m ETUDE FEVRIER 2024

Transition eénergétique,
investissements
et retraites

ETUDE DE CAS DU DESINVESTISSEMENT
DES HYDROCARBURES DE LA CDPQ

REDACTION ET RECHERCHE
Eve-Lyne Couturier
chercheuse



SOMMAIRE
SOMMAIRE

SOMMAIRE
SOMMAIRE

SOMMAIRE
SOMMAIRE

SOMMAIRE

SOMMAIRE

SOMMAIRE

SOMMAIRE
SOMMAIRE



N Alors que l'on devrait assister a une forte baisse des émissions
mondiales de GES pour garder le cap vers la carboneutralité visée
d'ici le milieu du siécle, on enregistre plutot des niveaux d'émis-
sions records. Au Québec, les efforts de décarbonation ont permis
de stabiliser les émissions, mais la tendance forte et persistante a
la baisse qu'exige 'atteinte des cibles de réduction tarde a se mani-
fester. Dans ce contexte, tous les leviers doivent étre utilisés et tous
les secteurs économiques doivent étre mis a contribution.

N Les acteurs financiers en particulier subissent une pression de plus
en plus forte pour modifier leur portefeuille et réduire notamment
leurs investissements dans la production d'hydrocarbures. Des ins-
titutions publiques et privées ont ainsi fait 'objet de campagnes de
«désinvestissement» de I'industrie des combustibles fossiles. Dans
les derniéres années, la Caisse de dépdt et placement du Québec
(CDPQ) a été interpellée a cet égard et s'est engagée a modifier son
approche. Mais le rythme de la décarbonation au Québec étant
insuffisant, certain-e-s voudraient que des fonds de pension tels
que le Régime de retraite du personnel employé du gouvernement
et des organismes publics (RREGOP) exigent le retrait de leurs
investissements (gérés par la CDPQ) des hydrocarbures.

N Au terme de I'étude, nous concluons que les campagnes pour
le désinvestissement des énergies fossiles ont été efficaces, du
moins en ce qui concerne la CDPQ. A la suite de plusieurs années
de désinvestissement, la valeur des placements dans l'extraction
de produits pétroliers et de gaz naturel au 31 décembre 2023 était
négligeable. De plus, les placements en actions de la CDPQ ont
sousperformé entre 2011 et 2021 en raison des investissements
dans le secteur des énergies fossiles, occasionnant des pertes de
I'ordre de 10 a 20 milliards de dollars, mais la CDPQ a pris la bonne
décision et limité celles-ci en se retirant de ce secteur au cours des
derniéres années.

N |l reste cependant des investissements importants dans le transport
et la distribution d'énergies fossiles, la production d'électricité de
source fossile et les services auxiliaires (forage, études sismiques,
etc.). Pour ces placements, il faut déterminer si la décarbonation est
possible et si les entreprises elles-mémes sont fermement enga-
gées dans cette voie.

N Notre recherche a également mis en lumiére le manque de leviers
permettant aux épargnant-e-s d'infléchir les politiques de placement.
Malgré leur participation a des comités de retraite et I'importance des
sommes investies par des fonds comme le RREGOP, leur capacité
d'orienter les décisions et politiques se limite souvent a un pouvoir
d'influence.
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Transition énergétique, investissements et retraites - IRIS

INTRODUCTION

Feux de forét dévastateurs, inondations répétées, séche-
resses intenses, canicules mortelles... Chaque année, des
records climatiques sont pulvérisés au colt de vies humaines
brisées, d'infrastructures détruites et de fragilisation de la
biodiversité. Cette multiplication des événements climatiques
extrémes démontre l'urgence d'accélérer la transition énergé-
tique pour lutter contre les changements climatiques. Bien
que les Etats se soient engagés plus d'une fois a atteindre
leurs objectifs de réduction d'émissions de gaz a effet de serre
(GES), les efforts déployés ne semblent pas suffisants pour
véritablement changer le cours des choses. Alors que l'on
devrait assister a une forte baisse des émissions mondiales
de GES pour garder le cap vers la carboneutralité visée d'ici le
milieu du siecle, on enregistre plutot des niveaux d'émissions
records.

Dans ce contexte, tous les leviers doivent étre utilisés et tous
les secteurs économiques doivent étre mis a contribution. Cette
étude se penche sur le réle de la finance dans la transition éner-
getique, et particulierement sur les actions que les investisseurs
institutionnels, comme la Caisse de dép6t et placement du Québec
(CDPQ), peuvent poser pour favoriser la décarbonation de I'éco-
nomie. Nous viserons a répondre aux questions de recherche
suivantes :

N EFFICACITE Quels sont les impacts, limites et conditions de
succes d’'une campagne de désinvestissement ? Est-il préfé-
rable d'accompagner une entreprise dans la décarbonation
de ses activités plutdét que de désinvestir, et sous quelles
conditions ?

N IMPACTS ECONOMIQUES Le retrait des investissements dans
les énergies fossiles meéne-t-il a une baisse ou a une hausse
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des rendements financiers, et quels sont les impacts pour un
fonds de retraite ? A I'opposé, quels sont les codts de I'inac-
tion ? Quelles sont les nouvelles avenues d'investissement en
dehors des énergies fossiles ? Comment assurer une transition
juste qui prenne en compte le bien-étre des travailleurs et
travailleuses sans compromettre I'atteinte des objectifs de
décarbonation ?

N MOYENS D'ACTION Quels sont les modes de fonctionnement
du RREGOP et de la CDPQ? Quelles sont les limites des man-
dats du RREGOP et de son comité de placement a I'égard de
I'évolution de la politique de placement? Comment les fonds
de retraite militants peuvent-ils influencer les décisions de
placement?

Pour répondre a ces questions, nous avons mené une revue de
littérature et de documentation couvrant I'ensemble des questions
de recherche abordées. Nous avons également réalisé des entre-
vues avec des experts sur la gouvernance de la CDPQ et du
RREGOP (personnel clé, milieu universitaire) afin de bien com-
prendre les modes de fonctionnement des différentes instances
et les enjeux entourant I'amélioration des critéres environnemen-
taux, sociaux et de gouvernance (ESG).

Le premier chapitre souligne I'importance de la crise climatique
et ses impacts prévus en ce qui concerne les événements
climatiques extrémes, la perte de biodiversité, la perte de vies
humaines, les migrations climatiques, etc. Le chapitre 2 traite
principalement de I'importance de la finance comme outil de
changement, mais également de ses limites et de ses conditions
de succes. A partir d'exemples historiques de mouvements d'in-
vestisseurs (par exemple, critéres d'investissement responsable
ou campagnes de désinvestissement), nous analysons comment
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divers moyens peuvent mener a des changements réels au sein
des entreprises ciblées.

Au chapitre 3, nous analysons le réle des comités de retraite au
sein de la CDPQ. Au moyen d'une revue de documentation, notam-
ment de documents internes émanant des comités de retraite et
obtenus par demande d'accés a l'information, ainsi que d'entrevues
aupreés d'experts, nous évaluons l'intérét des comités pour les
critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance de méme
que leur capacité a orienter les politiques de placement.

Le chapitre 4 vise essentiellement a déterminer s'il est souhai-
table de se désinvestir des entreprises ceuvrant dans les énergies
fossiles. La rentabilité des placements est analysée, ainsi que les
investissements dans les nouvelles technologies propres réalisés
par des entreprises qui ceuvrent traditionnellement dans les
énergies fossiles.

Dans le dernier chapitre, nous nous interrogeons sur la portée du
désinvestissement des produits fossiles. Jusqu'ou et sous quelles
conditions doit-on liquider les placements ? Est-il possible, plutét,
d'accompagner les entreprises qui souhaitent décarboner leurs
activités ? Comment peut-on, dans une perspective de transition
juste, atténuer les répercussions de cette transition sur les travail-
leurs et travailleuses ? Nous analysons pour le ce faire les principaux
placements de la CDPQ dans la production de pétrole et de gaz
naturel, mais également dans le transport, la distribution, la pro-
duction d'électricité et les services connexes (forage de puits, études
sismiques, etc.).
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CHAPITRE 1

Crise climatique : le cout de I'inaction

11 Changements climatiques

La planete se réchauffe a un rythme alarmant, ce qui
dérégle un ensemble de systemes climatiques, pro-
voque des phénomenes météorologiques extrémes et
transforme les écosystemes de maniere a mettre en
danger la biodiversité. Ces constats émanent des mul-
tiples rapports du Groupe d’experts intergouvernemen-
tal sur I'évolution du climat (GIEC). Les publications
officielles de cet organisme sont adoptées par consen-
sus au terme d’un long processus de débat, tant par les
scientifiques présents que les gouvernements repré-
sentés. Lobjectif du GIEC est «de fournir des évalua-
tions détaillées de I'état des connaissances
scientifiques, techniques et socio-économiques sur les
changements climatiques, leurs causes, leurs réper-
cussions potentielles et les stratégies de parade'». Les
rapports publiés depuis sa création en 1988 pointent
tous dans la méme direction : le climat se déregle, 'ac-
tion humaine est en cause, les chances de parvenir a
corriger la situation s’amenuisent année apres année et
les conséquences de l'inaction ou d’actions insuffi-
santes seraient catastrophiques.

Publié entre 2021 et 2023, le dernier rapport du GIEC
confirme I'évolution de la température mondiale globale
suivant la forme d’un «baton de hockey» (graphique 1).
Alors que les variations étaient somme toute stables
depuis des centaines d’années* (entre -0,4 et 0,3 °C), voire
depuis plus d’un millénaire, on assiste a un décrochage
a partir du début de I’ére industrielle. La rupture de la
tendance et les fréquents records de température sub-
séquents s’observent en prenant en compte la tempéra-
ture de ’ensemble de la planeéte et ses variations
régionales.

Lannée 2023 a été la plus chaude jamais enregistrée.
Ce record s’observe tant pour les chaleurs de I’été que
les températures automnales qui dépassent les valeurs
normales3. En outre, le réchauffement n’affecte pas seu-
lement la surface des continents : le phénomene est plus
grave encore dans les océans. L'eau prend généralement
plus de temps a se refroidir et a se réchauffer. Par

Evolution des températures moyennes glo-
bales (°C), 0-2100
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00°C
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SOURCE : Ed HAWKINS, «2019 years», Climate Lab Book,
30 janvier 2020.

conséquent, la température plus élevée des mers sera
plus persistante et prendra plus de temps a revenir a la
normale, le cas échéant. Bien que le réchauffement ait
été plus graduel sous la surface des eaux, il n’en demeure
pas moins que les écosystémes ne parviennent pas a
s’adapter a la rapidité des changements climatiques. Des
especes marines affectées par les changements de tem-
pérature migrent, si elles le peuvent, vers des eaux plus
clémentes au risque de devenir envahissantes. Autrement,
elles périssent et, d’'une fagon ou d’une autre, c’est toute
la chaine alimentaire et les activités des communautés
qui dépendent de ces écosystémes qui en souffrent. A
ces perturbations, il faut ajouter la fonte des glaciers
causée par le réchauffement des eaux, qui contribue
davantage aux bouleversements climatiques et a la
hausse du niveau de la mer. La situation est désormais
critique.

Il a été démontré que les variations climatiques sont
corrélées étroitement avec les émissions de GES. Comme
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nous pouvons le voir au graphique 1, c’est lors de la révo-
lution industrielle que le climat a dévié de sa trajectoire.
C’est aussi a ce moment que 'on a commencé a utiliser
massivement des carburants fossiles, d’abord le charbon,
puis le pétrole et le gaz. Lorsque ces sources énergétiques
sont utilisées, elles libérent d’importantes quantités de
GES (dioxyde de carbone, protoxyde d’azote, etc.) qui
restent emprisonnés dans 'atmospheére et retiennent la
chaleur du soleil. Plus ces gaz sont abondants, plus la
température globale est élevée. Les océans sont égale-
ment affectés par les concentrations de gaz carbonique.
Environ le quart du gaz carbonique dans I'atmosphere
est en effet absorbé par I'eau, ce qui en retour crée de
l’acide carbonique. L'exces de GES a fait exploser les
niveaux d’acidité des mers, avec une croissance de 30 %
dans les deux derniers siécles et des projections allant
jusqu’a 150 % de plus d’ici la fin du XXI¢ siecle4. Cette
augmentation limite la capacité des crustacés et des
mollusques a former leurs carapaces et leurs coquilles.
Lacidification favorise en revanche la croissance des
algues, quilorsqu’elles sont abondantes peuvent étouffer
les autres formes de vie marine. Dans tous les cas, les
écosystémes subissent des bouleversements a un rythme
que la biodiversité peine a soutenir.

Bien qu'il yait quelques experts réfractaires au consen-
sus et qui remettent en question le role de ’humain dans
les changements climatiques (une prise de position plus
idéologique que scientifique), les critiques crédibles du
GIEC proviennent essentiellement de scientifiques qui
considerent que la recherche de consensus et I'ajout de
partenaires gouvernementaux diluent 'urgence du mes-
sage. IIs et elles exhortent a accélérer le déploiement de
toutes les mesures possibles pour réduire les émissions
de GES, a adapter les infrastructures et a atténuer les
conséquences des changements climatiques sur les com-
munautés et écosystemes touchés.

1.2 Cibles de réduction et traités
internationaux

Alors que l'effet direct de la crise climatique sur les évé-
nements climatiques extrémes était surtout théorique
au siecle dernier, les derniéres années nous ont permis
de voir en action quelques-uns des effets de l'action
humaine sur la crise environnementale et de dévelop-
per des méthodes d’analyse qui confirment le lien entre
les deux.

Grace aux modeles statistiques, il est maintenant
possible de déterminer avec une assez grande précision

leffet d’une croissance (ou d’un maintien) des émissions
de GES et l'effort nécessaire pour renverser la vapeur, ou
du moins éviter d’empirer la situation. En d’autres mots,
on peut calculer le budget carbones dont dispose la pla-
néte, puis chaque pays, soit la quantité maximale de GES
pouvant étre émise pour éviter un réchauffement plané-
taire trop élevé. C’est, entre autres, a partir de ces travaux
que des cibles sont fixées. Toutefois, un fossé énorme
existe entre I'urgence démontrée par les scientifiques et
les ordres du jour des gouvernements.

D’une part, des écarts importants existent entre le Nord
et le Sud global, entre le style de vie énergivore des plus
riches et la faible empreinte carbone des plus pauvres,
entre les moyens disponibles pour mettre en place des
solutions écoénergétiques dans les pays développés et les
conséquences démesurées sur les populations qui ont peu
bénéficié de la croissance de la richesse mondiale. En effet,
une grande partie du surplus de GES repose largement
sur la consommation effrénée des économies plus déve-
loppées. Bien que des technologies existent pour diminuer
I'empreinte carbone des individus et des entreprises, elles
ne sontaccessibles qu’aux plus fortuné-e-s, généralement
dans des sociétés qui ont déja des infrastructures et des
institutions qui peuvent les encadrer et les rendre dispo-
nibles. De plus, les défis considérables auxquels font face
les pays plus pauvres pour sortir les ménages de 'extréme
pauvreté, donner acces a ’éducation a tous et toutes, assu-
rer des soins de santé a 'ensemble de la population ou
développer des institutions démocratiques saines rele-
guent bien souvent les projets de décarbonation au second
plan. Cela ne veut pas dire que ces pays sont insensibles
aux réalités des changements climatiques ou a la nécessité
de s’y attaquer; au contraire, comme ils sont souvent les
premiéres victimes des effets de Paugmentation des émis-
sions de GES, ils mesurent bien I'importance d’agir®.
Toutefois, leurs moyens restreints et 'importance de leurs
besoins de base a combler ne leur donnent pas la méme
capacité d’agir que les pays économiquement plus riches.

