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1 Motivation et vue d'ensemble

Au cours des trois dernieres années, deux évenements de type
"cygne noir" se sont produits (ce terme "Black Swan" désigne
des évenements inattendus et improbables ayant des
conséquences importantes). Tout d'abord, l'apparition d'une
pandémie, puis le déclenchement d'une guerre sur le sol
européen. Ces deux événements ont causé et continuent de
causer des souffrances humaines incommensurables et inutiles.
Ils ont changé et continuent de changer nos modes de vie.
Mais les mauvaises nouvelles ne s'arrétent pas la. Au premier
semestre 2022, le spectre de l'inflation a resurgi avec une
intensité inédite depuis plus d'une génération. Une récession
est imminente, voire a déja commencé. Les effets du changement
climatigue se font de plus en plus sentir et un phénomeéne

de migrations massives, avec de graves conséquences pour
de nombreux pays, est désormais inévitable. La Chine adopte
une position de plus en plus affirmée dans les relations
internationales. A travers le monde, les pays et les entreprises
devront s'adapter a de nouvelles réalités. Bien que le monde soit
en constante évolution, nous avons 'impression, ces temps-ci,
que l'ordre mondial évolue particulierement rapidement.
Certains changements positifs se produisent par ailleurs,
notamment grace aux progrés scientifiques et technologiques.
Les Objectifs de Développement Durable des Nations Unies
ont notamment connu des avancées dans de nombreux
domaines.” Préserver et poursuivre ces progres constitue
toutefois un vaste défi. De nos jours, il semble difficile de
fredonner avec insouciance 'hymne "What a Wonderful World"
rendu célébre par Louis Armstrong.

La question clé est la suivante: comment pouvons-nous faire
du monde un endroit "merveilleux"? Les efforts individuels
jouent certainement un réle essentiel, tout comme des cadres
reglementaires appropriés. L'industrie et la doctrine financieres
devraient jouer un role crucial pour encourager ces deux
aspects. La finance consiste a allouer des ressources au sein
de ['économie, et nous aurons besoin de ressources suffisantes
pour relever les défis auxquels nous sommes confrontés, du
changement climatique a l'acces a l'eau potable, en passant
par l'égalité des sexes, 'éducation, la pauvreté ou la santé.

Une bonne nouvelle, du moins a premiere vue, est que la
finance durable est récemment devenue une tendance majeure
sur les marchés des capitaux.? La figure 1 illustre cette tendance
sous quatre angles différents. Elle examine ['évolution entre
2016 et 2020-2021 des investissements qui prennent en
compte, dans la sélection et la gestion de portefeuilles, des
facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG),

au sens large. Les Principes pour ['Investissement Responsable
(PRI), établis par les Nations Unies en 2006, avaient été
initialement ratifiés par 63 investisseurs gérant un total de
6'500 milliards de dollars. En 2016, les PRI comptaient 1'501
signataires gérant 62'000 milliards de dollars. Fin 2021, le
nombre de signataires était passé a 3'826 investisseurs
représentant 121'000 milliards de dollars. Rappelons, bien sdr,
que tous ces actifs ne sont pas constitués d'investissements
durables. La Global Sustainable Investment Alliance (2022)
estime que les investissements durables s'élevaient & 23'000
milliards de dollars en 2016 et a 35'000 milliards de dollars en
2020 (derniers chiffres recensés). En Suisse, le volume total
des investissements durables a grimpé de 41 milliards de
francs en 2011, a 215 milliards de francs en 2016, pour atteindre
1'983 milliards de francs en 2021 (Swiss Sustainable Finance,
2022). 539 du marché total des fonds en Suisse est désormais
considéré comme durable, une part impressionnante.

Ces statistiques ne signifient pas pour autant que toutes ces
énormes sommes d'argent sont investies dans le but d'atteindre
un développement plus durable. Tant au niveau mondial qu'en
Suisse, les investissements d'impact ne représentent qu'une
infime partie de l'investissement durable. La grande majorité
des investissements durables se base sur une stratégie
d'intégration ESG et sur des criteres négatifs ou d'exclusion
lors de la sélection des investissements, suivis par la prise en
compte des intéréts des actionnaires et par l'activisme direct
des actionnaires. Soyons clairs: les vastes montants investis
dans des actifs "durables" visent principalement a générer des
rendements solides pour les investisseurs, et non a avoir un
impact positif sur la planéte. En outre, l'investissement durable
n'est pas toujours couronné de succeés: nombre de ces
stratégies ont enregistré de mauvais résultats au cours du
premier semestre 2022. En raison de leur nature méme, elles
sont passées a coté de la hausse des valeurs énergétiques tout
en subissant des pertes en raison d'un surinvestissement dans
les valeurs technologiques, qui ont été fortement impactées.

1) Voir https://sdg-tracker.org/ pour une liste de mesures autour des Objectifs
de Développement Durable.

2) D'un point de vue philosophique, nous pourrions argumenter qu'il serait
préférable que la finance durable ne soit pas nécessaire. Son émergence
pourrait étre considérée comme une tendance négative, dans le sens ou elle
est due a de mauvais résultats et a une incapacité a controler les externalités.
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Figure 1: Croissance de l'investissement durable
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Sources: Global Sustainable Investment Alliance (2021), Principles for Responsible
Investment (2022) et Swiss Sustainable Finance (2022)

Les fluctuations de la valeur des investissements durables
peuvent étre temporaires. Il convient avant tout de s'intéresser
aux critiques plus fondamentales adressées a la finance
durable. Certains initiés de longue date, comme Tarig Fancy
(ancien responsable des investissements durables chez
BlackRock) et Stuart Kirk (ancien responsable mondial des
investissements responsables chez HSBC Asset Management),
ont critiqué la finance durable comme étant a la fois irresponsable
et non durable. Le magazine The Economist (2022) a publié
une diatribe féroce qualifiant 'investissement ESG d'"idée
ratée". Les anecdotes abondent concernant des entreprises qui
décrochent des scores ESG élevés, alors que leur comportement
ne saurait raisonnablement étre considéré comme durable.
Cité dans la Harvard Business Review, Robert Eccles, une
autorité de premier plan en matiere de rapports intégrés et de
durabilité des entreprises, a déclaré que "nous serions mieux
lotis si les investissements ESG disparaissaient purement et
simplement" (Pucker & King, 2022). Un véritable mouvement
anti-ESG a vu le jour, en particulier aux Etats-Unis.

Au vu des crises majeures auxguelles nous sommes confrontés,
dont tout récemment la pandémie de Covid-19 et la guerre
entre la Russie et ['Ukraine, et des critiques formulées a
'encontre de la finance durable, le moment est venu de faire le
point et de réévaluer la situation. Pouvons-nous s'attendre a ce
que les tendances esquissées ici en matiere d'investissement
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durable se poursuivent, voire s'accélérent, dans les années a
venir? Vont-elles s'interrompre, ou s'inverser, lorsque d'autres
besoins plus immédiats seront jugés prioritaires? La
responsabilité des entreprises, d'une part, et 'intérét des
investisseurs pour une intégration des critéres ESG, d'autre
part, se résument-ils a des considérations de pays riches? Ou
la finance durable devient-elle au contraire encore plus
pertinente en temps de crise?

La présente Public Discussion Note s'appuie sur les derniers
résultats de la recherche afin de tirer des conclusions étayées
par des données probantes, ou du moins d'éclairer le débat par
des analyses solides. Elle pointe les lacunes des connaissances
académiques et décrit certains défis issus de la pratique. Il
convient toutefois de clarifier d'emblée deux limites a notre
travail. Premierement, cette Public Discussion Note est certes
rédigée dans un contexte tendu et instable, mais elle ne constitue
pas pour autant un commentaire d'actualité. Elle tente de distiller
des idées, ou du moins de soulever des questions intéressantes
sur le long terme. Deuxiémement, cette Public Discussion Note
ne peut pas couvrir tous les sujets qui mériteraient d'étre
traités de maniere approfondie. L'accent est mis sur les marchés
boursiers (principalement en raison de la disponibilité des
données), bien que les marchés du private equity jouent
clairement un role important dans le financement des projets
de durabilité. Les banques sont brievement évoguées, mais il
existe étonnamment peu de recherches sur leur role dans la
finance durable. Les questions liées a la microfinance, aux
obligations vertes, a l'investissement d'impact ou aux décisions
des ménages ne sont pas abordées. L'accent est mis sur les
aspects environnementaux ("E") et sur certains aspects
sociaux ("S") de 'ESG, bien que la gouvernance ("G") soit tout
aussiimportante.

La présente Public Discussion Note est structurée comme suit.
La section 2 rappelle ce que nous savons de la tarification a
long terme ou moyenne de la durabilité. La section 3 examine
si les critéres de durabilité permettent d'identifier les entreprises
capables de résister aux crises. La section 4 suggere comment
la finance pourrait jouer un role positif pour rendre le monde
plus durable, tout en émettant quelques réserves. La section 5
présente les conclusions.
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Les sept constats principaux de cette étude sont les suivants:

1. Les résultats concernant la tarification de la durabilité
par les investisseurs et les créanciers sont mitigés, mais
il est clair que certains financeurs accordent de
l'importance aux questions de durabilité, de responsabilité
et d'intégrité des entreprises. Compte tenu de ces
préférences, les investissements durables devraient générer
des rendements plus faibles a long terme, mais de nouvelles
évolutions dans les préférences des investisseurs pourraient
conduire a une surperformance, du moins temporairement.

