne serait-ce que pour
se démarquer de leurs concurrents. Par exemple, ils proposent une relec-
ture des indicateurs. Aujourd’hui, les mauvaises notes attribuées par Vigeo
sont soumises a interprétation, comme le souligne ce gérant pour qui elles
conduisent a2 mener une enquéte plus poussée sur Uentreprise.

«Donc, nous on n’a pas d’a priori. Simplement, on sait que quand Vigeo
met moins, c’est qu’il n’y a pas eu d’information. Donc pour nous, ¢a ne
suffit pas. Enfin ¢a ne nous suffit pas pour éjecter le dossier. Au contraire,
¢a nous pousse a aller voir la société ! ».

L’une des stratégies mises en ceuvre pour se différencier des autres dans
le marché est alors d’entretenir une intense vie sociale et ce avec des acteurs
tres hétérogenes et néanmoins interdépendants. L'information normée ne
suffit pas a nourrir les processus de gestion personnalisés. Il n’est donc
pas rare de constater que, dans le marché de 'ISR, les chargés de mission
d’ONG collaborent avec des gérants de fonds. On y rencontre ainsi des
acteurs appartenant a des sociétés de gestion, a des agences de notation
extra-financiere, a des maisons de courtage, a des cabinets de comsulting, a
des sociétés ou des associations d’information ou de promotion du déve-
loppement durable ou de la RSE, a des associations professionnelles, a des
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ONG ou enfin a des syndicats... Leurs métiers sont également divers. Les
financiers sont représentés par les gérants ou les analystes extra-financiers
internes aux sociétés de gestion, parfois les commerciaux. Mais le métier
d’analyste s’exerce également en agence ou chez les courtiers. Les acteurs
misant sur une expertise et des savoir-faire extra-financiers sont plutot des
chargés de mission dans une association, parfois ils agissent en bénévoles
ou sont a la retraite.

Tous ces acteurs hétérogenes et interdépendants profitent de nombreu-
ses occasions de se rencontrer. Le marché de ISR se nourrit d’une forte
vie sociale : groupe de travail, road-shows ', conférences, réunions et méme
interactions plus informelles qui se fondent sur des liens plus personnels
(Penalva, 2007). Gond et Leca (2004) démontrent d’ailleurs que le succes
d’ARESE repose sur le dispositif technique, mais également sur des dispo-
sitifs relationnels de ce type, comme les nombreuses réunions organisées
par ARESE pour se faire connaitre et présenter ses outils.

I.2.1. ... alareprise par Vigeo

Le marché francais de ISR n’existerait pas sans ARESE et sans le tra-
vail technique et relationnel entrepris par 'agence pour le faire exister. Mais
cette agence a été rachetée en 2001 par Vigeo, société dirigée par 'ancienne
secrétaire générale de la CFDT, Nicole Notat. Vigeo ne semble plus pouvoir
aujourd’hui se targuer de tenir la place spécifique d’ARESE a I'intérieur du
marché, malgré sa situation de quasi monopole. Au moment de 'opération
de rachat et du départ de Genevieve Férone, des critiques se sont notam-
ment élevées pour dénoncer la composition du capital de Vigeo. En effet,
les parties jugées participent parfois au capital de 'agence, qui s’élevait, en
2006, a 17,7 millions d’euros, répartis entre les gestionnaires financiers et
les fonds de pensions (45 %, dont un tiers pour les Caisses d’Epargne), les
organisations syndicales européennes, dont la CFDT (28 %) et enfin des
entreprises (27 %) 2 Mais, la principale différence entre les deux agences
repose sur le fait que Vigeo a ouvert une activité de notation sollicitée. Les
encours drainés par le marché étant encore, malgré un potentiel important
reposant sur le développement de ’épargne salariale et le FRR, relative-
ment minimes °, Vigeo offre aujourd’hui des évaluations extra-financiéres,
proches de I'audit, aux entreprises cotées. Les clients de I'agence sont donc
a la fois les gérants et les entreprises soumises aux notations de ’agence,
méme si les deux activités dépendent d’équipes distinctes.

Comme nous I'avons souligné précédemment et comme le présente cet
ancien analyste d’ARESE, la naissance de 'activité économique d’analyse

1. On appelle road-show les colloques financiers.

2. Source : http://www.vigeo.com La liste des entreprises participant au capital est disponible sur le
site de Vigeo. On y découvre Total, Suez, Rhodia, Axa, BNP Paribas, HSBC...

3. On parle généralement de 1 % des encours totaux (Capron, Quairel-Lanoizelée, 2004).
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extra-financiere, et par ricochet de 'ISR, s’est faite autour d’une justifica-
tion technique. Le terme d’ « agence » est fondamental dans le discours
des acteurs (Gond, Leca, 2004). Il n’a pas été choisi au hasard, préféré par
exemple a « cabinet », il fait référence a une position d’intermédiaire, « en
interface de différentes choses », comme le souligne cet interviewé, ancien
analyste ’ARESE :

« Chez ARESE, on s’est tres vite démarqué de tout ce qui pouvait étre
militant. De tout ce qui pouvait apparaitre comme une émanation des syn-
dicats, une émanation des stakeholders, ou émanation des ONG. On n’était
pas ¢a, on était une agence. Le mot “agence” a vraiment un role important.
Agence... On était autonome, indépendant, on était a l'interface de diffé-
rentes choses. »

Cet ancien analyste I’ARESE rationalise @ posteriori le role de 'agence
comme dispositif. Il oppose la place de I'agence a celle de tous les stakehol-
ders'. 1l la place du coté de la finance, au centre du marché. Le positionne-
ment d’ARESE dépend d’une justification technique financiere.

Selon beaucoup de nos interlocuteurs, sans la création I’ARESE, il n’y
aurait pas d’ISR en France, en tout cas pas sous la forme qu’on lui connait.
Mais le marché est aujourd’hui passé a un stade de développement post-
aresien et Vigeo ne semble plus jouer un tel role institutionnel dans le
marché malgré sa position monopolistique. Les acteurs ne percoivent pas
de continuité entre le projet initial I’ARESE et Vigeo. IIs soulignent par
exemple la place accordée a la notation sollicitée qui n’est pas tournée vers
les investisseurs, mais vers les entreprises. De méme, peu d’anciens ana-
lystes I’ARESE ont finalement intégré le projet Vigeo. Comme le déclare
I'un d’eux, « cette notion d’efficience du marché, c’est quelque chose qui
était étranger aux promoteurs du projet Vigeo et qui était étranger aux
syndicats.»

