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DESIRS HUMAINS ET DESIR DES MACHINES :
L’EXEMPLE DE LA GESTION D’ACTIFS!

par

Christian Walter

La recherche scientifique dans le secteur financier (parfois abusivement réduite aux dites
mathématiques financieres) a engendré une projection extérieure d’elle-méme qui a pris la
forme d’un ensemble d’appareillages techniques, de dispositifs normatifs ou réglementaires, de
machines de gestion informatisées dans lesquelles sont prises les pratiques quotidiennes des
professionnels (banquiers, assureurs, investisseurs, gérants de portefeuille), appareillages qui
constituent ce qu’on pourrait qualifier de machinerie financiére par analogie avec les dispositifs
mécaniques du théatre. Cette machinerie détermine les modes de vie des financiers a leur bureau
mais aussi les représentations qu’ils utilisent, comme les fagons d’appréhender le risque ou de
gérer des portefeuilles. En ce sens, le développement de la recherche scientifique dans le secteur
financier a modifié¢ la culture des professionnels, les amenant a transformer leur expérience
concrete des risques selon de nouvelles régles pilotées par les innovations techniques.

La machinerie financiére constitue une médiation trés concrete entre la recherche savante et
la vie professionnelle des financiers, telle la face visible de la recherche scientifique dans le
secteur financier. Méme si on ne peut pas identifier directement recherche mathématique en
finance et technoscience financiere, il existe une relation étroite, amplement examinée par la
sociologie de la finance, entre la recherche scientifique dans le secteur financier et
I’environnement technologique de la finance moderne. Par exemple, les développements de ce
qui est appelé fintech, ou la fagon dont le secteur financier est modifi¢ par I’importation de
nouvelles technologies comme les conseillers-robots, illustrent la fagon dont le développement
technoscientifique a changé les pratiques professionnelles dans la banque, 1’assurance et la
gestion des portefeuilles. Une notion issue de la philosophie pragmatiste permet de qualifier ce
changement, celle de forme de vie. Nous voudrions ici présenter les mutations apportés par la
machinerie de la finance aux formes de vie des professionnels, en soulevant la question de ce
que nous appelons I’influence du « désir des machines » par rapport au désir des professionnels,
influence illustrée avec 1’exemple de la gestion d’actifs professionnelle pour compte de tiers.

Cette gestion correspond a ’activité de gestion de I’épargne qui se loge dans des véhicules
de placement collectifs appelés en droit francais OPCVM?. Ce sont des portefeuilles de titres
financiers (actions, obligations) sur lesquels sont placés les fonds collectés aupres des

! Je remercie Emmanuel Picavet et Hubert Rodarie pour des discussions stimulantes sur certains des enjeux abordés
ici, ainsi que les deux rapporteurs anonymes de Diogéne pour leurs commentaires précis qui ont amené une
amélioration de la version initiale. Des versions antérieures de ce texte ont fait I’objet de présentations a la journée
« épistémologie historique » (ISJPS, Paris 1 Panthéon-Sorbonne, 2017), aux colloques INFINITI (Valencia 2017,
Sydney 2018), QMF (Sydney, 2018), et « Formes de vie » (Paris, 2023).

2 OPCVM : Organisme de Placement Collectif de Valeurs Mobiliéres.
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particuliers ou des entreprises. La gestion de portefeuille est appelée indicielle quand le
portefeuille de ’OPCVM est composé de titres choisis de telle sorte que son comportement
boursier reproduise celui d’un indice représentatif du marché, comme le Dow Jones Euro Stoxx
50 (I’indice de référence des marchés de la zone euro). Cette reproduction est obtenue, soit par
une réplication de titres, ¢’est-a-dire un portefeuille dont chaque ligne trouve sa correspondance
dans I’indice de référence, soit par une réplication de dynamique boursiere, c’est-a-dire des
titres différents mais assemblés de telle sorte que leur mouvement boursier réplique celui de
I’indice, par exemple au moyen de facteurs comportementaux. Dans le cas de la gestion
indicielle, le gérant se contente de bien reproduire le comportement boursier de 1’indice. Dans
ce sens, la gestion indicielle est aussi appelée « gestion passive », ce qui est un oxymore. En
langue anglaise, passive management s’oppose a active management qui signifie simplement
en langue francaise « gérer » (€tre actif, ne pas rester passif devant le marché, prendre des
positions éventuellement contraires a la tendance du marché).