2. Certaines stratégies de sélection permettent d'identifier

des investissements durables a faible risque, mais un
portefeuille regroupant ce type d'actifs peut présenter
un risque relativement élevé en raison de la perte de
diversification. Il est possible de tirer des conclusions
erronées lorsque nous nous contentons de déterminer si un
investissement durable est plus performant qu'un autre. Il
est donc indispensable d'adopter une vision de portefeuille.

3. Les méthodes existantes d'évaluation ESG ne permettent

pas d'identifier de maniére fiable les entreprises qui sont
résilientes face a toutes les crises. Si certaines données
suggerent que les entreprises affichant des scores élevés
dans certains classements ESG ont bien performé au début
de la crise du Covid-19, les scores ESG n'expliquent pas

la performance des actions mondiales dans les jours qui

ont suivi le déclenchement de la guerre entre la Russie

et 'Ukraine.

4. Une analyse des réactions des investisseurs aux

évenements politiques corrobore l'idée que la finance
durable peut étre une réponse efficace aux échecs des
gouvernements et des politiques. Cette conclusion contredit
l'affirmation selon laquelle la finance durable n'est qu'un
placebo dangereux qui ralentit des décisions politiques
difficiles, notamment dans le domaine de la politique
climatique.

5. Les premiéres réactions des cours boursiers a la guerre

entre la Russie et l'Ukraine indiquent que les
investisseurs s'attendaient a ce que la transition vers
une économie a faible émission de carbone ralentirait
considérablement aux Etats-Unis et resterait stable ou
s'accélererait en Europe. Reste a voir si la loi américaine
sur la réduction de l'inflation récemment promulguée (U.S.
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Inflation Reduction Act) pourra contribuer a résoudre le
probleme des différents rythmes d'adoption de la transition
énergétique par différents pays.

6. Une finance durable efficace nécessite non seulement
une allocation passive des capitaux, mais également une
discussion active avec les entreprises. Il est dangereux de
penser que le boom de l'investissement ESG, en sof, signifie
que des milliers de milliards de dollars, d'euros, de francs
suisses, etc. seront utilisés pour financer la transformation
vers une économie plus durable. Les banques peuvent jouer
un role important, mais si certaines banques permettent
aux entreprises "vertes" d'accéder a des financements
avantageux, d'autres continuent a accorder aux entreprises

"brunes" (peu soucieuses des questions écologiques) ce
méme type de crédits a des conditions attractives.

. Silafinance durable a permis de réaliser certains progres,

elle peut également entrainer des conflits d'objectifs de
grande ampleur pour la société. Alors que de nombreux
débats se sont concentrés sur la "fossilflation" (la hausse
des prix de 'énergie et donc de l'inflation générale lorsque
les combustibles fossiles se raréfient), ['accent mis sur une
économie verte peut également entrainer une hausse de
l'inflation ("greenflation"). Les décideurs politiques devront
trouver un juste équilibre entre ces tendances et garder a
l'esprit que l'inflation frappe le plus durement les membres
les plus vulnérables de la population.




Qu'est-ce que la durabilité ?

Avant d'examiner les promesses et les périls de la finance
durable, il convient de prendre le temps de définir ce que
recouvre le terme de durabilité. Cet encadré apporte une
réponse conceptuelle a cette interrogation, puis suggere des
pistes concretes de mise en ceuvre. Il n'existe évidemment pas
de définition universellement acceptée de la durabilité. Méme
les angles d'approche different. Certains théoriciens abordent
la question sous l'angle moral, d'autres sous 'angle de 'impact,
d'autres encore sous l'angle économigue. Tout en reconnaissant
['utilité de perspectives multiples, la présente Public Discussion
Note se concentre sur une approche économique.

Avec son rapport de 1987 intitulé "Notre avenir a tous", la
Commission Brundtland (World Commission on Environment
and Development, 1987) a placé la durabilité a ['ordre du jour
politique et scientifique international. Elle a proposé une
définition largement acceptée, selon laquelle "le développement
est durable lorsqu'il répond aux besoins du présent sans
compromettre la capacité des générations futures a répondre
a leurs propres besoins". Bien gu'intuitive, cette définition, qui
met ['accent sur l'équité intergénérationnelle, n'exige pas
l'efficacité sur le plan économigue. Grosso modo, une
consommation constante — ne dépassant pas le minimal vital
— pourrait satisfaire a la définition de la durabilité avancée
par la Commission Brundtland. Il apparait cependant évident
gu'un niveau de vie de subsistance ne serait pas accepté
comme un objectif social approprié de politiques publiques
ou comme un objectif financier satisfaisant pour les entreprises.

Dans Stavins et al. (2003) nous soutenons au contraire que la
durabilité exige a la fois une équité intergénérationnelle
(reprenant la définition de la Commission Brundtland) et une
efficacité dynamique, c'est-a-dire un comportement de
consommation qui amene 'économie a la "limite de Pareto".
Cela signifie gu'aucune ressource n'est gaspillée. Mais méme
cette définition n'a gu'une application limitée dans la pratique.
Dans l'idéal, elle exige des mesures politiques et des actions
des entreprises qui améliorent le sort de tous (ce que nous
appelons des améliorations réelles de Pareto). Malheureusement,
de telles possibilités sont trés rares, voire inexistantes.
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C'est pourquoi nous avons recours a une analogie. Dans une
analyse politique classique, nous considerons que le monde
est mieux loti si 'ampleur des gains et 'ampleur des pertes
sont telles que les gagnants pourraient compenser
intégralement les perdants pour leurs pertes tout en
s'améliorant leur propre sort — ce que nous appelons une
amélioration potentielle de Pareto. L'accent mis sur les
améliorations potentielles de Pareto, plutot que sur les
améliorations réelles, laisse a la politique le soin de répartir
les gains nets entre les individus et, par conséquent, de
résoudre les différends concernant le caractéere équitable de
cette distribution. Nous pouvons appliquer une approche
comparable aux débats autour des questions de durabilité. En
théorie, nous pouvons arguer que la durabilité est in fine
'objectif politique le plus souhaitable. Mais en pratique, il
peut étre plus judicieux de viser une durabilité potentielle sous
la forme d'une efficacité dynamique. Une économie qui répond
au critére d'efficacité dynamique peut, en principe, étre rendue
pleinement durable par des transferts intergénérationnels
appropriés. Idéalement, ['évaluation de l'efficacité se fait sur
la base d'une fonction globale de bien-étre social. Il existe
déja des solutions proposées en ce sens (la comptabilité
verte, par exemple).

Selon notre définition, une entreprise ou une transaction
financiere contribue a la durabilité si elle 1) soutient 'équité
intergénérationnelle, ou 2) aide la société a utiliser les
ressources de maniere plus efficace. Traditionnellement, ces
mesures ont été introduites de maniere la plus visible dans le
domaine environnemental ("E"). Ces derniéres années, les
préoccupations sociales ("S") sont passées de plus en plus au
premier plan. Et il est clair que les entreprises souffrant d'une
mauvaise gouvernance ("G"), ou celles qui se livrent a des
pratigues qui conduisent les investisseurs a mal allouer les
ressources (comme dans le cas d'une déclaration de bénéfices
erronée), ne peuvent pas prendre des décisions qui améliorent
l'efficacité. La finance durable peut étre comprise comme
['étude et la pratique de la prise de décision financiére qui
intégre les questions environnementales, sociales et de
gouvernance (ESG).
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2 Les entreprises durables sont-elles recompensees

par le marcheé?

Une maniere d'évaluer le réle de la finance durable consiste a
examiner si différents actifs ou entreprises sont évalués
différemment en fonction de leur contribution a la durabilité.
En principe, la valeur d'une entreprise découle des flux de
trésorerie attendus et des taux d'actualisation. La durabilité
peut donc avoir un effet positif sur la valeur d'une entreprise en
augmentant les flux de trésorerie attendus et/ou en diminuant
les taux d'actualisation. Des facteurs non fondamentaux, tels
que les préférences non financieres, peuvent également accroftre
la demande pour certains actifs. Il est parfois difficile de
distinguer les facteurs fondamentaux des facteurs non
fondamentaux. Les changements sociétaux ou politiques, méme
lorsqu'ils sont motivés par des facteurs purement émotionnels,
peuvent avoir un impact réel sur les flux de trésorerie futurs
attendus d'une entreprise. Ils peuvent donc étre pris en compte
dans un modeéle standard d'évaluation fondamentale.

Deux observations de fond s'imposent ici. Premiérement, certains
investisseurs semblent penser que, méme a long terme, un
investissement peut avoir a la fois un prix élevé et des
rendements futurs attendus élevés. Cependant un prix plus
élevé aujourd'hui implique des rendements attendus plus
faibles a l'avenir. Deuxiemement, si les investisseurs évaluent
correctement l'effet potentiel de la durabilité sur une
entreprise, il ne devrait pas y avoir de surperformance ex post
des investissements durables.