Le passage I’ARESE a Vigeo correspond a une phase de transition du
marché, dans sa construction et dans ses enjeux et autour d’un glissement
de méthode. Les acteurs du marché ont énormément personnalisé les évé-
nements lors de la transformation I’ARESE en Vigeo en opposant les
figures des deux directrices. Nicole Notat a servi d’embleme pour caracté-
riser la transformation du marché de 'ISR. On peut faire hypothese que
son passé de syndicaliste est instrumentalisé dans cette représentation. Elle
serait associée aux syndicats, qui ne sont pas représentatifs de 'expertise
financiere, alors qu’ARESE avait construit son succes sur un dispositif

1. Nous avons choisi de garder ici I'anglicisme de stakeholder utilisés par les acteurs car le vocable
de « partie prenante » peut se référer a plusieurs définitions encore sujettes a réflexion ou en
cours d’élaboration et peut également appartenir a d’autres milieux professionnels. Ici, stakehol-
der se réfere aux acteurs actifs dans le marché, mais qui n'y sont pas originellement légitimes,
comme les syndicats ou les ONG. L'impact du développement durable dans I'ISR appelle ces
acteurs a intervenir dans ce milieu financier dont ils étaient jusque la exclus.
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standardisé autour de ce type d’expertise spécifique. Cette association a
peut-étre pour effet de vouloir atténuer leur action au sein de ce marché,
mais le role que tiennent les syndicats dans le milieu de I'ISR est, nous le
verrons, plus complexe. Selon les interviewés, une seconde phase du mar-
ché aurait commencé dans laquelle Vigeo ne jouerait pas le role qu’ ARESE
a joué dans la phase originelle. Cette seconde phase correspond au mo-
ment ou le marché de I'ISR trouve son équilibre de fonctionnement — en
termes de méthodes, de clients etc... — et n’est plus dans I'effervescence de
I’émergence.

« Je me demande si ce n’est pas un peu le calcul qu’a fait Nicole Notat
quand elle a quitté la CFDT. (...) Je ne sais pas si la CFDT est toujours en
pointe, je ne sais pas si elle est autant sur épargne salariale qu’elle I'était
avant... J’ai 'impression que c’est relayé pour le moment par la CGC, la
CFTC. Enfin je ne sais pas, je me trompe peut-ctre. Mais je ne sais pas si,
en tout cas Nicole Notat, elle-méme j’ai 'impression qu’elle n’a pas com-
pris que I'enjeu se joue plus au niveau de la notation. » Un consultant.

Ieffet principal de cette transition, symbolisée par le passage I’ARESE
a Vigeo, est que les agences n’ont plus le monopole de la définition de
I'ISR. Par exemple, le métier d’analyste extra-financier a intégré les socié-
tés de gestion. Ce phénomeéne a d’ailleurs largement été influencé par les
syndicats, qui ont imposé ce métier dans les sociétés de gestion, grace au
processus de labellisation du Comité Intersyndical de 'Epargne Salariale
(CIES) (¢. infra). On voit donc que le role des syndicats dans le marché
de I'ISR est trés complexe et multiple. De ce fait, Vigeo — bien que leader
européen de la notation extra-financicre — et les agences de notation se
voient souvent dénigrés par les gérants.

La principale ressource des agences, 'analyse technique, est également
décriée. Les agences n’en ont plus le monopole technique, alors qu’il leur
a servi de vecteur de légitimation. Les sociétés de gestion ont acquis une
forme d’expertise de 'analyse et peuvent méme privilégier une approche
plus qualitative. De plus, cette expertise de I'analyse socialement respon-
sable vient compléter leur expertise financiere originelle, tout en faisant
référence au métier d’analyste financier :

« Et aujourd’hui le modéle Vigeo est un modele par rapport a un réfé-
rentiel normé. On va dire basique. Il ne permet pas d’aller beaucoup plus
loin. Ia je parle de 'aspect information vraiment type. » Un gérant.

Drailleurs d’autres agences s’essaient a un positionnement marketing
différent, opposé au travail quantitatif ’ARESE. Il s’agit d’une stratégie
de légitimation qualitative, différente de celle de la notation, pour survivre
a cette période de stabilisation du marché.
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«Nous ne nous positionnons pas comme une agence de rating, c’est-a-
dire que nous ne sommes pas des spécialistes de la notation, et pour cause,
puisqu’a chaque fois, on fait en fonction d’un référentiel typique. » Un res-
ponsable d’une autre agence extra-financiére, concurrente de Vigeo.

La distinction qualitative/quantitative fait sens mais uniquement par
rapport aux événements originels du marché : 'apogée d’ARESE et la re-
mise en cause de son modele apres son rachat par Vigeo. Le modele quan-
titatif s’est fait prendre a son propre jeu. Avec I'expansion du marché, la
norme instituée dans sa phase de développement est devenue insuffisante
pour le stabiliser.

« IVISR, il ne faut pas qu’il reste dans son petit nuage et dans sa petite
bulle. Il faut qu’il voie la réalité des choses et la partie économique. Et moi,
ce que je reproche beaucoup aux agences de rating, c’est qu’elles sont com-
pletement déconnectées de la réalité économique. » Un gérant.

L'un des moyens de se reconnecter a « cette réalité économique » est
par exemple d’aller voir les entreprises, de dépasser les limites des ques-
tionnaires, typiques de I'’ére ARESE. Paradoxalement, I’éleve — les gérants
— a dépassé le maitre — les agences. Ces derniéres sont critiquées sur la
ressource qui les a légitimées. Lors de la phase de stabilisation du marché,
cette ressource est devenue une contrainte. Aujourd’hui, les gérants ont les
moyens d’avoir acces a une information personnalisée, et donc de confian-
ce, dans les rencontres organisées avec les entreprises ou dans les relations
qu’ils entretiennent avec d’autres types d’acteurs qui eux aussi peuvent leur
fournir une information extra-financiere.

lll. ... au sein duquel les syndicats ont accés a différents
registres d’action du fait de la |égislation.

LLa majorité des démarches normatives concernant ISR ou la RSE ont
un caractere volontaire et s’apparentent a une « régulation autonome» (Rey-
naud, 1989). Cependant, il existe un certain nombre de textes de loi qui
jouent un role de régulation de controle dans le marché de 'ISR. L’Etat n’a
toutefois pas, lors de la promulgation de ces lois, instauré de regle substan-
tielle ni de définition de 'ISR. On ne reléve pas de législation relative au
marché, ni de loi édictant clairement ce qu’est 'ISR ou comment il doit se
pratiquer. De méme, ’Autorité des marchés financiers reconnait I'orienta-
tion socialement responsable des fonds, mais n’en impose aucune défini-
tion, celle-ci étant laissée aux bons soins du gérant qui se doit seulement de
faire clairement part de sa politique socialement responsable. I”ISR offre
des lors la possibilité d’observer I’établissement d’un processus de « régula-
tion conjointe » au sein d’un marché (Lazega, Mounier, 2002).
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Cette régulation conjointe s’appuie sur des lois qui encadrent 'ISR et
vont dans le sens de sa promotion. Ces lois posent les jalons du marché,
Cest-a-dire qu’ils ciblent des clients privilégiés. Ces clients responsables
appartiennent notamment au monde de I'épargne salariale ou de I’épargne
retraite. I’épargne retraite rejoint dans ce contexte ’épargne salariale. Ces
deux types d’épargne deviennent en effet assez semblables depuis la réfor-
me des retraites de 2003 qui promeut I’épargne salariale a trés long terme,
avec des dispositifs comme le PERCO. On peut ainsi citer la loi Fabius de
2001 et la loi qui crée le Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR) '. Ces
deux textes témoignent d’une incitation de ’'Etat a développer le marché de
I'ISR tout en ne s’impliquant pas formellement dans sa régulation. I.’Etat
n’est pas absent du processus de régulation, étant donné qu’il ouvre un es-
pace de possibles au développement de 'ISR ; mais il choisit de se désenga-
ger du contenu de la pratique qu’il institue et laisse libre cours aux jeux de
pouvoir, a 'intérieur du champ de I'ISR. Ce contexte réglementaire permet
de faire le lien entre la thématique des retraites et le marché de 'ISR. I’Etat
francais créerait ainsi, grace a ISR, les conditions d’existence de fonds de
pensions a la francaise.

