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Parfois, les évidences peuvent étre
trompeuses. A premiére vue il peut
paraitre clair que les investisseurs
disposent d’un levier substantiel pour
mettre les économies globales sur la
trajectoire de la durabilité en préférant
des entreprises vertueuses a celles qui
sont nocives. Malheureusement, cette
thése ne tient pas - tout comme les
ombres sur un mur de caverne ne sont
qu’une projection de la réalité et non la
réalité en tant que telle.

Le mythe

Dans son mythe de la caverne, Platon décrit
un groupe de personnes emprisonnées
dans une caverne. Toute leur vie, ils ont été
enchainés a un mur, incapables de se voir
les uns les autres et faisant face a une paroi
vierge. Sur cette paroi, ils voient la projection
d'ombres d'objets passant devant un feu.
Les prisonniers donnent des noms aux
ombres et déduisent la réalité des formes
qu'ils voient.

Si les ombres sont la réalité des prisonniers,
elles ne sont pas une représentation fidéle de
laréalité.

Les ombres représentent le fragment de la
réalité que les humains peuvent normalement
percevoir avec leurs sens, tandis que les
objets réels sous le soleil représentent la
sagesse qui ne peut étre percue que par la
raison.

Pertinence de lallégorie
pour la finance durable

Les prisonniers de lallégorie sont pris
a lillusion que les ombres sont une
représentation compléete de la réalité — ce
qui semble étre une bonne analogie pour
la perception généralement acceptée de
la finance durable. De nombreux efforts
déployés au sein de la finance durable
soutiennent un narratif positif sur les vastes
effets de « linvestissement vertueux », qui a
deuxieme vue se révelent malheureusement
furtifs dans le monde réel.

Le narratif en question est le suivant.
L'établissement de statistiques sur les effets
positifs et négatifs des entreprises présentes
au sein des portefeuilles d'investissement
fournit des indications aux investisseurs sur
la maniére dont ces portefeuilles peuvent (ou
devraient) étre optimisés pour atteindre un

statut environnemental ou social supérieur.
Les mesures d'impacts positifs et négatifs des
investissements permettront de surpondérer
les émetteurs ayant un impact positif et
déviter autant que possible les émetteurs
ayant unimpact négatif.

Ce raisonnement semble largement répandu.

Les messages commerciaux de banques et
de gestionnaires d'investissement mettent en
avantles vertus des produits d'investissement
durable impliguant quen investissant dans
ces produits, les investisseurs peuvent
participer a leffort visant a rendre le monde
meilleur.

Ce phénomene ne se limite toutefois pas
aux départements marketing des instituts
financiers — ou I'on pourrait méme montrer
une certaine tolérance par rapport a une
exagération positive. Il devient quelque peu
inquiétant quand le régulateur (Commission
européenne, ESMA, autorités de tutelle) exige
des acteurs des marchés financiers guiils
communiquent ce type de données dans de
nombreux documents de reporting.

Depuis 2023, les acteurs des marchés
financierssonttenusdepublierunedéclaration



annuelle sur les « principales incidences
négatives » de leurs investissements,
avec une série de statistiques dordre
environnemental et social. D'année enannée,
ce rapport doit étre publié et les progrés
concernant la valeur des statistiques doivent
étre commentés. Lobservateur non avisé
pourrait conclure qu'avec 'amélioration des
statistiques des portefeuilles financiers, tout
va pour le meilleur.

Enfin,dansleurrécente propositionderévision
des normes technigues du reglement SFDR',
les ESA? suggerent lajout d'un chapitre
supplémentaire dans la documentation
juridigue des produits d'investissement. Si
la proposition est acceptée, les produits
d'investissement devront déclarer slils visent
aréduire les émissions de gaz a effet de serre
de leurs investissements. Trois options sont
possibles:

— en investissant dans des actifs dont on
sattend a ce qu'ils réduisent les émissions
liges aleurs activités;;

— en sengageant aupres des entreprises
investies pour influencer leurs décisions
stratégiques en vue de réduire les
émissions;

—en vendant des investissements dans
des actifs a fortes émissions pour acheter
a la place des investissements a plus
faibles émissions.

Les objectifs de réduction concrets
permettront de visualiser l'ambition de la
stratégie d'investissement extra-financiere.

La vérité désagréable est que, bien qu'il soit
toujours possible de calculer et de gérer une
statistique, si elle ne se traduit pas par des
effets dans le monde réel, elle est inutile. Ainsi,
notamment la premiéere et la derniére option
proposeées par les ESA tombent sous cette
catégorie®.