2.1 La tarification de la durabilité

La présente Public Discussion Note ne peut que brievement
aborder ce gue nous savons du rendement a long terme ou
moyen des investissements durables.® La durabilité est un
concept multidimensionnel et la littérature sur la fagcon dont
elle est évaluée est trés vaste. Ces derniéres années, par
exemple, nous avons assisté a une avalanche d'articles de
recherche sur la maniere dont les investisseurs évaluent la
valeur des entreprises plus ou moins exposées au changement

3) Matos (2020) et Kraussl et al. (2022) fournissent un apercu détaillé de travaux
scientifiques récents.

4) Limpact du changement climatique sur la valeur des entreprises et
['économie reste a démontrer, tant en termes de conséquences physiques que
de réactions sociétales. De nombreux observateurs estiment que ces effets
sont actuellement sous-estimés dans les prix des actifs (Stroebel & Wurgler,
2021).

5) Dans une étude détaillée des taux d'emprunt, Delis et al. (2021) constatent
que les entreprises possédant davantage d'actifs liés aux combustibles
fossiles doivent s'acquitter de taux d'emprunt plus élevés lorsque la politique
climatigue est suffisamment stricte. C'est de plus en plus le cas depuis
'Accord de Paris de 2015.

climatique.® Une grande partie de cette littérature utilise les
émissions de carbone pour estimer ['exposition au changement
climatique et en particulier le risque de transition, c'est-a-dire
'ensemble des risques pour les entreprises qui découlent
d'une réglementation plus stricte encourageant la transition
d'une économie dépendante des combustibles fossiles vers
une économie décarbonée. Certaines études concluent que les
actions des entreprises dont les émissions de carbone sont
plus élevées et qui sont donc susceptibles de supporter un
risque de transition plus important, génerent en fait des
rendements plus élevés (Bolton & Kacperczyk, 2021). D'autres
études parviennent toutefois a des conclusions contraires (In
et al., 2019; Cheema-Fox et al., 2021). Une analyse plus large
des entreprises "vertes" par rapport aux entreprises "brunes"
montre que les entreprises "vertes" ont obtenu de meilleurs
résultats que les entreprises "brunes" au cours de la derniere
décennie (Pastor et al., 2022). Il existe également des études
sur d'autres sujets, comme par exemple la tarification de la
diversité, qui aboutissent souvent a des résultats divergents.

Dans le domaine du financement par 'emprunt, les choses
deviennent encore plus compliquées (ou fascinantes, selon
votre point de vue), car les entreprises peuvent se financer soit
par des obligations, soit par des crédits bancaires, soit par une
combinaison des deux. Duan et al. (2021) montrent que, si les
obligations émises par les entreprises a forte intensité de
carbone sont plus risquées, elles génerent néanmoins des
rendements plus faibles. Les auteurs affirment que ce résultat
est d0i a une mauvaise appréciation par les investisseurs du lien
entre 'intensité carbone et les performances fondamentales
des entreprises. Cependant, Degryse et al. (2020) constatent
que les entreprises vertes peuvent emprunter de l'argent a un
taux d'intérét plus faible. De méme, Beyene et al. (2021)
montrent que les obligations émises par les entreprises
présentant un risque plus élevé de combustibles fossiles
échoués ("stranded assets") sont émises a un rendement plus
élevé. Le risque d'actifs échoués est calculé comme une
combinaison de la quantité de combustibles fossiles qu'une
entreprise détient dans un pays et de la volonté potentielle de ce
pays de mettre en ceuvre une politique climatique plus stricte.
Il est intéressant de noter que Beyene et al. (2021) constatent
également que les taux des préts consortiaux accordés par les
bangues aux entreprises présentant des risques variés en
matiere de combustibles fossiles ne sont pas différents,® et
que les grandes bangues semblent particulierement disposées
a accorder des préts plus avantageux aux entreprises dont le
modele repose sur les combustibles fossiles. Il est encore trop



tot pour dire ce qui pourrait se cacher derriere ce phénomeéne
et il reste a prouver que ce résultat est solide. C'est un exercice
difficile en raison de la multitude de facteurs qui déterminent
les taux des préts bancaires et de la possibilité que des
activités telles que des ventes croisées aient une influence sur
les taux de crédit. Il est possible, par exemple, que les grandes
bangues soient mieux diversifiées et donc mieux a méme de
gérer les risques. Mais il est également possible que leurs
dirigeants, qui ont généralement grandi avec des mentalités
plus traditionnelles, ne prétent pas grande attention au
changement climatique.

Les rapports faisant état d'une surperformance des actions
grace a des investissements verts, responsables, axés sur la
diversité ou jugés "bons" d'une maniere ou d'une autre sont
souvent acceptés comme "naturels" par les partisans de
l'investissement durable. Cependant, d'un point de vue
économique, ils ont de quoi laisser perplexe. Prenons a nouveau
'exemple des placements verts. En principe, les investissements
verts devraient avoir des rendements attendus inférieurs a
ceux qui sont bruns pour deux raisons (Pastor et al., 2021).
Premiérement, les investisseurs ayant une préférence pour les
investissements verts sont préts a les conserver méme s'ils
offrent des rendements plus faibles. Deuxiémement, les
investissements verts constituent une meilleure couverture
contre les risques environnementaux. Cependant, les actifs
verts pourraient afficher des rendements réalisés plus élevés si
la demande des acteurs du marché évoluait de maniere
inattendue dans le sens de la transition écologique.

Méme si ce qui précéde ne constitue qu'un apercu sommaire,
plusieurs conclusions peuvent étre tirées de ces études et
d'autres travaux de recherche en cours. Tout d'abord, lorsqu'ils
évaluent des investissements durables, les investisseurs
doivent se demander s'ils pensent que le marché integre (ou
non) déja pleinement, voire de maniére exagérée, la valeur de
la durabilité dans le cours des actions. En regle générale, les
entreprises plus petites, moins liquides et moins médiatisées
sont plus susceptibles d'avoir une tarification légerement
moins efficiente, mais il n'existe malheureusement aucun
moyen de le déterminer au cas par cas.

Deuxiémement, la maniére de mesurer les variables sous-
jacentes constitue une difficulté majeure. Des recherches
récentes montrent, par exemple, que les émissions de carbone
divulguées par les entreprises ne sont pas corrélées avec les
rendements des entreprises, alors que les émissions estimées
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par les fournisseurs de données le sont (Aswani et al., 2022).
Ce résultat est intuitif car 'estimation des émissions de
carbone s'appuie souvent sur des facteurs qui sont eux-mémes
corrélés avec les rendements des actions. Les investisseurs
doivent donc étre prudents lorsqu'ils utilisent des estimations
d'émissions de carbone car celles-ci peuvent tout simplement
refléter d'autres caractéristiques de l'entreprise.

Il est également de notoriété publique que les notations ESG
varient fortement d'un fournisseur de notation a un autre.
(Berg et al., 2022; Chatterji et al., 2016) et que cette incertitude
au sujet des véritables performances ESG est prise en compte
par le marché (Gibson Brandon et al., 2021).% Des progres
prometteurs dans ce domaine sont dus a l'application de
['analyse de texte informatisée, y compris les techniques
d'apprentissage automatique. Par exemple, des chercheurs ont
récemment utilisé 'analyse de texte pour développer des
indicateurs de l'impact du changement climatique sur la
performance des entreprises, en termes de risques physiques,
de risques de transition et d'opportunités (Kélbel et al., 2022;
Sautner et al., 2022). D'autres travaux utilisant des textes comme
données ont permis d'élaborer des mesures de la satisfaction
des employés (un élément "S"). Et de nombreuses autres
applications sont envisageables.

Troisiemement, et c'est un point tres important, la quasi-
totalité des travaux examinés portent sur le rendement d'actions
ou d'actifs individuels. Or la plupart des investisseurs sont
susceptibles de s'intéresser a ['impact de 'investissement durable
sur le rendement d'un portefeuille.

2.2 Une vision de portefeuille

Les investissements dans des actions respectueuses du climat
sont la meilleure illustration du fait qu'une analyse de
portefeuille peut fournir des informations supplémentaires par
rapport a 'analyse d'un investissement en particulier. Dans
Ceccarelli et al. (2022) nous recueillons des données sur les
rendements d'environ 10'000 fonds d'investissement européens
et américains, ainsi que des données sur leurs actions
individuelles sous-jacentes. Nous relions les données des fonds
a une base de données Morningstar sur le risque carbone, ce
qui nous permet d'obtenir un échantillon d'environ 6'000 fonds.
Selon Morningstar et Sustainalytics, qui ont initialement

6) Pour plus de détails sur les indicateurs de durabilité, veuillez consulter la
SFI Public Discussion Note d'octobre 2021 sur le sujet.
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développé cette mesure, le score de risque carbone au niveau
de 'entreprise quantifie l'exposition d'une société aux risques
importants liés au changement climatique, ainsi que sa gestion
de ce risque. La mesure ne vise pas a refléter des événements
climatiques extrémes, qui affecteront trés probablement les
actifs et les opérations des entreprises et entraineront des
pertes importantes pour les investisseurs.