III.1. La loi sur I'épargne salariale

La loi Fabius introduit 'ISR dans le monde de I’épargne salariale °. En
effet, cette loi prévoit qu’un plan d’épargne salariale, qui investit selon des
considérations sociales et environnementales, doit en diffuser un compte
rendu, en suivant un principe de reporting. La loi Fabius ne donne pas de
définition a 'ISR. Elle ouvre un terrain d’application, un outil de dévelop-
pement du marché. I’épargne salariale peut devenir occasion d’exprimer
des considérations sociales et/ou environnementales en mati¢re d’inves-
tissement. Le caractére salarial, et donc négocié collectivement avec les
syndicats, de ce type d’épargne devrait servir de terreau fertile a PISR. Ré-
ciproquement, le caractére extra-financier de ISR devrait faciliter le dé-
veloppement de I’épargne salariale et la rendre plus attractive. I”ISR de-
vient également un outil privilégié pour favoriser 'augmentation de cette
épargne °.

1. La loi sur I'épargne salariale est la loi n° 2001-152 du 19 février 2001, dite loi Fabius. Le FRR
est institué par la loi n° 2001-624 du 17 juillet 2001, modifiée par la loi n° 2003-775 du
21 aolt 2003, portant sur la réforme des retraites, codifiée au sein du Code de la
Sécurité sociale, dans le chapitre 5 bis intitulé « Fonds de Réserve pour les Retrai-
tes » aux articles L. 135-6 a L. 135-15.

2. Notamment en créant le PPESVR, plan d’épargne salarial volontaire, remplacé par le PERCO,
plan d’épargne a la retraite collectif, suite a la réforme des retraites Fillon, intervenue en 2003.

3. Lors de I'enquéte, certains acteurs comme les associations de promotion de I'lSR nous ont rap-
porté qu’elles avaient fait du lobbying concernant cette loi. Cependant, par manque de données,
nous ne pouvons rester que dans le domaine de I'hypothese quant aux déterminants de I'inclusion
« socialement responsable » dans la loi Fabius et sa portée dans le jeu social et politique fran-
cais.
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En France, un salarié qui recoit une participation de son entreprise
peut choisir de placer cette somme d’argent sur un plan d’épargne salariale.
Dans ce cas, la somme est majorée par abondement de I'entreprise. Cette
somme peut ¢tre versée sous la forme de participation aux résultats de 'en-
treprise, de plans d’épargne entreprise ou interentreprises (PEE/PEI)' ou
de plans d’épargne salariale volontaires (PPESVR). Ces plans sont, depuis
la réforme des retraites Fillon de 2003, remplacés par les plans d’épargne
a la retraite collectifs (PERCO). Les PPESVR étaient bloqués 10 ans, par
contre, I’épargne placée sur un PERCO ne se touche que lors du départ en
retraite. La réforme Fillon transpose I’épargne salariale dans le domaine de
Iépargne retraite. Le PERCO témoigne d’un souci d’augmenter la respon-
sabilité des investissements. Il comprend une obligation de sécurisation,
Pobligation de placer 5 % du fonds dans des placements solidaires et un
actionnariat salarié¢ qui ne doit pas excéder 5 %. Ces dispositions font que
les PERCO ont plutot tendance a verser dans la part relative a I'investis-
sement solidaire de ISR que dans une politique de gestion strictement
socialement responsable au sens o nous I’avons définie.

L’un des arguments que 'on pourrait émettre contre larrivée de ISR
dans le champ de la retraite est de dire que cette politique de gestion res-
ponsable n’est pas la plus sure. L’ISR n’assurerait pas les meilleurs bénéfi-
ces aux futurs retraités. Dans le cadre du champ de la retraite cependant, ce
sont essentiellement des arguments pro-ISR qui sont le plus souvent avan-
cés et retenus. Ces arguments insistent sur la congruence entre les objectifs
spécifiques d’une épargne retraite et les justifications de 'ISR. 1Is font no-
tamment référence au long terme nécessaire a ’épargne retraite et pris en
compte par 'ISR. Le marché mise également sur cette forme d’épargne, car
elle représente un vivier d’encours important pour son développement.

l11.2. Le CIES

Apres la loi Fabius, les syndicats se sont organisés pour créer le Comité
Intersyndical de ’'Epargne Salariale (CIES). Dé¢s janvier 2002, la CFDT, la
CFE-CGC, la CFTC et la CGT ont annoncé la création d’un comité inter-
syndical visant a statuer sur épargne salariale. I.’objectif de ce comité est
de sécuriser 'épargne des salariés, tout en rappelant les différences entre
salaires, épargne et retraite. Mis a part le PEE, Plan épargne entreprise, qui
peut étre instauré unilatéralement par la direction d’une entreprise, les dif-
térentes formes d’épargne salariale relevent de la négociation collective et
donc de I'action syndicale. Les syndicats disposent également d’une autre
forme de légitimité : leur expertise des questions sociales en entreprise est
cruciale. En tant que représentants des salariés, ils sont souvent impliqués

1. C'est une des innovations de la loi Fabius, qui ouvre le champ de I'épargne salariale aux PME
grace aux PEI, ou aux plans d'épargne salariale volontaires.
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La loi Fabius

La loi n° 2001-152 du 19 février 2001 sur I'épargne salariale, dite loi Fabius,
prévoit qu'un plan d’épargne salariale, qui investit selon des considérations
sociales et environnementales, doit en faire le rapport. Ainsi, son article 21 pré-
cise que :

« Avant le dernier alinéa de l'article L 214-39 du code monétaire et financier, il
est inséré un alinéa ainsi rédigé :

Le reglement précise, le cas échéant, les considérations sociales, environne-
mentales ou éthiques, que doit respecter la société de gestion dans I'achat ou
la vente des titres, ainsi que dans I'exercice des droits qui lui sont attachés. Le
rapport annuel du fonds rend compte de leur application, dans des conditions
définies par la Commission des opérations de bourse »

L'article 23 indique également que : « 1.2., I'article L. 214-39 du code monétaire
et financier est ainsi modifié :

b) les troisieme et quatrieme alinéas sont ainsi modifiés :

Le conseil de surveillance exerce les droits de vote attachés aux valeurs com-
prises dans le fonds et décide de I'apport des titres. Toutefois, le réglement
peut prévoir que les droits de vote relatifs a ces titres sont exercés par la so-
ciété de gestion [...] Le conseil de surveillance adopte un rapport annuel mis a
la disposition de chaque porteur de parts et dont le contenu est précisé par un
reglement de la Commission des opérations de Bourse. »

dans les démarches sociales des entreprises. Ils peuvent, par exemple, four-
nir de 'information aux analystes extra-financiers.