La gestion indicielle pose un grand nombre de problémes a la fois pratiques et éthiques, dans
la mesure ou la reproduction des indices de marché peut intensifier des mouvements boursiers
par synchronisation des comportements des gérants cherchant a suivre I’indice de référence, ce
qui peut déstabiliser le marché et fait d’ailleurs I’objet d’une surveillance réglementaire. Une
forme atténuée de la gestion indicielle est la gestion indicée. Il ne s’agit plus alors de reproduire
exactement le comportement boursier de I’indice (comme dans les fonds appelés pour cette
raison les trackers) mais de proposer une gestion grosso modo calée sur les mouvements de
I’indice, sans nécessairement suivre 1’indice au plus prés. Dans ce cas, I’indice devient une
jauge de comportement dynamique et de performance attendue, jauge appelée en langue
anglaise un benchmark, et la gestion est dite en franglais gestion « benchmarkée », que nous
traduisons en francais par gestion indicée mais non indicielle. Le benchmark fait alors office de
portefeuille de référence pour le gérant. L’idée de suivre un indice de référence de marché
trouve son fondement intellectuel dans un mode¢le paradigmatique de la théorie financicre, le
modele d’équilibre des actifs financiers ou MEDAF (en langue anglaise Capital Asset Pricing
Model, CAPM) mis au point par William Sharpe (1964), dont ’'un des soubassements
techniques est la diversification maximale au sens d’Harry Markowitz (1952). Le modele
CAPM est ainsi I’ultima ratio de la pertinence des benchmarks en gestion d’actifs?.

La gestion indicée représente un exemple canonique de la maniére dont les machineries
financieres dessinent une nouvelle forme de vie dans la pratique. En raison des montants
énormes gérés dans le monde par des principes d’indexation avec leurs effets massifs sur
’orientation de 1’épargne et les changements professionnels induits, ces machineries soulévent
¢galement la question éthique de la responsabilité des choix intellectuels effectués dans le
design algorithmique des mode¢les informatiques de soutien a la gestion. Surgit en particulier la
question de I’autonomie du désir des gérants de portefeuille par rapport au désir des machines
congues a partir du CAPM, et de la production des discours des institutions financicres élaborés
a partir des mémes principes intellectuels du CAPM. L’une des thématiques de cet article est
de proposer, pour la gestion d’actifs professionnelle, 1’existence d’une relation entre
I’intelligence artificielle des machines financicres (les gestions automatisées) et I’intelligence

3 La littérature sur le modéle CAPM est immense. Parmi des milliers de références, on pourra consulter pour une
syntheése récente Lévy (2012) ou Ghazi et Schneider (2023).
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artificielle des institutions financicres (les « paroles » des institutions dans les débats entre
régulateur et régulés).

Nous présentons comment la technique financiere issue du CAPM a transformé la culture
du risque des gérants de portefeuille, transformation renforcée avec ’intelligence artificielle.
Puis nous montrons comment le contenu technique du CAPM peut étre interprété comme un
script définissant des roles, conduisant a une mise en scéne théatrale de la gestion. La nouvelle
forme de vie qui se développe a partir de ce théatre fait poindre la question de 1’autonomie du
désir propre du gérant par rapport au désir de la machine dont 1’algorithme dit le dessein.

Une forme de vie pratique scénarisée par la technique

Une forme de vie désigne d’une maniére générale un ensemble de pratiques, croyances,
modes d’action et institutions qui fagonnent nos vies individuelles, nos valeurs et nos sociétés.
La culture des professions financiéres avait construit une forme de vie aux banquiers, assureurs,
gérants etc., dans laquelle ils pouvaient développer leur carriére et leur existence au travail.
Cette culture traditionnelle s’incarnait dans [’ensemble formé par les systémes de
représentation, les systémes normatifs, les systemes d’expression et les systémes d’action. Dans
la gestion professionnelle, le CAPM bouleversa en profondeur cette forme de vie initiale.

1. La gestion d’actifs avant le CAPM

Les systémes de représentation des professions financiéres comprennent les ensembles
conceptuels et symboliques a travers lesquels les groupes professionnels interprétent le monde
¢conomique et financier dans lequel ils sont plongés, les cadres mentaux avec lesquels ils vont
agir et en particulier les cadres d’appréhension du risque a 1’origine de prises de décision
souvent délicates face a I’incertitude radicale de I’économie. Ces cadres faconnent une culture
du risque partagée par les professionnels financiers, chaque métier (banque, gestion d’actifs
etc.) ayant sa propre culture du risque. Les systémes normatifs des professions financieres
comprennent tout ce qui reléve des valeurs sur la base desquelles seront appréciées les pratiques
concretes des professionnels et les situations qu’ils rencontrent, valeurs qui justifieront ou non
ces actions dans ces situations. Il existe des valeurs implicites dans les normes de départ,
constituées par les ensembles de régles professionnelles tels que les codes de déontologie, des
valeurs culturelles (finance verte, finance chrétienne, finance islamique etc.), des normes
d’entreprise (par exemple tel procédé de controle) et des normes de conformité. Ces valeurs
implicites existent aussi dans les réglementations internationales, les référentiels prudentiels
dits de Bale III, Solvabilité Il ou OPCVM V* qui organisent I’action quotidienne des financiers,
par exemple, pour Solvabilité II, la notion d’équité et de juste valeur des actifs et des passifs.

