
ARG U SO' MGUS de Presse AC küdi9er.strosse 13 Postfach CH-802/ LJrich

SeI. Q44 388 8200 F0x0L4 388820] wor9us.ch

«Entre le public et le prive, il convient
de ne pas brouiller les responsabffits»
Pour Lex Hoogduin, 'conomiste en chef du groupe Robeco, ii n'est pas ntcessaire

de connaitre les coi2ts exacts du changemen climat'ique pour agir ä bon escient.

PIOTR KACZOR
Ä ZURICH

Economiste en chefdu groupe Ro-
becoetdirecteurdel'lnstitutpour
la recherche et les services d'inves-
tissements (HUS) de Rotterdam,
aprs avoir dtd conseffier de Wim
DuisenberglaBcE, LexHoogduin
(52) privilgie un alignement des
intr&ssocauxetprivsdes entre-
prises pour atteindre un dve1op-
pement durable. Et met en garde
contre une collaboration mal com-
prise entre les secteurs publics et
privds cet dgard. Entretien avec
«L'Agefl» dans le cadre du 9 Sym-
posium international sur le d&e-
loppement durable qui s'est tenu

Rüschlikon (ZH) ä la finde la se-
maine derni&e.

Nichotas Stern (lire ci-dessousj
reproche aux economistes d'abor-
der La question ctimatique sous
Langte de Einvestissement ptut6t
que de ta gestion des risques.
Partagez-vous celle critique?
Lex Hoogduin: Toutfit. Mais
de grandes incertitudes subsis-
tent au sujet de l'impact des va-
riations climatiques sur 1'cono-
mie et les ressources naturelles.
Et des coCits de cet impact ainsi
que des risques encourus. II n'en
demeure pas moins que pour sa-
voir comment agir, il n'est pas
indispensable d'en connaitre les
coüts exacts. Et c'est lit qu'une

approche par la gestion du risque
est indique. Si vous savez quels
types d'actions peuvent rduire
les dommages potentiellement
gigantesques d'une maction. En
investissant parexemple 1% 2%
du PIB, il est possible de r&luim
förtement les risques de coüts
exorbitants du changement cli-
matique. II convient de comparer
cette situation ä celle de l'acquisi-
tion d'une couverture d'assuran-
ces. Si vous avez une maison,
vous savez qu'elle peut tre rava-
ge par un incendie. Sans en
connaitre la probabffit exacte,
vous &es prt payer une prime
d'assurances dont le prix sera re-
lativement faible par rapport au
danger potentieL

La question du taux d'actuatisation
ä apptiquer sur des ressources
en diminution divise aussi (es eco-

nomistes?
Je suis pour ma part critique sur
cette question. Sous l'angle des
risques, il importe avant tout de
procder ii des rva1uations p-
riodiques: tous les ans ou les cinq
ans par exemple. Car, pour le sec-
teur privd, ilest vital de pouvoir
s'appuyer sur les normes fiables
flxes parles pouvoirs publics.
Et la ddcision la plus rationnelle
actuellement, c'est de consacrer
1% ä 2% duPIBpourseprmunir.
Ce qui correspond un scnario
«sans regrets», autrement dit
mme si les craintes se rvlent

unjour exagdres.

Le marche est-iL en mesure de
prendre en compte Le Long terme?
La capadt des marchs agir
sur le long terme est souvent
sous-estime ä mon avis.Alors
que la capadt des pouvoirs pu-
blics est souvent surestime.
Nous avons surtoutbesoin d'at-
tributions respectives bien dis-
tinctes pour les marchs et pour
les pouvoirs publics. Le march
est bien sür imparfölt, mais dans
bien des cas, rien ne peut le rem-
placer. Et suftout, sans
croissance, le dveloppement du-
rable ne peut tre attemt. II faut
se demander quelle est la
manire d'organiser les choses la
plus ii mme de prendre en
compte le long terme. Les man
chs ou les gouvernements? Sije

considre les motivations et les
processus politiques, ceux-ci me
paraissent souvent 1imits aux
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prochaines elections, soit im
horizon de quatre ans dans bien
des pays, de deux ans si l'on se
trouve mi-chemin. D'autant
que bien des actions doivent tre
concertes sur le plan moridial:
et ily a toujours une e'lection im-
minente quelque part, par exem-
ple actueilement aux Etats-Unis.