Dans le cadre du CIES, les objectifs de sécurisation de ’épargne des
salariés s’operent autour d’une sélection des gestionnaires de fonds. En
effet, le CIES a élaboré un label de ’épargne salariale qui tient notamment
compte de criteres socialement responsables. Ce label est décerné suite a
une procédure d’appel d’offres. Les centrales syndicales, par le biais du
label, s’inscrivent dans une campagne de promotion de 'ISR. I’objectif
premier reste la sécurisation de 'épargne des salariés, épargne qui prendra
de plus en plus de place dans le financement des retraites. Mais le CIES
envisage également de peser réellement sur la mise en place de démarches
RSE dans les entreprises.

Le CIES fait une différence importante entre Iépargne salariale et
Iépargne retraite. Pour linstant, la labellisation ne s’occupe que d’épat-
gne salariale. I’existence du PERCO pose, en ces termes, un probléme au
CIES. Ce dernier n’avait, au moment de 'enquéte, pas encore statué sur
ce nouveau plan d’épargne salariale a2 mi-chemin de I’épargne retraite, no-
tamment par sa dimension a tres long terme, qui de plus peut comporter
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certains risques financiers. Ne pas traiter le PERCO pourrait revenir a per-
dre une certaine forme de légitimité. Le traiter pourrait revenir a admettre
la congruence entre épargne salariale et retraite. Il sera intéressant, pour
comprendre la stratégie des syndicats et leur positionnement normatif,
d’analyser la gestion de ce dossier. Lors de notre enquéte (2004-2005), le
CIES était en phase de réflexion. La CGT était notamment clairement op-
posée a ce produit qui conduit a une confusion entre épargne et retraite '.
Cependant, le comité n’avait encore arrété aucune position formelle.

Le CIES propose une définition contextualisée de I'ISR, griace a un
dispositif construit qui sert de vecteur d’interaction : 'appel d’offres sur le-
quel repose la remise du label. En effet, le CIES émet un appel d’offres qui
définit un cahier des charges auquel les sociétés de gestion doivent répon-
dre afin de prétendre au label. I’avantage du syndicalisme est qu’il dispose
déja de valeurs de référence définissant I’aspect social dans les entreprises.
On peut évidemment relever, dans la définition des critéres socialement
responsables du CIES, un souci important de 'emploi. Cet aspect plus
social correspond au modele francais de 'ISR. Pour le CIES, une gestion
est socialement responsable « au sens que les confédérations signataires
donnent a ces termes : activités créatrices d’emplois ou favorisant 'amé-
nagement du territoire et entreprises cherchant a améliorer leurs pratiques
sociales et environnementales » % L’emploi et les intéréts des salariés res-
tent prioritaires dans la définition de la RSE des syndicats, on le voit aussi
au travers d’un souci accru de sécurisation de I’épargne, qui peut parfois
rentrer en conflit avec la triple dimension de 'ISR. La prise en compte de
I'environnement et de la société ne peut se faire au détriment de la perfor-
mance. La procédure d’appel d’offres a été 'occasion de mettre en relation
les financiers et les syndicalistes. Il s’agit d’'un exemple concret de dispositif
de jugement relationnel.

L’exercice de appel d’offres est spécifique, la rédaction du cahier des
charges et les réponses apportées par les gérants sont des objets intéres-
sants dans la confrontation des logiques. Cette confrontation, étant donné
son objectif économique, a été plus encline au consensus qu’au conflit. Le
label a des avantages pour les deux parties, car il procede d’une stratégie de
légitimation vécue sur le mode gagnant gagnant. Le critére rapport qualité/
prix des fonds était également primordial aux yeux du CIES. En effet, pour
le comité, I'intérét du salarié prime, le cott de la gestion ne devait pas aug-
menter du fait de 'existence des critéres socialement responsables.

Durant les appels d’offres, les membres du comité ont autant appris de
la finance, que les gestionnaires ont appris du monde syndical. En effet, les

1. Source : http://www.cgt.fr/internet/html/lire/?id_doc=3185
2. Source : L'epargne salariale au service des salariés. Principes d’'une démarche intersyndicale,
CFDT, CFE-CGC, CFTC, CGT, Paris, le 29 janvier 2002.
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membres du CIES n’étaient pas financiers de métier. Ils ont souvent décrit
les appels d’offres comme un processus d’essais et d’erreurs. Les réponses
des gestionnaires ont servi de double apprentissage : du monde syndical
vers la gestion et réciproquement. Des logiques consensuelles y ont été
élaborées, selon l'intérét de chacun : étre légitime dans le marché de 'ISR
pour les syndicats, bénéficier d’une certification indépendante et reconnue
pour les fonds labellisés.

Le travail du CIES a procuré au marché une définition 1égitime du so-
cialement responsable. 11 est un exemple précis de régulation conjointe et
représente également un processus d’identification pour les deux parties en
présence. Les membres de ce comité et les gérants labellisés sont devenus
acteurs du monde de 'ISR durant cette phase de labellisation. L.a qualifica-
tion a agi autant sur le produit que sur les acteurs : elle a labellisé les fonds
mais a également désigné les acteurs légitimes pour les créer, les promouvoir
ou participer a la définition du socialement responsable dont ces derniers
ont besoin. On peut citer un exemple concret de processus identitaire, qui
a eu cours pendant les campagnes de labellisation. Les appels d’offres men-
tionnaient parmi les critéres de sélection I'obligation d’engager un analyste
extra-financier a I'intérieur des sociétés de gestion. Suite a cela, le marché
a connu une recrudescence des recrutements d’analystes extra-financiers.
Aujourd’hui, toutes les sociétés de gestion ou presque qui proposent un
fonds socialement responsable emploient en interne un analyste. Sa tache
revient a retraiter les données des agences de notation. On voit poindre la
remise en cause par les syndicats du role des agences de notations dans ce
marché. Le systeme relationnel de ISR viendra confirmer ce résultat.