4 Bale III est un ensemble de mesures convenues 4 1’échelle internationale, que le Comité de Béle sur le contrdle
bancaire a ¢laboré en réponse a la crise financiere de 2007-2009. Ces mesures visent a renforcer la réglementation,
le contrdle et la gestion des risques des banques (source : Bank for International Settlements). « Solvabilité II »
(Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009) est un ensemble de régles
fixant le régime de solvabilité applicables aux entreprises d’assurances dans 1’Union européenne (source : ACPR
Banque de France). « OPCVM V » (Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009)
est une directive européenne permettant a tout organisme financier de déplacer et de gérer a distance ses fonds sur
I’espace européen a condition de respecter des normes de transparence et des procédures définies par les Etats
membres.



Les systéemes d’expression des professions financiéres comprennent les modalités a travers
lesquelles les professionnels traduisent les représentations et les normes en fonction de leur
personnalité, de leur sensibilité ou de leur habitus. Ces modalités dessinent I’image tangible, la
trace visible, de leurs affects profonds. Dans la gestion d’actifs, les maisons de gestion de
patrimoine « a I’ancienne » mettaient en avant un ensemble d’attitudes qui les caractérisaient
devant leurs clients. Chaque maison avait son habitus, trés marqué et identifié. Enfin les
systemes d’action des professions financieres comprennent les médiations techniques et
sociales par lesquelles les groupes professionnels s’organisent pour maitriser leur
environnement ou gérer leur évolution, comme les associations professionnelles telles — en
France — I’ Af2i pour les investisseurs institutionnels, I’AMAFI pour les courtiers, la FFA pour
les assureurs, la FBF pour les banques, la ROAM pour les mutuelles etc.> L’intérét de choisir
la notion de forme de vie pour apprécier la gestion d’actifs et ses transformations dues a la
technologie tient au fait que cet outil intellectuel questionne notre rapport aux institutions sans
se trouver prisonnier d’a priori préalables d’ordre éthique ou de recherche de valeurs (finance
verte, finance chrétienne, finance islamique) qui conduisent & considérer comme des points
fixes d’investissement des positions morales (sur I’environnement, le climat, la religion). De ce
point de vue, les échecs et les faillites des gestions dites « éthique et partage » qui ne sont pas
parvenues a éviter les accidents financiers usuels, en particulier au cours de la crise de 2008,
illustrent I’impasse d’une approche qui repose sur les seules valeurs.

Dans les années 1950, la forme de vie des gérants de portefeuille reposait sur des principes
différents de ceux qui ont été induits par la technoscience financiere issue du CAPM.
L’émergence de cette technoscience a eu un impact culturel majeur sur la forme de vie des
gestions professionnelles en produisant un double effet. D’une part, un effet de déstructuration,
selon lequel la technoscience financiere a détruit les savoir-faire antérieurs qui constituaient des
cultures fortes et éprouvées, comme la gestion de patrimoine par les gérants ou la gestion des
risques par les assureurs. D’autre part, un effet d’induction, selon lequel la technoscience
financiere a fait apparaitre de nouvelles valeurs remplagant progressivement les anciens corps
de référence de la gestion d’actifs.

2. Le tournant du CAPM

Les conditions et les mécanismes de la reconfiguration professionnelle sont venus de la
modification de la représentation intellectuelle de la gestion professionnelle pour compte de
tiers a partir du CAPM (Arnott et Fabozzi, 1988 ; Bodie Kane et Marcus, 2011 ; Fabozzi et
Markowitz, 2011). La configuration des objets techniques (logiciels, outils de reporting, calculs
de performance) issus du CAPM a imposé¢ de nouvelles contraintes sur les relations
professionnelles entre les gérants et leurs clients, d’'une part, et entre les gérants et leur
institution, de 1I’autre. Dans les années 1970, a I’aube des ordinateurs et des machineries lourdes
de gestion, et suivant I’introduction de I’article de Markowitz de 1952, on avait imaginé une
frontiére entre une délégation a I’objet technique de ce qui est assumé par la machine, comme
les statistiques de données de risque des portefeuilles, et ce qui relevait de la décision et de la
compétence humaines, comme les choix de titres par rapport a ces tableaux de chiffres. L’objet

5 Respectivement : Association frangaise des investisseurs institutionnels, Association frangaise des marchés
financiers, Fédération frangaise des assurances, Fédération bancaire francaise, la Réunion des organismes
d’assurances mutuelles



technique devait s’ajuster a son environnement initial (la gestion de portefeuille). Puis créer un
nouvel environnement.