Sur la base de ces données, nous obtenons les résultats présentés
dans la figure 2. Le graphique A (en haut) montre que les fonds
d'investissement dont le score de risque carbone est plus
faible détiennent en moyenne des titres moins risqués. Le fait
que les actions a faible risque carbone réagissent mieux en cas
de mauvaises nouvelles climatigues n'est pas illustré, mais est
également vrai. Ces actions offrent donc une couverture contre
les risques climatiques.

Il est toutefois frappant de constater, comme le montre le
graphigue B (au milieu), que le risque global du portefeuille
n'est pas le plus faible pour les fonds présentant le risque
carbone le plus faible. Comment concilier les résultats
apparemment contradictoires de ces deux graphiques?

Le graphique C (en bas) fournit la réponse: les fonds les moins
exposés au risque carbone sont ceux qui présentent la plus
forte concentration sectorielle, c'est-a-dire qu'ils sont les
moins diversifiés. Ils sont systématiqguement moins exposés a
certains secteurs.

Ces résultats appellent quelgues remargues. Premierement, les
gestionnaires de fonds essaient bien slr de trouver des moyens
d'investir dans des actifs a faible teneur en carbone tout en
conservant la plus grande diversification possible. En d'autres
termes, ces graphiques n'indigquent pas que tous les fonds a
faible intensité de carbone sont peu diversifiés. Mais ils mettent
en évidence une régularité empirique, et pas seulement
théorique, dans les données.

Deuxiemement, bien que les impacts soient particulierement
extrémes dans le cas des investissements a faible intensité de
carbone, ils s'appliquent en principe aussi a d'autres
investissements ESG. La mesure dans laquelle ils s'appliquent
dépend des critéres précis utilisés par un investisseur pour
sélectionner ses investissements. En particulier, si les criteres
de durabilité reposent sur une approche "best-in-class”, un
investisseur finira par détenir des titres issus de tous les
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Figure 2 : L'investissement a faible émission de carbone
dans un contexte de portefeuille
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Notes : Le graphique A illustre la volatilité moyenne pondérée par les actifs
des actions individuelles d'un fonds pour différents quantiles de risque
carbone au niveau du fonds. Le graphique B montre la volatilité moyenne des
fonds pour différents quantiles de risque carbone au niveau d'un fonds. Le
graphigue C représente ('indice de concentration sectorielle pour différents
quantiles de risque carbone au niveau d'un fonds. L'indice de concentration
sectorielle est la somme des écarts au carré de la pondération sectorielle d'un
fonds selon la classification sectorielle GICS, par rapport au portefeuille
global du marché des actions. L'échantillon comprend 6'310 fonds américains
et européens avec des données disponibles sur le risque carbone au niveau du
fonds datant du mois d'avril 2018.

secteurs économiques et ne souffrira donc pas d'une baisse de
diversification. Cependant, un tel investisseur détiendra alors
également des titres dans des secteurs qui peuvent, dans
'ensemble, étre considérés comme "sales" ou "mauvais".



Troisiemement, cette diversification peu optimale ne constitue
un probléme que tant que le portefeuille de marché maintient
sa forme actuelle. Si, comme le prédisent certains partisans
des investissements a faible intensité de carbone, la valeur des
actifs a forte intensité de carbone diminue considérablement
au fil du temps, l'omission de ces actifs ne représenterait plus une
grande perte de diversification. A l'inverse, comme de nombreux
investisseurs durables l'ont appris a leurs dépens au cours du
premier semestre 2022, le manqgue de diversification associé a
une stratégie d'investissement durable se traduit par une
sous-performance lorsque les actifs "bruns" se renchérissent.

2.3 Préférences des investisseurs

Malgré des données disparates sur la corrélation entre durabilité
et cours des actions — qui reflétent les décisions de trading
d'investisseurs dits marginaux, souvent trés avertis, et pas
nécessairement celles de la majorité des investisseurs — il
apparait assez clairement qu'un large éventail d'investisseurs
a une préférence pour la durabilité. Par exemple, lorsque
Morningstar a lancé le label "faible teneur en carbone" (LCD ou
Low-Carbon Designation) en avril 2018, les fonds
d'investissement qui ont recu cette désignation ont connu une
augmentation appréciable des flux nets de capitaux. Le label
LCD utilise a la fois la mesure du risque carbone mentionnée
ci-dessus et une mesure de la part des actifs basés sur les
combustibles fossiles dans les actifs sous-jacents. La figure 3
illustre cette évolution pour les fonds européens. Dans les huit
mois qui ont suivi la publication du label LCD, les fonds a
faible intensité de carbone ont recu des flux nets
supplémentaires représentant environ 2 9, des actifs sous
gestion, soit une performance remarquable. A titre de
comparaison, le rendement mensuel d'un fonds devrait, toutes
choses égales par ailleurs, afficher une hausse de 1.6 point de
pourcentage pour générer les mémes flux de fonds
supplémentaires. En d'autres termes, la durabilité a clairement
représenté une véritable valeur ajoutée pour ces investisseurs.
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Figure 3 : Flux nets de fonds d'investissement a
faible émission de carbone
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Notes : La figure indique les flux nets mensuels moyens pondérés de maniére
égale entre les fonds labellisés comme faible teneur en carbone fin avril 2018
(ligne verte continue) et des fonds conventionnels (ligne rouge en pointillé)
domiciliés en Europe, de septembre 2017 a décembre 2018. La désignation
faible teneur en carbone a été introduite fin avril 2018.

Une analyse plus approfondie révele que, bien que les
investisseurs soient généralement enclins a investir dans des
fonds a faible intensité de carbone, ils le font surtout lorsque le
fonds présente un risque de portefeuille globalement faible,
c'est-a-dire lorsque les gestionnaires de fonds ont pu
maintenir une diversification relativement bonne. En outre,
Ceccarelli et al. (2022) constatent également que les
gestionnaires de fonds ont réduit leurs portefeuilles d'actions
a forte intensité de carbone aprés la publication des nouveaux
scores de risque carbone par Morningstar en avril 2018, et que
ce comportement a été plus marqué lorsqu'il a entrainé les
pertes les plus faibles en termes de diversification. Ces
résultats soulignent l'importance, en matiere d'investissement
durable, de considérer l'ensemble du portefeuille et pas
seulement les titres individuels.

Cette étude et d'autres qui s'appuient sur des données
d'archives n'observent pas directement les préférences des
investisseurs. Dans ce cas, la recherche expérimentale peut
fournir des données complémentaires. La littérature suggere
que certains investisseurs investissent dans des entreprises a
haute performance ESG parce qu'ils considérent les valeurs
environnementales et sociales comme importantes, tandis que
d'autres le font pour réduire leur risque d'investissement ou
pour répondre a un motif d'assurance (Jansson & Biel, 2011;
Zolotoy et al.,, 2019; Riedl & Smeets, 2017). Ce constat
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s'applique également a d'autres indicateurs de la durabilité des
entreprises, comme par exemple l'intégrité éthique. Dans le
cadre d'une étude, Gibson et al. (2022) montrent que les
participants percoivent un CEO comme étant plus honnéte
lorsqu'ils estiment que ce dernier a pratiqgué une gestion moins
agressive des revenus ("earnings management"). Lorsqu'un CEO
est percu comme plus honnéte, la pertinence des différences
entre les rendements futurs estimés par ce CEO et ceux estimés
par un autre CEO diminue. Cet effet est plus marqué chez les
investisseurs qui se soucient avant tout de leur propre bien-
étre. Pour les investisseurs qui se préoccupent également de
'impact de leurs décisions sur les autres, leur propre degré
d'honnéteté et celui attribué au CEO ont une importance directe,
tandis que les rendements ne jouent qu'un role secondaire.

Ces résultats suggérent que les questions liées a la durabilité,
a la responsabilité et méme a l'intégrité éthique sont
importantes pour de nombreuses catégories d'investisseurs,
pour des raisons différentes, et qu'elles ne constituent pas
seulement une préoccupation de niche.

2.4 Placebo ou réponse efficace?

Certains commentateurs affirment que la finance durable
constitue un placebo dangereux qui retarde des prises de

7) Il convient de noter que l'empreinte environnementale actuelle (représentée
par l'intensité des émissions de gaz a effet de serre) et la responsabilité
climatique future des entreprises ne sont que faiblement corrélées, ce qui
indigue que ces deux mesures couvrent des dimensions différentes de la
performance climatique d'une entreprise. Cette observation est importante
car les récentes exigences de divulgation se concentrent principalement sur
les émissions actuelles.

décisions politiques difficiles, en particulier en matiere de
politique climatique. D'autres affirment que la finance durable
est créée de maniére endogene et constitue une réponse
efficace aux échecs (de court terme, espérons-le) des
gouvernements et des politiques.

Pour illustrer la maniére dont la recherche sur la finance
durable peut apporter un éclairage sur ces questions, considérons
'investissement responsable respectueux du climat au
moment des élections américaines de 2016 et 2020. La
responsabilité climatique englobe ici les stratégies tournées
vers l'avenir des entreprises et leurs initiatives volontaires en
vue de préparer la transition vers une économie a faible
émission de carbone, comme ['adoption d'objectifs ambitieux
de réduction des émissions et de plans d'investissement
verts.” Apres ['élection surprise de Donald Trump en 2016, les
actions responsables sur le plan climatique ont surperformé
les autres actions. C'est ce gu'illustre le graphique A de la
figure 4. Ce résultat est surprenant et va a l'encontre de ce que
nous pouvions attendre de l'arrivée a la Maison Blanche d'une
administration clairement climato-sceptique.

