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«Entre le public et le privé, il convient
de ne pas brouiller les responsabilités»

Pour Lex Hoogduin, économiste en chef du groupe Robeco, il n'est pas nécessaire

de connaitre les codits exacts du changemen climatique pour agir a bon esciert.

PIOTR KACZOR
A ZURICH

Economiste en chefdu groupe Ro-
becoetdirecteur de'Institut pour
larecherche et les services d’inves-
tissements (IRIS) de Rotterdam,
apres avoir été conseiller de Wim
DuisenbergalaBCE, Lex Hoogduin
(52) privilégie un alignement des
intérétssociaux et privésdesentre-
prises pour atteindre un dévelop-
pement durable. Et met en garde
contre unecollaboration mal com-
prise entre les secteurs publics et
privés a cet égard. Entretien avec
«’Agefi» dans le cadre du 9° Sym-
posium international sur le déve-
loppement durable qui s’est tenu
aRiischlikon (ZH) a 1a fin de la se-
maine derniére.

Nicholas Stern {lire ci-dessous]
reproche aux économistes d’abor-
der la question climatique sous
tangle de Uinvestissement plutot
que de la gestion des risques.
Partagez-vous cette critique?

Lex Hoogduin: Tout 2 fait. Mais
de grandes incertitudes subsis-
tent au sujet de 'impact des va-
riations climatiques sur I'écono-
mie et les ressources naturelles.
Et des cofits de cet impact ainsi
que des risques encourus. I n’en
demeure pas moins que pour sa-
VOIT comment agir, il n’est pas
‘indispensable d’en connaitre les
cofits exacts. Et C’est 1aqu'une

approche par la gestion du risque
est indiquée. Si vous savez quels
types d’actions peuvent réduire
les dommages potentiellement
gigantesques d’'une inaction. En
investissant par exemple 1% a 2%
du PIB, il est possible de réduire
fortement les risques de cofits
exorbitants du changement cli-
matique. [l convient de comparer
cette situation a celle de I'acquisi-
tion d’une couverture d’assuran-
ces. Sivous avez une maison,
vous savez qu’elle peut étre rava-
gée par un incendie. Sans en
connaitre la probabilité exacte,
vous étes prét a payer une prime
d’assurances dont le prix sera re-
lativement faible par rapport au
danger potentiel:

La question du taux d'actualisation
a appliquer sur des ressources

en diminution divise aussi les éco-
nomistes?

Je suis pour ma part critique sur
cette question. Sous I'angle des
risques, il importe avant tout de
procéder a des réévaluations pé-
riodiques: tous les ans ou les cing
ans par exemple. Car, pour le sec-
teur privé, il est vital de pouvoir
s’appuyer sur les normes fiables
fixées par les pouvoirs publics.
Etla décision la plus rationnelle
actuellement, c’est de consacrer
1% a 2% du PIB pour se prémunir.
Ce qui correspond a un scénario
«sans regrets», autrement dit
meémesi les craintes se révélent

un jour exagérées,

Le marché est-il en mesure de
prendre en compte le long terme?
La capacité des marchés a agir
sur le long terme est souvent.
sous-estimée 3 mon avis. Alors
que la capacité des pouvoirs pu-
blics est souvent surestimée.
Nous avons surtout besoin d’at-
tributions respectives bien dis-
tinctes pour les marchés et pour
les pouvoirs publics. Le marché
est bien sr imparfait, mais dans
bien des cas, rien ne peut le rem-
placer. Et surtout, sans
croissance, le développement du-
rable ne peut étre atteint. Il faut
se demander quelle est 1a
maniére d’organiser les choses la
plus améme de prendre en
compte le long terme. Les mar-
chés ou les gouvernements? Si je

considére les motivations et les
processus politiques, ceux-ci me
paraissent souvent limités aux
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prochaines élections, soit 3 un
horizon de quatre ans dans bien
des pays, de deux ans sil’on se
trouve a mi-chemin. D’autant
que bien des actions doivent étre
concertées sur le plan mondial:
etilya toujours une élection im-
minente quelque part, par exem-
ple actuellement aux Etats-Unis.

Mais les marchés sont aussi tres
souvent orientés vers le court
terme?