A partir des années 1980, la technoscience financiére a acquis une incidence déterminante
sur I’évolution des professions financieres, entrainant des bouleversements majeurs dans le
secteur financier. Un nouvel ordre professionnel issu de 1’objet technique est apparu, la nouvelle
technologie produisant un nouvel arrangement entre étres humains et machines. L’objet
technique distribua des causes (quoi devait étre délégué a qui ?) et produisit une géographie des
responsabilités (qui était responsable de quoi dans la performance, ou la perte, des
portefeuilles ?). Les méthodes de ce qu’on qualifia I’attribution de performance (causes de
performance dues au gérant, causes dues a la machine, causes dues a la chance), avec les enjeux
de rémunération des gérants selon ces causes, firent leur apparition massive a cette époque.
Finalement, les nouvelles causalités issues de 1’objet technique conduisirent a une naturalisation
du nouvel ordre professionnel. Des expressions telles que « c’est comme ¢a », « c’est naturel
de faire ¢a », « tout le monde fait comme ¢a » (gérer un portefeuille par rapport a un benchmark)
marquerent les formes parlées de ce nouvel environnement de la gestion d’actifs, et la
technologie financiére eut ainsi pour effet inattendu de produire des jugements moraux avec
des expressions comme « ce n’est pas bien de ne pas faire comme ¢a » (ne pas vouloir gérer un
portefeuille par rapport a un benchmark), soit une implication éthique inattendue de 1’objet
technique. Cette perspective éthique se vit transposée dans les appels d’offre, qui imposerent
aux gestionnaires de gérer « comme ¢a » (« quel est le benchmark que vous choisirez si vous
gérez nos fonds ? ») donc comme le CAPM I’imposait en tant que norme du bien. Cette
pénétration du CAPM dans la normativité des appels d’offre s’est aussi retrouvée dans des
normes actuarielles de gestion des fonds de pension avec la loi ERISA® de 1974.

La présence de normativités reposant sur le CAPM mécanisé’ dans les outils techniques de
gestion quotidienne permet de souligner comment la technoscience financiere doit étre incluse
dans 1I’éthique de la finance. Les machineries algorithmiques des outillages techniques de la
gestion des portefeuilles contenaient en effet une morale embarquée, celle des représentations
anthropologiques et économiques des modeles mathématiques de la finance néoclassique qui
aboutissait a la domination du CAPM (homo eeconomicus, choix rationnel, décision en fonction
des conséquences etc.). Pour le dire autrement, la technoscience financiére issue du CAPM ne
fut pas axiologiquement neutre. L’artificialisation des décisions de gestion due a la présence du
CAPM dans les systémes informatiques et les calculs de performance des gérants par rapport
aux portefeuilles de références (les benchmarks) fait surgir un besoin d’éthique de la technique,
pour interroger I’impact de la technologie sur les comportements. Il s’agit aussi de questionner
la production de normes professionnelles qui s’appuient sur ces représentations. Enfin,
I’exemple de la loi ERISA de 1974 montre comment la régulation financiére s’est appuyée sur
des systemes normatifs pilotés par les représentations scientifiques portées par les
modélisations des mathématiques financiéres du CAPM (Montagne 2006).

¢ ERISA : Employee Retirement Income Security Act.

7 Ici, on pourrait aussi utiliser le terme « machinisé » pour indiquer que le CAPM est transformé en machine de
gestion dans les pratiques professionnelles. Dans la suite du texte, on utilise les mots « machinisé », « machiniser »,
« machinisant » et « machinisante » dans ce sens particulier, pour désigner le fait que I’on donne un caractére de
machine a une activité humaine, que 1’on transforme un gérant humain en machine de gestion.
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3. Le tournant de 'IA

Dans la décennie 2010, le recours a I’intelligence artificielle (IA) dans le secteur financier
de la gestion des portefeuilles a accentué la tendance machinisante® des évolutions précédentes.
Un rapport de 2019 de I’Institut Turing indiquait que 9% des fonds dits spéculatifs utilisaient
des techniques d’IA comme 1’apprentissage profond, pour créer des modeles statistiques de
marché (voir Buchanan, 2019 et Friedman, 2019). Une étude de 2019 de la société anglaise
Preqin’ faisait apparaitre que I’IA était massivement utilisée dans le contexte de la gestion de
fonds pour obtenir des performances supérieures a celle du benchmark. Les portefeuilles gérés
par IA semblaient avoir des performances supérieures a celles des fonds gérés par des gérants.
D’apres le portail allemand en ligne Statista, 59% des gestionnaires de portefeuilles se disent