Il faut malheureusement se rendre a
l'évidence que les impacts générés par les
entreprises dont les actions ont été achetées
sur les marchés secondaires se produisent
indépendamment des investisseurs®. En
effet, les changements de propriété des
actions — et par conséquent, de la propriété
du capital de I'entreprise représenté par ces
actions — sur les marchés secondaires se
produisent sans que lentreprise émettrice
ne regoive de nouveaux capitaux. La société
a regu le paiement en especes lorsquelle a
émis les actions pour la premiére fois. Ainsi,
la transaction en bourse est neutre pour
lactivité de l'entreprise ainsi que sur les effets
positifs ou négatifs quelle peut avoir dans le
monde réel®.

Les conséqguences sont importantes pour
les investisseurs qui recherchent de limpact
concret et mesurable dans le monde réel :
étantdonné que les activités de l'entreprise se
déroulent indépendamment des activités des
investisseurs sur les marchés secondaires,
il nNest pas possible dattribuer a ces flux
dinvestissement un quelconque impact
(positif ou négatif) que l'entreprise détenue
peut avoir dans I'économie réelle. En d'autres
termes, les investissements sur le marché
secondaire manquent dadditionnalité : en
investissant dans une entreprise impactante,
linvestisseur ne permet pas a lentreprise
en question davoir un impact positif plus
important. Inversement, le désinvestissement
d'une entreprise nuisible ne réduira pas ses
effets négatifs.

Le seul effet de linvestissement dans des
entreprises vertueuses tout en évitant les
entreprises nuisibles réside dans un éventuel
alignement des valeurs entre linvestisseur
final et son portefeuille d'investissement : le
rayonnement « chaud » lié au fait de posséder
de « bonnes » entreprises. Bien que ce
sentiment soit agréable, les effets réels ne
vont pas au-dela de ce sentiment.

On pourrait considérer que sil'impact réel des
investissements sur les marchés secondaires
sur les investisseurs est difficile a cerner, le
calcul et la publication de statistiques extra-
financieres sur les portefeuilles ne feront pas
demal.

Tout au contraire !

Le calcul de statistiques « fantdmes » futiles
ainsi que loptimisation des statistigues de
portefeuille sans effets dans I'économie réelle
représentent une distraction chronophage
qui lie des ressources qui pourraient lancer
des initiatives censées déployer un véritable
effet direct. En outre, si ces contraintes
d'« optimisation du portefeuille », basées
sur des mesures ineffectives, entravent la
bonne gestion ainsi que la diversification des
portefeuilles, nous nous retrouvons face aune
destruction de valeur.

Pireencore,l'idéeselonlaquelle «I'optimisation
vertueuse du portefeuille rendra le monde
plus durable » oriente la société dans la
mauvaise direction: sile diagnostic est erroné,
le reméde le sera également, et nous risquons
de rater l'occasion de placer le monde sur une
trajectoire damélioration.

C'est un beau réve que de croire qu'il suffit
d'investir dans des entreprises « vertueuses »
pour sauver lours polaire. Si cétait aussi
simple, l'ours polaire naurait pas besoin détre

sauvé. En fait, l'expérience nous enseigne
que si une histoire semble trop belle pour étre
vraie, en regle générale, elle n'est pas vraie.

Ne vous méprenez pas, le monde et
son économie doivent changer de cap.
Cependant, ne gaspillons pas notre énergie
et notre temps a jouer un jeu de réallocation
inefficace. Les belles histoires et les
statistiqgues ne résoudront pas le probleme.
Ce sont les initiatives qui ont des effets dans
le monde réel quile feront.

Quiittons la caverne

Dans lallégorie de Platon, les prisonniers sont
libérés et peuvent quitter la caverne, mais
Iéclat du soleil les pousse a y retourner.

Dans le cas de la finance durable, le narratif
décrit précédemment — qu'il suffit d'investir
en entreprises vertueuses tout en évitant les
entreprises nuisibles — est tres confortable,
facile a saisir et trop simpliste. Sortir de la
caverne signifie quitter la zone de confort
des certitudes supposées et acceptées et
concevoir des stratégies qui ont effectivement
un impact positif sur le monde réel — et cela
dans un délai raisonnable.

La bonne nouvelle cest quil existe
effectivement des stratégies qui produisent
des effets positifs dans le monde réel.

La mauvaise nouvelle : elles sont beaucoup
moins simples et plus laborieuses a mettre
en ceuvre que la simple réallocation d'un
portefeuille.

