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QUELLE FINANCE POUR UNE GOUVERNANCE RESPONSABLE ?
Colloque de la Fédération Femmes Administrateurs en partenariat avec AG2R La Mondiale 

- 3 juin 2019 – Animé par Karima Bouaiss, maître de conférences, Université de Lille

	


Les principaux messages des intervenants

Grand témoin
• M. Georges Ugeux, éminent spécialiste de la finance internationale, ex vice-président de la Bourse de New York, Président et CEO de Galileo, Professeur à Columbia University.
La qualité première d'un administrateur c'est de ne pas avoir peur de poser des questions, c'est d'avoir la passion de les poser.  Le problème principal est la dualité président/DG. En Asie ce n'est pas une idée appréciée. Le rôle de l'actionnaire est différent selon les cultures. 

Aujourd'hui le système financier est en grave crise. Les banques centrales font parti du risque financier, elle portent 15 Trillions de dollars d'emprunts d’État dans leurs portefeuilles. Elles ne peuvent s'en sortir sauf très graduellement, car il y a un problème majeur de finances publiques dans le monde, avec 63 000 milliards de dollars de dette publique au total.  C'est une situation de déséquilibre insoutenable. Il faut reconnaître la situation, or on est dans le déni. Les entreprises ne contribuent qu'à environ 10 % des dépenses publiques, soit une faible proportion, elles devraient pousser un cri d'alarme, parler du risque planétaire, interpeller les gouvernements là-dessus. 
Table-ronde Les investisseurs et leurs responsabilités
• Mme Carine Girard, Co-directrice de la Chaire « Finance pour l’innovation », Professeur à Audencia Business School, spécialiste des questions d’activisme actionnarial.
Il existe des investisseurs passifs et d'autres qui sont actifs. Une étude bibliométrique (Prago-Vaguiz) montre que les trois quarts des travaux sur le sujet de l'activisme datent d'après la crise financière de 2008.  L'activisme peut aller du dialogue avant l'AG à un engagement beaucoup plus fort de collection de droits de vote pour intervenir directement avec des résolutions en AG. Certains peuvent envisager d'aller jusqu'à la « class action ». 

Selon diverses études, l'activisme ne serait pas créateur de valeur, et cela inquiète. 

• M. Georges Ugeux, éminent spécialiste de la finance internationale, ex vice-président de la Bourse de New York, Président et CEO de Galileo, Professeur à Columbia University.
Aujourd'hui il devient difficile de ne pas être ESG, cela doit dépasser le stade du marketing désormais car cela devient excellent pour la rentabilité financière. Beaucoup de chemin a été parcouru depuis 10 ans sur ces sujets entre les entreprises et les grands investisseurs. C'est important pour l'entreprise d'aller au contact pour comprendre si ce qui est revendiqué est de l'intérêt de l'entreprise et quelle est la motivation derrière l'activisme. Il existe en effet de l'activisme social, sociétal, qui est avant tout la défense d'une cause. Pour autant, il reste difficile parfois pour les directions de rencontrer les actionnaires activistes, qui ne veulent voir que les PDG, mais pour lesquels il n'y a pas de raison de créer de privilèges. Les activistes frustrés ont tendance à vouloir utiliser les media. Il faut faire savoir aux media que les activistes n'ont pas toujours raison, il y a plusieurs types d'activistes. 

On est en train d'arriver à un concept d'intérêt élargi de l'actionnaire. Même des hedge funds sont en train d'apparaître sur ces sujets. L'Europe a un vrai rôle d'influence sur l'ESG, car elle est en tête sur la question, et cela influence le Japon et l'Inde. 

• M. Philippe Brossard, Chef Economiste du groupe AG2R La mondiale.
Chez AG2R l'analyse de type ESG  est la première étape d'un investissement. Aujourd'hui AG2R a 10 milliards d'euros investis en ISR exigeants. Le reste des investissements prend progressivement en compte cette dimension, tous les matins des analyses extra financières participent aux décisions. L'objectif est double : rentabilité financière performante et bonnes propriétés extrafinancières. Pour gérer le risque financier à long terme, l'approche extrafinancière est nécessaire car elle permet de voir des choses que l'analyse purement financière ne permet pas de voir. 

Etre un investisseur responsable cela va au-delà d'être un actionnaire actif. En Europe, on voit peu d'AG qui comportent des résolutions ESG en fait. Ce qui est important c'est d'influer par la critique, par la proposition de méthode, pas forcément uniquement par le vote. Un investisseur institutionnel n'a pas d'orientation éthique particulière, mais en tant qu'investisseur socialement responsable il doit apporter un « supplément d'âme ». Par exemple, dans le secteur mutualiste, il y a la notion de partage, de solidarité des droits sociaux. Il peut aussi y avoir le respect des ODD des Nations Unies, qui donnent un cadre aux investissements durables. 

Les sociétés de conseil en droits de vote peuvent aussi jouer un rôle important et positif pour pousser à des progrès de la gouvernance. Pour un investisseur institutionnel comme AG2R, il faut parfois se faire aider. Quand il y a 20 résolutions en AG par entreprise, et qu'il y a environ 300 sociétés à suivre, cela fait beaucoup d'analyses à faire, il faut passer par des fonds de gestion de sociétés non cotées. 

Dans les entreprises investies en fonds ISR d'AG2R, on constate qu'il y a 37 % de femmes au niveau des conseils d'administration. 