L’emprise du court terme est sou-
vent excessive certes. Mais dans
les fonds de private equity, la du-
rée de garde moyenne des posi-
tions est de 6 a 9 ans, soit plus
longue que bien des cycles électo-
raux. Encore qu’il ne faille pas
confondre la durée du placement
avec I’horizon d’investissement.
Sij'achéte une action
aujourd’hui et la revends dans
deux mois, cela ne veut pas dire
que I'horizon considéré soit seu-
lement de deux mois. Je suis juste
en mesure de la vendre durant
ces deux mois parce que 'acqué-
reur prend en compte a sen tour
lavaleur de I'action, autrement
dit les perspectives de bénéfices
depuis le rachat jusqu’a I'infini.

Un taux de roulement élevé n’im-

plique donc pas forcément une

emprise du court terme.

Le marché de la compensation du
carbone reste-t-il prédominant?
En effet. Mais pour favoriser son
développement, il est important
que les pouvoirs publics fixent
des objectifs réalistes et fiables
pour lesinvestisseurs, sans quoi
il pourrait s’effondrersi les objec-
tif$ sont par exemple trop élevés.
Oussilesinvestisseurs perdent
-confiance. '

Pensez-vous gue les pouvoirs
_publics doivent subventionner
les nouvelles énergies?
Le.réle des pouvoirs publics c’est
de permettre I'internalisation
de ces effets externes. En d’au-
tres termes, si les émissions de
CO2induisent un
réchauffement climatique, il
faut trouver un moyen pour que
les entreprises puissent prendre
ces colits externes en compte.
Ceest le role du marché du car-
bone et de I'échange des droits
d’émissions. Il faut le faire cha-
que fois que cela est possible, en
fixant des normes, des quotas et
en modulant les taxes. De ma-
niére a créer une infrastructure
transférant la capacité de déci-
sion sur les entreprises et sur le
marché. Par la prise en compte

de ces effets négatifs. Cette pers-
pective permet de lever la
contraction entre ce que I'on ap-
pelle I'intérét social et I'intérét
privé des entreprises.

Avez-vous limpression que nous
progressons sur la bonne voie?
Cest trés complexe. Une bonne
collaboration entre les secteurs
publics et privés implique certes
un échange d’'informations et
un dialogue. Mais il y a aussi des
risques a aller trop loin car-on
s’expose alors au danger de .
brouiller les responsabilités en-
tre les deux secteurs. On invite
alors le secteur privé dans.un
processus de recherche de ren-
tes, de subventions et de protec-
tion de ses propres intéréts. Ce
qui impliquerait alors une en-
trave plutdt qu'une accélération
du dialogue. Les responsabilités
respectives de chacune des par-
ties doivent donc étre
clairement définies. I faut aussi
éviter de surcharger les entrepri-
ses d’objectifs publics mais bel
etbien aligner les intéréts
sociaux et privés en mettant en
Pplace les mécanismes adéquats.

[pkaczorf@agefi.com]

«La conférence la plus importante depuis la 2° Guerre»

Dédié a une meilleureinteraction
descapitaux privés et publics dans
lesinvestissements destinés a atté-
nuerleseffets desvariations clima-
tiques, le%* Symposium internatio-
nal surle développement durable
a mis en évidence la défiance qui
braque encore le monde de I'éco-
nomie et de la finance d’une part
etceluides pouvoirs publicsdel'aw
tre. En dépit de la reconnaissance
unanime de la nécessité d’une ac-

tion concertée.
La vedette Nick Stern optimiste

Le symposium s’est tenu de mer-
credia vendredi derniers 3 Riischli-
kon (ZH) sous I’égide du centre
SwissRe pourledialogue mondial.
Avec.pour invité vedette Nicholas
Stern,'auteur duretentissantrap-
portremis en 2006 a Tony Blair, le-
quel en avait commandé la rédac-
tion. Le célébre professeur de la
London School of Economics et an-