« [lanalogie de lombre » implique gu'investir
ou désinvestir sur une base individuelle na
généralement pas deffets mesurables sur le
monde réel. Quelles options avons-nous donc
anotre disposition ?

Pour identifier les canaux permettant
dinfluencer les stratégies des entreprises
— et davoir un effet sur le monde réel —, il
est utle de noter quun investissement
en actions représente la copropriété de
lentreprise émettrice. Les (co)-propriétaires
dune entreprise ont le droit dexprimer
leur opinion sur la maniere dont elle doit
étre gérée — de maniére formelle lors des
assemblées générales de lentreprise ou de
maniere informelle a travers un dialogue avec
lentreprise. Celarevient adire que siladirection
gérelentreprise, le propriétaire a son mot a dire
surlamaniere dontil souhaite quelle soit gérée.

Les investisseurs qui souhaitent exprimer
leurs attentes disposent de quatre canaux



distincts, triés selon leur efficacité croissante:

—le dialogue individuel avec les

entreprises,

— le vote individuel lors des assemblées
générales,

— ledialoguecollectifaveclesentreprises,

—le vote collectif coordonné lors des
assemblées générales, éventuellement
combiné a des motions individuelles.

Etant donné que la plupart des investisseurs
sont de petite taille par rapport aux sociétés
cotéesenbourse,lefaitd’entamerundialogue
individuel avec les entreprises naidera
pas beaucoup a changer ces dernieres
de lintérieur. Le poids des investisseurs
individuels est tout simplement trop faible.
Toutefois, le dialogue avec les entreprises sur
dessujets spécifiqueslieés au développement
durable aidera les investisseurs a mieux
comprendre les enjeux rencontrés par les
entreprises analysées et a décider, dans leur
propre intérét, si l'entreprise gére bien ses
risques pertinents (qu'ils soient financiers ou
non financiers).

Le vote individuel lors des assemblées
générales des entreprises releve en grande
partie de la méme catégorie : le poids
des investisseurs individuels (méme celui
des grands gestionnaires d'actifs comme
p.ex. Black Rock) est trop faible pour faire
pencher le vote dans une certaine direction.
Toutefois, grace aux services de vote par
procuration, qui permettent des campagnes
de vote efficaces et peu colteuses, le taux
de participation des investisseurs aux
assemblées générales augmente. Leffet
de masse ne manquera pas de s'installer,
d'autant plus que la réglementation pousse
la communauté des investisseurs a adopter
un état d'esprit de plus en plus responsable
etdurable.

Siun changement réel et urgent est souhaité,
les stratégies les plus prometteuses
consistent en une interaction collective avec
les entreprises, ou les investisseurs forgent
des alliances représentant plus de capital
pour inciter les entreprises a changer dans
une certaine direction.

Loption diplomate consiste a entrer en
dialogue actif avec les entreprises a travers
des campagnes d’engagement collaboratif.
Les grandes lignes dune telle campagne
se présentent comme suit. Un chef de
file identifie un sujet pertinent pour une
entreprise, structure un projet dans lequel les
faits (par exemple, une importante pollution
de l'eau dans une usine appartenant a
I'entreprise) ainsi que lademande adressée a
I'entreprise (lettre au conseil d’administration

demandant une explication sur les raisons du
probléme identifi¢ / demande d'installation
d'une station d'épuration des eaux usées)
sont exposés. Le projet, ainsi que toute
documentation a l'appui, est publié sur des
plateformes d'engagement collaboratif (par
exemple, celle proposée par UN PRI ; www.
unpri.org), invitant d’autres investisseurs a se
joindre alacampagne.

Lintérét de cette approche est que si un seul
gestionnaire dactifs représentant disons
50 milliards d'euros n'a peut-étre pas assez
de poids pour se faire entendre, le poids
combiné de 15 gestionnaires d'actifs peut
étre suffisant pour ouvrir la voie a un véritable
dialogue — bien entendu en fonction de la
taille de I'entreprise ciblée.

Si ce dialogue diplomate naboutit pas a
des résultats satisfaisants, il est possible
descalader a travers la coordination du
pouvoir de vote de l'alliance collaborative pour
faire valoir son point de vue. Les stratégies
possibles peuvent consister a voter contre
les directeurs responsables des pratiques
nuisibles identifiées. Afin de donner plus
de poids a la démarche, il est envisageable
d'informer la direction de l'entreprise de la
mesure collaborative.

Une étape supplémentaire de lintervention
des investisseurs est la présentation de
motions spéciales lors des assemblées
annuelles pour soutenir le projet de
changement au sein de l'entreprise.