La premicre campagne de labellisation, en février 2002, a vu Pattribu-
tion de 3 labels sur 33 réponses recues. Cette campagne représentait claire-
ment un coup d’essai, ce qui explique le faible nombre de labels attribués.
Ce sont principalement des sociétés de gestion importantes, qui étaient
déja rompues au marché de 'ISR ou de I’épargne salariale, qui se sont vues
attribuer le label. Ainsi, il y a eu trés rapidement une deuxieme campagne
en mai-juin 2002. Ces deux campagnes tres rapprochées témoignent du
processus d’apprentissage et d’identification en cours dans la procédure
d’appel d’offres. Les syndicalistes ont discuté de leur appel d’offres avec les
gérants retenus et ont revu leurs criteres de sélection. Cette deuxiéme cam-
pagne vit 4 gammes labellisées. Lors de cette seconde phase, les gérants ont
pu étre auditionnés, en entretien, par les membres du CIES. Cette interac-
tion en face-a-face est un élément fondamental de la phase d’apprentissage
et d’identification au réle (Goffmann, 1974). Au premier rapport d’activité
du CIES en 2004, et apres une troisieme vague de labellisation, ou 7 la-
bels supplémentaires ont été décernés, 13 gammes de fonds, provenant de

128



LE DOUBLE ROLE DES SYNDICATS DANS LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT SOCIALEMENT RESPONSABLE

13 sociétés de gestion, avaient été labellisées (une gamme a été délabellisée
en accord avec le gestionnaire) '.

I11.3. Le FRR : ISR et fonds de pension

Le Fonds de Réserves pour les Retraites (FRR) avec I’Etablissement
pour la Retraite Additionnelle de la Fonction Publique ("ERAFP) sont des
organismes qui se rapprochent le plus d’un fonds de pension en France.
Le FRR est créé en 2001. Cet organisme public a vocation a gérer une
provision de 28 milliards d’euros a long terme (d’ici 2020), dans le cadre du
financement des retraites. Le fonctionnement du fonds de réserve s’appuie
sur une équipe interne qui ne gere pas les fonds. La gestion est mandatée
aux sociétés de gestion. I’équipe a pour mission de définir la stratégie d’in-
vestissement, la réalisation des appels d’offres et le suivi de la gestion. Le
premier appel d’offres, en 2003, a porté sur 12 classes d’actifs, répartis en
27 mandats, pour un encours de 16 milliards d’euros (De Perthuis e a/,
2005). Le législateur a tenu a ce que le FRR soit contraint a une démarche
ISR. La gestion socialement responsable du FRR est donc inscrite dans
la loi I'instituant. Mais la politique socialement responsable en elle-méme
n’est pas définie dans le texte de loi. Le FRR a opté pour une démarche
d’apprentissage de 'ISR présentée comme allant pas a pas. Ainsi, au bout
de trois ans, le FRR a officiellement annoncé ses Principes d’investissement
responsable (PRI). Le FRR s’inscrit dans la logique des fonds de dévelop-
pement durable. En outre, il se veut un fervent supporter du droit de vote
en assemblée générale d’actionnaires, et donc de la pratique qui commence
a arriver en France : Pactivisme actionnarial.

L’appel d’offres pour le compartiment ISR du FRR s’¢léve, pour I'ins-
tant, a 600 millions d’euros % On peut y noter la volonté d’augmenter sen-
siblement les encours du marché de I'ISR. Etant donné les sommes dont
il est question, le FRR est souvent considéré par les acteurs comme I'im-
pulsion qui manquait au marché. Son appel d’offres était impatiemment
attendu.

Le FRR, tout comme I’épargne salariale et surtout le PERCO, sont des
¢éléments du dispositif de la réforme des retraites. Ces deux dispositifs font
que ISR est extrémement li¢ a la question sensible de la capitalisation des
retraites. Le marché de ISR peut étre analysé comme un levier pour la
montée en puissance d’investisseurs institutionnels de type fonds de pen-
sions. La retraite, ses horizons a trés long terme etles enjeux qu’elle projette
sur 'ensemble de la société trouvent une congruence normative avec 'ISR,
qui dés lors peut étre instrumentalisé dans ce débat. Le développement du

1. Source : « Rapport d'activité du CIES depuis la déclaration intersyndicale du 29 janvier 2002 ».
Interventions de Sophie Bailacq de la CFTC, Michel Lamy de la CFE-CGC, lors de la présentation
du groupe de travail conjoint AFG FIR ORSE, sur les législations européennes.

2. Source : www.novethic.fr/novethic/site/article/index.jsp?id=100550.

129



REVUE DE L’IRES N° 57 - 2008/2

marché de ISR en France est interdépendant, du fait de I’action de I’Etat,
du débat sur la création de fonds de pension. C’est pour cette raison qu’il
est important pour leur 1égitimité vis-a-vis de la finance mais également du
reste de la société, que les syndicats y jouent un role. Cependant ce role,
rendu possible par la législation et dans lequel les syndicats ont investi sous
divers registres d’action (représentants des investisseurs potentiels que sont
les salariés ou source d’information sur les aspects sociétaux des entrepri-
ses) n'est pas exempt d’ambiguité comme en témoigne la position délicate
que les oblige a tenir le PERCO.

Le Fonds de réserve pour les retraites

Le FRR est institué par la loi n° 2001-624 du 17 juillet 2001 établissant le Fonds
de réserve pour les retraites, modifiée par la loi n° 2003-775 du 21 ao(t 2003,
portant sur la réforme des retraites, codifiée au sein du code de la Sécurité
sociale, dans le chapitre 5 bis intitulé « Fonds de réserve pour les retraites »
aux articles L. 135-6 a L. 135-15. Le l|égislateur a tenu & ce que le FRR soit
contraint a une démarche ISR. La gestion socialement responsable du FRR est
inscrite dans la loi :

« Le directoire retrace notamment... la maniére dont les orientations générales
de la politique de placement du fonds ont pris en compte des considérations
sociales, environnementales et éthiques » Art L135.

Mais la politique SR, en elle-méme, n’est pas définie dans le texte de loi. Le
FRR a opté pour une démarche d’apprentissage, pas a pas, de I'|lSR. Ainsi, au
bout de 3 ans, le FRR a officiellement annoncé ses Principes d'investissement
responsable (PRI). Ces PRI définissent deux pratiques de I'ISR : le screening
positif et I'activisme actionnarial ; et ont été approuvés par le conseil de sur-
veillance :

« Une politique active d’exercice de ses droits de vote sur la base de lignes
directrices publiques et la prise en compte dans la gestion financiére de valeurs
collectives favorables a un développement économique, social et environne-
mental équilibré. » *

1. Source : www.fondsdereserves.fr

IV. Le double rbéle des syndicats au sein du marché de I'lSR

Lexistence des interdépendances de ressources met en exergue deux
points déterminants : le premier est que les marchés s’inscrivent avant
tout dans des sociétés organisationnelles (Favereau, Lazega, 2002 ; La-
zega, 2003). En effet, 'action dans un marché dépend des organisations
a partir desquelles elle s’effectue. Ces derniéres offrent aux acteurs des
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justifications, des valeurs, des processus routinisés et surtout des ressour-
ces... Par organisations, on entend I'entreprise, mais également les autres
organisations qui peuvent intervenir dans la régulation des marchés en ras-
semblant des producteurs, des consommateurs, mais aussi des fournisseurs
ou des intermédiaires comme les associations de clients, de lobbys ou les
syndicats. .. I’analyse de ’émergence et de la stabilisation des marchés doit
donc tenir compte de ce fait plutot que de séparer la coordination selon
le marché ou la firme. Le second point révele que ces interdépendances
supposent des ressources échangeables dans le temps. Il faut donc penser
les relations, liens d’engagement durable et dans lesquels circulent les res-
sources. En partant des relations, on peut arriver aux structures qu’elles
produisent pour analyser les marchés.