• Mme Aude de Lardemelle, Responsable Gouvernance et Environnement social, Direction des finances de la Caisse des Dépôts et Consignations.
Pour la CDC qui est investisseur de long terme dans les entreprises, le développement des enjeux extrafinanciers va de pair avec celui des enjeux financiers. Ce qui est nouveau par ailleurs, c'est que des sociétés dans lesquelles la CDC investit viennent demander des conseils sur la gouvernance. 
On constate une évolution forte dans les entreprises aujourd'hui en ce qui concerne l'imbrication entre stratégie de transition énergétique et stratégie financière. La trajectoire de changement climatique est quelque chose qui est de plus en plus mesuré. 
L'activisme peut aider le dirigeant à améliorer sa politique de RSE. Une bonne gouvernance, c'est lier l'optimisme de la direction et le pessimisme des hedge funds. 
Table-ronde L'impact de la vision financière sur la gouvernance
• M. Nicolas Aubert, Professeur de finance à l’IAE Aix-Marseille, directeur du Centre d’Etudes et de Recherche en Gestion d’Aix-Marseille (CERGAM) et membre du conseil national des Universités, spécialiste de l’actionnariat et des administrateurs salariés.
Les entreprises doivent être à l'image de leurs clients et de la société. C'est la raison majeure pour introduire de la mixité, et plus globalement de la diversité. Cela peut permettre d'être plus dans l'audace, d'avoir plus d'idées.  Une étude montre par ailleurs que plus il y a de femmes dans les conseils d'administration plus la trésorerie des entreprises est bonne, et moins le coût des capitaux propres est elevé. 
C'est l'épargne des salariés qui a permis via les fonds de pension la financiarisation de l'économie, sans que les salariés y soient associés en fait. Mais un mode de gouvernance à l'allemande permet d'aller au-delà. En Fra
nce la loi Pacte abaisse la fiscalité de l'épargne salariale, cela va permettre de continuer à développer l'actionnariat salarié. Toutefois, il reste possible que les salariés restent inféodés, soient dans la schizophrénie par rapport à certaines décisions. 
• Mme Aude de Lardemelle, Responsable Gouvernance et Environnement social, Direction des finances de la Caisse des Dépôts et Consignations.
On doit forcer les conseils d'administration à être plus diversifiés, cela ne peut que garantir la diversité de points de vue et permettre d’éviter l'entre-soi. Cela pousse aussi les entreprises à réfléchir à des matrices de compétences pour les profils des administrateurs. La CDC en tant qu'actionnaire ne s'interdit pas de voter contre si cette orientation n'est pas respectée. 
Les administrateurs salariés doivent être formés, comme tous les autres, afin de bien participer y compris dans les comités. Le retour d'expérience des entreprises à cet égard est positif. 
En ce qui concerne la participation des femmes, les quotas ne sont pas suffisants, il faudrait que les entreprises valorisent aussi les femmes dans les postes de responsabilité internes. 
• M. Pascal Grandin, Professeur des Universités à Lille 2, spécialiste de la psychologie des dirigeants selon les enseignements de la finance comportementale.
L'hétérogénéité est un aspect fondamental de la qualité de décision, mais cela ne suffit pas. Il faut aussi une bonne information, et surtout et avant tout un bon process de décision ( cf étude Mac Kinsey 2012). Ce qui est essentiel est d'éviter l'autocensure des administrateurs, un peu comme il faut éviter chez les dirigeants « the toxic leader ». 
Il y a moins d'excès de confiance en soi chez les femmes. Une étude sur les fusions-acquisitions a montré que quand l'acquéreur est dirigé par une feme, la valeur monte ; car l'évolution est moins une question d'ego, cela a été plus réfléchi. On constate aussi moins de biais d'optimisme chez les analystes financiers femmes. 
• M. Georges Ugeux, éminent spécialiste de la finance internationale, ex vice-président de la Bourse de New York, Président et CEO de Galileo, Professeur à Columbia University.
 Il y a beaucoup d'exemples de problèmes de gouvernance et de mépris du rôle des conseils ( Renault, Tesla, Deutsche Bank par exemple). 
Un moyen de faire changer les choses et redonner du pouvoir à la gouvernance est de limiter la participation d'un administrateur à deux mandats maximum. 
 • M. Redouan Znagui, Associate partner chez EY et ancien DAF et membre du COMEX de BNP Paribas IRB (International Retail Banking).
La finance donne une vue complète de ce qu'est une entreprise. Mais c'est la diversité et la confrontation des idées qui va produire plus de dialectique et de richesse. 
Après la loi Copé-Zimmermann le nombre d'administrateurs a baissé en fait, les entreprises ont préféré abaisser le dénominateur afin d'être en mesure d'appliquer rapidement la loi. Pourtant il existe bien un lien entre la diversité et la performance. Les quota c'est donc un moindre mal. Mais si les membres du conseil d'administration ne sont pas convaincus, cela peut rater son objectif. 
En ce qui concerne les représentants des salariés, si on veut de vrais représentants, il faudrait éviter la nomination par les syndicats et passer par une élection directe. Et il serait souhaitable d'avoir des femmes actionnaires salariés. 
Conclusions
- actionnaires, staff, salariés, c'est le même combat en fait pour une finance durable
- le délitement du système financier dure depuis une vingtaine d'années, la seule réglementation de ne peut contrebalancer cela, il faut de la soft law et de l'éducation financière