Pour expliquer cette déroutante prime de responsabilité
climatique, nous avancons ['hypothese du "boomerang"
(Ramelli et al., 2021). Selon cette explication, les investisseurs,
et en particulier ceux orientés vers le long terme, s'attendaient
a ce que le recul de la réglementation climatigue pendant
l'administration Trump ne soit que temporaire et que ce recul
ouvre la voie a une politique climatique a long terme beaucoup
plus ambitieuse que celle qui aurait prévalu en ['absence du
choc provoqué par l'élection de Trump. Conformément a cette




prédiction, la responsabilité climatique a constitué un facteur
clé pour les actions détenues par des investisseurs a long
terme (identifiés par leurs modeles de trading). En revanche,
l'intensité carbone a joué un réle plus important dans la
réaction des cours de actions détenues par des investisseurs a
court terme.

Figure 4 : Responsabilité climatique et deux chocs
électoraux aux scrutins opposés

Graphique A: Election présidentielle américaine de 2016
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Notes : Le graphique A illustre 'effet de la responsabilité climatique des
entreprises sur les rendements ajustés au marché suite a l'élection
présidentielle américaine de 2016, apres contrble des autres caractéristiques
des entreprises. Les barres font référence au nombre de jours suivant la date
de 'élection dont Trump est sorti vainqueur. L'échantillon comprend environ
2'100 entreprises issues de l'indice Russell 3000 pour lesquelles des données
sont disponibles. Le graphique B montre l'effet de la responsabilité climatique
des entreprises sur les rendements ajustés au marché suite a 'élection
américaine de 2020, apres contréle des autres caractéristiques des
entreprises. Les deux premiéeres barres font référence au premier et au
troisiéme jours suivant la date de ['élection présidentielle de 2020 (soit le 4 et
le 6 novembre 2020). Les autres barres font référence aux périodes allant du
premier au dixiéeme jour de bourse aprés ['annonce de la victoire de Biden (soit
dés le 9 novembre 2020). L'échantillon comprend 1'643 entreprises issues de
l'indice Russell 3000 également incluses dans ['échantillon de 2016.
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'élection présidentielle du 3 novembre 2020 permet de tester
'hypothése du boomerang. Cette élection a vu s'affronter des
candidats ayant deux visions tres différentes de 'Amérique et
du monde, avec des différences particulierement marquées en
matiere de politique climatique et environnementale. Fait
intéressant, ['élection a en quelque sorte proposé "deux
événements pour le prix d'un". Premiérement, juste avant
['élection, nous nous attendions a une large victoire de Biden.
Or, le score de Trump lors de 'élection a été plus élevé que
prévu. Durant les trois jours qui ont suivi l'élection, aucune
grande chaine d'information n'a désigné de vainqueur. Du fait
de 'éventualité surprenante d'une victoire de Trump, les
actions respectueuses du climat ont enregistré des résultats
médiocres pendant ces trois jours. Deuxiemement, le week-end
des 7 et 8 novembre, toutes les grandes chaines télévisées ont
finalement annoncé 'élection de Biden. Dés le lundi g
novembre, les valeurs respectueuses du climat ont enregistré
une forte performance, comme l'illustre le graphique B de la
figure 4.

Si l'administration Biden s'est d'abord heurtée a des obstacles
dans la mise en ceuvre de son ambitieuse politique climatique,
une avancée majeure a été réalisée a la fin de ['été 2022 avec
'adoption de la loi sur la réduction de 'inflation (Inflation
Reduction Act). Ce paquet de mesures fournit d'importants
moyens financiers au service de la transition vers une
économie a faible émission de carbone. Il contient un grand
nombre d'allegements fiscaux, de garanties de prét et de
subventions, visant a encourager les citoyens a acheter des
produits a faible teneur en carbone, comme des voitures
électrigues, et a inciter les entreprises a investir dans les
technologies vertes. Comme cette [égislation comprend
également des mesures qui entraineront probablement une
augmentation des forages pétroliers et gaziers, elle ne met pas
complétement a l'arrét les secteurs de ['économie américaine
qui émettent du carbone. Nous pouvons donc parler d'un effet
boomerang.

Le fait que les investisseurs a long terme aient récompensé les
entreprises responsables en matiere de climat juste apres
['élection de Trump en 2016 peut étre interprété comme un
appel a l'action pour que les gouvernements accélérent la
transition énergétique. Ces éléments suggérent que la finance
durable ne freine pas les décisions politiques, mais constitue
plutdt une réponse aux échecs de la politique.
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%2 Les entreprises durables resistent-elles mieux

aux crises?

Plutdt que d'ajouter de la valeur d'une facon générale, le degré
¢élevé de durabilité d'une entreprise pourrait s'avérer
particulierement précieux en temps de crise. La raison en est
que les clients et les employés font davantage confiance aux
entreprises plus durables, et que la confiance joue un role
particulierement important en période de crise. Si tel est le
cas, la finance durable joue un réle positif dans la société en
fournissant des ressources financiéres aux entreprises les mieux
a méme de surmonter les crises, ce qui est certainement un
objectif souhaitable. Cet argument est étayé par des expériences
antérieures. Lins et al. (2017) montrent par exemple que, pendant
la crise financiére de 2008-2009, les entreprises ayant des
scores ESG élevés ont obtenu de meilleurs résultats que celles
ayant des scores plus faibles. Les deux crises récentes, la
pandémie de Covid-19 et la guerre entre la Russie et ['Ukraine,
sont des évenements terribles, mais elles offrent des opportunités
précieuses de tester davantage 'argument esquissé. Dans les
deux cas, les réactions du cours des actions peuvent étre
utilisées pour évaluer la perception gu'ont les investisseurs de
la résilience d'une entreprise. Ces évaluations sont également
pertinentes pour les dirigeants d'entreprise lorsqu'ils
envisagent de modifier leurs objectifs ESG.

3.1 COVID-19

La pandémie de Covid-19 a provoqué un choc majeur pour bon
nombre d'entreprises. Comme nous pouvions s'y attendre, les
secteurs ont été touchés a des degrés divers. Ces différences
intersectorielles refletent intuitivement 'ampleur variable des
perturbations ayant affecté les opérations des entreprises suite
aux mesures de distanciation sociale et de confinement (Pagano
et al., 2020). De fin février a fin mars 2020, une période que
Ramelli et Wagner (2020) ont baptisée la "phase fébrile" de la
pandémie, les préoccupations concernant l'endettement et les
liquidités des entreprises ont joué un role particulierement
important. Au sein d'un méme secteur d'activité, et compte
tenu des différences entre les caractéristiques standard des
entreprises, les entreprises fortement endettées ont grandement
souffert pendant cette phase fébrile, tandis que les entreprises
disposant de liquidités élevées ont relativement mieux résisté.
D'un point de vue systémique, 'augmentation soudaine de la
valeur des liquidités indique également qu'au fur et a mesure
que la crise se déroulait, les investisseurs s'inquiétaient de
plus en plus d'un éventuel resserrement de 'acces des
entreprises aux financements externes. En ce sens, des liquidités
élevées et un faible endettement ont joué un réle dans la
durabilité de ['économie.




Outre des facteurs "durs" tels que le degré d'exposition aux
mesures de confinement, la solidité financiere et la dépendance
a l'égard du commerce international, certains facteurs plus
"doux" ont été d'abord considérés comme importants. Ainsi,
Albuguerque et al. (2020) démontrent que les actions des
entreprises ayant une notation environnementale et sociale
(ES) élevée se sont mieux comportées pendant les turbulences
du marché. Garel et Petit-Romec (2021) confirment ce résultat
et constatent en outre, de maniére intéressante, que c'est
surtout la dimension de la responsabilité environnementale
qui semble expliquer les réactions des investisseurs.