D’autre part, le mode de vie intensif en carbone et
gourmand en ressources de ces derniers est présenté
comme un idéal a atteindre et a préserver. Devant I'in-
certitude économique et sociale ainsi que les catas-
trophes naturelles imprévisibles et incontrolables, le
statu quo parait rassurant, méme s’il ne fait qu'empirer
la situation. L'adaptation des infrastructures existantes,
qui soutiennent bien souvent ce mode de vie, nécessiterait
aussi des investissements majeurs. Cela explique, en
partie, la réticence des élu-e-s a mettre en place des
mesures radicales qui permettraient d’amorcer une réelle
transition écologique.
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C’est en considérant ces deux limites (le rapport iné-
galitaire Nord/Sud et les obstacles a I'adoption de nou-
velles habitudes) que les pays se rencontrentréguliérement
pour négocier les cibles a atteindre et les manieres de le
faire. En 1997, le Protocole de Kyoto 4 la Convention-cadre
des Nations unies sur les changements climatiques est
négocié, puis ratifié quelques années plus tard lors de
I'adhésion de la Russie. Cette entente reconnait 'asymé-
trie entre les pays quant a leur contribution au probleme
et aux conséquences qui en résultent. De ce fait, elle
exige une réduction plus importante pour certains pays
et permet méme une croissance des émissions pour
d’autres. Des ressources financieres devaient également
étre transférées des pays qui ont plus de moyens (et qui
ont traditionnellement bénéficié de I’exploitation des
hydrocarbures) aux pays qui en ont le moins (et qui com-
posent avec des conséquences plus importantes de 'ex-
ploitation des hydrocarbures). C’est ce qu’on appelle un
partage de fardeau (burden sharing). Au net, si on prend
en considération ’ensemble des efforts demandés, le
Protocole de Kyoto avait comme objectif de réduire les
émissions des pays signataires d’un peu plus de 5 %.
Entre 1990 et 2012, on note une diminution qui se situe
entre 7 et 12,5 % pour ceux-ci. Toutefois, la grande majo-
rité de la baisse est attribuable a 'implosion de 'URSS
etal'enlisement économique subséquent de cette région
du monde. En effet, entre I'année de référence utilisée
pour les cibles et la fin de la période évaluée, la crise
économique et les reconfigurations industrielles des
anciens pays soviétiques ont modifié considérablement
leur niveau d’émissions. En prenant 199o comme année
de départ, cela donnait une licence considérable a ces
pays pour augmenter leurs émissions tout en atteignant
leurs cibles. En d’autres mots, le résultat ne provient ni
d’efforts ni de réformes structurantes. Au contraire, les
émissions ont connu une croissance a ’échelle plané-
taire, alimentée entre autres par l'activité économique
des pays non signataires. Le Canada a également large-
ment contribué a 'augmentation des GES. En 2011, fort
d’une croissance économique dopée par I'industrie des
sables bitumineux, le gouvernement de Stephen Harper
choisit de se retirer du protocole. Au lieu d’atteindre sa
cible de réduction de 6 %, le Canada a augmenté ses
émissions de pres de 20 % sur la période 1990-2012, ce
qui laurait contraint a verser d'importantes compensa-
tions pour se conformer a I'entente.

Bien que le bilan du Protocole de Kyoto soit mitigé, il
aeul’avantage d’attirer 'attention sur la question clima-
tique et la nécessité pour les Etats d’agir. En 2015, une
rencontre internationale sur le climat débouche sur I’Ac-
cord de Paris’, dont Dl'objectif est de limiter

l'augmentation de la température a 1,5 °C. Contrairement
au Protocole de Kyoto, ce traité ne fait aucune distinction
entre les pays développés ou en développement. Les
objectifs sont déterminés par les Etats eux-mémes avec
la seule contrainte de les rendre de plus en plus ambitieux
et de réviser les cibles au moins tous les cinq ans. La
premiere évaluation de résultat a eu lieu en 2023. En
principe, afin de respecter ’Accord de Paris et les recom-
mandations du GIEC, la carboneutralité au niveau pla-
nétaire doit étre atteinte dés 20508, ce qui implique que
les pays industrialisés doivent atteindre cet objectifavant
cela, afin de compenser les émissions des pays en voie
de développement qui atteindront leur carboneutralité
apres 2050. Dans les faits, des pays développés ont rapi-
dement adopté 'année 2050 pour établir leurs cibles a
long terme, ce qui est le cas pour le Québec.

Si les engagements pour la carboneutralité se sont
multipliés depuis, tant parmi les Etats que les entreprises
privées, ils s’échelonnent généralement sur un horizon
de plusieurs années, voire plusieurs décennies. Les chan-
gements réels, qui passeront par une remise en question
des modes de production et des normes de consomma-
tion dominants, tardent a se concrétiser. Lorsqu’on place
I’évolution mondiale des émissions sur un axe temporel
(graphique 2), il devient clair que la marche est haute
pour atteindre les objectifs fixés par les accords inter-
nationaux. Sans aucune mesure ou politique, la tempé-
rature de la planete pourrait augmenter de pres de 5 °C
d’ici la fin du siécle. Ce scénario devrait heureusement
étre évité, mais la poursuite de la trajectoire actuelle
nous situe bien au-dela de la cible idéale de 1,5 °C ou
méme minimale de 2 °C.

Comme nous I’avons vu plus haut, '’échec du Canada
en matiere de réduction des GES repose en grande partie
sur 'exploitation des sables bitumineux en Alberta, qui
non seulement participe a I'extraction et a la production
d’hydrocarbures, mais le fait de la maniere la plus pol-
luante. En effet, le processus, tres énergivore, exige de
briiler '’équivalent de deux barils de pétrole afin d’en
produire trois®. Des études récentes démontrent égale-
ment que les émissions de GES réels sont beaucoup plus
importantes que les taux officiellement déclarés™.

Enl’absence d’une industrie d’extraction d’hydrocar-
bures, le Québec réussit-il a atteindre ses objectifs en
matiére de réduction des émissions de GES? Des cibles
ont été adoptées pour 2012, 2020 et 2030 en se basant
toujours sur le niveau d’émissions de GES de 1990. Le
graphique 3 permet de voir que, s’il a été relativement
facile d’atteindre la premieére cible en 2012 (réduction de
6 % par rapport a 199o), celles de 2020 (réduction de 20 %)
et de 2030 (réduction de 37,5 %) sont beaucoup plus
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Projections de réchauffement selon le niveau d’émissions mondiales de GES (GtCO,eq), 1990-2100
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SOURCES : Climate Action Tracker, 2100 Warming Projections : Emissions and expected warming based on pledges and current policies, novembre 2022,

climateactiontracker.org/global/temperatures/, calculs de I'IRIS.

ambitieuses, et la trajectoire actuelle ne permet pas de
croire qu’elles seront atteintes a court ou moyen terme.
Lannée 2020 montre un recul important dans les émis-
sions de GES, une anomalie temporaire causée par les
mesures de confinement et de protection liées a la pan-
démie de COVID-19. Lors des premiers mois de la crise
sanitaire, les déplacements ont été séverement res-
treints, réduisant du méme coup I'impact sur le climat.
Toutefois, on assiste a un rebond important a la suite
de la reprise économique. Selon un article publié dans
la revue Nature en 2021, 'exception pandémique devrait
durer un maximum de trois ans avant que ’émission de
GES ne rejoigne le scénario de base, soit I'évolution de
la tendance sans la pandémie™. Bref, loin de donner
espoir, les résultats de I'année 2020 montrent a quel
pointil est difficile de mettre en place des changements
de comportements et de pratiques pérennes.

1.3 Colts de l'inaction

Si les mesures qui doivent étre mises en place pour
réduire les émissions de GES et limiter le réchauffe-
ment planétaire peuvent étre coliteuses, les dépenses
liées aux conséquences de la crise climatique sont éga-
lement tres élevées et continueront de grimper.

Evolution et cibles des émissions de GES du
Québec de 1990 a 2030, en million de tonnes
d'équivalent CO,

100
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80 Cible 2012 (-6%)
70
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Cible 2030 (-37,5%) ®
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40 + t t + t t t t t
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SOURCES : Colin PRATTE et Bertrand SCHEPPER, La
transition juste au-delda de I'industrie fossile — Pistes de réflexion pour
la transformation du secteur industriel du Québec, IRIS, 16 novembre
2022; Ministére de I'Environnement, de la Lutte contre les
changements climatiques, de la Faune et des Parcs, Tableaux des
émissions annuelles de gaz a effet de serre au Québec de 1990 d 2021, 2023.
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Depuis de nombreuses années, des analystes et des
scientifiques supposent que les événements météorolo-
giques extrémes sont plus nombreux et plus dévastateurs
en raison de la situation environnementale. Le rapport
du GIEC publié en 2023 reconnait désormais ce lien
comme un fait établi : les émissions de GES influencent
la fréquence et I'intensité de ces catastrophes naturelles.
Bien qu'il soit difficile de déterminer avec certitude I'in-
fluence humaine dans I'effet d’'un ouragan, d’une séche-
resse ou d’une canicule, la science de I'attribution permet
de calculer avec une précision de plus en plus grande les
probabilités qu'un événement donné soit dfi au réchauf-
fement de 'atmosphere ou a des variations naturelles du
climat. Selon le GIEC, on peut affirmer a un «haut degré
de confiance» que les sommets de chaleur sont plus
fréquents et plus intenses en raison de l'activité
humaine™. De plus, le réchauffement climatique inten-
sifie le cycle de I'eau : plus l'air est chaud, plus il peut
étre humide, ce qui a une incidence autant sur la fré-
quence des sécheresses (I'air accumule plus d’humidité
aux dépens du sol) que celle des inondations (I'air humide
se transforme en nuages de pluie intense que le sol peine
a absorber).

Plus 'atmosphere se réchauffera, plus les événements
climatiques seront fréquents et intenses (voir tableau 1).
Par exemple, une augmentation de la température de 2 °C
pourrait multiplier la fréquence des vagues de chaleur
extréme par 13,9 et ces vagues seraient de 2,7 °C plus
chaudes en moyenne®. Si les feux de forét de I'été 2023
peuvent étre attribués, en partie, au phénomene naturel
ElNifio, les chercheurs et chercheuses du World Weather
Attribution estiment que les changements climatiques
ont «joué un role majeur dans la propagation du brasier*+»,
multipliant par 7 la probabilité que des feux surviennent
et contribuant a les rendre 20 % plus intenses. Une
méta-analyse des événements climatiques extrémes réa-
lisée en 2022 recense que 71 % d’entre eux peuvent étre
attribués aux changements climatiques dus a l'action
humaine (graphique 4).

Ces événements intenses ont des effets concrets,
dévastateurs et coliteux. L'Institut climatique du Canada
estime que les coiits associés aux dommages liés au cli-
mat seront de 25 milliards de dollars pour 'année 2025
seulement™. Par exemple, on estime que la destruction
et la délocalisation qu'ont provoquées les feux de forét
historiques qu’ont connus le Canada et le Québec en 2023
ont réduit le PIB du pays de o,1 point de pourcentage
pour le deuxieme trimestre de 2023 seulement, avec des
estimations dépassant 0,6 point pour le trimestre sui-
vant®, Ce serait 'impact le plus important depuis les
feux survenus a Fort McMurray en 2016 : le PIB canadien

GRAPHIQUE 4
Attribution des événements climatiques
extrémes a l'activité humaine

Données insuffisantes/
non concluant

Aucun effet
discernable
1%

Moins sévére,

moins probable Plus sévére,

9% plus probable
%

SOURCE: Rosamund PEARCE, Tom PRATER et Joe
GOODMAN, «Mapped : How climate change affects extreme
weather around the world», Carbon Brief, 4 aoit 2022, www.
carbonbrief.org/mapped-how-climate-change-affects-
extreme-weather-around-the-world)/.

avaitalors reculé de 0,4 point, soit 'équivalent de 4,7 mil-
liards de dollars”. Par ailleurs, le rapport publié en juin
ne portait que sur les feux du début de la saison (de mai
etjuin) et, bien qu’il ait prévu la poursuite d’une saison
des feux intense, les mois suivants ont continué de dépas-
ser les attentes. Comme le montre le graphique 5, la
saison des incendies au Canada a non seulement débuté
plus tot que d’habitude, mais la sévérité des feux a
dépassé, et de loin, la moyenne des derniéres années
jusqu’en octobre. Prés de 18 millions d’hectares ont été
briilés, soit pres de 6 fois le territoire moyen parti en
fumée pendant la période des feux au cours des 15 der-
niéres années. Il ne serait donc pas étonnant que I'effet
sur le PIB dépasse les prévisions du rapport.

Lexemple des feux de foréts au Canada en 2023 n’en
est qu’'un parmi tant d’autres. Dans les derniers mois,
on a également pu voir l'effet dévastateur des feux a
Hawai™®, une vague de froid en Afghanistan™, des inon-
dations en Inde*, des pluies torrentielles en Libye*, un
dome de chaleur en Europe?, etc.

Dans un contexte ou se multiplie le nombre d’événe-
ments climatiques extrémes, on comprend rapidement
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Conséquences du réchauffement planétaire selon différents scénarios

1,5°C
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2°C

Devrait arriver d'ici 2065/Des
mesures séveres sont néces-
saires pour éviter une hausse

3°C

Devrait arriver vers 2100 si on

'% nécessaires dés maintenant plus importante/Le retrait de respecte les premiers engage-
% pour éviter une hausse plus carbone de I'atmosphére sera ments découlant de I'Accord de  Devrait arriver d'ici 2100 si on
o  importante nécessaire Paris, sans aller plus loin maintient la trajectoire actuelle
Deux fois plus de déces liés
aux canicules dans le sud du Déces et maladies causés par la
Canada mauvaise qualité de l'air
g Températures pouvant Multiplication par cinq des
® atteindre 46 °C dans les pays canicules en Afrique Canicule extréme sur 85 %
g d'Afrique et du Moyen-Orient Sécheresses fréquentes en de la planéte, avec 60 % de
aE> Multiplication par deux de la Multiplication des canicules Méditerranée, en Europe de la planéte a une température
~ fréquence des canicules extrémes I'Ouest et en Scandinavie insupportable
- Réduction de I'eau douce de
I 9 % dans le bassin méditerra-
§ néen, de 10 % en Australie et de
E § 7 % dans le nord-est brésilien Double de la fréquence des
8 .8 Pertede 33 % des neiges pluies diluviennes au Canada ~ Sécheresses séveres et fre-
.8 5 éternelles dans les hautes mon- Augmentation de 20 % des pré- Réduction des nappes phréa- quentes sur tout le continent
a o tagnes asiatiques cipitations en hiver en Europe  tiques européen
5
g Dégradation grave de neuf sites Disparition de tous les récifs Effondrement d'écosystémes
© de coraux sur dix d'ici 2050 de corail marins
L9 Extinctions animales et végé-
é 'g Augmentation de 50 % du tales encore plus importantes,
o .2 potentiel de désertification des extinction d'espéces de Plusieurs régions du monde
'2 3 Prairies canadiennes poissons, impacts négatifs sur  dans l'insécurité alimentaire
22 Extinction de 25 % des espéces toutes les cultures de nourriture Extinction locale de 50 % des
S g Réduction de 25 % de la de plantes et d'animaux, dont Disparition de 20 % de la espéces animales et végétales
B 5 production de blé en Afrique certaines sous-populations forét boréale et de 10 % de la Risque d'extinction pour 25 a
a £ del'Ouest d'ours polaires toundra 35 % des vertébrés
Fonte des glaces arctiques dés
» la fin de 2030, avec comme
@ effet un réchauffement plus
E rapide
3 Fonte de I'Antarctique et du
2 Déplacement de 46 millions Groenland
9 de personnes en raison de la Fonte de toute la glace de I'Arc- Montée catastrophique du Montée des eaux de 9 m en 50
Z montée des eaux tique plusieurs mois par année  niveau de la mer (7 m) al100 ans
S
u3
.g § Potentiel moyen de points de Niveau élevé de points de Adaptation peut-étre impos-
oo bascule bascule sible

* Les points de bascule sont compris comme des changements qui seront irréversibles, méme si on réduit a posteriori les émissions de
GES ou le réchauffement de la planéte. Une fois qu’ils sont atteints, il y a un haut potentiel d’emballement. La crise climatique augmente
de facon importante les risques, la fréquence et la vitesse de leur mise en ceuvre. Ils comprennent notamment la disparition de la forét
amazonienne, le dégel du pergélisol, la disparition des neiges éternelles sur les sommets tibétains, la perturbation majeure (ou l'arrét total)
de la circulation océanique profonde.

SOURCES : Mandy WOODS, Backgrounder : Comparing climate impacts at 1.5 °C, 2 °C, 3 °C and 4 °C, World Wide Fund for Nature — Climate and
Energy (WWF Climate & Energy), 27 septembre 2018 ; Table ronde nationale sur 'environnement et 'économie, Prospérité climatique — Degrés
de réchauffement : les enjeux de la hausse du climat pour le Canada, Gouvernement du Canada, 2010.