préts a utiliser davantage I’IA dans leurs gestions. Le rapport PricewaterhouseCoopers (PwC)
sur I'TA générative en gestion de fortune (Kennedy, 2019) présente 1’intérét de 1I’'TA pour les
gestions de portefeuille afin d’étre plus efficace dans I’obtention de performances de
portefeuilles supérieures a celle des benchmarks. Notons que le rapport PwC mentionne aussi
que certains gérants disent craindre ne pas comprendre les manicres dont I’IA prend des
décisions de gestion. En ce qui concerne les mécanismes utilisés, 1’algorithme d’optimisation
DeepDow est une plateforme Python qui présente des calculs de type Markowitz (1952) ou
Sharpe (1964) effectués avec des méthodes d’apprentissage profond. L’algorithme produit les
portefeuilles de variance minimum de Markowitz ou de ratio de Sharpe maximum selon les
principes théoriques du CAPM.

L’une des caractéristiques de 1’usage de I’IA dans la gestion des portefeuilles est de donner
I’impression de pouvoir s’affranchir des émotions parasites des gérants dans le cas de
mouvements brusques de marché, émotions qui produisent des décisions qualifiées
d’irrationnelles. Les conseillers financiers robots (Robo-Advisors) sont des algorithmes congus
dans ce sens par A, qui optimisent la gestion des portefeuilles en mettant en pratique les
approches de Markowitz ou de Sharpe (Mailloux, 2024). Ainsi la banque suisse en ligne
Swissquote présente « Un gestionnaire de fortune automatisé a la mesure de vos aspirations ».
L’argumentaire commercial que I’on trouve sur le site de la banque est :

Vous étes fait d’émotions, d’intuition, de volonté. Le Robo-Advisor est constitué
d’algorithmes puissants, de précision, de logique. En vous 1’ambition, en lui la maitrise du
risque. Vous €tes aux commandes, le Robo-Advisor est votre pilote automatique. Un
partenaire capable de composer un portefeuille adapté a vos besoins et de le faire fructifier
sur le long terme.

On observe ainsi que 1’arrivée de I’TA dans le champ de la gestion des portefeuilles n’a pas
fondamentalement changé le cadre théorique de la gestion, qui reste enchassé dans le CAPM.
Mais I’IA en a amplifié¢ les impacts professionnels. L’IA peut contribuer a accentuer les
désarrois potentiels des gérants provoqués par les formes de vie nouvelles imposées
efficacement par un usage non contrdlé du CAPM dans I’IA. Pour prendre une analogie avec la
génération d’images numériques, le CAPM serait comme le prompt de I’A en gestion des

8 Donc aussi « mécanistique » dans le sens de la doctrine mécaniste selon laquelle tout phénoméne est le produit
des propriétés de la matiére. Mais on veut insister sur la mise en machine de la gestion, voir la note précédente.

% Preqin est une société anglaise qui fournit des données financiéres et des informations sur le marché des actifs
non classiques, ainsi que des outils techniques pour aider les investisseurs et les gérants de portefeuilles.
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portefeuilles. L’éthique de la finance dans le domaine de la gestion d’actifs pourrait alors inclure
I’amplification du changement de forme de vie due a un usage du CAPM durci par I’IA dans
les machineries de gestion. De ce point de vue éthique, il faut noter que le récent rapport de
2021 de I’ Autorité des Marchés Financiers canadiennes (ou « rapport de Montréal ») fait avec
I’universit¢ de Montréal sur « L’intelligence artificielle en finance» propose des
recommandations pour une utilisation responsable de I’IA dans le secteur financier et promeut
la notion de design éthique des algorithmes. Mais ce rapport passe sous silence les choix
intellectuels des modeles de I’IA de la gestion d’actifs comme le CAPM.

Or le design de la technoscience financiere refléte la présence d’un Logos financier (Walter,
2016). Celui-ci est injecté dans les tuyaux de la machinerie algorithmique de la gestion d’actifs
par le CAPM, avec, pour conséquence, que le design des algorithmes financiers refléte le design
du CAPM. Le design du CAPM est, comme on 1’a vu, la forme théorique a I’origine de la
régulation financicre. La technologie qui sous-tend la Fintech de la gestion d’actifs alimente
¢galement un domaine dérivé connu sous le nom de Reg7ech qui vise a implanter une régulation
qui repose sur les mémes principes que ceux des modeles mathématiques de la finance. Comme
le soulignent Alarie, Niblett et Yoon (2016), les algorithmes d'apprentissage automatique
peuvent devenir la loi (p. 4). Ce qui n’est pas sans évoquer Code is Law. On Liberty in
Cyberespace de Lawrence Lessig (1999). L’expression « code is law » désigne une forme de
réglementation par laquelle la technologie algorithmique est utilisée pour faire appliquer
efficacement des régles données existantes (comme, ici, le CAPM). Avec l'avénement de I'IA,
on assista alors a une nouvelle évolution ou la technologie prend progressivement le controle
de ces régles (Hassan et De Filippi, 2017).