Ces résultats ont toutefois fait ['objet de critiques. Premierement,
Demers et al. (2021) soutiennent que, lorsqu'on integre des
actifs immatériels comme variable de contrdle, les notes ESG
ne restent pas des déterminants significatifs des rendements
boursiers pendant la crise. Deuxiemement, en raison des
divergences notoires entre les différentes notations ESG, il est
important de vérifier la robustesse des résultats pour différentes
mesures. Bae et al. (2021) soutiennent que les résultats
d'Albuguerque et al. (2020) ne sont plus robustes lorsque
d'autres mesures ESG sont utilisées. Une autre perspective sur
la question découle de ['examen des variations des portefeuilles
d'actions des investisseurs institutionnels au cours du premier
trimestre 2020. L'analyse de ces variations suggere que les
investisseurs institutionnels se sont principalement concentrés
sur les mesures dures de la résilience financiére et n'ont pas
augmenté de maniere significative leurs participations dans
les entreprises ayant une notation ES élevée (ce qui suggére
que les petits investisseurs pourraient étre responsables de la
bonne performance de ces entreprises). Cette analyse est
illustrée par la figure 5, qui montre la variation en pourcentage
des participations des investisseurs institutionnels dans
différents groupes d'entreprises. Chacun des trois graphiques
utilise une variable différente pour classer les entreprises dans
différents groupes. Le graphique A utilise le score ES, le
graphigue B le niveau d'endettement et le graphique C les
liguidités. Comme nous pouvons le constater, la détention
d'actions par les investisseurs institutionnels a diminué dans
tous les groupes, en moyenne, lorsque la crise a éclaté car les
investisseurs institutionnels ont réduit leur exposition aux
actions. En outre, les graphiques B et C montrent que les
investisseurs institutionnels étaient plus enclins a vendre des
entreprises ayant peu de liquidités et fortement endettées. En
revanche, les scores ES n'expliquent pas les transactions des
investisseurs institutionnels.®
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Figure 5 : Réaction des investisseurs institutionnels
a la crise du Covid-19

Graphigue A: Score Environnemental et Social (ES)
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Source: Glossner et al. (2022)

Notes : La figure montre la variation nette moyenne de l'actionnariat
institutionnel (mesurée en pourcentage) au premier trimestre 2020, c'est-a-
dire la différence entre l'actionnariat institutionnel a la fin du premier
trimestre 2020 et l'actionnariat institutionnel a la fin du quatrieme trimestre
2019, par quintiles de score environnemental et social (ES) des entreprises
(graphique A), selon le niveau d'endettement (graphique B) et selon le niveau
de liquidités (graphique C). Les valeurs présentées dans les graphiques sont
ajustées en fonction de différentes caractéristiques des entreprises. L'échantillon
sous-jacent du graphique A est légérement inférieur a celui des graphiques B
et C en raison des exigences en matiere de données, ce qui entraine des
valeurs moyennes globales différentes en termes d'actionnariat institutionnel.

8) Voir Glossner et al. (2022). Les investisseurs institutionnels n'ont d'ailleurs

pas agi comme une force stabilisatrice durant la crise du Covid-19. Au
contraire, il semble qu'ils aient procédé a des ventes en catastrophe.
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Dans l'ensemble, les indications que les caractéristiques ESG
favorisent une meilleure résilience aux crises sont, au mieux,
mitigées si nous nous basons sur les scores ESG existants. Ce
résultat est particulierement déroutant, car nous pourrions
s'attendre a ce que la dimension "S" en particulier joue un réle
important dans une crise comme celle du Covid-19. Toutefois,
des recherches récentes indiquent qu'une approche plus
détaillée pourrait étre utile. Par exemple, Howe et al. (2022)
étudient dans quelle mesure, au début de la crise du Covid-19,
les CEO ont mentionné le colt humain de la pandémie lors de
leurs earnings calls (conférences téléphonigues avec les
analystes financiers sur la situation de l'entreprise), et
comment cette mention est liée aux rendements boursiers de
leur entreprise. Nous montrons que, si la plupart des CEO ont
mentionné les colits économiques de la crise (par exemple, les
menaces pesant sur l'activité commerciale), seule la moitié
d'entre eux environ a mentionné la souffrance humaine gu'elle
engendrait. Pourtant, plus les CEO ont reconnu le co(t humain

de la crise, plus leur entreprise a obtenu de bons résultats
boursiers lorsque les cours des actions s'étaient effondrés au
niveau mondial. Il est intéressant de noter que d'autres
recherches plus poussées indiquent que la mention du co(t
humain de la crise a conforté les participants a 'étude, placés
dans le role d'analystes financiers, dans leur perception que le
CEO faisait preuve de bienveillance. Cela a conduit a des
évaluations plus positives de la performance boursiere d'une
entreprise pendant la crise. Nous aurions pu supposer que les
analystes financiers se soucieraient avant tout de savoir si un
CEO semblait suffisamment compétent pour contrer les
menaces financieres pesant sur leur entreprise en cas de crise
(compétence du CEQ). Mais les résultats de cette premiere
étude indiguent que le fait que les analystes soient convaincus
que les CEO aient a coeur leurs intéréts — voire ceux des autres
— (bienveillance du PDG), joue un rble dans 'évaluation de la
performance d'une entreprise.




3.2 La guerre entre la Russie et 'Ukraine

Comment les entreprises ayant des scores ESG élevés se sont-
elles comportées lorsque la guerre entre la Russie et ['Ukraine
a éclaté? La encore, nous pourrions s'attendre a ce que ces
entreprises s'en sortent bien dans une période marquée par
une incertitude accrue. Mais les données ne confirment pas
cette attente. Deng et al. (2022) ont étudié les réactions du
cours des actions d'environ 3'500 titres mondiaux. Leur
principale conclusion concernant le réle de 'ESG est résumée
dans la figure 6. Ce tableau montre le rendement moyen
cumulé au fil du temps (a partir du 24 janvier 2022, soit le
lendemain de la mise en état d'alerte des troupes de 'OTAN)
des entreprises dont le score ESG est supérieur d'un écart-type
a la moyenne, par rapport a la performance de l'entreprise
moyenne. Les valeurs positives indiqguent une surperformance
des entreprises ayant un score ESG élevé, les valeurs négatives
une sous-performance. L'analyse est ajustée en fonction d'un
large éventail de variables relatives aux entreprises (telles que
la taille de l'entreprise, les liquidités détenues, le risque de
marché encouru, etc.) et d'effets fixes liés au pays et au secteur.
La ligne verticale marque le jour de l'invasion, le 24 février 2022.

En se basant sur les résultats de la crise financiére de 2008-
2009 et, dans une certaine mesure, sur ceux de la pandémie de
Covid-19, nous aurions pu s'attendre a ce que les entreprises
ayant un score ESG élevé obtiennent de meilleures performances
apres l'invasion et maintiennent ces performances, du moins
pendant un certain temps. La figure 6 indique cependant que
les cours des actions des entreprises ayant des notes ESG
élevées ont fluctué assez fortement tant avant qu'apres
l'invasion. Certains des scores ESG des différents fournisseurs
sont en effet positivement liés aux rendements juste apres le
début de la guerre. Durant certaines périodes, l'idée selon
laquelle les entreprises ayant de meilleurs scores ESG s'en
sortiraient mieux en période de crise est contredite par les
données. Dans de nombreux cas, aucune relation statistiqguement
significative ne peut étre établie et le tableau général qui se
dessine est mitigé.
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En résumé, les investisseurs ne peuvent pas simplement se fier
aux scores ESG pour prendre leurs décisions d'investissement
dans un contexte catastrophique comme une situation de
guerre. Mais, nos résultats ne signifient pas non plus que les
facteurs ESG ne pourront jamais devenir un outil permettant
d'identifier les entreprises résilientes. Peut-étre les criteres
ESG sont-ils particulierement utiles lorsque la confiance est
particulierement valorisée. Ces questions devront faire l'objet
d'autres recherches.

Figure 6 : Les facteurs ESG et la guerre entre
la Russie et l'Ukraine

Invasion de 'Ukraine par la Russie
Ve P

Rendement cumulatif relatif des
entreprises ayant un score ESG élevé (%)

—KLD MSCI
—— RepRisk S&P Global

Refinitiv
— Sustainalytics

Source: Deng et al. (2022)

Notes : La figure montre la surperformance ou la sous-performance des
actions ayant des scores ESG élevés de différents fournisseurs au fil du temps
(en tenant compte des autres caractéristiques des entreprises). La ligne
verticale marque la date de l'invasion russe de ['Ukraine. Pour plus de détails
sur la structure du graphique, priére de se référer au texte.
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4 La finance peut-elle rendre le monde plus durable?

Nous avons parfois l'impression que la finance durable est
devenue un style d'investissement comme un autre, soit une
facon supplémentaire de gagner de 'argent. Bien sir, dans un
systéme capitaliste, il est parfaitement légitime que les
producteurs répondent aux souhaits de leurs clients. Rien de
surprenant non plus a ce que, dans un tel systéme, il y ait des
acteurs plus ou moins honnétes. Certaines entreprises vont
véritablement atteindre les objectifs qu'elles disent se fixer.
D'autres se contenteront de rédiger de beaux rapports de
durabilité, qui remporteront peut-étre méme des prix, mais qui
ne changeront strictement rien. Qu'est-ce que la finance durable
peut accomplir a plus grande échelle? Cette démarche
entraine-t-elle des effets secondaires imprévus? Cette section
examine quelgues-unes de ces questions.

4.1 Perspectives en matiére de politique

['un des avantages des marchés financiers est qu'ils peuvent
fournir en temps réel des informations que les décideurs
politiques auraient sinon du mal a obtenir. Prenons 'exemple
de la guerre entre la Russie et ['Ukraine. Au-dela du codt humain
direct de la guerre, une guestion essentielle est de savoir si la
crise géopolitique due a l'invasion de ['Ukraine par la Russie
est susceptible d'accélérer ou de retarder la transition vers une
économie a faible émission de carbone. Malheureusement, la
propagation du conflit, les sanctions futures, les réactions des
entreprises et des autres pays, ainsi que les comportements
des individus représentent des inconnues, ce qui rend difficile
toute tentative de quantifier l'impact économiqgue attendu de
la guerre. Toutefois, nous pouvons obtenir des informations
précieuses sur les attentes actuelles a partir des variations des
cours des actifs.