IV.1. L'analyse du réseau social de collaboration

Nous avons donc décidé d’étudier le fonctionnement du marché de
ISR autour de sa législation, de son systeme d’action et de la restitution du
réseau complet de collaboration qui y a cours. Le réseau complet s’oppose
au réseau personnel, qui regroupe toutes les relations autour d’un acteur
«ego ». Par complet, il faut entendre que nous avons interrogé un a un ’'en-
semble des acteurs du milieu. Nous disposons donc de leurs choix émis,
les relations qu’ils désignent et de leurs choix recus, c’est-a-dire quand les
alters les désignent comme faisant partie de leurs relations. Ainsi, le niveau
dyadique entre deux acteurs est dépassé pour arriver au niveau triadique ou
la structure de 'ISR et les relations indirectes peuvent étre retranscrites.

Le réseau de collaboration témoigne, conformément a la vie sociale in-
tense, de I'existence d’une relation de collaboration inter-organisationnelle.
En effet, la question de la construction institutionnelle du marché dépasse
les limites des organisations qui y participent, comme le prouve ’hétérogé-
néité des acteurs.

Le réseau de collaboration contient 1 397 liens, dont 447 réciproques,
c’est-a-dire quand les deux répondants déclarent mutuellement entretenir
une relation. Le réseau posséde une densité de 23 %, ce qui signifie que
23 % des relations possibles sur ce marché existent. Ce chiffre est particu-
lierement élevé ' et va dans le sens des déclarations des acteurs qui patlent
du milieu de ISR comme d’un microcosme, ou tout le monde connait tout
le monde. La finance est connue pour étre un milieu de forte sociabilité
(Abolafia, 1996 ; Godechot, 2001). Le marché est trés interconnecté et
le réseau de collaboration est homogene : il n’y a pas de sous-groupes ou

1. Il est difficile de comparer les densités de milieux qui ne sont pas identiques, de méme que de
deux relations différentes. Cependant, on ne peut que souligner I'extréme densité des relations
existantes au sein de I'lSR. Pour information, le réseau d’amitié de I'ISR qui n’est pas présenté
ici compte une densité de 7 % (Penalva, 2007), alors que dans des réseaux d’amitié d’étudiants
Erasmus, De Federico (2003) reléve des densités qui vont de 1 a 4 %.
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d’exclus de la collaboration. On ne reléve pas, a priori, de discrimination a
Pentrée, pas d’acteurs n’y ayant pas acces. Pourtant, on aurait pu penser que
les rencontres improbables entre société de gestion et ONG rendraient la
coopération difficile. Ces rencontres sont bel et bien réalisées, et ce dans
I'intérét de tous. Les syndicalistes ou les employés d’associations de dé-
fense de environnement collaborent effectivement avec les financiers et
réciproquement. Outre 'hétérogénéité des acteurs, on trouve des concur-
rents dans ce marché. Une trentaine de sociétés de gestion participent au
marché et devraient se battre pour le dominer. Or, il n’en est pour I'instant
rien : des concurrents collaborent pour faire exister le marché. Il est encore
trop tot pour exercer une concurrence économique. Cette collaboration
coopérative rend compte de I'intérét partagé par les membres du marché :
faire en sorte que le projet de 'ISR devienne un marché stable et pérenne
(Penalva, 2007).

Nous allons maintenant décrire le réseau de collaboration, en nous ré-
térant a la notion d’équivalence structurale (Lorrain, White, 1971). Cette
notion vise a décrire, en sociologie néo-structurale, la position des acteurs
en fonction de leurs relations comme de 'absence de relations dans le ré-
seau. On trouve une définition formelle de I’équivalence structurale dans
De Nooy, Mrvar et Batagelj (2005) : « Deux acteurs sont structuralement
équivalents s’ils ont des liens identiques avec eux-mémes, entre eux et avec
tous les autres acteurs » '. La mise en évidence systématique de ces similari-
tés structurales met au jour une forme de division sociale du travail au sein
du milieu qui se fonde sur l'interdépendance de ressources. Ainsi, on peut
regrouper les acteurs dans des positions et relier celles-ci a leur statut social
(Lazega, 1998). L'utilisation d’une procédure de blockmodel > qui identifie
les blocs d’acteurs semblables, leurs relations entre eux et avec les autres
blocs (Breiger ez al., 1975 ; White ez al., 1976 ; Arabie ¢t al., 1978) nous est
donc parue pertinente pour compléter la description et I'interprétation de
la structure relationnelle de 'ISR. Nous allons I'appliquer au réseau de col-
laboration. Notons que nous ne présenterons pas ici de procédure multi-
relationnelle dans le sens ou I'on applique la procédure de blockmodel a plu-
sieurs relations. Ainsi, nous pouvons mettre en évidence des roles sociaux
spécifiques au sein du fonctionnement du marché de 'ISR.

IV.2. Des petites coalitions aux roles différenciés

11 existe donc une division sociale du travail dans le marché de 'ISR qui
se structure autour des relations de collaboration que les acteurs interdé-
pendants entretiennent entre eux. Cette division sociale du travail est mise

1. « Two vertices are structural equivalent if they have identical ties with themselves, each other, and
all other vertices. » Traduction par nos soins.

2. Le logiciel Pajek a été utilisé pour mettre en ceuvre cette procédure de blockmodel. http://vlado.
fmf.uni-lj.si/pub/networks/pajek/
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en évidence grace a la procédure blockmodel. Celle-ci produit 7 positions, les
relations des acteurs dans une méme position et les relations entre les diffé-
rentes positions. La connaissance ethnographique du terrain et 'analyse de
ces positions nous permettent de les nommer, les décrire et les interpréter
comme une division sociale du travail au sein du marché de 'ISR

Le graphique suivant (figure 1) offre une visualisation de ce blockmodel.
Les positions en blanc sont celles ou il n’y a pas de relations a 'intérieur du
groupe (les blocs nuls, qui n’ont pas passé le seuil de densité requis). Nous
dirons qu’elles ne sont pas cohérentes : des semblables ne collaborent pas
entre eux. La présence ou I'absence d’une relation inter ou intra-bloc vient
du seuil pour juger de la densité des relations. La taille des positions est
proportionnelle au nombre d’acteurs qui les composent. Les positions en
foncé correspondent a des blocs complets, dans lesquels il y a des relations
assez denses entre des acteurs structuralement semblables. Nous les appel-
lerons des coalitions.