Surface de forét brilée par mois (hectares),
entre mai et octobre 2023 et moyenne 2010-
2023, Canada
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SOURCES : Ressources naturelles Canada, Systéme canadien
d’information sur les feux de végétation, « Points chauds “Fire M3” —
Rapport quotidien » 2010-2023, calculs de I'IRIS.

que le cotit de I'inaction est tres élevé, que ce soit en
matiere de vies humaines perdues, d’infrastructures a
réparer ou de qualité de vie dégradée. Les dépenses néces-
saires pour réduire l'effet de ces événements sur les com-
munautés augmentent en raison de la hausse de la
fréquence et de l'intensité de ces catastrophes naturelles.
Si certains individus ou entreprises privées peuvent cou-
vrir une partie de leurs dépenses liées aux catastrophes
climatiques grice au soutien de leurs compagnies d’as-
surance, la hausse des réclamations a mené plusieurs de
ces compagnies a revoir ce qui est couvert, eta quel prix.
En 2023, les compagnies d’assurances ont versé pres de
600 millions de dollars en raison d’événements météo au
Québec, soit 6 fois la moyenne annuelle des 10 derniéres
années, et plus que 'ensemble de 'année 2022, une année
pourtant record®. Ces montants ne comprennent pas les
dépenses nécessaires a la remise en état de la municipalité
de Baie-Saint-Paul, inondée lors de pluies diluviennes
survenues en mai 2023. Bien que pres de 300 immeubles
aient été endommagés ou détruits et que pres de 4 mil-
lions de dollars en argent public aient été investis dans
la reconstruction, la majorité des lieux touchés étaient
situés dans des zones inondables, donc non admissibles
pour des remboursements4.

Les calculs de cotits/bénéfices liés a la transition envi-
ronnementale doivent prendre en considération un hori-
zon de plusieurs années. Les conséquences des
changements climatiques seront beaucoup plus

importantes que les investissements requis aujourd’hui
pour les prévenir. Un des moyens utilisés pour rendre
visibles ces conséquences est de tarifer les émissions de
GES, ce qui permettrait d’influencer les choix individuels
et collectifs. Par exemple, si le prix du litre d’essence
doublait, cela aurait nécessairement un effet sur les
déplacements des individus. Mais on sait également que
ce ne sont pas tous les ménages qui ont la méme marge
de manceuvre financiére ou qui ont acces a d’autres
options pour compenser. Si 'on reprend 'exemple du
litre d’essence, les membres d’une famille qui habite
dans les quartiers centraux de Montréal pourront faci-
lement choisir le transport en commun plutdt que leur
voiture personnelle; en revanche, les personnes qui
habitent 2 Matane, a Roberval ou méme a Riviére-des-
Prairies auront des options beaucoup plus limitées. Pour
cette raison, il est important d’associer les mesures de
tarification a des initiatives locales et a un soutien des
ménages qui en auront besoin. Le tarifassocié aux émis-
sions doit étre néanmoins assez élevé pour forcer le
changement des comportements et s’appliquer a I’en-
semble des secteurs économiques. Il s’agit la de deux
critiques importantes des mesures mises en place par
le Québec (systeme de plafonnement et d’échange de
droits d’émission — SPEDE) et le Canada (taxe sur le
carbone).

Dans le cas de la taxe sur le carbone du gouvernement
fédéral, le prix est fixé en fonction de la «valeur courante »
des dommages induits par ’ajout d’une tonne de GES
dans I'atmospheére. Il s’élevait a 65 $ la tonne en 2023, et
augmentera de 15 $ par année jusqu’a atteindre 170 $ en
2030 %. Les sommes recueillies sont en bonne partie
redistribuées dans la population pour compenser une
consommation « normale », avec 'objectif de changer les
comportements par un indice-prix, puis de donner un
coup de pouce financier aux ménages pour favoriser les
dépenses d’adaptation. Pour le SPEDE, les droits d’émis-
sion de GES sont versés au Fonds d’électrification et de
changements climatiques. Quatre fois par année, le
gouvernement tient des enchéres pour vendre les «unités
d’émissions » aux entreprises participantes®®. Pour la
derniere vente aux enchéres de 2023, le prix s’est établi
a53 $ latonne?. Cela représente un coiit supplémentaire
ala pompe de 0,10 2 0,15 § le litre seulement pour 2023.
La croissance du segment des véhicules utilitaires sport?,
dont la consommation d’essence est plus importante
que les petites voitures, laisse croire que 'augmentation
du prix de essence n’a eu qu'une faible incidence sur les
choix des automobilistes. La volonté de procéder gra-
duellement pour ne pas froisser 'électorat réduit 'impact
des deux mesures.
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Prix du carbone (US $) a travers le monde, 1¢" avril 2021
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* Prix nominaux au 1 avril 2021, a titre indicatif seulement. Le SEQE national en Chine, le SEQE pilote au Mexique et le SEQE de la Grande-Bretagne
ne sont pas indiqués dans ce graphique, car I'information sur les prix n’était pas disponible. Les prix du carbone ne sont pas nécessairement
comparables d’une initiative a 'autre étant donné les différences entre les secteurs couverts, les méthodes d’allocation utilisées, les exemptions

spécifiques et les méthodes de compensation.

* La fourchette de prix du carbone est basée sur les recommandations de la Commission de haut niveau de 2017 de la Banque mondiale et
représente ce que le cotit du carbone devrait étre pour que l'on puisse réaliser les objectifs de ’Accord de Paris.

SOURCE : Banque mondiale, State and Trends of Carbon Pricing 2021, Washington, DC : World Bank, 25 mai 2021, p. 13, hdl.handle.net/10986/35620,

consulté le 30 novembre 2023.

De plus, certaines industries sont exemptées de par-
ticiper aux programmes d’Ottawa et de Québec. Le chauf-
fage au mazout ne sera pas soumis a la taxe sur le
carbone, et les exploitations agricoles et les entreprises
de péche ont droita un allegements°. Du c6té de Québec,
en plus du secteur agricole, ceux de I'aviation et du trans-
port maritime locaux et internationaux sont compleéte-
ment absents du portrait, en partie en raison de la
difficulté a attribuer localement les émissions de GES3".
Cependant, c’est plutét du coté des «allocations gra-
tuites» que les critiques sont les plus vives. Chaque
année, le gouvernement donne a des industries car-
bointensives3* (extraction miniere, cimenterie, alumi-
nerie, papeterie, etc.) la licence d’émettre des millions

de tonnes de GES afin de protéger leur compétitivité. En
2023, 96 % des émissions des entreprises concernées
étaient couvertes par ces allocations, les retirant de facto
du mécanisme de plafonnement3:.

Mais quel est le juste prix du carbone ? Le graphique 6
permet de voir que plusieurs gouvernements ont choisi
la voie de la tarification, par taxation ou systéme
d’échange de quotas d’émission (SEQE), avec des niveaux
qui varient énormément. Le prix affiché pour le Québec
est prés de la moitié de celui du Canada, qui se situe lui-
méme sous les recommandations de la Banque mondiale
et loin derriére ceux en vigueur dans les pays
scandinaves.
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Il est également intéressant de comparer ce tarifavec
celui du cofit social du carbone, qui prend en considération
le cotit réel de 'ensemble des conséquences de I'’émission
d’une tonne de carbone. Selon le ministre fédéral de
I'Environnement, Steven Guilbault, il serait de 261 § pour
2023 et atteindrait prés de 300 $ en 2030%. Si un tel prix
était appliqué, il serait plus logique d’un point de vue
économique d’investir dans la transition environnemen-
tale. Selon I'Institut climatique du Canada, on pourrait
réduire de 75 % les coiits associés aux changements cli-
matiques en investissant dans des mesures de réduction
des émissions et d’adaptation (voir le graphique 7).

Agir de fagon proactive serait rentable, permettant de
multiplier par 15 les retombées économiques des
dépenses effectuées maintenant. Au contraire, ignorer
la situation aura des effets négatifs durables sur I’éco-
nomie et les revenus des ménages québécois et cana-
diens. Sans surprise, ici aussi, ce seront les personnes
avec la plus faible empreinte carbone (au bas de I’échelle)
qui devront vivre avec les conséquences les plus impor-
tantes. En plus de voir leurs revenus diminuer d’un plus
fort pourcentage, ce sont les ménages les plus pauvres
qui habitent les milieux les moins adaptés aux change-
ments climatiques et les plus vulnérables a ceux-ci (par
ex., maisons plus vieilles et mal isolées, quartiers avec
des lots de chaleur plus nombreux ou moins de surfaces
perméables3).

Colts de réduction et dommages comparés,
sans et avec adaptation

[ | - o Les deux mesures
-75 % des colts

a o L'une ou l'autre
des mesures /
Adaptation ou
réduction des émissions
-50 % des colts

o Aucune mesure /
Plein coat

SOURCE: Institut climatique du Canada, Limiter les
dégdts — Réduire les cofits des impacts climatiques pour le Canada,
septembre 2022.
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CHAPITRE 2

Enjeux entourant le désinvestissement et

les fonds «responsables >

Nous l'avons vu, les Etats devront agir vigoureusement
pour réduire leur empreinte carbone et éviter le pire.
Les cibles adoptées au cours des derniéres années
paraissent ambitieuses lorsqu’elles sont mesurées
selon la capacité des pays de les atteindre, mais
modestes au vu de l'objectif a atteindre. Les individus
sont également appelés a changer leurs habitudes et
leurs attentes afin de contribuer a Iatteintedes objec-
tifs climatiques que se sont donnés les pays. Quant aux
entreprises, elles devront revoir leurs modes de pro-
duction et de distribution, entre autres. Mais qu’en
est-il de 'industrie de la finance? Quel rdle peut-elle
jouer dans la lutte contre la crise climatique ? Cette sec-
tion porte sur la maniere dont la finance peut influen-
cer la transition énergétique.

21 Evolution des critéres guidant les
investissements financiers

Le systéme des retraites au Québec et au Canada repose
sur le principe selon lequel "épargne doit étre investie
sur les marchés financiers pour ainsi la faire fructifier.
Les cotisations d’aujourd’hui sont investies avec 1’ob-
jectif de générer des rendements qui financeront les
prestations de demain. Si les fonds ne réussissent pas a
offrir un rendement suffisant, les personnes a la retraite
qui en dépendent pourraient se retrouver dans une
situation précaire puisque leurs sources de revenus
demeurent limitées (prestations publiques, rente de
retraite, économies personnelles et, dans une moindre
mesure, revenu de travail).

La dépendance au rendement n’est toutefois pas limi-
tée aux revenus de retraite. Lépargne, quel qu’en soit
l'objectif, y est généralement soumise. La capacité des
fonds publics a répondre a leurs engagements dépend
également de leur rendement. Etant donné que, d’'un
point de vue macroéconomique, les investissements
servent a «dessiner les contours de I’économie de
demain3®» et quils peuvent donc jouer un réle détermi-
nant dans la planification de I’économie, le type

d’entreprises soutenues par 'entremise de fonds collec-
tifs doit étre porté a l'attention du public au-dela de la
seule question des rendements obtenus.

Pour plusieurs, les marchés financiers permettent des
investissements désincarnés : il est possible de détenir
des actions et d’en bénéficier financiérement sans se
préoccuper des conséquences économiques et environ-
nementales qui en découlent. Bien que la détention d’une
action donne un droit de regard sur une part de la société
et permette théoriquement a 'actionnaire de participer
a certaines prises de décisions, le pouvoir demeure
concentré entre les mains d’'un nombre restreint de
grands actionnaires, qu’il s’agisse d’entreprises ou d’in-
dividus. Parailleurs, les membres du conseil d’adminis-
tration d’une entreprise, en particulier la direction, sont
les véritables dirigeant-e-s au quotidien de I'organisation.
Moins influent-e-s, les petits actionnaires se contentent
d’acheter une part des profits futurs et de la variation de
lavaleur de la firme.

Méme si les gestionnaires et les administrateurs et
administratrices sont ceux qui détiennent le pouvoir
décisionnel, celui-ci doit étre exercé selon le principe de
fiduciarité, c’est-a-dire qu’ils doivent agir pour protéger
l'intérét des investisseurs et non au bénéfice d’intéréts
externes. Selon le philosophe et économiste ultralibéral
Milton Friedman, la seule responsabilité de 'entreprise
privée est de maximiser ses profits, et donc d’enrichir
ses actionnaires¥. Le bon fonctionnement du systeme
capitaliste dépendrait donc de la capacité de ces derniers
et derniéres a réinvestir les profits qu’ils ont empochés.
Rien n'oblige les bénéficiaires a faire des investissements
au bénéfice de leur communauté, mais c’est a eux indi-
viduellement, et non aux entreprises, qu’appartient ce
choix. Selon la doctrine de Friedman, c’est en favorisant
l'accumulation de richesse que I'on favorise une meilleure
distribution de celle-ci, et aucune intervention extérieure
n’est requise pour que s’opére cette magie. Suivant ce
point de vue, il faudrait donc réduire au minimum l'in-
fluence externe ou la coercition légale pour permettre
aux forces du marché de produire les meilleurs
résultats.



28

Transition énergétique, investissements et retraites — IRIS

Depuis qu’elle a été formulée dans les années 1960,
cette théorie économique classique a été largement remise
en cause. D’une part, elle s’appuie sur des postulats contes-
tables a propos des acteurs économiques a l'effet qu’ils
seraient tous libres, qu’ils possedent toute I'information
nécessaire a une prise de décision lucide et qu’ils font
ultimement des choix rationnels. La réalité est bien éloi-
gnée de ces hypothéses. Plusieurs acteurs économiques
—les ménages par exemple —jouissent d’une liberté rela-
tive, 'asymétrie de I'information et du pouvoir permet a
une minorité de tirer son épingle du jeu aux dépens de la
majorité, et les comportements humains dans leur
ensemble ne sont pas strictement rationnels. D’autre part,
les décisions qui servent I'intérét collectif ou simplement
la survie méme des écosystemes et de la vie sur Terre ne
sont pas les mémes que celles qui permettent la maximi-
sation du profit des entreprises et de leurs actionnaires.
Au contraire, des décisions qui paraissent cofiteuses pour
une entreprise peuvent étre essentielles pour favoriser la
transition écologique ou 'amélioration des conditions de
vie des travailleurs et travailleuses. Ainsi, une renonciation
a des profits a court terme, dans le but de respecter des
critéres sociaux ou environnementaux, peut se traduire
de fait par une amélioration du rendement de 'entreprise
aplus long terme.

En choisissant plutot la profitabilité a court terme
comme unique objectif] les entreprises opteront par
exemple pour 'augmentation des dividendes versés aux
actionnaires ou le rachat des actions® sans prendre en
considération les conséquences collatérales. Ces décisions
sont souvent prises au détriment des conditions de travail
de leur personnel ou du respect des normes environne-
mentales, et contribuent a aggraver les inégalités.

Bien que la doctrine classique considere que les sociétés
ont une responsabilité premiere et supérieure envers leurs
actionnaires, le concept de fiduciarité est de plus en plus
compris dans son sens plus large : il faut non seulement
prendre des décisions qui permettent de générer un ren-
dement acceptable, mais également qui permettent a
l'entreprise de se perpétuer dans le temps. En 2019, un
groupe de PDG des plus grandes entreprises de la planete
ont émis une déclaration commune3 pour reconnaitre
que le role des sociétés n’est pas de générer le plus haut
rendement possible pour leurs actionnaires (shareholders),
mais de créer de lavaleur pour 'ensemble de leurs parties
prenantes (stakeholders). Ce changement de cap s’inscrit
dans I’évolution des normes sociales et des attentes tant
des consommateurs et consommatrices que des
employé-e-s et des investisseurs. La crise climatique, les
préoccupations entourant la santé mentale et la montée
des inégalités rendent plus claire 'importance a accorder

Changer la finance, changer les
habitudes

Si les investisseurs peuvent jouer un role important
dans le fonctionnement d’une entreprise, il estimpor-
tant de rappeler qu’il ne s’agit que d’une partie de
l’équation quand vient le temps de parler de transi-
tion environnementale. Certes, en choisissant ou
investir et quelles décisions appuyer, les investisseurs
ont le pouvoir d’influencer la facon dont les entre-
prises privées menent leurs activités. Toutefois, les
actions a poser pour adapter les communautés aux
changements climatiques et réduire les émissions de
GES ne peuvent passer uniquement par ce canal. Les
pressions pour la décarbonation des industries et des
entreprises privées auront également des consé-
quences dans la vie des individus, qu'ils et elles
consomment ou utilisent les produits, utilisent les
services ou encore fassent partie de communautés
dans lesquelles des personnes sont touchées.