Une analyse transversale des réactions des cours boursiers
permet d'obtenir un apercu particulierement révélateur des
conséquences économiques futures de la guerre entre la Russie
et ['Ukraine, notamment de son impact sur la transition
énergétique vers une économie a faible émission de carbone.
['idée de base est que certaines entreprises sont plus exposées
que d'autres au risque de transition. Lorsque le cours des actions
des entreprises présentant un risque de transition plus élevé
augmente par rapport a celui des entreprises présentant un
risque de transition plus faible, cela signifie que les investisseurs
s'attendent a un ralentissement du processus de transition vers
une économie a faible émission de carbone. Une telle analyse
nécessite évidemment des indicateurs permettant de mesurer
ce risque de transition. Dans la littérature, ces mesures sont
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calculées sur la base des déclarations faites par les dirigeants
d'entreprise lors de leurs conférences téléphoniques avec les
analystes (Sautner et al., 2022) ou sur la base de déclarations
spécifiques des entreprises concernant les risques auxquels
elles sont exposées (Kolbel et al., 2022).

La figure 7 illustre les résultats d'une telle analyse. Elle représente
la performance moyenne et cumulée dans le temps (a partir du
24 janvier 2022) des entreprises présentant un risque de
transition supérieur d'un écart-type a la moyenne, par rapport
a la performance de l'entreprise moyenne. Les valeurs positives
indiguent une surperformance des entreprises présentant un
risque de transition élevé, tandis que les valeurs négatives
indiquent une sous-performance. L'analyse tient compte d'un
grand nombre d'autres variables susceptibles d'influencer les
rendements. La ligne bleu clair au milieu montre les résultats
pour l'ensemble de ['échantillon des entreprises mondiales. La
ligne bleu foncé en haut du graphique indigue les résultats
pour les entreprises américaines et la ligne verte les résultats
pour les entreprises européennes.

Les résultats pour l'ensemble des entreprises montrent que les
entreprises présentant un risque de transition élevé ont obtenu
de meilleurs résultats que les autres. Cela indique que les
investisseurs s'attendent généralement a un ralentissement de
la transition vers une économie a faible émission de carbone.
Ces résultats se vérifient de maniere encore plus évidente aux
Etats-Unis. Il est surprenant de constater que les actions
européennes présentant un risque de transition élevé n'ont pas
affiché une surperformance aussi marquée. Ce résultat peut étre
d0 a des attentes plus élevées de réponses politiques en faveur
des sources d'énergie renouvelables. Compte tenu de la
dépendance relativement forte de ['Europe vis-a-vis du pétrole
et du gaz russes, une telle réaction est sans doute la seule maniere
pour 'Europe d'améliorer sa sécurité énergétique. Il convient
de noter que ces résultats ne représentent pas une comparaison
directe des entreprises individuelles entre les Etats-Unis et
['Europe, mais illustrent plutot ['impact global du risque de
transition sur les rendements des actions dans ces deux régions.

En bref, au moins dans les trois mois qui ont suivi l'invasion
russe, les investisseurs s'attendaient a ce que la transition vers
une économie a faible émission de carbone progresse a des
rythmes différents aux Etats-Unis et en Europe. Reste & voir si
'adoption de la loi américaine sur la réduction de l'inflation en
ao(it 2022 annulera au moins une partie de cette divergence.
Toutefois, nos premiers résultats indiguent que le ralentissement



du rythme de la transition n'a pas été annulé et pourrait méme
avoir été renforcé. Cela s'explique par le fait que ['U.S. Inflation
Reduction Act contient également des dispositions qui
bénéficient aux entreprises utilisant des combustibles fossiles.
Cependant, les cours des actions des entreprises actives dans
le domaine des énergies renouvelables ont grimpé en fléche.
Cette évolution est logique car le nouveau paquet de mesures
incite les entreprises et les consommateurs a réduire leurs
émissions de carbone. Cette analyse montre que les décideurs
politiques devraient étre attentifs aux mouvements relatifs des
cours des actifs lorsqu'ils utilisent le marché financier comme
une boule de cristal pour prédire l'avenir.

Figure 7: La guerre entre la Russie et l'Ukraine et
la transition nette zéro
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Notes : La figure montre la surperformance ou la sous-performance des
entreprises présentant un risque de transition élevé au fil du temps (en
prenant en compte des variables affectant d'autres caractéristiques des
entreprises). La ligne verticale indique la date de l'invasion russe de ['Ukraine.
Pour plus de détails sur la structure du graphique, priere de se référer au texte.

4.2 Défection et prise de parole

En théorie, les termes "exit" (défection) et "voice" (prise de
parole) décrivent deux manieres pour les investisseurs de gérer
leur capital, soit en se désinvestissant d'entreprises dont la
politique va a l'encontre de leurs valeurs, soit en faisant
entendre leur voix, c'est-a-dire en engageant un dialogue pour
initier le changement au sein des entreprises.

Lorsque nous parlons de "défection", il est important de faire la
distinction entre le marché primaire et le marché secondaire
des actions. Sur les marchés primaires, si les investisseurs ne
financent pas les projets ou les entreprises considérés comme
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non durables, ceux-ci ne voient pas le jour. Sur les marchés
secondaires, en revanche, les actions d'une société ne font que
changer de mains lors d'une vente et l'argent ne quitte pas la
société. Cette divergence a suscité des inquiétudes quant a ce
qgue nous appelons le "brownspinning". Par exemple, les
entreprises cotées en bourse qui possédent des actifs de
combustibles fossiles peuvent les vendre et, ce faisant, réduire
leur empreinte carbone. Mais ['acheteur — souvent une entreprise
non cotée — continue ensuite d'extraire des combustibles, en
faisant souvent ['objet d'une surveillance moindre de la part
des acteurs du marché. Il est vrai que, du moins en théorie, une
vente suffisamment élevée d'actions d'une entreprise pollueuse
par des investisseurs verts peut augmenter le colt de financement
de cette derniere (Heinkel et al., 2001). Il n'est toutefois pas
certain que cet effet fonctionne dans la pratique. En calibrant
le modele avec des données réelles, Berk et van Binsbergen
(2022) montrent que les stratégies de désinvestissement ESG
ont peu d'impact sur les décisions d'investissement réelles des
entreprises concernées. De Angelis et al. (2022) constatent que
les investisseurs verts peuvent certes inciter les entreprises a
réduire leurs émissions de carbone en augmentant le colt du
capital des entreprises les plus émettrices de carbone, mais
que la encore, l'effet quantitatif est limité.

Selon les études, les investisseurs institutionnels considerent
que l'engagement en faveur des valeurs ESG (stratégie de prise
de parole), plutdt que la revente d'actions (stratégie de défection),
constitue le moyen le plus efficace de gérer les externalités
(Krueger et al., 2020). Dimson et al. (2021) constatent qu'une
stratégie d'engagement a deux niveaux, combinant des
investisseurs actifs de premier plan et des investisseurs passifs
de soutien, est particulierement efficace. Edmans et al. (2022)
montrent théoriquement que le fait de détenir une entreprise
"brune", si celle-ci prend des mesures correctives, peut étre
plus efficace pour réduire les externalités négatives qu'un
désinvestissement visant a priver l'entreprise de capitaux.
Heath et al. (2022) constatent que, si les fonds d'investissement
socialement responsables sélectionnent des entreprises moins
polluantes, rien ne prouve cependant que 'action de ces fonds
améliore réellement le comportement des entreprises. Dans
'ensemble, les preuves d'une influence réelle des investisseurs
sur la durabilité des entreprises sont mitigées. Cela ne signifie
pas pour autant gu'ils ne peuvent pas avoir d'impact.

Dans le passé, les marchés boursiers ont été plus efficaces que
le financement par l'emprunt pour financer l'innovation verte

dans les secteurs a forte intensité de carbone (De Haas &
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Popov, 2022). Néanmoins, les banques peuvent jouer un réle
important. Si les banques refusent de financer certaines
entreprises, ou si elles rendent ce financement prohibitif, leur
acte fait évoluer le type de projets réalisés. Il est probable que
cela produise des effets incitatifs supplémentaires pour les
entreprises du secteur concerné. C'est 'idée qui sous-tend des
initiatives telles que la Glasgow Financial Alliance for Net Zero
(GFANZ). Comme mentionné précédemment, des études récentes
indiguent que les taux de crédit bancaire reflétent les risques
climatiques dans une moindre mesure que les taux des
rendements obligataires. Cette observation a non seulement
des implications intéressantes sur les différences dans la
maniere dont le marché et les banques évaluent la durabilité,
mais elle suggere également que les entreprises qui utilisent
des combustibles fossiles sont incitées a passer des obligations
aux préts bancaires. Certains éléments indiguent que les
bangues "vertes" financent plus souvent des entreprises
"vertes" (Degryse et al., 2020; Kacperczyk & Peydro, 2022).
Cependant, il existe des différences importantes entre les pays.
Aux Etats-Unis, les banques sont plus susceptibles d'accorder
des préts aux entreprises qui sont plus défavorablement
exposées au risque de transition vers une économie a faible
émission de carbone. En Europe, c'est l'inverse (Mueller &
Sfrappini, 2022). Il est quelque peu inquiétant de constater que
les préteurs contournent des politiques climatiques nationales
strictes en augmentant leurs préts transfrontaliers (Benincasa
et al., 2022). Ces résultats soulignent une fois de plus
'importance d'une politique climatigue mondiale concertée.

