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développement économique durable
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D epuis bientot trois décennies, la ges-
tion indicielle se confronte a la ges-
tion active. Pour les partisans de I'indiciel,
il estimpossible de battre le marché sur le
long terme et, en conséquence, il est pré-
férable de répliquer un indice. Ceci garan-
tit qu'il n’y aura jamais de « mauvaises »
surprises, car aussi bien a la hausse qu'a
la baisse, I'investisseur se retrouvera, au
cours des années, avec des retours sur
investissements conforme aux mouve-
ments des marchés.

Il est ainsi possible de se prémunir d'un
mécontentement « conjoncturel » du client,

car on ne peut plus faire valoir la notion de
risque de positionnement qu'il soit géogra-
phique, par capitalisation ou sectoriel. Les
produits financiers liés présentent des frais
de gestion réduits au strict minimum. A un
niveau tel que, si une analyse de co(t effectif
était réalisée, on serait @ méme de consta-
ter que ces produits sont potentiellement
vendus a perte. En face, les gestionnaires
actifs permettent de favoriser des dévelop-
pements qui diversifient le développement
économique, car par leur positionnement,
ils sanctionnent les sociétés les moins effi-
cientes ; sanctions qui sont immédiatement
répliquées par la gestion indicielle.
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Durant plusieurs décennies, les mémes so-
ciétés de gestion qui prénent une approche
indicielle aujourd’hui, ont fait valoir, statis-
tiques a I'appui, et démontré que le market
timing ne pouvait pas battre une allocation
stratégique. Cette derniére est fondée sur
les besoins de l'investisseur, de quelque na-
ture qu'ils soient, en adoptant des valeurs
mobilieres et immobilieres, sur différents
horizons d'investissement allant du court
terme au long terme.

Des produits financiers sans
valeur économique

Lincapacité formulée de ne pouvoir battre
des indices, combinée a un market timing qui
rend la création de réelle valeur potentielle-
ment difficile, ont conduit les établissements
financiers a proposer de plus en plus de so-
lutions d'investissement hybrides. On pour-
ra parler de produits générant de l'alpha, de
produits structurés en tout genre, de ges-
tion a cliquet, etc. Toutes ces déclinaisons se
basent sur les fondamentaux de la gestion
de fortune pour emballer chaque méthode
de gestion dans une formule plaisante pour
I'investisseur.

Elles géneérent tout autant de frais de ges-
tion, visibles ou cachés, qui permettent de
se substituer a la complexité d'une gestion
active et de retrouver de nouvelles sources
substantielles de revenus. A y regarder de
plus pres, il ne s'agit que de formes de ges-
tion qui, pour beaucoup, n'ont pas prouvé
leur efficacité dans le temps et dont le
potentiel est positif uniquement dans un
contexte précis de développement écono-
mique conjoncturel.

En analysant le fonctionnement de telle ou
telle solution d'investissement proposée,
force est de constater que nous ne sommes
plus face a un développement économique
industriel durable, mais bien dans une créa-
tion de richesse axée sur la finance. La diffé-
renciation est essentielle. Si la finance est a
méme d'exister, c'est grace a tout un déve-
loppement économique qui a su canaliser
I'épargne vers la création de sociétés, vers
I'industrie, vers le développement de I'em-
ploi. La croissance démographique expo-
nentielle, l'ouverture différée dans le temps
des pays de la planéte a I'économie de mar-
ché sont autant de facteurs de création de
richesse individuelle et d'amélioration de la
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qualité de vie, dont profite une grande par-
tie de la population mondiale, ceci pour le
coté positif.
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Simultanément a cette évolution, le déve-
loppement des capacités de calculs des
ordinateurs, capté par une finance qui a
quitté lintermédiation financiére pour se
cantonner a la seule création de valeur de
la finance par la finance, conduit a une dis-
location du fondamental de la création de
richesse durable que sont : 'emploi effectif
dans I'économie réelle, le crédit industriel
et la création de sociétés commerciales et
industrielles. Des mathématiciens, qui ne
cessent de créer des algorithmes qui sau-
raient traquer la performance absolue,
cherchent a formuler une équation qui
contienne toutes les variables de la création
de l'univers comme le Saint Graal.