Mais Les marches sont aussi tres
souvent onentes vers Le court
terme?
L'emprise du court terme est sou-
vent excessive certes. Mais dans
les fonds de private equity, la du-
re de garde moyenne des posi-
tions est de 6 ä 9 ans, soit plus
longue quebien des cydes electo-
raux. Encore qu'il ne fiille pas
confondre la dure du placement
avec l'horizon d'investissement.
Sij'achte une action
aujöurd'hui et la revends dans
deux mois, cela ne wut pas dire
que l'horizon consid& soit seu-
lement de deux mois.Je suisjuste
en mesure de la vendre durant
ces deux mois parce que l'acqu-
reur prend en compte son tour
la valeur de l'action, autrement
dit les perspectives de bnfices
depuis le rachatjusqu' l'infini.

Un taux de roulement 1ev n'im-
plique donc pas forcment une

«La conftrence la plus importante depuis la 2 Guerre»

D&II äune meffleure interaction
des capitauxptivs etpublics dans
les inwstissements destinds i att-
nuerles efits des variations clima-
tiques,le 9 Symposium internatio-
nal surle dveioppementdurable
amis en vidence la dfiance qui
braque encore le monde de 1'co-
nomie et de la finance d'une part
etceluidespouvoirspublicsdel'au-
tre. En dpit de la reconnaissance
unanime de la ncessit d'une ac-

emprise du court terme.

Le marche de la compensation du
carbone reste-t-it pr&Iominant?
En effet. Mais pourfvoriser son
dveloppement, II est important
que les pouvoirs publics fixent
des objectif ra1istes et fiables
pour les investisseurs, sans quoi
II pourrait s'eflbndrer si les objec-
tiß sont parexemple trop e'levs.
Ou si les investisseurs perdent
confiance.

Pensez-vous que Les pouvoirs
pubtics doivent subventionner
tes nouveLLes energies?

Le.röle des pouvoirs publics c'est
de permettre l'internalisation
de ces effets externes. En d'au-
tres termes, si les missions de
CO2 induisent un
rchauffement climatique, ii
faut trouver un moyen pour que
les entreprises puissent prendre
ces coüts externes en compte.
C'est le rle du march du car-
bone et de l'change des droits
d'missions. Ii faut le faire cha-
que fois que cela est possible, en
fixant des normes, des quotas et
en modulant les taxes. De ma-
nire crer une infrastructure
transf&ant la capadt de dci-
sion sur les entreprises et sur le
march. Par la prise en compte

tion concerte.

La vedette Nick Stern optirniste

Le symposium s'est tenu de mer-
crediwndredidemiersiRuschli-
kon (ZH) sous i'gide du centre
SwissRepourledialoguemondial.
Avec.pour invit vedette Nicholas
Stern, l'auteurdu retentissantrap-
port remisen 2006 äTonyBlair, le-
quel en avait command la rdac-
tion. Le cdibre professeur de la
London School ofBconomics et an-

de ces effets ngatifs. Cette pers-
pective permet de lever la
contraction entre ce que l'on ap-
pelle 1'intrt social et 1'int&t
priv des entreprises.

Avez-vous rimpression que nous
progressons sur La bonne voie?
C'est trs compiexe. Une bonne
collaboration entre les secteurs
publics et privs impiique certes
un change d'informations et
un dialogue. Mais ii y a aussi des
risques ä aller trop bin caron
s'expose alors au danger de.
brouiller les responsabilitds en-
tre les deux secteurs. On invite
alors le secteur ptiv dans. un
processus de recherche de ren-
tes, de subventions et de protec-
tion de ses propres intr&s. Ce
qui impliquerait alors une en-
trave plutöt qu'une accdi&ation
du diaiogue. Les responsabilitds
respectives de chacune des par-
ties doivent donc tre
clairement dfinies. II faut aussi
viter de surcharger les entrepri-

ses d'objectifs publics mais bei
etbien aligner ies intrts
sociaux et privds en mettant en
place les mcanismes adquats.