Sila transition pouvait, potentiellement, se faire en
maintenant les rendements pour les investisseurs, elle
ne pourra s’effectuer sans transformer le mode de vie
de la population québécoise, qui émet trop de carbone.
Par exemple, si un fabricant de yogourt décide, sous la
pression de ses investisseurs, de réduire son recours
au plastique et d’utiliser plutot un systeme de consigne,
il lui faudra également s’assurer que les amateurs et
amatrices de yogourt acceptent ce nouveau type d’em-
ballage plutot que de s’en détourner pour un autre
produit offert dans des contenants jetables. Siles entre-
prises sont sensibles aux mouvements de capitaux,
elles le sont également aux préférences de leurs clien-
téles. En somme, les fonds d’investissement se dotent
de pratiques éthiques généralement a la suite de mobi-
lisations populaires et de pressions publiques. En effet,
ce sont les mouvements sociaux qui infléchissent les
fonds d’investissement et non ces derniers qui trans-
forment les individus.

aux éléments extrafinanciers quand vient le temps d’éva-
luer les risques liés aux investissements. Ignorer ces élé-
ments fait augmenter les cofits collatéraux, que ce soiten
raison des conséquences directes ou des mesures de com-
pensation exigées par les Etats. Cependant, 'adhésion a
ce nouveau cadre n’implique pas nécessairement un chan-
gement de cap radical dans les pratiques des entreprises+.
11 est difficile d’abandonner des fagons de faire bien
ancrées dans la culture organisationnelle et, malgré tout,
le rendement demeure I'indicateur de référence.
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2.2 Fonds ESG et investissement
durable

Le chapitre 1 a montré comment la crise climatique
pose une menace existentielle qui appelle a une trans-
formation en profondeur des modes de production et
des normes de consommation. Cette urgence pousse
plusieurs expert-e-s a revoir les postulats de 'économie
classique. Lidée selon laquelle les investisseurs ont
pour seul objectif de réaliser des profits est de plus en
plus remise en question au profit d’une vision ou la
finance joue désormais un réle plus actif.

Cette volonté d’orienter les investissements selon des
critéres autres que le profit n’est pas nouvelle. Des le
XVII siécle, les membres d’une mouvance protestante
des Etats-Unis, les Quakers, choisissent leurs investis-
sements selon leurs valeurs, refusant de soutenir finan-
cierement des entreprises qui ceuvrent dans les domaines
liés aux « péchés» (armement, alcool, jeux de hasard,
etc.) et favorisant celles qui permettent d’obtenir des
avancées sociales (lutte contre I’esclavage, droits des
femmes, protection de 'environnement, etc.). Lobjectif
n’est pas nécessairement d’influencer le marché, mais
plutot d’assurer une cohérence entre les valeurs des
actionnaires et leurs placements. Avec la montée du syn-
dicalisme, des caisses de retraite sont constituées pour
les travailleurs et travailleuses. L'accumulation de capital
a leur disposition amene les syndicats a investir dans
certaines initiatives, que ce soient des institutions médi-
cales, des logements ou des parts dans des projets éco-
nomiques qui bénéficient a leurs membres. En 1978,
I’économiste Jeremy Rifkin publie le livre The North Will
Rise Again : Pensions, Politics, and Power in the 1980’s* dans
lequel il appelle a 'investissement socialement respon-
sable pour influencer les entreprises a prendre des déci-
sions favorables aux travailleurs et travailleuses.

En 1987 le rapport Brundtland, publié par la
Commission mondiale sur environnement et le déve-
loppement de 'ONU, utilise le terme «développement
durable» pour une premiere fois dans un document offi-
ciel. Selon sa définition, il s’agit d’un mode de dévelop-
pement «qui répond aux besoins des générations
présentes sans compromettre la capacité des générations
futures a répondre aux leurs+». Bien que le terme soit
maintenant utilisé par les gouvernements et de nom-
breuses entreprises privées, le sens de 'expression a été
quelque peuvidé de sa substance pour prendre en consi-
dération une durabilité a court terme plut6t que sur plu-
sieurs générations. Il serait devenu un signifiant vide,
c’est-a-dire un terme ambigu, utilisé différemment selon

les cas. Alors qu’il devait prendre en considération
l’équité intergénérationnelle, les droits humains et la
conservation environnementale®, il permettrait plutot
le maintien du statu quo#4, dans la mesure ou ceux et
celles qui l'utilisent mettent davantage l'accent sur le
«développement» que sur le « durable ».

En 1994, John Elkington propose le concept du triple
bilan (triple bottom line). Selon cette approche, une entreprise
privée ne devrait pas évaluer son succes en se fondant uni-
quement sur son taux de profit, mais en prenant également
en compte ses bilans social et environnemental. Il espére
ainsi repenser les codes du capitalisme et contribuer a un
systéme économique plus juste et moins inégalitaire.
Trente ans plus tard, 'économiste porte un regard critique
sur sa propre approche® lorsqu’il constate que la dimension
de 'impact économique a été comprise comme strictement
financier, et que les deux autres facettes du triple bilan ont
été assimilées a des buts tout au plus secondaires.
Autrement dit, le taux de profit est toujours considéré
comme le marqueur principal du succes d’une entreprise
auquel les autres objectifs se subordonnent. On constate
cette prépondérance du critére économique dans le concept
de développement ou d’investissement durable : la promo-
tion de ces approches s’appuie généralement surI'idée que
lalutte contre les changements climatiques, pour les droits
humains, contre les inégalités, etc. est compatible avec
l'atteinte d’une rentabilité intéressante.

Heéritiers du concept de triple bilan, les criteres « envi-
ronnement, société et gouvernance » (ESG?) cherchenta
éclairer les actionnaires a propos du positionnement des
entreprises dans ces trois champs d’action. Il s’agit d'un
outil supplémentaire pour évaluer les risques et faciliter
la prise de décision des actionnaires qui souhaitent inves-
tir en fonction de certaines valeurs. L'utilisation du terme
«gouvernance » pose probleme dans le cadre néolibéral
ouila été récupéré. Selon Alain Deneault, ce seraient les
technocrates du gouvernement de Margaret Thatcher
qui en auraient fait la promotion, présentant comme
«saine gestion» et « pragmatisme» la privatisation, la
marchandisation des services publics et le démanteéle-
ment de la démocratie interne au profit de cabi-
nets-conseilsP. Ce faisant, a ’'aide d’indicateurs et de

a  Si les criteres ESG sont parmi les plus populaires dans le
domaine de l'investissement responsable, il existe d’autres cadres
d’analyse.

b  Onpeutpensericiaux firmes McKinsey ou KPMG qui ont récem-
ment fait la manchette en raison des importants contrats publics qui
leur ont été octroyés aux dépens de l'expertise de la fonction publique.
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modeéles théoriques, il devient justifié de retirer du pou-
voir aux travailleurs et travailleuses, aux usagers et usa-
geres ou aux membres des communautés qui sont
touché-e-s par les activités de l'entreprise ou de 'orga-
nisation pour le placer au sein de mains
«d’expert-e-s».

Notons que la préoccupation pour les criteres ESG ne
reléve pas de la seule vertu. Les entreprises qui négligent
leurs responsabilités environnementales, sociales ou de
gouvernance pourraient éventuellement en payer le prix.
Par exemple, les promoteurs et promotrices de la norme
ESG affirment notamment que des pratiques solides de
controle et de redevabilité de la part des preneurs et pre-
neuses de décisions permettent de limiter les risques de
malversations, que la diversité dans les conseils d’admi-
nistration et les équipes de gestion favorise 'innovation,
que de bonnes conditions de travail réduisent le roule-
ment de personnel et améliorent l'efficacité et la produc-
tivité et que la protection de 'environnement assure un
acces durable aux matiéres premieres et réduit les exter-
nalités liées a la pollution. De plus, ils et elles soutiennent
que des gestes conformes aux valeurs et aux attentes des
consommateurs et consommatrices permettent de créer
une meilleure adhésion de ceux-ci et celles-ci a la com-
pagnie et a ses produits, et donc peuvent participer a
augmenter les parts du marché de l'entreprise.

Dans les derniéres années, de nombreux fonds ont été
constitués sur la base des critéres ESG, et les rapports
annuels de plusieurs entreprises privées font la belle part
a ces enjeux. Toutefois, on constate que la définition de
ces criteres varie d’'une entreprise a 'autre. Il s’agit d’'un
terme parapluie qui regroupe une grande variété d’initia-
tives et de promesses. D’une part, les trois critéres sont
larges et comprennent eux-mémes une multitude d’inter-
prétations, et certains éléments peuvent étre contradic-
toires. Par exemple, une entreprise peut décider d’investir
dans des énergies renouvelables, mais en embauchant
des travailleurs et travailleuses précaires. D’autre part, il
peut étre ardu de trouver des informations compleétes
au-dela des rapports publics faits par les entreprises, qui
ont tout intérét a présenter les éléments plus positifs de
leurs bilans en laissant parfois de coté leur part d’'ombre.
De plus, les initiatives mises de I'avant dans les rapports
des entreprises ne représentent pas toujours les orienta-
tions générales de celles-ci. On parle de greenwashing quand
une organisation cherche a compenser publiquement
certaines activités ou prises de position sans effectuer de
changements en profondeur dans ses pratiques. CONU
parle de «tactiques trompeuses » qui consistent a « [favo-
riser] de fausses solutions a la crise climatique qui

détournent I'attention d’une action concrete et crédible
etlaretardent#.» Un cas célebre est celui de Volkswagen
qui a falsifié ses résultats de tests d’émissions et fait la
promotion de ses voitures en vantant leur performance
environnementale#. On peut également penser aux entre-
prises qui exploitent les hydrocarbures et qui insistent sur
leur role dans le développement des énergies renouvelables
alors que leurs investissements dans ce secteur demeurent
marginaux et qu’elles augmentent leur production de
pétrole® (voir la section 4).

Labsence de normes constitue une critique récurrente
du mouvement ESG, que soulévent autant les tenants de
la droite politique que de la gauche. Pour les premiers,
cela démontre P'inutilité du cadre, vu alors comme une
perte de temps et d’argent. Ils se demandent si la prise
en compte de ces critéres, au-dela de leur pertinence
théorique, augmente les frais de gestion en raison de
Pintensité du travail nécessaire pour les encadrer.
Pourtant, le travail de vérification et de validation est
déja effectué par les investisseurs, méme sans le cadre
ESG. Chez les seconds, on déplore plutot le manque de
rigueur des criteéres utilisés. En raison de la popularité
des fonds qui reprennent les critéres ESG, de nombreux
services d’analyse et de comparaison ontvu le jour, avec
des résultats trés variables, ce qui met en lumiére la com-
plexité des enjeux soulevés. Bien que l'on pourrait croire
que la prochaine étape serait de développer des indica-
teurs communs pour faciliter 'analyse des différents
investissements, la prudence est de mise.

Une autre critique faite a 'endroit de I'investissement
éthique et aux criteres ESG est leur intersection avec le
devoir fiduciaire des conseils d’administration envers
les actionnaires qu’ils représentent. Plusieurs se
demandent s’il est 1égal de prendre en considération
d’autres facteurs que le rendement du capital investi
pour guider la prise de décision. Une distinction peut
étre faite entre ’évaluation des risques ESG (risk-return
ESG) et les bénéfices collatéraux ESG (collateral benefits
ESG)#. Dans le premier cas, il est possible de lier direc-
tement ces considérations au potentiel de rende-
ment puisque les critéres sont utilisés justement pour
analyser le risque. Par exemple, en évaluant une firme
qui travaille dans le secteur du textile, un investisseur
pourrait considérer les conditions de travail dans les
manufactures et déterminer que l'utilisation d’enfants
met a risque la réputation de I'entreprise, et donc sa
rentabilité. Dans le deuxiéme, comme les bénéfices
collatéraux font référence a des impacts extrafinanciers,
ce type d’évaluation outrepasse le cadre de '’économie
classique puisqu’il n’a pas d’impact (ou un impact
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Comparaison de I'évolution de la performance du fonds S&P 500 ESG et S&P 500, 2020-2023
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négatif) sur le rendement. Un fonds de pension pour
des travailleurs et travailleuses syndiqué-e-s pourrait
souhaiter encourager seulement des entreprises syn-
diquées, mais rien n’indique que ce choix permettrait
de réduire des risques financiers ou donnerait un meil-
leur rendement. Lavantage résiderait plutot dans la
transformation sociale qu’encouragerait ce choix, dif-
ficilement chiffrable monétairement. Aux Etats-Unis,
il est prohibé de prendre en compte ces considérations
extrafinancieres, mais ’évaluation des risques ESG est
en tout point conforme avec le devoir fiduciaire des
entreprises et des fonds d’investissement (s’ils sont
raisonnables et documentés). Toutefois, il y aurait lieu
de se demander si’analyse de risques n’est pas évaluée
sur une trop courte échéance®. En prenant comme point
de référence les générations futures et leur qualité de
vie, I’évaluation de critéres liés a ’environnement ou a
la justice sociale exigerait de réaliser des investisse-
ments qui ne nuisent pas a la poursuite des activités
humaines au-dela de sa propre espérance de vie. Cette
approche apparait compatible avec 'objectif poursuivi
par les fonds de pension, soit d’accumuler de I'argent
aujourd’hui afin de payer des retraites demain. Quel

a  On peut penser a la Premiere Nation Haudenosaunee (aupara-
vant connue comme les Iroquois), pour laquelle il est usuel d’évaluer
leffet de nos actions sur les sept générations a venir.

genre de prestations pourra-t-on se permettre sila tem-
pérature s’éléve au point de mener a 'effondrement de
la société, causant des millions de morts, la destruction
d’infrastructures et des crises sanitaires sans précé-
dent? Il serait au contraire conséquent que les inves-
tisseurs institutionnels soutiennent des initiatives qui
permettent de maintenir et d’améliorer la qualité de
vie de leurs déposant-e-s et de leurs descendant-e-s.

En 2023, les fonds qui s’identifient ESG représentent
plus de 7700 milliards de dollars et continuent de
croitres. Bien que la performance du fonds ESG du
S&P 500 ne soit pas dramatiquement différente de celle
de I'index, ce fonds se démarque néanmoins et surpasse
systématiquement le fonds général depuis juin 2021.
Sile graphique 8 peut donner 'impression de la supé-
riorité de I’analyse de risques basée sur les critéres
ESG, d’autres études présentent des résultats plus
mitigéss’. Cela s’explique, entre autres, par la grande
variabilité de 'utilisation du cadre pour évaluer les
investissements ou les fonds. Toutefois, la majorité
des analystes s’entendent pour dire que rien n’indique
qu’il est plus dangereux d’investir dans des fonds ESG,
méme si on ne peut pas non plus confirmer leur supé-
riorité systématique.
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2.3 Le poids de lafinance dans les
décisions des entreprises

En raison de l'urgence climatique, la composante
«environnement» prend souvent une place prépondé-
rante dans I'analyse des résultats, reléguant les enjeux
sociaux et de gouvernance au second plan. Les appels
au désinvestissement des secteurs qui exploitent les
hydrocarbures se sont multipliés ces dernieres années.
Des actionnaires «militant» contre le pétrole se sont
fait entendre devant la CDPQ, dans les assemblées des
actionnaires des banques privées ainsi qu'aupres de
nombreuses autres entreprises privées. Ce n’est pas la
premiere fois que des actionnaires essaient d’utiliser
leur poids pour remettre en question les orientations
des entreprises dans lesquelles ils ont une participa-
tion. Voyons ce qu’il en a été dans certaines campagnes
menées dans ce but.

2.31 Campagnes de désinvestissement: les
conditions de succés

D’une certaine maniére, les appels a un désinvestisse-
ment pourraient étre vus comme le contre-pied des
stratégies liées aux criteres ESG : plutdt que de choisir
d’investir en fonction de criteres particuliers, les
actionnaires peuvent retirer massivement leurs inves-
tissements pour protester contre des décisions ou des
pratiques qui vont a encontre de leurs valeurs.