Une derniere mise en garde sur le theme "défection et prise de
parole": une stratégie de désinvestissement a des conséquences
réelles sur les marchés émergents, mais pas celles souhaitées.
Une étude basée sur des entretiens avec des praticiens de
l'investissement durable suggeére que ce désengagement des
investisseurs entraine une stratégie d'évitement des risques et
non une quéte de solutions durables. En fin de compte, cet
évitement des risques conduit a un retrait des capitaux des
marchés en voie de développement (Mobilist, 2022). Des futurs
travaux de recherche devront examiner de maniere systématique
cet aspect de l'investissement durable.

4.3 Joindre l'acte a la parole

Dans la mesure ou les entreprises ont intérét a étre pergues
comme durables, ces dernieres vont adapter leur stratégie de
divulgation en conséguence. Les rapports de durabilité se
multiplient. Cette tendance est en partie stimulée par des
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développements en réglementation (qui sont trop foisonnants
pour étre étudiés dans le contexte de la présente Public
Discussion Note). Les informations publiées par les entreprises
sont-elles généralement véridigues et liées a ce qu'elles font
réellement? Ou les rapports de durabilité se résument-ils a un
exercice d'écoblanchiment? Les réponses a ces interrogations,
et ['analyse de la maniere dont les marchés réagissent a ces
mesures, sont encore en train d'étre formulées. Alors que
certaines études montrent que les entreprises utilisent leurs
divulgations sur le climat et 'environnement comme un leurre
pour détourner l'attention des investisseurs d'une réalité toute
autre (Hail et al., 2021), d'autres travaux démentent cette
affirmation et affirment que la publication par les entreprises
d'informations sur leur impact environnemental s'accompagne
effectivement d'un meilleur bilan environnemental, par
exemple une plus grande réduction de la pollution générée par
'entreprise et un plus grand nombre de brevets verts déposés
a l'avenir (Chava et al., 2021). Il semble également gue le fait
gu'une entreprise mentionne davantage les questions climatiques
aille de pair avec une réduction future de ses émissions de
carbone (Dzielinski et al., 2022).

4.4 "Climatflation", "fossilflation" et "greenflation"

Alors que certains commentateurs mettent en garde depuis
longtemps contre les conséquences inflationnistes d'une
politigue monétaire trop laxiste, ces avertissements étaient
généralement ignorés car l'inflation n'augmentait en réalité
pas de maniere notable. La "climatflation" ("inflation climatique"),
par exemple la hausse des prix des denrées alimentaires
provoquée par des catastrophes naturelles et de fortes
intempéries, est un facteur qui n'a été mis en évidence que
récemment. Le choc supplémentaire sur 'offre provoqué par la
guerre entre la Russie et 'Ukraine semble avoir modifié les
anticipations d'inflation. La "fossilflation" ("inflation fossile")
(Schnabel, 2022) est une conséquence directe de la forte
dépendance a ['‘égard des combustibles fossiles et de la tentative
plutot abrupte, notamment de 'Europe, de se sevrer des
combustibles fossiles russes. Une troisieme possibilité est celle
d'une "inflation verte" ("greenflation"), a savoir une hausse des
prix due a la finance durable elle-méme. Par exemple, le colt des
émissions de carbone, réglé par le biais de droits d'émission et
de taxes, se répercutera sur les prix des produits, et les matériaux
nécessaires a la production d'énergie durable deviendront de
plus en plus chers (comme le montre, par exemple, la récente
hausse massive du prix du lithium). En outre, si les efforts
visant a intégrer les facteurs ESG dans les décisions



d'investissements sont couronnés de succés et que le colt du
capital pour les entreprises "brunes" augmente, ces dernieres
tenteront probablement de compenser la hausse de leurs colts
en augmentant les prix de leurs produits. A l'inverse, des progres
technologiques plus rapides, des financements plus avantageux
pour les entreprises durables et, surtout, une baisse de la
consommation pourraient entrainer une baisse des prix.

L'incertitude entourant tous ces effets de la finance durable sur
l'inflation est grande, et des recherches supplémentaires sont

nécessaires pour comprendre si la finance durable renforce les
risques d'inflation ou si elle pourrait contribuer a une transition
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plus douce. Les banques centrales doivent évaluer 'importance
des trois types de sources d'inflation mentionnés: inflation
climatique, inflation fossile et inflation verte. Il s'agit de
qguestions fondamentales de justice distributive, car l'inflation
frappe le plus durement les membres les plus vulnérables de
notre société.

En bref, 'amélioration de la durabilité, ou 'écologisation de
['économie dans certaines dimensions, peut en principe
entrainer une réduction de la durabilité dans d'autres dimensions.
Les décideurs politiques doivent évaluer attentivement ces
conflits d'objectifs.
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5 Conclusion: et maintenant?

Pendant des années, la finance durable a été une véritable
success story et a suscité d'énormes espoirs. Lorsque ['économie
et les marchés financiers étaient en plein essor et que les
entreprises regorgeaient de liguidités, 'investissement durable
a également connu un boom. Méme le choc brutal, quoique
finalement de courte durée, de la pandémie de Covid-19 n'a pas
mis un coup d’arrét a cette évolution. C'est aujourd’hui que la
finance et les investissements durables semblent étre confrontés
a une véritable épreuve de force. Continueront-ils a susciter
une attention bienveillante en cas de grave ralentissement
économique ? Les réactions du marché a la guerre entre la
Russie et ['Ukraine donnent un premier apercu des décisions
difficiles a venir. Désormais, il faut faire des compromis entre le
désir de réussir la transition vers une économie nette zéro et la
nécessité d’assurer la sécurité énergétique.

La finance durable elle-méme est également en pleine évolution.
Tout d'abord, la question de savoir ce qui est considéré comme
contribuant a la durabilité est constamment réévaluée. Ce
débat a eu lieu dans le cadre de la taxonomie verte de ['Union
européenne, lorsque le gaz naturel et ['énergie nucléaire ont
été présentés comme des activités vertes. Dernierement, la
qguestion s'est posée a propos de certains investissements qui
étaient jusqu'alors clairement considérés comme "non durables",
comme l'investissement dans la défense. La production d'armes
peut-elle étre considérée comme durable ? Il y a un an encore,
le simple fait de poser cette question aurait fait scandale. Depuis,
les choses ont bien changé. Aujourd’hui, certains investisseurs
considerent les investissements dans le secteur de la défense
comme un moyen de défendre nos valeurs. A l'inverse,

la guerre en Europe met également en avant la question de la
responsabilité politique des entreprises. Les entreprises
responsables doivent-elles se retirer de pays qui provogquent
des conflits armés ou s’engagent dans d'autres types
d’activités généralement considérées comme injustifiées ? Il
est facile de prendre ce genre de décisions lorsque les enjeux
sont faibles, mais dans certains cas, ces choix peuvent avoir
des conséguences économigues majeures.
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Les inquiétudes suscitées par écoblanchiment, le brownspinning,
les revendications mensongeres de certaines entreprises
mettant en avant une "intégration ESG" toute relative, et la
mentalité parfois carrément cupide de certains acteurs du
secteur ont conduit a un retour de baton brutal contre la finance
durable et, surtout, a des appels en faveur d'une plus grande
réglementation du secteur. Comme ['ont montré de nombreux
exemples dans le passé, la réglementation est rarement la
seule bonne réponse aux problemes. En outre, se concentrer
sur une seule dimension, comme ['impact environnemental (ou
méme seulement sur certains types d'émissions), comme ['ont
demandé certains commentateurs, ne semble pas non plus étre
la bonne approche compte tenu de la complexité des enjeux.
Une approche trop étroite est dangereuse. En se concentrant
sur les émissions de carbone, nous avons par exemple accordé
moins d'importance a la question du méthane, alors que la
réduction des émissions de méthane est trés prometteuse.
Certaines initiatives visant a promouvoir ['utilisation des
énergies renouvelables ne tiennent pas compte des colts
dramatiques que ces dernieres provoquent en termes de perte
de biodiversité. La liste pourrait s’allonger a l'infini. Lorsque
nous évaluons les principales dimensions de la durabilité sur
lesquelles nous devrions nous concentrer, nous devons faire
preuve d’humilité et reconnaitre que nous ne savons pas tout.

Une allocation efficace des ressources est importante, et c'est
précisément lapport que la finance (durable) peut contribuer,
ni plus ni moins. La compréhension et 'utilisation des
motivations individuelles - c'est-a-dire ['économie et la finance
comportementales de la durabilité - constituent certainement
un domaine de réflexion et d’action fructueux pour la recherche
et ['action politique futures. En fin de compte, ce sont les
efforts individuels, le comportement responsable de chacun,
guelle que soit la situation concrete dans laguelle il ou elle se
trouve, qui peuvent faire de notre monde un endroit plus
heureux et plus durable.
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