Pour le dire autrement, I’intelligence artificielle réelle issue des modeles financiers exerce
une influence sur les discours normatifs des institutions qui entendent réguler les pratiques
financieres ou installer des codes d’éthique ou de déontologie professionnelle. Ainsi peut se
concevoir une extension du concept d’intelligence artificielle a un discours institutionnel
structuré ou marqué par les représentations qui animent la machinerie informatique financiere,
ce qui a été appelé I'intelligence artificielle des institutions (Picavet, 2021). Dans le cas de la
gestion d’actifs, les deux intelligences artificielles se renforcent. L’intelligence artificielle réelle
est choisie parce qu’elle correspond algorithmiquement a [D’intelligence artificielle des
institutions. On peut donc mettre en perspective la loi ERISA de 1974 et la plateforme
DeepDow de 2020. Les deux systémes, 1égislatif et algorithmique, se répondent et résonnent
par I’intermédiaire du CAPM. Du point de vue de 1’éthique, la conception de I’architecture des
machineries financieres, en raison de 1I’impact de ces machineries sur les formes de vie, devrait
faire I’objet d’un examen particulier qui reléve de qui a été appelé la responsabilité épistémique
(Code, 2020 ; Lamy, 2022). Les relations entre I’ A et le Logos financier devraient en particulier
étre clarifiées. L’TA en gestion d’actifs doit étre scrutée en étant attentif a la présence de ce
Logos qui parle dans les algorithmes et les dispositifs normatifs et réglementaires.

Or, quelle est la nature de cette intelligence artificielle des institutions véhiculée par le Logos
financier et comment agit-elle dans la forme de vie des gérants de portefeuilles ?

La gestion d’actif comme un thédtre
Nous allons proposer une entrée narrative dans la forme de vie des gérants de portefeuille en
adoptant une perspective théatrale, en situant la gestion d’actifs professionnelle entre théatre et
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performance'’. Dans cette perspective, le travail des gérants sera considéré comme leur jeu
théatral. Ce paradoxe apparent, a savoir considérer le travail professionnel comme un jeu
théatral, nous permettra de comprendre certains aspects importants de 1’éthique de 1’influence
de la technique sur la transformation des formes de vie des gérants de portefeuilles, sous 1’effet
des machineries financiéres.

1. Le jeu des gérants de portefeuille

La scene théatrale de la gestion d’actifs professionnelle peut se décrire de la maniére
suivante. Plongés dans I’incertitude économique et financiere, les gérants de portefeuille
professionnels doivent prouver leur professionnalisme en mettant en scéne leur savoir-faire, qui
prend la forme concréte de décisions d’investissement en incertitude parfois radicale. La mise
en scene imposée au gérant pour montrer qu’il est un « bon » gérant dans ce contexte passe par
la mise en évidence de la performance obtenue et du risque pris pour 1’obtenir. Comme le gérant
agit en incertitude parfois radicale, la prise de risque peut devenir dangereuse, comme elle peut
manifester une forme de prudence. Le double sens du mot performance est intéressant. En
langue anglaise, la performance désigne le jeu théatral du gérant mais aussi, au sens financier,
le résultat de la gestion c’est-a-dire le niveau de rentabilité atteint en regard de la prise de risque.
La qualité de la performance, dans les deux sens du terme, est un ¢élément clé de 1’appréciation
de la valeur ajoutée de la gestion.

Le jeu du gérant est a la fois son jeu théatral, la maniére dont il met en scéne sa gestion c’est-
a-dire la fagon dont il articule performance recherchée et niveau de risque accepté, mais aussi
sa marge de manceuvre par rapport a des contraintes normatives ou réglementaires, une
normativité¢ construite par des portefeuilles cibles désignés comme benchmarks pour la
performance et pour le risque. On attend de lui qu’il mette en ceuvre une efficace diversification
dont on imagine, suivant le CAPM, qu’elle sera protectrice contre le danger d’incertitude
radicale. C’est en cela que la décision du gérant peut étre happée par les programmes de la
machinerie financiére construite a partir du CAPM. Les algorithmes a base de CAPM orientent
le gérant vers des choix mécanisés dont I’effet est de machiniser la gestion d’actifs (dans le sens
précisé plus haut).

Telle une piece de théatre, la théorie financiére « écrit » des scénarios et distribue les rdles a
chacun des acteurs de cette théorie. On retrouve ici le courant de pensée de I’école écossaise
sur la notion de performativité d’une théorie (MacKenzie, 2006). La performativité s’effectue
par le jeu des gérants qui jouent le script du CAPM. En appliquant cette approche théatrale a
I’analyse de la gestion des portefeuilles, en considérant donc le modeéle CAPM accompagné de
la diversification comme un scénario, on voit comment ce mod¢le a défini un cadre de 1’action
(au sens théatral et au sens de la décision) et les personnages qui vont évoluer dans ce cadre :
gérants de portefeuille, analystes financiers, mesureurs de performance, contrdleurs des risques,
régulateurs.