Bien qu’il soit possible d’agir individuellement, les
campagnes de désinvestissement ont plus de poids lors-
qu’elles sont coordonnées et regroupent une masse cri-
tique de joueurs qui se réunissent autour d’un objectif
clair. Comme le but est de mettre de la pression pour
susciter un changement de pratiques ou de politiques,
il est possible que 'adhésion a ce genre de stratégie
comporte un risque financier. Il est en effet possible que
le désinvestissement ne permette pas I'atteinte d’un
rendement maximal puisque ce n’est pas 'objectif
principal de ce mouvement de capitaux. Toutefois, il est
estimé que le retrait de soutien financier pourrait avoir
un effet boule de neige, réduire les occasions d’affaires
de la firme et, a terme, mener a la révision de son modeéle
d’affaires. On peut donc évaluer le succes sur deux plans :
la capacité de faire changer les pratiques, et celle de gar-
der un bon rendement, voire de dépasser les attentes.

L'une des campagnes de désinvestissement les plus
célebres est celle qui s’opposait a ’état d’apartheid qui
a eu cours en Afrique du Sud jusqu’en 1991. Entre 1982
et 1988, 410 entreprises étrangeres ont coupé les ponts

avec P’Afrique du Sud, ce qui représente un peu plus du
tiers de toutes les firmes qui y menaient des activités a
I'époques. Plus de la moitié des entreprises canadiennes,
étasuniennes et australiennes ont choisi d’arréter de
faire des affaires avec le régime d’apartheid sud-africain.
Ce désinvestissement combiné a une dette en devises
étrangeres coliteuse et un mouvement de protestation
local et international trés puissant ont eu raison de I’Etat
suprémaciste. Face aux multiples pressions, le pays
n’avait plus les moyens de simultanément maintenir son
systeme, réprimer la grogne populaire et apaiser ses
partenaires internationaux. La mobilisation internatio-
nale en soutien a Nelson Mandela a aussi participé au
changement de régime. Plusieurs artistes, activistes,
journalistes et intellectuel-le-s ont pris vigoureusement
la parole pour la fin de I'apartheid. Ce double mouvement,
populaire et économique, a été crucial pour faire advenir
un changement politique durable en agissant sur I'ima-
ginaire collectif et le monde financier.

Récemment, un appel a un désinvestissement a éga-
lement eu lieu a 1a suite de I'invasion de 'Ukraine par la
Russie. D’importantes sanctions économiques ont été
imposées par les pays de 'OTAN, et les investisseurs ont
été sommés de retirer leurs investissements de la Russie.
Les appels au désinvestissement ont connu un succes
mitigé, car moins de 9 % des actifs investis en Russie
par les entreprises privées étrangeres ont été retirés entre
février et novembre 202253, Pour I'instant, tout semble
indiquer que les appels au désinvestissement ne
connaissent pas davantage de succes que ceux qui avaient
été formulés en 2014 a la suite de I'invasion de la Crimée
par des troupes russes. Une étude qui recense les impacts
de la campagne de 2014 conclut que l'effet a été surtout
symboliques+. Bien que I’économie russe ait subi des
pertes financiéres non négligeables, I'effet a été de rela-
tive courte durée, les entreprises s’étant adaptées aux
nouvelles conditions du marché ou tournées vers de
nouvelles sources de financement. En effet, ala différence
de I’économie sud-africaine, '’économie russe est consi-
dérablement plus forte, et les entreprises peuvent comp-
ter sur un réseau d’approvisionnement local et des
partenaires économiques internationaux résilients,
notamment pour trouver des débouchés pour leurs
exportations de pétrole. En effet, si les pays de ’OTAN
font front commun contre la Russie, la Chine, I'Inde et
plusieurs anciennes républiques soviétiques continuent
de commercer avec elle.

La stratégie du désinvestissement a aussi été utilisée
pour exercer des pressions sur une industrie plutot que
sur un Etat. L'une de ces grandes campagnes de
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désinvestissement au XX° siecle concernait 'industrie
du tabac. Au fur et a mesure qu’il prenait conscience des
risques associés a la consommation de tabac, le public
devenait de plus en plus préoccupé. En effet, la cigarette
contribue a des problémes respiratoires importants et
réduit 'espérance de vie tant chez les fumeurs et
fumeuses que chez les personnes exposées a la fumée
secondaire. Plutot que de mettre en péril la profitabilité
de leur industrie en mettant le public en garde contre
les effets nocifs de la consommation de tabac, ses diri-
geants ont fait produire des rapports contredisant les
constats d’expert-e-s de la santé publique et sont parvenus
afaire croitre leurs parts de marchés. Entre 1980 et 2000,
des campagnes ont eu lieu pour inviter les institutions,
notamment les universités et les fonds publics, a désin-
vestir les entreprises liées a I'industrie du tabac.
Soutenant que la compagnie était rentable et qu’il s’agis-
sait d’un bon placement, 'entreprise Philip Morris a
tenté de faire valoir que la vente de leurs titres était en
contradiction avec le devoir fiduciaire des fonds de pla-
cement. Des études ont établi depuis que les fonds
exempts de tabac affichent une performance équivalente
a celle des fonds qui comprennent de tels investisse-
mentss. Parallélement 4 ce mouvement de capitaux, les
restrictions sur lavente et la commercialisation du tabac
ont été adoptées dans divers pays et des campagnes de
sensibilisation et de lutte au tabagisme ont vu le jour.
Bien que le désinvestissement n’ait pas été le seul levier
utilisé par des opposant-e-s pour faire pression sur I'in-
dustrie, cette campagne a contribué a I'évolution des
pratiques de ces entreprises et ultimement a la diminu-
tion de la consommation de tabac.

Méme si le désinvestissement n’est pas une stratégie
qui permet d’obtenir a coup sir des changements de
pratiques d’entreprises, les succes des campagnes contre
l'apartheid en Afrique du Sud ou de celle contre 'indus-
trie du tabac montrent comment le secteur financier est
perméable aux pressions populaires. En effet, le désin-
vestissement peut étre efficace quand il s’inscrit dans
un mouvement global comprenant plus d’une tactique.
C’estla masse critique d’acteurs d’horizons divers (finan-
ciers, politiques, artistiques, sociaux, etc.) qui est gage
de succes.

2.3.2 Sortir des hydrocarbures: le rle des
investisseurs

Comme nous l'avons vu dans la premiére section, l'ex-
ploitation, la production et la consommation de carbu-
rants fossiles aggravent la crise climatique. Une
mouvance internationale composée d’organisations de

la société civile, de scientifiques et d’intellectuel-le-s
sonne l'alarme et exige le retrait des investissements des
industries qui exploitent les combustibles fossiles. Le
désinvestissement des industries polluantes s’inscrit
dans ce courant. Il s’agit en quelque sorte de la financia-
risation de la lutte contre les changements climatiques.
La pression populaire a fait bouger beaucoup de groupes
et les Etats se sont engagés, conformément a ’Accord de
Paris et aux rapports du GIEC, a atteindre la neutralité
carbone d’ici 2050. Devant les appels répétés d’organisa-
tions environnementales, de petit-e-s actionnaires et de
scientifiques du climat, et pressés par les cibles adoptées
par les différents gouvernements nationaux, les investis-
seurs institutionnels et des entreprises privées ont éga-
lement commencé a présenter des plans pour retirer
leurs fonds des industries les plus dommageables. Le
tableau 2 recense quelques-uns de ces engagements.

Quelques constats s’en dégagent. D’abord, on peut
voir que cette liste, non exhaustive, comprend une grande
diversité de secteurs. Il n’y a pas que les industries liées
de pres a l'exploitation, a la distribution et a la consom-
mation d’hydrocarbures qui ont des plans de neutralité
carbone. Ensuite, si toutes ont comme cible d’atteindre
cette neutralité, le rythme de réduction varie d’une ins-
titution ou entreprise a 'autre. Finalement, il estimpor-
tant de lire les petits caracteres. Si les cibles sont
présentées comme une suite logique, elles ne concernent
pas toujours les mémes bases. Par exemple, la BNC s’en-
gage aréduire de 25 % les émissions liées a ses « propres
activités » pour 2025 (comprendre en succursale), mais
cible la carboneutralité en 2050 pour ses «activités d’ex-
ploitation et de financement» (comprendre 'ensemble
de ses investissements et projets). Cette distinction est
quand méme importante, et il aurait été intéressant de
bien différencier les cibles et les actions posées pour les
deux catégories, soit de prendre des décisions concretes
sur Porganisation du travail et 'approvisionnement de
ressources pour étre en mesure de rendre des services,
et les choix d’investissements pour répondre aux enga-
gements financiers de I'institution. Il est également
intéressant de noter que chaque groupe recensé dans
cette étude présente son plan de décarbonation comme
un choix d’entreprise et un engagement « fort» ala cause
environnementale. Sans vouloir remettre en question
leurs préoccupations face a 'urgence climatique, il est
important de rappeler qu’ils se conforment aux engage-
ments nationaux et internationaux qui exigent la car-
boneutralité d’ici 2050.

Dans ce dernier domaine, deux options sont possibles
pour les investisseurs qui souhaitent jouer de leur
influence. D’une part, comme nous I’avons vu plus haut,
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Objectif de réduction des émissions de GES de divers groupes

Institution Année de base 2025 2030 2040 2050
CDPQ 2017 60 % 100 %
Desjardins 2019 4% 100 % 100 %
RBC* 2019 11254 %* 100 %
L) 2019 25% 29 458 %* 100 %
Québec 1990 37,50 % 100 %
Ontario Teachers' Pension Plan 2019 45 % 67 % 100 %
CiBC 27 235 %* 100 %
BMO 2019 30 % 100 %
BNC 2019 25 %** 31 %*** 100 %
Canada 2005 40245 % 100 %
Energir 2020 30 %**** 52280 %

* Les cibles varient selon la portée et le type d’industrie (secteurs pétrolier et gazier, production d’électricité, industrie automobile, etc.).
** Pour les activités opérationnelles internes.

*** Pour le sous-secteur des producteurs de pétrole et de gaz.

**%* Pour le secteur des batiments.

SOURCES : CDPQ, Investir dans un avenir durable — Rapport annuel 2021, 2022; DESJARDINS, «Développement durable» (consulté le
5 décembre 2023); RBC, Net-Zero Report, octobre 2022 ; TD, Advancing Our Climate Action Plan : Methodology for TD’s Interim Financed Emissions Targets
— Energy and Power Generation — March 2022, mars 2022 ; Ministere de 'Environnement, de la Lutte contre les changements climatiques, de la
Faune et des Parcs, Engagements du Québec — Nos cibles de réduction d'émissions de GES, www.environnement.gouv.qc.ca/changementsclimatiques/
engagement-quebec.asp, consultée le 5 décembre 2023 ; Ontario Teachers’ Pension Plan, Ontario Teachers’ Pension Plan commits to net-zero emission
by 2050, 21 janvier 2021; CIBC, Accélération de la lutte contre les changements climatiques — Notre approche de carboneutralité, 2022 ; BMO Financial
Group, 2022 Sustainability Report and Public Accountability Statement, 2023 ; BNC, Rapport sur les avancées environnementales, sociales et de gouvernance
(ESG) 2022, 2023 ; Gouvernement du Canada, La carboneutralité d’ici 2050, 11 juillet 2023 ; ENERGIR, Rapports sur la résilience climatique 2022, 2023.

ils peuvent retirer leurs fonds des entreprises qui
exploitent, distribuent ou consomment des hydrocar-
bures, surtout si elles n’ont aucun plan concret de tran-
sition. D’autre part, ils peuvent choisir de soutenir
financierement des entreprises qui fournissent des
efforts tangibles vers la décarbonation de leurs activités.
En effet, le désinvestissement n’est pas toujours présenté
comme 'avenue a privilégier. Pour certains, il s’appa-
renterait a une fuite de ses responsabilités puisque le
retrait de fonds vient aussi avec un retrait du droit de
vote aux assemblées d’actionnaires, et donc la perte d’'un
pouvoir d’influence. On I'a vu également avec le désin-
vestissement russe des derniéres années, I'absence de
groupes autour de la table peut étre compensée par I’ar-
rivée de nouveaux acteurs. Bref, ce n’est pas parce que

certains quittent I'entreprise que celle-ci en ressent les
conséquences, d’autant plus si les produits et services
qu’elle offre demeurent populaires. Dans le cas des
hydrocarbures, et d’un systeme économique largement
basé sur la consommation de produits issus de leur
exploitation, il peut étre difficile de justifier le retrait
complet et total de toute entreprise liée de pres ou de
loin a cette industrie. C’est dans ce contexte que se
déploie la stratégie des investisseurs militants qui choi-
sissent de continuer a investir dans des entreprises avec
d’importants bilans carbone dans l'objectif de les accom-
pagner, en conseil et en fonds, dans une transition vers
la carboneutralité. Toutefois, au-dela des bonnes inten-
tions, le choix de continuer a investir aupres d’entreprises
carbo-intensives s’explique, en partie, par 'aversion au
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risque des investisseurs institutionnels et a leur inter-
prétation du devoir fiduciaire. Les perspectives de ren-
dement a court terme demeurent intéressantes dans
certains cas, et les autres préoccupations, environne-
mentales ou sociales, n’ont pas préséance.

Celadit, I'industrie du pétrole comprend de nombreux
risques. D’une part, la tarification imposée par les diffé-
rents gouvernements augmente les cotits des entreprises,
qu’elle prenne la forme d’une taxe ou d’un échange de
quota de production. En effet, que ce soit dans la produc-
tion, la distribution ou la consommation, les émissions
de GES sont élevées dans ce secteur, et des options meil-
leur marché s’offrent de plus en plus aux consommateurs
et consommatrices. D’autre part, les entreprises qui
exploitent les hydrocarbures sont hautement subvention-
nées. Selon le FMI%, le Canada a investi directement pres
de 3 milliards de dollars dans les industries d’énergie
fossile en 2022. A cela, il faudrait ajouter pres de 50 mil-
liards de dollars pour les dépenses associées aux adap-
tations liées a notre dépendance a ces sources d’énergie.
Derniérement, le Canada a pris 'engagement d’arréter
de subventionner le secteur des hydrocarburess®, a moins
que ce soit pour financer des mesures en lien avec la tran-
sition (réduction des émissions, développement

Les actionnaires activistes

Quand on investit dans une entreprise privée, on
achéte généralement une part du pouvoir de prise de
décision qui se traduit en droit de vote lors des assem-
blées d’actionnaires. Pour une large part des
actionnaires, ce pouvoir est assez superficiel puisqu’ils
posseédent une part marginale des actions sur le mar-
ché et qu’ils n'ont ni le temps ni les connaissances
pour intervenir. Toutefois, certains investisseurs
choisissent d’utiliser leur capital pour intervenir et
influencer activement. Ce sont les actionnaires activistes.
Ces derniers réussissent a soumettre des propositions
qui sont présentées et débattues dans le cadre des
assemblées générales. Dans certains cas, des groupes
féderent les droits de vote de plus petits actionnaires
afin de les utiliser a leur avantage en créant une masse
critique. Bien que ce type de stratégie soit possible en
détenant aussi peu que 10 % des actions, il faut étre en
mesure de convaincre une majorité pour faire adopter
les propositions.

Les objectifs de ces personnes ou de ces groupes
sont diversifiés®. Dans certains cas, c’est la rentabilité
maximale qui est souhaitée. Pour y arriver, ils peuvent
proposer la mise a pied d’administrateurs ou

d’énergies renouvelables, technique de captage du car-
bone, etc.) ou avec le soutien de communautés dans le
besoin (aide d’'urgence, partenariat avec les Premiéres
Nations, etc.). Ces nombreuses exceptions jettent un
doute sur lefficacité de ce désinvestissement public®,
mais ajoutent tout de méme a I'incertitude autour de cette
industrie qui semble de plus en plus risquée.