cien vice-président de la Banque
mondiale ad’embléejugé «crucial
'accord global que nous devonsab-
solument obtenir pour la fin de
I'année 2009 lors dela Conférence
surleclimatde Copenhague». Quil
améme présentéecomme «laren-
contre internationale la plus im-
portantedepuis la Seconde Guerre
mondiale».[lad’ailleurs bon espoir
devoir les responsables politiques
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internationaux, y compris des
EtatsUnis, s’accordersurdesréduc
tionssubstantiellesd’émissionsde
€02.Unaccord qui déterminerala
structure du marché desémissions
de gaz a effets de serre aprés 'ex-

perte de 5% au moins du PIB mon-
dialchaque année, etméme a20%
decePIBenprenant encompteun
éventail plusvaste de risques. Enre-
vanche, les mesures de précaution,
asavoirréduire les émissionsde gaz

trumentsnovateurs pour tirer pro-
fit de cessituations. Au prix toute-
fois d’aggravations momentanées
des distorsions qui ont provoqué
une explosion des cours de certai-
nes denrées de base. Avec des im-

piration, en 2012, desobjectifsfixés ~ aeffets deserre, pourraient limiter plications dramatiquespourles po-
par le Protocole de Kyoto. Et  lescolitsa1%duPBmondialcha- pulationsles plus pauvres.
«comme la terre et 'atmosphére  que année. «A1%-2% duPIBy, disait- Appel de Doris Leuthard

nepeuvent pas absorber ce surcroit
d’émissions compte tenu du cycle
du carbone, les cotits d’un retard
seraient considérables». Pour «Nick»
Stern, lasituationest doncurgente.

il mercredi. Directeur exécutif du
Programme des Nations Unies
pour l'environnement (PNUE),
Achim Steiner s’est quant a lui
montré moins préoccupé par «no-

aux établissements financiers

Des répercussions qui incitent les
partiesaudébata privilégierlelong
terme. D'otil’'appel lancé vendredi

LaConférence deCopenhaguedoit  tre aptitude  surmonter une pé-  par la conseillére fédérale Doris
viser selon lui & réduire de moitié  nuriedesressourcesqueparlasou-  Leuthard, responsable duDéparte-
les émissionsde CO2d’ici2050(par ~ daineté des changements et la mentdel'économie,auxétablisse-

rapport a 1990). Et pour atteindre
cesobjectifs, lerdleclé revientason
gré au monde politique et, subsi-
diairement, a celui des marchés,
en particulier dans le négoce des
droitsd’émissions. Mémes'il recon-
naitquel’explosiondes prixdu pé-
trole a stimulé bien davantage les
investissements danslesnouvelles
technologies, préchant des lors
pour «un partagedes technologies
dans le monde». D’autant que, de-
puisla publication du rapport, les
émissions se révelent plus élevées
que prévu etla capacité de la terre
alesabsorber moindres. Le rapport
Stern estimait que, si rien n’était
fait, les cofits du changement cli-
matique équivaudraient a une

puissance destructrice des muta-
tions environnementales». Le dé-
veloppement de certificats CO2 et
du négoce des droits d’émissions
montre que la création de nou-
veaux marchés pour I'environne-
ment est possible et qu’elle peut
mémeétreétenduea d’autressec
teurs, comme ceux de I'eau, de la
biodiversité et desécosystémes. De
I'avis de plus d’un orateur, les ac-
teursfinanciers doivent cependant
revoir leurapproche opportuniste
et adopter une stratégie plus res-
ponsable surle plan social et envi-
ronnemental envers les matiéres

‘de base. Au cours de la décennie

écoulée, les marchés financiers ont
développé une large gamme d’ins-

ments financiers afin que ceux-i
integrent aleursactivités essentiel-
les les risques et les opportunités
liées au changement climatique.
Afin que les partenaires privés et
publics s’engagent a optimiser les
fonds disponibles pour atténuer
ces effets. Pour Doris Leuthard, le
role, subsidiaire, de I’Etat est de
fournirl'aide de départ et de sere-
tirer au fur et a3 mesure que les in-

vestisseurs privés peuvent prendre-

lerelais, Demaniérea «assumerles
risques initiaux que les investis-
seurs privés ne peuvent pas pren-
dre en charge seuls et agir ainsi
comme catalyseur, pour mobiliser
desfonds privés locaux ou interna-
tionaux».- (PK)
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Lex Hoogduin: «IL ne faut pas confondre la durée d'un placement
et son horizon d'investissement.»
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