La premicre coalition, les market mafkers, regroupe 4 acteurs particulie-
rement importants et qui forment une élite de 'ISR. Nous avons décidé
d’utiliser cette expression financiere pour décrire ce petit groupe. Ces qua-
tre individus fabriquent le marché. Ils sont importants car ils recoivent et
émettent beaucoup de relations. L'influence des mwarket makers tient au fait
qu’ils entretiennent des relations avec quasiment toutes les autres positions
et que ces relations sont réciproques. Le seul bloc avec lequel les warket
mafkers nont pas de relation directe est I'infanterie, bloc non cohérent et
qui ne collabore avec personne dans le marché. L’infanterie est composée
d’acteurs peu prestigieux : ce sont les petites mains du marché (¢f. infra). Les
market makers se situent donc au sommet de la hiérarchie de la collabora-
tion. Ils collaborent avec tous, sauf avec ceux qui n’ont pas encore gagné
leurs galons dans le marché. I’organisation sociale de la collaboration pas-
se par ces quatre personnes : elles sont au cceur de la collaboration. Il s’agit
de deux prestigieux directeurs de société de gestion, qui se sont intéressés
a ISR des ses débuts, d’un responsable d’une association de promotion
du développement durable, qui organise de nombreuses réunions et édite
bon nombre d’études et de rapports, et d'un gérant tres respecté. Ces figu-
res de ISR en France sont importantes, conformément a leurs scores de
centralité, mais également influentes. On peut remarquer qu’il n’y a aucun
responsable d’agence de notation.

L’infanterie représente la position de tous les acteurs associatifs, char-
gés de mission en ONG, et des financiers dont la société n’a pas choisi de
s’'investir plus avant dans le marché de 'ISR. L’infanterie ne collabore avec
personne, elle recoit juste des relations de collaboration de la source, qui
vient peut-étre s’approvisionner dans ce bloc.
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La prochaine position, appelée la source, entretient des relations in-
ternes. Il s’agit donc d’une coalition. Elle comprend 6 acteurs, tous des
hommes, dont 3 a la retraite. Ils ont en commun d’étre de bonnes sources
d’information extérieures a 'industrie du marché. Deux sont syndicalistes,
I'un est président d’une association qui fournit au marché de I'informa-
tion sur le développement durable en général et la RSE en particulier, un
autre est ancien directeur d’un grand établissement public de finance et
les deux derniers sont des consultants. Dans les relations entre positions,
on remarque que la source entretient des relations de collaboration avec
les 6 autres blocs. De plus, elle est souvent réceptrice de choix relationnels.
Nous interprétons donc cette position structurale comme la source privilé-
giée de I'information qualitative et de qualité au sein du marché. On remar-
que que la source va chercher une expertise technique — avec des relations
de collaboration émises — chez les besogneux (présentés plus loin) et les
market makers. Elle émet également des relations vers I'infanterie. Elle s’y
fournit peut-étre en information. I’information, repassant par la source,
devient alors garantie par le statut prestigieux des membres de ce bloc. La
source peut donc diffuser des informations sociales et/ou environnemen-
tales a travers le marché. L’absence de lien de collaboration de I'infanterie
— composée de chargés de mission d’ONG et de financiers peu investis sur
I'ISR — avec le reste du marché permet a la source d’occuper cette position
intermédiaire. Une autre hypothese expliquant cette relation émise, est la
recherche de légitimité technique de ces non-financiers qui composent la
source, dans ce groupe de petites mains parfois financieres.

Nous venons de mettre en évidence un premier résultat fort quant a
Porganisation du marché selon différents roles sociaux. I’information n’ar-
rive pas directement dans le marché : elle passe par la source, qui la certifie
et la diffuse. Ces acteurs, dont certains appartiennent au milieu syndical,
servent de relais informationnel. I.’existence de cette soutce relationnelle,
qui garantirait une information certainement plus qualitative, remet com-
pletement en question le modele des agences de notation extra-financiere.
Ces dernicres ont pour but de tenir ce role en tant que sous-traitantes,
au sein d’une chaine informationnelle qui a vocation a s’institutionnaliser,
grace a une information quantitative. I’analyse de la structure relationnelle
désigne d’autres acteurs et un mode plus informel pour décrire la circula-
tion d’information. Dertiere le modele d’un business, il existe une structu-
ration sociale et relationnelle du marché : les acteurs arrivent a dépasser les
roles dans lesquels on voudrait les cantonner pour endosser de nouvelles
responsabilités dans le marché. Ainsi, les acteurs appartenant a la source
deviennent les relais informationnels de 'ISR en garantissant par leur sta-
tut extérieur a la finance une information moins standardisée que celle des
agences. L’ISR s’est certes construit autour d’une information normée a la
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Figure 1. La collaboration : Domination des petites coalitions *

* Ce schéma présente le blockmodel dans le réseau de collaboration. Les acteurs sont regroupés dans des
blocs selon leur équivalence structurale. Le réseau est réduit, ce qui fait apparaitre non plus les acteurs,
mais les blocs, dont la taille est proportionnelle au nombre d’acteurs qui les composent et les relations entre
ces blocs. La taille des fleches est proportionnelle au nombre de relations. Les blocs foncés sont denses
(il existe un seuil suffisant de relation intra-block), les blocs en blanc ne le sont pas (ils n'ont pas assez de
relations intra-block).

finance. Mais, paradoxalement le monopole de Vigeo remet en question
la valeur de cette information standardisée, a laquelle tous ont aujourd’hui
acces. Le marché a peut-étre besoin d’une information différente, plus qua-
litative et validée par le statut des individus. Certains syndicalistes, au moins
pour I'information sociale, semblent tenir ce role dans le marché.

On distingue la source des syndicalistes, parce que le groupe des mem-
bres du CIES sont apparus en tant que coalition, avec un invité dans le
bloc : un journaliste, proche du milieu syndical. Ainsi, le second résultat
important du blockmodel souligne que les syndicats possedent deux statuts
dans le marché. Ces deux statuts apparaissent comme deux coalitions dif-
férentes : clients autour du CIES et sources d’informations. Le bloc de
syndicalistes entretient des relations de collaboration avec la source et les
market makers. Les relations sont émises vers la source et réciproques avec
les market matkers, ce qui confirme le réle d’organisateur de la collaboration
de ces derniers et le role d’intermédiaire de la source.

Le cinquiéme bloc se distingue par son absence d’opportunité a faire
valoir ses ressources. Nous I'avons appelé les short of, en référence a I'ex-
pression financiere qui désigne une situation dans laquelle un #ader n’a pas
encore acheté les actions qu’il a déja vendues. Dans ce cas, on a I’habitude
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de dire qu’il est short. Ce bloc est composé de 8 acteurs a la fois financiers et
qui ne sont pas spécialisés en finance. Un déficit relationnel frappe ce bloc,
ils ont des ressources, mais pas assez ou ont du mal a les mettre en avant.
De plus, ce bloc n’est pas cohérent : ces acteurs se ressemblent mais ne
collaborent pas entre eux. Enfin, ils ne collaborent de manicre réciproque
quavec les market mafkers.