Le démembrement des moyens financiers
pouvant étre mis au service de la création
d'entreprises, ceux-la mémes que l'on dé-
tourne vers la structuration de produits et
modeles financiers complexes, conduit a un
appauvrissement du développement éco-
nomique. On ne prend plus en compte le
fondement qui établit que I'innovation et la
création d’'entreprises créent de la richesse.
Ceci concerne tant les investisseurs institu-
tionnels que les grandes fortunes privées, et
le reste des agents qui opéerent a la bourse
en ligne au jour le jour, et contribue a am-
plifier les fluctuations boursiéres, tant a la
hausse qu'a la baisse.

Ces mouvements deviennent de plus en
plus fréquents et seffectuent par des spé-
culations qui induisent des rotations secto-
rielles, géographiques et par capitalisation.
La gestion indicielle est devenue [outil
dassurance a court terme d'un résultat de
gestion non attaquable, comparativement a
un indice de référence.

La tyrannie économique de la
gestion indicielle

La gestion indicielle permet d'éliminer le
principe d'incertitude lié a l'impossibilité de
définir avec précision le comportement de
chaque titre individuellement. Elle récon-
forte, par une acceptation « résignée », du
fait que le portefeuille réagira aussi bien a la
hausse qu'a la baisse, et ce, dans la méme
amplitude que les marchés de référence.

La présence de multiples acteurs qui
convergent vers une gestion indicielle meéne
a un appauvrissement du potentiel d'inno-
vation et de création de nouvelles oppor-
tunités dans I'économie en général. En effet,
I'indice reprenant aussi bien les excellentes
que les pires sociétés qui le composent, in-
duit modele de gestion qui annihile le libre
arbitre et rendant le tout déterministe, en le
nivelant par le bas au passage. Cette mise en
phase des acteurs mondiaux de la finance
conduit a 'appauvrissement de la biodiver-
sité des sociétés qui forment I'économie.
Conséguemment a ce constat, la gestion in-
dicielle devient le déterminisme du dévelop-
pement économique. Ce dernier est forte-
ment influencé par les acteurs-investisseurs,
conduits par des analystes qui deviennent
tout autant de censeurs des décisions de
Conseils d'administration, voués a intégrer
les attentes - a trois mois - de la commu-
nauté financiére, au lieu de poursuivre un
cycle vertueux d'investissement, Recherche
& Développement, mise en phase de nou-
veaux produits, développement du marché,
production et livraisons pour le consomma-
teur final.
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Nous ne sommes plus dans un temps indus-
triel a qui I'on offre l'espace de se dévelop-
per, parce qu'aujourd’hui, l'argent doit étre
« cultivé » pour répondre a la création de
richesse instantanée.
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Une telle démarche ne peut que conduire
a une régression du développement éco-
nomique pour le rendre non durable. C'est
dans le but de contrer cette tendance que
la gestion active doit apporter une réponse
qui permette a notre société de fonder des
valeurs, non plus exclusivement financiéres,
mais celles d'une perspective de création
dynamique a tous niveaux de notre socié-
té. Cela implique aussi d'admettre que des
secteurs économiques n'ont plus de rai-
son d'étre et que de nouveaux doivent
émerger.

Une alternative a ceci consiste a se posi-
tionner dans la partie des investissements
dits de « Private Equity ». Mais la aussi, le
placement privé doit pouvoir se déployer
sur un temps long. Ce qui, pour beaucoup,
n'est plus en adéquation avec la nécessité
de disposer de retour sur investissement
immédiat, et qui, pour d'autres, représente
une forme de spéculation qui n'est plus ac-
ceptable.

La biodiversité économique,
un investissement dans la durée

Que les investisseurs soient privés ou ins-
titutionnels, tous disposent de besoins a
court, moyen ou long termes. Clest bien
dans cette perspective qu'il estimportant de
revenir a des fondamentaux de congruence
entre I'immobilisation d'investissements sur
des échéances correspondantes aux dits
besoins. Ce n'est plus la finance qui est au
coeur du développement, mais bien I'entre-
prise avec tout son corollaire d'engagement
sociétal ; en dautres mots, il sagit d'une
prise en compte de la nécessité majeure
de créer et de préserver des emplois
industriels, ce qui favorise naturellement
l'entreprise, la constitution de profits dans
la durée. Ce qui permet, en outre, aux Etats
de disposer de ressources fiscales diversi-
fiées et de tirer profit d'une vraie stratégie
de transmission aux générations futures, par
I'évolution et la préservation d'un tout et de
I'environnement aussi. Une bonne gouver-
nance ne doit pas se concevoir quau sein
d'une entreprise, mais aussi dans nos actes
au quotidien, dans chacune de nos prises de
positions politiques, économiques, sociales
et financiéres. m
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