La Caisse de dépot et placement du Québec (CDPQ)
publie chaque année un rapport d’investissement durable
depuis 2018. Dans son dernier rapport®, elle indique que
«la durabilité [est] au coeur de [ses] priorités », mais éga-
lement qu’elle a comme mandat «d’offrir une perfor-
mance optimale». Il y a une tension entre ces deux
engagements. Néanmoins, on voit qu'elle fait des efforts
importants pour intégrer la transition environnementale
dans ses activités et ses résultats. Par exemple, a la suite
de pressions de groupes citoyens, la Caisse s’est engagée
a utiliser des critéres environnementaux pour évaluer
chaque décision d’investissement depuis 2017. De plus,
larémunération de certain-e-s travailleurs et travailleuses
comprend depuis quelques années une « composante
liée a 'atteinte des cibles de réduction de l'intensité de
I'empreinte carbone®». Il s’agit d’'un élément parmi
d’autres pour calculer la rémunération variable de ces

d’administratrices ou de membres de la direction, le
rachat d’actions, ou encore demander le démantele-
ment ou la vente de ’entreprise. Une plus grande
transparence et indépendance de la part du conseil
d’administration est également demandée. Dans
d’autres cas, c’est plutot un changement de culture
qui est en cause, par exemple en exigeant plus de
femmes au conseil d’administration, la réduction de
Pempreinte carbone des activités de la société ou le
retrait de 'entreprise de marchés ou il y a violation
des droits humains. Ces actionnaires activistes
«moraux » constituent toutefois une minorité.

Les investisseurs institutionnels comme la CDPQ
peuvent, jusqu’a un certain point, étre considérés
comme des actionnaires activistes® étant donné leur
role actif dans ’'administration des entreprises qu’ils
soutiennent : ils obtiennent des sieges dans les conseils
d’administration, mettent de 'avant plusieurs de leurs
priorités aupres de la direction et des autres actionnaires
et votent selon certaines orientations a 'avantage de
leurs déposant-e-s. Toutefois, leur taille et leurs objectifs
généraux font qu’ils sont plutdt considérés comme des
partenaires.
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La campagne anti-désinvestissement

Lopposition aux campagnes de sanctions et désin-
vestissements est vive, en particulier aux Etats-Unis.
Une quinzaine d’Etats ont d’ailleurs voté des lois
pour interdire ou réduire I'utilisation des criteres
ESGS4. En Floride, les fonds de pension n’ont pas le
droit de considérer les criteres ESG, sous peine de
sanctions. Dans le cas du Texas, il est maintenant
illégal pour les investisseurs institutionnels de faire
affaire avec des banques ou des fonds qui ont pris
publiquement position pour le désinvestissement
des hydrocarbures. En d’autres mots, ils désinves-
tissent du désinvestissement. Cette pratique ne s’est
néanmoins pas avérée rentable pour les Etats qui
lont choisie. Une recherche de I'Université de
Calgary a montré que malgré le changement de loi,
les fonds de pension du Texas n’ont pas augmenté
leurs investissements dans les hydrocarbures lors-
qu'on les compare avec des fonds d’investissement
similaires ailleurs aux Etats-Unis%. De plus, selon
Daniel G. Garrett, professeur associé en finances de
la Wharton School de I'Université de Pennsylvanie,
le Texas devra payer 500 millions de dollars en inté-
réts de plus pour les 8 premiers mois de la mise en
application de la loi étant donné que 'Etat emprunte
désormais aupres de plus petites banques qui ne
peuvent offrir des taux d’intérét aussi avantageux
que les établissements financiers de plus grande
taille que I'Etat texan a choisi de boycotter®.

Cette tendance ala déresponsabilisation des entre-
prises a mené certains investisseurs a créer des fonds

personnes, mais cela permet tout de méme de voir qu’une
attention particuliere est portée a cet enjeu, et un incitatif
est fourni pour que les gestionnaires considérent cet
élément comme prioritaire.

La CDPQ vise la carboneutralité en 2050. Cette car-
boneutralité passe par trois vecteurs : des investisse-
ments dans des activités sobres en carbone, le retrait de
placements dans des industries qui ne le sont pas et 'aide
financiére a des entreprises fortement émettrices qui
souhaitent réduire leur empreinte carbone, notamment
en investissant dans des technologies de captation de
carbone. En effet, 'objectif zéro émission nette ne veut
pas dire que chaque entreprise financée sera neutre dans
ses émissions, mais que le bilan total le sera. Comme il
est illusoire de penser s’affranchir complétement du
plastique, du béton ou d’autres produits qui sont de forts
émetteurs de GES, il est nécessaire de compenser autre-
ment. Certaines critiques sont formulées a I'égard de

qui rejettent tout bonnement les criteres ESG. La firme

de services financiers Morningstar en a recensé 26.

Elle les divise en cinq catégories :

N Jes fonds anti-ESG, qui construisent le portfolio
en portant particulierement attention aux entre-
prises qui ne sont pas favorisées par les criteres
ESG;

N es fonds politiques, qui se présentent activement
comme «anti-woke» et soutiennent des entreprises
dont les valeurs sont conservatrices ;

N |es fonds du renoncement, qui adhéraient préala-
blement aux criteres ESG, mais qui n’en font plus
mention dans leur documentation ;

N les fonds du vice, qui se spécialisent dans les
entreprises jugées non éthiques (tabac, alcool,
armement, hydrocarbures, etc.);

N |es fonds militants, qui votent contre toute mesure
ESG dans les entreprises desquelles elles sont
actionnaires.

Bien que ces fonds aient été assez populaires en
2022, leur succes était beaucoup moins éclatant en
2023, avec des investissements sous les attentes. Par
ailleurs, les fonds qui perdurent n’ont pas une cote
ESG beaucoup plus basse que les fonds traditionnels,
bien qu’ils affirment ne pas utiliser explicitement ce
critere dans leurs analyses. Selon Morningstar, 'ob-
jectif de ces campagnes est probablement plus idéo-
logique qu’économique.

telles stratégies. Si la captation carbone peut offrir une
voie de passage pour réduire la concentration de GES
dans 'atmosphere et stabiliser, voire réduire, la tempé-
rature planétaire, il faut utiliser ces techniques avec
prudence pour éviter que cela agisse comme une caution
morale a un systéme économique qui est insoutenable.
Parmi ses objectifs dans le secteur environnemental, la
CDPQ s’était engagée a retirer ses investissements des
hydrocarbures d’ici 2025.

1l est toutefois intéressant de noter que les objectifs
de décarbonation des actifs de la Caisse sont d'abord
relatifs. Bien qu'elle augmente ses investissements sobres
en carbone ou favorisant la transition, elle mise surtout
surlaréduction de I'intensité carbone de ses actifs, c'est-
a-dire la quantité de GES émis en moyenne par dollar
investi. Puisque la CDPQ augmente chaque année la
taille de son portefeuille, cela ne se traduit pas néces-
sairement par une réduction des émissions totales. A la
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suite de 'adoption de sa stratégie climatique, les émis-
sions absolues de la Caisse ont d’abord connu un déclin.
Entre 2017 et 2022, alors qu'elle se retirait de I'exploitation
du pétrole et que 'intensité carbone de son portefeuille
passait de 79 tCO_éq a 37 tCO_éq/MS$, la quantité totale
de GES a diminué de 31,1 %. Or, d’ici 2030, on anticipe
plutdt une croissance de ses émissions absolues. Ainsi,
sila CDPQ respecte ses objectifs environnementaux de
diminuer I'intensité de ses investissements de 60 % entre
2017 et 2030, ses émissions totales augmenteront plutot
de 24 % (graphique g). L'utilisation de cibles relatives
obscurcit le réel bilan carbone de la Caisse. Il est toutefois
important de remettre cette performance dans le
contexte économique dans lequel elle opere. En effet,
comme nous I'avons vu plus haut, le Québec ne fait guere
mieux dans ses objectifs de réduction de GES. Une stra-
tégie climatique efficace nécessite des réglementations
économiques et politiques conséquentes.

De son coté, la coalition Sortons la Caisse du carbone
publie depuis 2017 des rapports qui analysent le rende-
ment des investissements de la CDPQ dans les hydro-
carbures. Son travail, qu’elle définit comme de la
«pression constructive et de surveillance citoyenne », lui
a permis de devenir un interlocuteur de la Caisse, qui
s’intéresse a son regard critique sur la progression dans
la décarbonation de ses portefeuilles.
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Emissions totales de GES du portefeuille de
la Caisse de dép6t et projections selon les
cibles de décarbonation actuelles (MtCO,éq)
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* Pour la projection de la croissance des actifs de la Caisse, nous
avons retenu un taux de croissance de 9,6%, soit le taux moyen
des 10 dernieres années

SOURCE : CDPQ, Rapport d'investissement durable, 2017-2022,
calculs de I'IRIS.
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CHAPITRE 3

Le role des comités de retraite

Les investisseurs institutionnels, comme la CDPQ), uti-
lisent leur pouvoir financier pour influencer les déci-
sions des entreprises dans lesquelles ils choisissent
d’investir. Certaines entreprises privées créditent
méme directement leurs actionnaires dans le choix
d’accélérer leur transition environnementale et l'at-
teinte de la neutralité carbone. C’est le cas de l'entre-
prise Tourmaline, un producteur de pétrole dans lequel
la Caisse a déja possédé des actions. Dans son rapport
annuel de 2022, elle mentionne qu’«échouer a mettre
en place les stratégies et politiques [de transition], tel
[que l'exigent] les investisseurs institutionnels, pour-
rait résulter dans la réduction des investissements de
tels investisseurs dans la corporation, ou ne plus inves-
tir du tout dans la corporation®». Cela incite donc 'en-
treprise a agir en ce sens afin de conserver le capital
nécessaire a ses activités. Tourmaline n’est pas unique
a prendre ce genre de considérations en compte. Il
s’agit d’'une direction prise par un grand nombre de
groupes, portée par une prise de conscience face a I'ur-
gence climatique. Cela étant dit, cette pression exercée
par les investisseurs institutionnels n’existe pas dans
un vacuum et ne dépend pas uniquement de la bonne
foi des personnes qui y travaillent. Nous I'avons men-
tionné plus haut, les syndicats ont joué un rdle impor-
tant dans la promotion de I'investissement éthique lors
de la constitution de leurs caisses de retraite. Au
Québec, c’est principalement a travers la CDPQ que
sont investies les cotisations des travailleurs et travail-
leuses. Explorons un peu la structure et le fonctionne-
ment de la CDPQ pour mieux comprendre et voir s’il est
encore possible que les syndicats puissent utiliser leur
pouvoir de mobilisation sur la scéne financieére.
Fondée en 1965 pour gérer les fonds du régime des
rentes du Québec (RRQ), la CDPQ recoit de I'argent prin-
cipalement de fonds de retraite, ainsi que de régimes
d’assurances et de quelques organismes publics. Les
plus grands déposants sont le ministere des Finances,
Retraite Québec et le Régime de retraite du personnel
employé du gouvernement et des organismes publics
(RREGOP). L'argent est investi selon différentes moda-
lités, soit par la Caisse elle-méme, soit par 'une de ses

trois filiales qui ont chacune leur propre conseil d’ad-
ministration : Ivanhoé Cambridge pour I'immobilier,
CDPQ-Infra pour l'infrastructure et Otéra Capital pour
le créditimmobilier. La Caisse détenait en 2022 un actif
net de 402 milliards de dollars. Cette somme est investie
principalement dans trois catégories : les investisse-
ments a revenu fixe (obligations d’épargne, crédit aux
entreprises, etc.), les actifs réels (immobilier et
infrastructures) et les actions (marché boursier et pla-
cements privés). C’est principalement dans cette derniere
catégorie que la CDPQ exerce une influence puisqu’elle
détient une voix dans 'administration des entreprises
ou elle investit.

Chaque déposant-e a son propre mode de fonction-
nement et confie des mandats différents a la Caisse pour
gérer ses fonds. Dans le cas des régimes de retraite, la
loi prescrit la formation d’un comité de retraite qui agit
comme fiduciaire pour administrer le régime. Celui-ci
doitagir avec « prudence, diligence et compétence » ainsi
qu'avec « honnéteté et loyauté dans le meilleur intérét
des participants ou bénéficiaires® ». Comme nous I’avons
montré plus haut, ces prescriptions ne sont pas en contra-
diction avec I'investissement responsable ou avec des
considérations environnementales, a condition qu'un
rendement « normal» soit attendu. Chaque comité de
retraite doit également avoir une politique de placements.
Cette derniére détermine, entre autres, le rendement
espéré, le degré de risque acceptable et les besoins de
liquidités.

Dans le cas des régimes de retraite qui font affaire
avec la CDPQ), c’est cette derniere qui « [gére] les place-
ments [...] en tenant compte des politiques de placement
respectives établies conjointement [avec] les comités de
retraite’®». Parmi les 48 déposants de la Caisse, 79 %
sont des caisses de retraite (dont le RRQ). Le RREGOP
estle plus gros régime de retraite complémentaire dépo-
sant a la CDPQ, détenant 83,3 milliards de dollars” et
représentant environ 1,4 million de personnes’ (qui
cotisent ou qui recoivent une prestation). Tout comme
le Régime de retraite du personnel d’encadrement
(RRPE), il a un statut particulier puisque 'ensemble des
cotisations provient des travailleurs et travailleuses alors
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que les cotisations de 'employeur (le gouvernement du
Québec) sont plutot investies dans le Fonds d’amortis-
sement des régimes de retraite’3 (FARR). Puisque I'Etat
est’employeur et qu’il jouit de taux d’intérét avantageux
sur les marchés internationaux, sa stratégie a longtemps
été de ne pas cotiser aux fonds de retraite et de simple-
ment payer sa part des prestations en empruntant les
sommes dues. Cependant, le vieillissement de la popu-
lation, les aléas du marché et le taux d’endettement public
ont remis en question cette stratégie. Depuis 1994, les
cotisations de ’Etat sont plutdt déposées dans le FARR,
qui constitue actuellement le plus gros fonds géré parla
CDPQ), avec un actif de 107,5 milliards de dollars.

Ainsi, d'importantes sommes sont investies a la CDPQ
au nom des travailleurs et des travailleuses. Une part
non négligeable leur appartient méme pleinement et est
gérée a travers leurs comités de retraite qui comptent
aussi des représentants et représentantes syndicales,
des membres de la partie patronale, en plus de presta-
taires et d’'une présidence indépendante. Comme les
syndicats sont actifs sur plusieurs fronts sociaux et envi-
ronnementausx, il peut étre intéressant de voir quel genre
d’influence leurs comités de retraite peuvent avoir sur
leurs investissements. Parviennent-ils a utiliser le poids
financier de leurs régimes de retraite pour influencer les
décisions des firmes dans lesquels ils investissent? Et
dans le cas du RREGODP, le plus grand régime de retraite
complémentaire du Québec, est-ce que le comité de
retraite jouit d’un réel pouvoir d’influence sur les déci-
sions de la CDPQ?

Le comité de retraite du RREGOP est composé de
24 membres, dont la moitié provient du gouvernement.
Lautre moitié est constituée de 10 participant-e-s et de
2 prestataires. La présidence est assurée par un membre
indépendant, dans ce cas, une actuaire qui posséde une
certification en administration des sociétés’. Le mandat
du comité de retraite est «d’établir, conjointement avec
la Caisse de dépot et placement du Québec, une politique
de placement». Pour ce faire, les membres du comité
«peuvent demander des études portant sur 'adminis-
tration des régimes de retraite et formuler des recom-
mandations ». Deux sous-comités travaillent sur des
enjeux particuliers, soit le comité de réexamen et le
comité de placement. C’est ce dernier qui nous intéresse,
puisqu’il concerne les décisions liées aux investisse-
ments. Paritaire, il n’est composé que de quatre membres,
deux représentant-e-s du gouvernement, et deux des
syndicats. Pour les fins de notre étude, nous avons fait
une demande d’accés a 'information pour obtenir les
proceés-verbaux et autres comptes rendus des réunions
des comités de retraite et de placements, ainsi que les

études ou recommandations qui ont émané de ces ren-
contres. Pres de 150 documents ont été transmis.

Bien que largement caviardés, ceux-ci nous ont permis
de voir que des discussions sur les critéres ESG étaient
fréquentes dans les rencontres du comité de placement.
Le terme était présent dans trois des cinq comptes rendus
des réunions de 2023, et figure également (mais moins
fréquemment) dans ceux des années précédentes. Les
membres du comité posent des questions et exigent des
rencontres avec des expert-e-s pour approfondir leurs
connaissances. Ces résultats sont sirement sous-esti-
més, en raison du peu de texte lisible transmis, mais
témoignent d’une préoccupation réelle sur le sujet.