Les sixieme et septieme positions représentent deux blocs qui s’oppo-
sent. une est une coalition, I'autre pas. Les animaux politiques ont da-
vantage de relations de collaboration. En opposition aux besogneux, ils
recoivent la collaboration des short of et émettent vers la source. Ils forment
une coalition, qui entretient des relations de collaboration en son sein. Les
besogneux n’entretiennent pas de relations avec les short of, ni entre eux
et ils recoivent des relations de collaboration de la source. Ces deux blocs
peuvent étre décrits par un profil relatif a la forme de leur travail. Animaux
politiques et besogneux sont soumis a une concurrence, qui décrit 'op-
position des hommes de pouvoir contre les hommes de savoir. Ces deux
groupes s’affrontent pour faire valoir leur statut dans la collaboration. Le
premier groupe, les besogneux, posséde un statut d’expertise technique,
tandis que l'autre groupe, les animaux politiques, se construit autour d’un
statut relationnel.

Les animaux politiques dénombrent 10 membres, parmi lesquels : un
courtier, des responsables d’associations ou de soci¢tés d’information,
des gérants, des analystes extra-financiers qui travaillent dans des socié-
tés de gestion et non des agences et le responsable d’une association de
place '. Les besogneux sont au nombre de 13. On dénombre parmi eux :
des analystes, qu’ils travaillent dans une société de gestion, une maison de
courtage ou une agence extra-financicre, des financiers et quelques acteurs
associatifs spécialisés en RSE ou ISR, dont le travail est proche de celui
de P'analyse. Ils ont en commun leur savoir-faire technique : leur ressource
principale repose sur I'analyse extra-financiére. Elle explique leur ressem-
blance structurale, mais cette dernicre ne les amene pas a entretenir des
relations entre eux. Ils sont tournés vers leurs taches d’analyse et non vers
la vie sociale du marché. Leur stratégie est normative, elle passe par 'appui
sur leur démarche technique. La stratégie de I'autre bloc est plus politique,
ils jouent sur leur statut d’intermédiaire.

11 faut noter que les analystes n’ont absolument pas, contrairement a la
source, une position structurale qui leur permettrait de diffuser 'informa-
tion dans le marché. Il faut chercher ailleurs les raisons du développement

1. Une association de place est une association professionnelle de la finance.

136



LE DOUBLE ROLE DES SYNDICATS DANS LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT SOCIALEMENT RESPONSABLE

des agences extra-financieres '. Le marché ne les utilise pas comme sources
d’informations, mais comme validation technique. Ainsi, la source émet
des relations de collaboration vers les besogneux, pour acquérir 'expertise
technique qui lui manque. Passer par une agence revient a payer le droit
d’entrée dans le marché, les gérants 'ont souvent souligné en entretien,
mais ce droit d’entrée n’a pas de valeur quant a la définition de 'ISR.

« Est-ce qu’il y a de la place pour les agences de notation ? Alors méme
qu’on leur demande de I'information brute, qui est tres difficile a obtenir.
Et on leur demande, et on leur demande, et on leur demande... On leur
demande aussi plus de valeur ajoutée et elles n’ont pas les moyens d’em-
baucher les analystes a valeur ajoutée. Voila un petit peu la contrainte ! »
Un analyste-courtier.

Aujourd’hui, les agences ne représentent plus que le sésame de 'acces
au marché. Lactivité de notation extra-financiere ne fait pas assez recette
pour subvenir aux cotts qu’elle engendre. Le role des agences dans le mar-
ché repose sur une question qui reste en suspens, entre notation et audit.

V. Conclusion

Le recours a la méthode d’analyse des réseaux sociaux a permis de
mettre en évidence qu’il existe dans le marché de 'ISR une forme de di-
vision sociale du travail. Au sein de cette forme d’organisation formelle
et informelle se nouent des interdépendances de ressources qui induisent
différentes formes de statuts. Ces statuts divers pesent dans institutionna-
lisation du marché de 'ISR. Ce marché encore tres incertain ne se construit
pas uniquement autour d’une offre et d’une demande mais grace a 'ac-
tion d’acteurs intermédiaires dont font partie les syndicats. En effet, pa-
rallelement au rachat ’ARESE, le développement d’un contexte 1égislatif
spécifique propice a la régulation conjointe et 'arrivée d’acteurs atypiques
dans le marché, entraine une remise en cause de la position des agences de
notation extra-financiere. Ces éléments de contexte, et non la figure pet-
sonnalisée de 'une de leur responsable, ont précipité leur déclin.

Les syndicats offrent ainsi des ressources au marché. Ces dernicres sont
doubles, ce qui leur permet de tenir deux roles relationnels distincts : étre
une source d’information et représenter les salariés dans le cadre de I’épar-
gne salariale. Ainsi, les syndicats en tant qu’intermédiaires sont, pour I'ins-
tant et avec le FRR, I'un des seuls représentants des clients institutionnels

1. Si nous avions systématisé les relations contractuelles entre sociétés de gestion et agences, nous
aurions srement eu un réseau dominé par Vigeo, ou toutes les sociétés de gestion ont un lien
contractuel avec au moins cette agence. En effet, le monopole de Vigeo est indiscutable. Cette
analyse ne nous aurait, pour autant, pas permis de dire grand chose sur les processus sociaux du
marché.
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du marché de 'ISR. Ils ont donc une forte prégnance sur la qualification de
I'ISR, qui reste encore assez vague.

Quant a Pavenir du marché, on peut faire le pronostic que les caisses de
retraites ARRCO et AGIRC — qui au moment de 'enquéte ne pratiquaient
pas ISR, mais commencaient a s’y intéresser — et les syndicats pourraient,
dans ce contexte, exercer un role de premier plan. Un cadre législatif per-
mettant un processus de régulation conjointe, comme une clé d’entrée
dans un monde dans lequel ils ne sont traditionnellement pas légitimes, est
offert a ces derniers. La finance est, en effet, un milieu ou ne circulent pas
a prioriles valeurs de mutualisation et de dialogue social. Cependant, celle-ci
s’y intéresse fortement, ne serait-ce que pour enrichir son discours et son
approche du risque a long terme et ainsi augmenter sa légitimité vis-a-vis
de ensemble de la société, qui la connait surtout pour les crises qu’elle
traverse régulicrement.

La collusion entre ISR et retraite représente un enjeu social fondamen-
tal. D’un coté, elle peut étre le registre de légitimation sur lequel certains
essaient de créer des fonds de pension en France. D’un autre point de vue,
elle permet aux syndicats d’entrer dans un monde qui n’est pas le leur, mais
qui va compter dans le débat sur les retraites que la France s’appréte a te-
nir. Certes cette stratégie a un prix, mais elle peut également étre vécue de
maniere encourageante. Grace a leur double role, les syndicats gardent la
capacité de politiser un débat dont certains essaient parfois de faire croire
qu’il leur échappe. A partir de 'ambiguité de plans comme le PERCO, qui
navigue entre épargne et retraite, ou depuis la nébuleuse RSE qui semble
souvent floue et éloignée de leurs préoccupations, les syndicats arrivent
pourtant a générer des roles nouveaux et originaux pour rester actifs dans
le jeu politique.
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