La double acception du mot « jeu » permet encore une remarque intéressante. Le jeu des
gérants est a la fois le role qu’ils jouent selon les normes des scénarios écrits dans les
machineries et, en ce sens, le risque du jeu serait celui de transformer les acteurs en
marionnettes, en robots humains, dérive qui conduirait au remplacement des acteurs humains

19 Suivant le titre de I’ouvrage de Joseph Danan, Entre thédtre et performance (2016).
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par des robots gérants de portefeuille. Mais le jeu désigne aussi le jeu d’un mécanisme, ce qui
permet a des piéces mécaniques de jouer entre elles, et qui laisse une marge de manceuvre (de
jeu) aux acteurs pour interpréter leur role, offrant aux gérants la possibilité¢ de s’échapper de la
robotisation par le CAPM!!. Dans le cas de la gestion indicée, cette métaphore est féconde car,
dans la pratique financiére, on apprécie la qualité professionnelle d’un gérant par la rentabilité
qu’il obtient en décidant de faire une erreur de pistage de 1’indice, 1’erreur faite en construisant
un portefeuille de titres tel que ce portefeuille ne suivra pas le scénario tracé par I’indice de
référence du marché. La théorie financiére mathématisée a désigné cette excursion par le terme
de tracking error qui signifie I’erreur d’excursion par rapport a la trace de performance suivie
de I’indice de référence. La faute du gérant, s’il y en a une, se mesure alors par son erreur de
gestion (dans le sens mathématique du mot erreur) a ne pas suivre de suffisamment pres le
mouvement de I’indice de référence. Précisons cela.

2. La comédie des erreurs

La mise en scéne du savoir-faire des gérants les ameéne a endosser un réle écrit pour eux, une
« représentation » de leur compétence qui a été définie par le CAPM. Les portefeuilles de
marché qui servent de référence comme benchmarks sont identiquement, selon le sens du mot
anglais, des bornes qui cadrent le jeu du gérant. La performance d’un gérant de portefeuille sera
appréciée par rapport a sa capacité a bien jouer de et dans ces bornes. De ce point de vue, on
peut affirmer que la gestion professionnelle est une gestion bornée dans 1’exact sens ou le
professionnalisme est mesuré a 1’aune de la piste que le gérant suit de borne en borne, de la
trace (track) qu’il laisse de la trajectoire qu’il parcourt (track record) qui devient son parcours
théatral.

Les écarts a la performance attendue par le script du CAPM en fonction du risque pris par le
gérant sont analysés et mesurés a partir de ’examen de la distribution des résultats réels du
gérant autour du résultat de performance de l’indice de référence retenu comme jauge
d’évaluation du gérant. On voit qu’il est donc nécessaire, pour pouvoir apprécier 1’écart de la
gestion par rapport a un indice, de disposer d’une mesure de cet écart, encore appelée dans la
terminologie du XVIII® siécle, une « loi des erreurs ». La loi des erreurs du gérant est une
mesure de dispersion des performances réellement obtenues par lui, rapportées a la performance
du portefeuille de référence, en ayant au préalable normalisé les niveaux de risque afin de
pouvoir effectuer la comparaison. La magie du CAPM est précisément de permettre cette
normalisation du risque pour décider si, par rapport a un dispositif normatif performance-risque,
le gérant est « en faute » ou non. Pour le dire autrement, la question posée dans 1’évaluation de
la qualité professionnelle du gérant a partir de la machinerie CAPM, dans la forme de vie que
les gérants doivent suivre dans cette machinerie, est : I’erreur est-elle une faute ? C’est la raison
pour laquelle nous proposons de considérer le théatre de la gestion professionnelle mécanisée
comme une comédie des erreurs.

Dans un travail antérieur (Walter, 2005), nous avons montré que, avec la théorie des erreurs,
le CAPM transportait dans le monde professionnel une autre théorie plus normative encore, la
théorie des moyennes de Quetelet. Ainsi, en cherchant a décrire la modification des formes de

'Ici on pourrait établir un lien avec la notion de « jeu avec le ¢’je” » proposée dans Walter (2023) selon laquelle
le jeu du mécanisme CAPM permet au gérant de portefeuille de trouver son propre jeu et, par-1a, son « je »
personnel.



vie des gérants sous 1’effet des machineries financieres congues a partir du CAPM, il apparait,
du point de vue de I’histoire des sciences, que la notion de diversification financiére d’un
portefeuille peut étre vue comme la trace de la mathématisation de I’erreur du XVIII® siécle en
comprenant le risque spécifique des titres comme des erreurs accidentelles (Walter, 2004). De
maniére tout a fait curieuse, la théorie des erreurs du XVIII® siecle est présente dans la maniére
de concevoir la gestion dite « moderne » du XX° siecle, y compris avec les développements de
I’TA, et la réglementation du début du XXI® siecle. Ainsi, le script de la gestion d’actifs
professionnelle, désignant le role que doivent jouer les gérants et que jouent les régulateurs, a
été écrit entre la fin XVIII® et le milieu du XIXe siccle.