Lerole du comité de placement semble étre limité aux
décisions liées la gestion du risque dans un sens tres
large, ou alors au rendement espéré. Bien que le role du
comité de retraite et du comité de placement soit essen-
tiellement technocratique, limité au choix des types de
placements par exemple, il semble que le travail le plus
important se fasse de maniére informelle, a travers des
rencontres avec des gestionnaires ou des participations
a des tables de concertation, par exemple. De plus, des
liens sont créés entre les différents grands régimes de
retraite publics et autres investisseurs institutionnels
pour éclairer les réflexions sur les bases de calculs afin
de trouver des méthodologies comparables pour évaluer
des fonds selon les mémes critéres ESG. La création du
«Maple 8», qui «regroupe les huit plus grands gestion-
naires d’actifs en régime de retraite du Canada» dont
l'objectif est d’«améliorer 'uniformisation des pratiques
ESG» en fait foi’. De plus, derriére les sections caviar-
dées se trouvent vraisemblablement des discussions sur
les critéres utilisés et a utiliser par les gestionnaires de
portefeuille de la Caisse.

Sile RREGOP est un tres gros régime de retraite avec
un pouvoir limité en ce qui concerne les choix d’inves-
tissement et les orientations a privilégier aupres des
entreprises a travers les décisions de la CDPQ), leur inves-
tisseur institutionnel, d’autres régimes, plus petits,
jouissent d’une plus grande indépendance, notamment
en travaillant avec de plus petits investisseurs sur I’échi-
quier financier. C’est le cas du Régime de retraite par
financement salarial des groupes communautaires et de
femmes (RRFS) qui est entierement géré par les partici-
pant-e-s, sans représentation patronale et dont les fonds
ne sont pas administrés par la CDPQ. Créé en 2008, il
permet a des groupes ayant un nombre limité d’em-
ployé-e-s et des moyens financiers modestes d’assurer
des prestations de retraite a leurs travailleurs et travail-
leuses. Il regroupe actuellement plus de 1000 groupes,
environ 13000 participant-e-s et 400 retraité-e-s”7. Son
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actif s’éleve a 155 millions de dollars soit une fraction de
ce que possede le RREGOP. Sa politique de placement,
adoptée en 2015, comprend une série de valeurs aux-
quelles ses déposant-e-s souhaitent voir leur régime
adhérer a travers leurs investissements. Parmi celles-ci,
on trouve notamment le respect des droits humains, la
promotion de I'égalité entre les hommes et les femmes,
le maintien et la promotion de conditions de travail
viables au Québec et ailleurs ainsi que la reconnaissance
de la crise climatique et le besoin de transition. Afin
d’avoir le poids nécessaire pour avoir le pouvoir d’in-
fluencer a travers ses investissements, il s’est associé a
d’autres régimes de retraite partageant des similarités
sur les plans de la gestion de risque et de la volonté de
changement a travers la Fiducie globale des régimes de
retraite a risques partagés. Depuis 2022, la valeur de
Pactif de cette fiducie, composée de 11 régimes de retraite,
a dépassé le milliard de dollars, ce qui lui donne acces
a plus d’options dans la gestion de leurs fonds?™. Grice
aun travail de veille attentif, le RRFS des groupes com-
munautaires et de femmes utilise son droit de vote aupres
de la fiducie pour s’assurer que les gestionnaires privi-
légient les fonds socialement responsables, sobres en
carbone et au rendement intéressant?.

Bien que des régimes de retraite indépendants de la
CDPQ jouissent d'une plus grande marge de manceuvre
pour gérer leurs investissements, il n’en demeure pas
moins qu’ils sont de petits joueurs avec une capacité
d’agir limitée. A I'inverse, le RREGOP possede prés de
100 milliards de dollars qui peuvent étre utilisés pour
influencer de plus gros joueurs de I'industrie des hydro-
carbures, mais son pouvoir est plus difficile a manceuvrer
puisqu’il délegue la prise de décisions aux gestionnaires
de la CDPQ. Toutefois, dans les relations qu'’ils tissent
avec ces derniers, leur participation aux rencontres d’in-
formations et les questions et demandes qu’ils formulent
pour faire connaitre leurs priorités, les comités de
retraite au sein de la Caisse parviennent tout de méme
apousser 'investisseur institutionnel a adopter certaines
de leurs considérations dans ses pratiques. Dans la pro-
chaine section, nous présentons 'une de ces considéra-
tions, soit le cul-de-sac économique que représente
I'investissement dans les énergies fossiles.
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CHAPITRE 4

Analyse du retrait des investissements

dans I'énergie fossile

Dans cette section, nous analysons la performance du
secteur des énergies fossiles afin d’évaluer la perti-
nence pour les investisseurs d’un retrait du secteur de
la production d’énergies fossiles et des impacts atten-
dus sur le rendement et le risque des épargnant-e-s.

Plusieurs économies, notamment les pays industria-
lisés, ont entamé la transition énergétique et ont com-
mencé a délaisser les énergies fossiles. Ces premiers
efforts, bien que nettement insuffisants pour l'atteinte
de la carboneutralité d’ici 2050, ont tout de méme marqué
les industries pétroliére et gaziere et touché leur renta-
bilité. En 2022, la guerre en Ukraine a permis a court
terme un redressement des prix du pétrole et de la ren-
tabilité des entreprises pétrolieres, mais somme toute
I'industrie pétroliere continue de sous-performer com-
parativement au reste de 'économie, comme nous le
verrons plus loin, malgré ce contexte «favorable»
inattendu.

En contrepartie, la situation énergétique critique en
Europe causée par le conflit a également donné lieu a
une accélération des politiques énergétiques vertes pour
permettre a 'économie mondiale de se passer du gaz
naturel et du pétrole russes, ce qui ne présage rien de
bon pour I'industrie pétroliere dans les années a venir.
Selon I'International Energy Agency®, les nouvelles poli-
tiques énergétiques comme I’Inflation Reduction Act
aux Etats-Unis et I'accélération de lefficacité énergétique
et des énergies renouvelables dans I'Union européenne
vont stimuler les investissements dans la transition éner-
gétique. Ceux-ci devraient atteindre 2 ooo milliards de
dollars étasuniens d’ici 2030, en augmentation de 50 %
par rapport a aujourd’hui.

Evidemment, le prix du brut et la rentabilité de I'in-
dustrie pétroliere sont affectés par un ensemble de fac-
teurs beaucoup plus large, dont I'évolution des réserves
stratégiques de pétrole, 'impact des sanctions sur des
pays comme la Russie ou I'Iran, le recours aux énergies
fossiles pour soutenir 'Europe a court terme a la suite
duretrait du gaz russe, la pandémie de COVID, le surin-
vestissement des entreprises dans la production de

Production mondiale de produits pétroliers
selon les scénarios de réduction des émissions
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pétrole. Mais la tendance a long terme, si 'humanité se
décarbone, devrait viser a réduire tres fortement la pro-
duction de pétrole et de gaz naturel (voir le scénario Zéro
émission nette dans le graphique 10). Dans le cas
contraire, 'augmentation de la consommation de pro-
duits pétroliers permettrait de raffermir les prix et la
rentabilité de 'industrie, mais cela signifierait également
renoncer a l'objectif de ’Accord de Paris et subir les consé-
quences désastreuses sur 'environnement et ’économie
d’un réchauffement planétaire hors de controle.

Pour évaluer la sous-performance de I'industrie des
énergies fossiles, nous avons retenu I'indice MSCI
World®. Cet indice regroupe un portefeuille diversifié
d’actions de 23 pays développés et publie le méme indice
en excluant les entreprises qui possedent des réserves
de pétrole, de gaz ou de charbon. Il permet de comparer
les rendements et d’évaluer précisément I'impact du
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Evolution de I'indice MSCI World avec et sans
carburant fossile
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4a4b-b459-e996a672¢cd8f (consulté le 15 décembre 2023).

retrait de 'industrie des énergies fossiles d’un porte-
feuille diversifié.

Depuis sa création en novembre 2010, 'indice MSCI
World «sans carburant fossile» a affiché un rendement
annuel de 11,60 %, contre 11,12 % pour le portefeuille qui
inclut les industries des énergies fossiles (graphique 11).
Celareprésente un rendement supplémentaire de pres d’'un
demi-point de pourcentage pour le portefeuille sans hydro-
carbure. Cet écart peut sembler petit, mais sur les place-
ments en actions de la CDPQ totalisant quelque
180 milliards de dollars en 2022, cela permettrait d’obtenir
un rendement supplémentaire de plus de 850 millions de
dollars. Sur une période de 10 ans, en tenant compte des
rendements composés, ce méme portefeuille de la CDPQ
sans pétrole obtiendrait un rendement supplémentaire de
22,7 milliards de dollars.

Ces constats rejoignent les analyses de la coalition
Sortons la Caisse du carbone, qui estime que le manque
a gagner de la Caisse découlant de ses principales posi-
tions dans les énergies fossiles s’éléve a 12,2 milliards
de dollars? pour les 11 années de 2011 4 2020%.

a  Ecart des rendements annuels, sans rendements composés. La
proportion des actifs de la CDPQ dans I'industrie pétroliere peut dif-
férer de celle retenue par I'indice MSCI World. Les deux résultats ne
sont donc pas directement comparables

Bénéfices par dollar de revenus de divers
secteurs économiques, 2019-2022
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Les placements en actions de la CDPQ ont sous-
performé en raison des investissements dans le secteur
des énergies fossiles, occasionnant des pertes de 'ordre
de 10 4 20 milliards de dollars, mais la CDPQ a pris la
bonne décision et limité ses pertes en se retirant de ce
secteur au cours des dernieres années.

Lindustrie pétroliére elle-méme reconnait qu’elle fait
face a une rentabilité moindre en raison d’un prix rela-
tivement bas du baril de pétrole. De 2019 a 2021, les
marges bénéficiaires ont été inférieures a celles des
autres principaux secteurs de 'économie étasunienne®
—finance, industrie, technologies de I'information, com-
munication (graphique 12). La marge bénéficiaire
moyenne s’est quelque peu rétablie en 2022 en raison
notamment de la circonstance extraordinaire qu’a créée
I'invasion de 'Ukraine, mais reste tout de méme en ligne
avec celle des autres secteurs.

La situation des industries pétroliére et gaziere n’ira
pas en s’améliorant, car la tendance a long terme dans
une économie en voie de décarbonation en est une de
décroissance, comme nous l’avons expliqué
précédemment.

Latteinte d’'une économie décarbonée a zéro émission
nette implique de facon générale :

N ]e remplacement de Iélectricité de source fossile
par des sources renouvelables;
N [électrification des transports, des batiments et
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Prix des carburants fossiles (USD 2021) selon les scénarios de réduction des émissions

Zéro émission nette Engagements

Données historiques d'ici 2050 annoncés  Politiques annoncées

2010 2021 2030 2050 2030 2050 2030 2050

Pétrole brut (USD/baril) 96 69 35 24 64 60 82 95
Gaz naturel (USD/MBtu)

Etats-Unis 53 39 19 1,8 37 2,6 4,0 47

Union européenne 90 9,5 4,6 38 79 6,3 8,5 92

Chine 8,0 10,1 6,1 51 838 74 9.8 10,2

Japon 13,3 10,2 6,0 51 91 74 109 10,6

SOURCE : International Energy Agency, World Energy Outlook, 2022, p. 110.

de certaines industries qui utilisent des énergies
fossiles;;

N Jefficacité et la sobriété énergétiques;

N J'utilisation de la bioénergie pour les usages diffi-
cilement électrifiables ;

N une petite part d’énergie fossile encore utilisée en
2050, surtout dans les pays émergents, comme
intrant a I'industrie pétrochimique, ou dans cer-
tains sous-secteurs difficiles a décarboner.

Selon I'International Energy Agency (IEA) (voir le scé-
nario Zéro émission nette au tableau 3), il ne se produira
plus que 22,2 millions de barils de pétrole par jour et
1178 milliards de m3 de gaz naturel par an en 2050, contre
90,3 millions de barils par jour et 4 149 milliards de m3
de gaz naturel par an en 2021, soit une baisse de 75 % et
72 % respectivement (baisses annuelles de l'ordre de
5 %). Cela devrait mener, toujours selon 'lEA, a une
baisse de 65 % du prix du pétrole (passant de 69 USD en
2021 4 24 USD en 2050). Le prix du gaz naturel devrait
diminuer, selon les marchés?, de 50 % ou plus (passant
par exemple de 3,9 USD/MBtu en 2021 a 1,8 USD/MBtu
en 2050 pour les Etats-Unis).

Les deux autres scénarios indiqués au tableau 3 (enga-
gements et politiques annoncés) ne menent pas a des

a La diminution du prix du gaz naturel est difficile a établir,
car celui-ci a connu de grandes variations en raison de la guerre en
Ukraine. Un pic a eu lieu en 2022, surtout en Europe, ou le prix a
atteint 30 USD/MBtu en moyenne durant 'année. De plus, le prix est
établi selon les conditions de chaque marché régional, contrairement
au pétrole qui est négocié au niveau mondial. Dans le scénario a zéro
émission nette, le prix du gaz naturel devrait se maintenir a long terme
a des niveaux tres bas, entre 2 et 5 USD le MBtu selon les marchés.

chutes de prix aussi importantes des énergies fossiles.
Par contre, ils ne permettent pas non plus d’éviter des
niveaux de réchauffement planétaire plus
catastrophiques.

Ces tendances mettent a risque les investissements
dédiés a'exploration et a 'exploitation d’énergie fossile,
car une surcapacité de production pourrait mener a une
chute marquée des prix et a une radiation prématurée
des investissements.

Notons au passage que la baisse des prix prévue par
I'IEA dans le scénario a Zéro émission nette amenera
également une restructuration de I'industrie au niveau
mondial, et que seuls les sites de production les plus
rentables demeureront actifs en 2050. Cela favorisera les
pays de ’Organisation des pays exportateurs de pétrole
(OPEP) qui verront leur part de la production mondiale
augmenter®.

Or, cette industrie tarde toujours a faire le saut vers
une économie décarbonée, car malgré les perspectives
ternes pour ses activités traditionnelles, 'industrie per-
siste a investir 'essentiel de ses fonds disponibles dans
l'accroissement de la production. Moins de 1 % des capi-
taux des grandes sociétés pétroliéres sont investis dans
des secteurs cohérents avec la transition énergétique —
bioénergie, captage et séquestration du carbone, éolien,
solaire (graphique 13).

b  LIEA présente la part de 'OPEP dans la production mondiale
pour le scénario APS (« Announced Pledges Scenario » — Engagements
déja annoncés par les Etats). Celle-ci passe de 35 % aujourd’hui a 43 %
en 2050. Malheureusement, la méme donnée n’est pas disponible
pour le scénario a zéro émission nette.
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Investissements de capital dans de nouveaux
projets d'approvisionnement par les grandes
entreprises de pétrole et de gaz, 2015-2019
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SOURCE : International Energy Agency, The Oil and Gas Industry
in Energy Transitions — Insights from IEA analysis, 2020, p. 9.

Les secteurs de la transition énergétique ne repré-
sentent ainsi qu'une petite partie des investissements
des compagnies pétroliéres. Ce sont donc d’autres entre-
prises qui ont comblé le vide et investi dans les nouveaux
secteurs des énergies renouvelables et des technologies
propres. Sur le graphique 14, la contribution des com-
pagnies pétrolieres et gaziéres a I’éolien, au solaire et
aux biocarburants est a peine perceptible. Méme pour
le captage et la séquestration du carbone, une techno-
logie typiquement associée a cette industrie, ses inves-
tissements ont représenté moins de 40 % des
investissements entre 2015 et 2018, le reste provenant
d’autres secteurs industriels.

Pourtant, des investissements massifs sont requis
pour réaliser la transition énergétique, dans de multiples
domaines (carburants synthétiques, production et stoc-
kage d’électricité renouvelable, valorisation de la bio-
masse, équipements et bitiments efficaces, captage et
séquestration du carbone, etc.). Seulement pour I'énergie
propre, il faudra investir 2 ooo milliards de dollars par
an en 2030 selon les engagements actuels des Etats et
plus de 4 ooo milliards de dollars par an pour le scénario
a Zéro émission nette. Or, les investissements actuels
ne totalisent que 1 300 milliards par an. Selon I'IEA,
I’énergie propre représente une énorme occasion de

Provenance de l'investissement global de
capitaux dans des technologies sobres en
carbone sélectionnées, 2015-2018
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terrestre en mer carbone

Entreprises pétroliéres ou gaziéres
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SOURCE : International Energy Agency, The Oil and Gas Industry
in Energy Transitions — Insights from IEA analysis, 2020, p. 10.

croissance et de création d’emplois, et un terrain de jeu
majeur pour la concurrence économique
internationale®.