[pkaczor(agefi.com1

cien vice-prsident de ia Banque
mondiale ad'embiejug «crucial
l'accord global que nous devons ab-
soiument obtenir pour la fin de
l'aime 2009 lors deia Conf&ence
suriecJimatdeCopenhague».Qfil
a mme prsent&comme «la ren
contre internationale ia plus im-
portantedepuis la SecondeGuerre
mondiale». II ad'ailleurs bon espoir
devoir les responsables politiques
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internationaux, y compris des
Etats-Unis, s'accoixlersurdesrduc-
tions substantielles d'missionsde
CO2.Unaccordqui dterminera1a
smicturedumaithdesmissions
de gaz ä effets de serre aprs l'ex-
piration. en 2012, des objectiffixs
par le Protocole de Kyoto. Et
«comme la terre et 1'atmosphre
nepeuventpas absorbercesurcroit
d'missions compte tenu du cycle
du carbone, les coüts d'un retard
seientconsidrables».Pour«Njdo
Stern, la situation estdoncuignte.
LaConfrencedeCopenhaguedoit
viser selon lui ä r&luire de moiti
lesmissions deCO2d'ici2OSO(par
rapport 1990). Et pour atteindre
cesobjectiß,1erölec1revientson
gr au monde politique et, subsi-
diairement, celui des marchs,
en particulier dans le ngoce des
droits d'&nissions.Mme s'ilrecon-
naitque l'explosion des prixdu p-
trole a stimul bien davantage les
investissements dans les nouvelles
technologies, pr&hant ds lors
pour «till partage des technologies
dans le monde». D'autant que, de-
puis la publication du rapport, les
missions se rvlent plus 1eves

que prvu et la capadt de la terre
les absorbermoindres.Le rapport

Stern estimait que, si rien n'&ait
fait, les coüts du changement cli-
matique quivaudraient une

perte de 5% au moins du NE mon-
dia1chaqueanne, et mme 20%
de ce PIB en prenant en compte un
ventai1plusvastederisques.Enre-

vanche, les mesures depr&aution,
avoirrduirelesmissionsdegaz

teffetsdeserre, pourraientlirniter
les coüts ä 1% du P113 mondial cha-
queann& «A1%-2% duPIB», disait-
II mercredi. Directeur excutif du
Programme des Nations Unies
pour l'environnement (PNUE),
Achim Steiner s'est quant ii lui
montr moins proccup par «no-
tre aptitude t surmonter une p&
nurie des ressources que parlasou-
dainet des changements et la
puissance destructrice des muta-
tions environnementales>). Le d-
veloppement de certificats CO2 et
du ngoce des droits d'missions
montre que la cration de nou-
veaux marchs pour l'environne-
ment est possible et qu'elle peut
mme &re tendue d'autres sec-
teurs, comme ceux de l'eau, de la
biodiversitet des &osystmes. De
l'avis de plus d'un orateur, les ac-
teursfinandersdoiventcependant
revoirleurapproche opportuniste
et adopter une stratgie plus res-
ponsable sur le plan social et envi-
ronnemental envers les matires
de base. Au cours de la dcennie
&ou1e, les marchs finanders ont
dveloppune1argegammed'ins-

trumentsnovateurs pourtirerpro-
fit de ces situations. Au prix toute-
fois d'aggravations momentanes
des distorsions qui ont provoqu
une explosion des cours de certai-
nes denres de base. Avec des im-
plicationsdramatiquespourlespo-
pulations les plus pauvres.

AppeL de Dons Leuthard
aux tabLissements financiers

Des rpercussions qui incitent les
paliesaudebatiprivilgierlelong
terme. D'oü l'appe1lancvendredi
par la conseil1re fdrale Doris
Leuthard,responsabledu Departe-
mentdel'&onomie, auxtabliSse-
ments financiers afin que ceux-ci
intntileursactivjtsessentie1-
les les risques et les opportunits
lides au changement climatique.
Afin que les partenaires privs et
publics s'engagent optimiser les
fonds disponibles pour attnuer
ces effets. Pour Doris Leuthard, le
rle, subsidiaire, de l'Etat est de
fournirl'aide de dpart et de se re-
tirer au flur et i mesure que les in-
vestisseurs privs peuvent prendre
le relais,De manire «assumerles
risques initiaux que les investis-
seurs privs ne peuvent pas pren-
clre en charge seuls et agir ainsi
comme catalyseur, pourmobiliser
des fonds privs locaux ou interna-
tionaux». - (PK)
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Lex Hoogduin: «lt ne taut pas confandre ta dur4e dun ptacement
et san horizan d'investissement.»
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