Les maniéres normatives de bien gérer des portefeuilles d’actifs ont été réélaborées entre
1952 et 1964, entre ’article sur la diversification de Markowitz et celui sur le CAPM de Sharpe.
L’histoire de la pénétration de ces nouvelles manieres de gérer des portefeuilles est connue et a
été relatée dans plusieurs ouvrages par des professionnels comme Peter Bernstein (1995).

Le fait que ce script ait été écrit il y a maintenant plus de deux siécles explique peut-étre a
la fois la difficulté pour la profession de gestionnaire de s’affranchir de la mise aux normes par
les moyennes, et la résistance des professionnels a ces normes qu’ils pergoivent comme
caduques. On peut ainsi concevoir les gestions autres (nous traduisons ici 1’anglais alternative
asset management) comme des contre-cultures par rapport au monde de la théorie des
moyennes et de la théorie des erreurs. En utilisant la notion d’antimonde, développée par Roger
Brunet depuis les années 1980, et qui se présente selon ses termes, « a la fois comme le négatif
du monde et comme son double indispensable » (Brunet et al., 1992, Houssay-Holzschuch,
2006), on pourrait avancer que le monde de la gestion normée appelle un antimonde de la
gestion sans normes comme son double indispensable.

3. Le script du CAPM et la responsabilité épistémique

Résumons-nous. Les techniques de mesure chiffrée et mathématisée de la performance de la
gestion compte tenu du risque pris, et des écarts normés a I’indice mesurés par une loi des
erreurs (les statistiques des résultats réels des gérants) représentent une manicre de « faire
science » au moyen des outils mathématiques et statistiques socialement construits a partir de
la représentation du CAPM. C’est ainsi que le modele CAPM a changé le monde des
professions financicres de la gestion d’actifs. Le théatre de la gestion est devenu la scéne du
CAPM.

Cette facon théatrale de se représenter la gestion d’actifs sous I’influence de la technique
pour examiner les modes de relations qui existent entre les gérants de portefeuille et leur
appareillage technique permet d’éviter deux erreurs symétriques, le déterminisme
technologique (la structure I’emporte sur 1’usage) et le constructivisme social (qui dénie aux
objets techniques une consistance propre). Les gérants agissent, les objets techniques a base
CAPM agissent (font un effet), et les objets techniques a base CAPM ne sont pas éthiquement
neutres.

Si I’on compare le mode d’emploi de 1’objet technique CAPM au dessin d’un manuel
d’utilisation d’une machine, en utilisant le registre de la langue frangaise, on pourrait dire que
le dessin informatique du CAPM est son dessein social. La responsabilité épistémique peut
alors se comprendre comme la responsabilité de I’écriture des régles du jeu. Qui écrit le script et
comment le script est-il écrit ?
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Conclusion

Le développement massif des gestions professionnelles indicielles ou indicées a des indices
représentatifs du marché boursier et gérées par des techniques informatiques selon la
représentation CAPM, durcie par les dispositifs normatifs réglementaires qui reposent sur cette
méme représentation, est 1'une des illustrations du rapport étroit entre mathématiques
financieres, techniques informatiques, réglementations normatives et pratiques professionnelles
a partir de la seconde moiti¢ du XX°siecle jusqu’au début du XXI° siecle.

Le CAPM, tant dans ses dispositifs techniques que dans ses discours institutionnels, a abouti
a une reconfiguration radicale des relations entre gérants d’actifs, investisseurs et régulateurs
et, dans ce sens, a profondément transformé les formes de vie des gérants de portefeuille. Cette
transformation souléve la question du désir humain et de son autonomie. Les décisions prises
par les gérants de portefeuilles, censées refléter leur désir propre ou celui de leurs clients, sont-
elles réellement autonomes ou bien plutdt une projection incarnée des désirs de la machinerie
financiere CAPM ? Finalement, avec la gestion d’actifs pour compte de tiers, n’assiste-t-on pas
a un cas d’école dans lequel un désir issu de la technique, qui parle par le Logos financier, finit
par remplacer le désir du gérant et celui de ses clients ?

Christian Walter
(Laboratoire d'anthropologie critique interdisciplinaire, LACI-LAP, UMR 8177 CNRS-
EHESS)
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