Il est vrai que le processus démocratique
de lassemblée générale ne conduit pas
nécessairement aux changements espeéreés.
De nombreux investisseurs ne montrent
pas dintérét pour des changements des
entreprises vers plus de durabilité — des
considérations financieres a court terme
prennent encore trop souvent le dessus.
Cependant, si l'objectif est de changer la
fagcon dont notre économie fonctionne, iln'y a
actuellement pas de meilleur moyen.

Vous pourriez objecter que ces stratégies
ne sont pas simples et quelles prennent
énormément de temps pour des effets
finalement limités sur la'économie réelle.

Laréponseestsimple:lin'yapasderaisonque
ce soit facile, surtout siles solutions « faciles »
sont ineffectives. Contrairement a la gestion
et l'optimisation de statistiques, les stratégies
dengagement et de vote permettent aux
investisseurs d'interférer directement avec
les processus du monde réel, ce qui est
nécessaire pour changer léconomie « de
lintérieur ». Enfin, si l'engagement et le

vote ont un effet limité sur la réalité, ils sont
largement supérieurs aux stratégies qui nont
aucun effet.

Pour revenir a lallégorie de Platon, nous
pouvons rester dans la caverne et continuer
a calculer des statistigues ineffectives qui
nont aucun impact sur le monde réel et nous
demander pourquoi rien ne change, ou quitter
la caverne et ceuvrer sur des stratégies qui
portent le changement dont nous avons
besoin.

1. Sustainable Finance Disclosure Regulation

2. European Supervisory Authorities : EBA, EIOPA et ESMA)

3. Au cas ol une grande majorité de gestionnaires d'investissement
appliquerait des « objectifs de décarbonisation » a la suite de cette
réglementation, il pourrait y avoir un effet sur le cours des actions
des entreprises concernées — qui a son tour pourrait déclencher
un changement dans le comportement des entreprises. Cet effet
peut étre qualifié d'« effet fédérateur de la réglementation », qui est
tres indirect et na pas encore faitlobjet de recherches scientifiques
jusquaprésent.

4. Pour une discussion détaillée de cet effet, veuillez-vous référer &
mon précédent article « Linvestissement durable et responsable
déconstruit et reconstruit » (disponible ici).

5. Il existe un cas de figure dans lequel lentreprise nest pas
indifférente : si de nombreux investisseurs sintéressent &
lentreprise, le cours de laction se comporte mieux. Lentreprise
est moins exposée au risque de rachat et, en cas démission de
nouveaux capitaux, loffre publique supplémentaire aura plus
de chances de réussir. En outre, la performance du cours de
laction sera importante pour une gestion orientée vers la valeur
actionnariale. Cet effet nest toutefois pas direct et ne peut se
matérialiser qua trés long terme.

6. Voir par exemple les discussions sur le concept d'additionnalité sur
le site www.IFC.org.


https://www.banquedeluxembourginvestments.com/fr/bank/bli/blog/-/blogpost/sri-deconstructed-and-reconstructed
https://www.ifc.org/en/home
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
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Ce document a été rédigé par BLI - Banque de Luxembourg
Investments (“BLI"), avec la plus grande attention et le plus grand soin.
Les visions et opinions formulées dans cette publication sont celles
de leurs auteurs et ne doivent en aucun cas lier BLI. Les informations
économiques et financiéres incluses dans cette publication sont
communiquées a des fins d'information uniquement sur la base des
informations connues a la date de publication. Ces informations ne
constituent pas un conseil d'investissement, une recommandation
ou incitation & investir, ni ne doivent étre interprétées comme des
conseils légaux ou fiscaux. Chaque information doit étre utilisée avec
la plus grande précaution. BLI ne donne aucune garantie quant a
lexactitude, la fiabilité, la récence ou lexhaustivité de ces informations.
La responsabilité de BLI ne pourra pas étre invoquée du fait de la
fourniture de ces informations ou en tant que résultante d'une décision
prise par une personne, que celle-ci soit cliente de BLI ou non, basée
sur ces informations, cette personne restant seule responsable de ses
propres décisions.

Les personnes intéressées doivent sassurer quelles comprennent
les risques inhérents a leurs décisions d'investissement et doivent
sabstenir diinvestir tant quelles nont pas soigneusement évalué,
en collaboration avec leurs propres conseillers professionnels,
ladéquation de leurs investissements & leur situation financiere
spécifique, en particulier concernant les aspects légaux, fiscaux et
comptables.

Il est également rappelé que les performances passées dun
instrument financier ne préjugent en rien des performances futures.