Un travail doit étre fait pour convaincre de nouveaux
investisseurs de participer a de tels projets, car il n’y a
pas assez de capitaux qui se dirigent actuellement dans
ces nouveaux secteurs. Dans ce contexte, il fait sens de
liquider les placements dans la production pétroliere et
gaziere, car ces entreprises ne sont tout simplement pas
de bons vecteurs pour réaliser la transition énergétique,
et de rediriger ces fonds vers des industries plus por-
teuses. En effet, d’autres entreprises plus dynamiques
sont en train de prendre le relais et auront besoin de
capitaux pour investir davantage.

Pour les entreprises qui gravitent autour des énergies
fossiles, comme les transporteurs et distributeurs de
gaz naturel, les producteurs d’électricité de source ther-
mique ou les entreprises de services de forage, il est
encore temps de se diversifier et de se décarboner. Les
emplois et le savoir-faire peuvent étre transposés vers la
nouvelle économie (voir le tableau 4).

Les secteurs de la transition énergétique ne sont évi-
demment pas a I’abri des risques. Par exemple, les pro-
blémes survenus au niveau des chaines
d’approvisionnement de I’éolien en 2020-2022 et la
concurrence accrue sur les marchés mondiaux pour les
turbines ont mené a une baisse de la rentabilité des
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Des technologies de décarbonation controversées

Certaines technologies de décarbonation mention-
nées dans lanalyse comportent des risques de
dérive et peuvent porter a la controverse. Toutefois,
aucune technologie n’est a exclure et chacune peut
contribuer a un avenir décarboné si elle est utilisée
judicieusement.

Par exemple, le captage et la séquestration du car-
bone (CSC) ont longtemps été associés a une technique
permettant de produire toujours davantage de pétrole
avec la récupération améliorée de pétrole, mieux
connue sous I'appellation anglaise de enhanced oil reco-
very). En injectant du CO, dans des puits de pétrole,
celui-ci agit comme solvant et permet de récupérer
des quantités plus grandes encore de pétrole.
Pourtant, le CSC sera également essentiel a 'atteinte
de Zéro émission nette, car il permet de produire des
émissions négatives (avec de la biomasse, par
exemple) pour compenser certaines émissions impos-
sibles a éliminer a I’horizon 2050 (agriculture et cer-
tains secteurs de 'industrie et du transport). Plus de
la moitié des investissements en CSC réalisés

turbiniers a court terme. Toutefois, les perspectives a
long terme sont tres bonnes, car la transition nécessitera
des investissements massifs. Déja en 2016, les investis-
sements en énergie propre ont dépassé ceux pour les
énergies fossiles, et la tendance va en s’accentuant depuis
(voir le graphique 15), méme s’il y a encore beaucoup de

Domaines traditionnels et domaines liés a la
transition

Domaines de transition
typiques

Domaines traditionnels liés aux
énergies fossiles

Service de forage et relevés
Service de forage et relevés sis- sismiques pour la séquestra-
miques pour I'extraction de pétrole tion du carbone et la
et de gaz naturel géothermie

Gaz naturel renouvelable,
hydrogéne, transport de CO,

Transport et distribution de gaz
naturel

Energies renouvelables, ges-
tion de la demande, stockage

Production d'électricité de source
thermique

SOURCE : Recherches et analyses de I'IRIS.

maintenant le sont par des entreprises qui n’ceuvrent
pas dans le domaine des énergies fossiles.

L’hydrogene estvu comme un combustible propre,
mais sa production au moyen de gaz naturel émet au
moins autant de GES que la combustion du gaz naturel
lui-méme. Il est possible de le produire autrement, par
exemple avec de I'électricité de source renouvelable,
mais cela est trés colteux et plutot inefficace. Toutefois,
I’hydrogeéne aura sa place dans des applications de
niche, notamment pour décarboner la sidérurgie.

La biomasse peut aussi mener a des dérives impor-
tantes (déforestation, utilisation de terres agricoles,
utilisation de quantités importantes d’énergies fossiles
dans la production, le transport ou l'utilisation de
biocarburants, etc.). Toutefois, lorsqu’elle se limite a
la valorisation des déchets (résidus forestiers et agri-
coles, par exemple), elle permet d’accéder a une source
d’énergie carboneutre et relativement peu cofiteuse.
Elle peut également produire de précieuses émissions
négatives lorsque couplée au CSC, ce qui permet de
retirer du CO, de I'atmosphere.

chemin a parcourir avant de parler d’une réelle substi-
tution a large échelle des énergies fossiles.

En résumé, la décarbonation de ’économie mondiale
implique que les énergies fossiles soient rapidement
délaissées au profit des énergies renouvelables et que

Tendances historiques des investissements
et du PIB, 2015-2021

20%
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——— /

10% N
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-— Energie propre Carburant fossile

SOURCE : International Energy Agency, World Energy Outlook,
2022, p. 35.
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I'ensemble de la consommation soit ramené a un niveau
plus raisonnable par lefficacité et la sobriété énergé-
tiques. Celaamene, a long terme, une pression a la baisse
sur les prix des énergies fossiles, les quantités produites,
les marges de profit et le rendement des actions des entre-
prises ceuvrant dans ce secteur. En parallele, la transition
énergétique amene des occasions de forte croissance
dans de nouveaux domaines comme l’électricité et les
autres énergies de source renouvelable (biocarburants,
gaz naturel renouvelable, etc.), le stockage de I'électricité
et la gestion de la pointe, les équipements et véhicules
fonctionnant a I'électricité, le captage et la séquestration
du carbone, etc. Cependant, 'industrie de I'extraction
des énergies fossiles investit des sommes timides dans
ces nouveaux domaines et préfére se concentrer sur ses
activités traditionnelles, lesquelles sont vouées a une
décroissance rapide.

A la suite des campagnes publiques pour sortir du
pétrole et a un constat quant a la sous-performance de
ses placements, la CDPQ s’est engagée a se désinvestir
dusecteur de I'extraction des énergies fossiles. Dans les
faits, a la suite d’'un désinvestissement opéré sur une
période de plusieurs années, il ne reste que tres peu de
placements dans des entreprises d’extraction d’énergie
fossile en 2022. La section qui suit offre un portrait des
placements détenus par la CDPQ et de leur évolution en
lien avec les hydrocarbures.
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CHAPITRE 5

Le cas de la CDPQ

Comme nous le verrons dans cette section, la CDPQ a
commencé depuis plusieurs années a se départir de ses
placements dans l'extraction des énergies fossiles.
Nous dressons d’abord un portrait des placements
détenus et de la portion de ceux-ci ceuvrant encore
dans le domaine des énergies fossiles. Nous posons par
la suite les deux questions suivantes : quels sont les
plans de décarbonation des entreprises liées aux éner-
gies fossiles dans lesquelles la CDPQ a toujours des
investissements? Et comment réconcilier I'exigence de
rendement de la CDPQ a la dévalorisation financiére
des actifs fossiles dans le cadre d’une transition éner-
gétique réussie? Pour y répondre, nous avons analysé
les documents publics de ces entreprises afin de voir
dans quelle mesure elles sont engagées dans la décar-
bonation de leurs activités, la requalification de leurs
travailleurs et travailleuses et la divulgation en toute
transparence des impacts potentiellement négatifs de
la transition sur leurs résultats. Nous concluons que les
investissements résiduels de la CDPQ dans le secteur
des énergies fossiles comportent des risques financiers
qui exigent des politiques publiques de transition juste
tenant compte de la possible dévalorisation des actifs
des fonds de retraite exposés a '’économie fossile.

51 Description des placements de la
CDhPQ

La CDPQ détenait, au 31 décembre 2022, un actif net de
402 milliards de dollars. Ce montant est comparable au
produit intérieur brut (PIB) d’une année pour len-
semble du Québec.

Comme on le voit au graphique 16, une proportion
de 45 % de la valeur de ses actifs est placée dans des
actions d’entreprises ouvertes (négociées en Bourse) ou
fermées (non négociées en Bourse). Viennent ensuite
les titres a revenus fixes, comme les obligations, les
hypotheques et les bons du Trésor, dans une proportion
de 30 %. Finalement, la CDPQ détient directement des
actifs réels, tels que des infrastructures de transport et
des immeubles, dans une proportion de 25 % de son
actif total.

GRAPHIQUE 16
Répartition de I'actif de la CDPQ, 2022

Actions
45 %

Actifs réels
25 %

SOURCE : CDPQ, Créer de la valeur dans un contexte hors norme —
Rapport annuel 2022, p. 15.

Depuis plusieurs années, la CDPQ se départit de ses
placements dans des entreprises qui produisent ou raf-
finent le pétrole. Selon le rapport annuel 2022 de la CDPQ,
la «sortie de la production de pétrole est essentiellement
terminée». En effet, parmi les principaux placements de
la CDPQ dans le domaine de I’énergie en 2022 que nous
avons retenus pour notre analyse qualitative (voir le
tableau 5), nous n’en avons trouvé aucun encore actif
dans la production de pétrole. Les investissements dans
des entreprises comme Suncor, TOTAL, Gazprom,
Canadian Natural Resources, Royal Dutch Shell, Rosneft,
Exxon et autres ont tous été liquidés et aucun placement
ne subsiste en 2022.

Toutefois, le portefeuille compte encore des actions
d’entreprises périphériques a 'extraction des énergies
fossiles, par exemple des entreprises de services (forage,
relevés sismiques, etc.), des transporteurs et distribu-
teurs de produits pétroliers et de gaz naturel ainsi que
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Entreprises sélectionnées impliquées dans les hydrocarbures dans lesquelles la CDPQ

a des investissements

Rang (taille Valeur du placement au
du placement) Nom 31décembre 2022 (M$)*  Activités
SOCIETES OUVERTES
Transport et distribution de gaz naturel,
1 Enbridge inc. 5411 énergies renouvelables
TransCanada Corporation (TC Energy)
et ses filiales, TransCanada PipeLines
2 Itée et TransCanada Trust 3544 Transport d'énergie fossile
Services d'ingénierie pour les
3 Schlumberger Itée 198,2 industries pétroliére et gaziere
Services d'ingénierie pour les
4 Halliburton Co 19 industries pétroliére et gaziére
5 Cheniere Energy inc. 108,7 Gaz naturel liquéfié
Holding d'activités diversifiées, dont
6 AP Moller - Maersk AS (Noble) 105,1 le forage de puits en mer (Noble)
7 Pembina Pipeline Corp 99,2 Transport d'énergie
Services d'ingénierie pour les
8 TechnipFMC PLC 933 industries pétroliére et gaziére
Energie, y compris énergies renouvelables,
9 Engie SA 81,7 centrales thermiques et gaz naturel
SOCIETES FERMEES
) Distribution de gaz naturel, distribution
1 Trencap SEC (Energir) Plus de 1500 (approx.) d'électricité, production d'électricité
Invenergy Renewables Holdings LLC .
2 et Invenergy US Wind Holdings LLC Plus de 1500 (approx.) Energies renouvelables, gaz naturel
3 Southern Star Acquisition Corporation 1250 (approx.) Transport de gaz naturel
IPALCO Enterprises Inc.
4 (maintenant AES Indiana) 1250 (approx.) Production, transport et distribution d'électricité
5 Fluxys G NV/SA 1250 (approx.) Transport et stockage
6 Apraava Energy Private Limited 750 (approx.) Production d'électricité

* Lavaleur des placements comprend les actions et les obligations. Pour les placements de sociétés fermées, la CDPQ ne publie des valeurs
que par catégorie. Il n’est donc pas possible de connaitre la valeur précise de ces placements.

SOURCES : CDPQ, Renseignements additionnels au Rapport annuel, 2022. Recherches et analyses de I'IRIS.
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Les portées des bilans de GES

Les bilans de GES utilisent différentes portées (scopes
en anglais) pour comptabiliser les émissions de GES.
Chaque portée représente une frontiere de plus en
plus large des impacts d’'une entreprise. Pour les

entreprises ceuvrant dans les énergies fossiles, I'im-

pact le plus important en GES se produit au moment

ou I'énergie fossile est consommeée et ou elle est pro-
duite ou distribuée. C’est pourquoi nous accordons
une importance particuliére dans ce rapport a la

portée 3.

N La portée 1 couvre les GES directement émis par
une entreprise. Par exemple, le méthane émis lors
de lextraction et du transport du gaz naturel ou
les émissions liées aux véhicules d'un distributeur
de biens de consommation.

N La portée 2 couvre les GES émis pour produire
I'énergie consommeée par une entreprise. Par
exemple, la production d’électricité servant a
alimenter les compresseurs du pipeline de gaz
naturel ou encore celle qui fait fonctionner les
réfrigérateurs des épiceries.

N Laportée 3 couvre les GES émis en amont (fourni-
tures a 'entreprise) et en aval (utilisation du pro-
duit ou service de l'entreprise). Par exemple, les
GES émis lorsque le gaz naturel est utilisé par le
client ou le carburant utilisé par les véhicules d’'un
fabricant automobile.

N Laportée 4 (peu utilisée) représente les émissions
de GES évitées par le produit ou service de I'entre-
prise. Par exemple, les GES évités par la combus-
tion du gaz naturel en remplacement du charbon
ou ceux évités grace au captage du méthane sur
une ferme.

des producteurs d’électricité qui utilisent les énergies
fossiles pour une partie de leur production. Selon notre
analyse, ces placements représentent une part relative-
ment petite de 'ensemble des placements.

Nous avons cherché a décrire les plans de décarbona-
tion des principales entreprises détenues par la CDPQ.
Pour ce faire, nous avons analysé les placements dans
15 entreprises ouvertes ou fermées encore impliquées
dans les énergies fossiles. Les actifs réels (immobilier
et infrastructures) sont exclus de 'analyse. Nous avons
également exclu les fonds d’investissement. Le tableau
5 présente la sélection finale.

Notre analyse des plans de transition des entreprises
visait a évaluer les criteres suivants :

N Les émissions de GES liées a l'activité de l'en-
treprise. Les autres effets environnementaux ou
sociaux ne sont pas couverts.

N La présence ou I'absence de cibles de réduction
chiffrées et d’'une estimation des effets attendus,
en plus de la crédibilité des mesures de sortie des
énergies fossiles mises de I'avant par Pentreprise.

Pour une entreprise énergétique, les portées 2 et 3
(production d’énergie nécessaire aux activités et impacts
de la production et de I'utilisation des produits — voir
encadré) sont de loin les plus importantes sur le plan des
émissions de GES. Malheureusement, de nombreuses
entreprises limitent encore leurs bilans ala portée 1 (émis-
sions directes) pour la réduction des impacts, voire pour
leur quantification.

Pour les fournisseurs d’énergie (producteurs d’élec-
tricité, distributeurs de gaz naturel, pipelines), notre
analyse de la décarbonation inclut donc non seulement
la portée 1, mais également la portée 2 et la portée 3.

La diversification des activités d’une entreprise n’est
pas nécessairement synonyme de décarbonation.Bien
que les investissements dans les énergies renouvelables
soient nécessaires, un distributeur de gaz naturel qui
agit en ce sens ne décarbone pas son activité principale
par le fait méme. De la méme maniére, une entreprise
d’énergies renouvelables qui possede quelques biens de
production au gaz naturel doit décarboner les activités
qui leur sont associées, méme s’il s’agit d'une portion
relativement petite de son actif total.

Pour notre analyse, nous avons utilisé les documents
et informations disponibles publiquement sur le site
Web des entreprises, y compris les rapports de déve-
loppement durable, les rapports annuels, les états finan-
ciers, les notices annuelles, les dépliants, etc. Il est
possible que des informations détenues par les entre-
prises, mais non publiées (ou difficilement accessibles)
n’aient pas été considérées. Par ailleurs, nous n’avons
pas évalué les informations sur les entreprises produites
par des tiers tels que les analyses boursiéres, les articles
de presse ou les communiqués de presse. Ainsi, certains
aspects plus négatifs de ces entreprises, comme le lob-
bying pour bloquer 'adoption de réglementations envi-
ronnementales plus restrictives, peuvent ne pas avoir
été considérés.



Résultats par placement

Types de

Entreprises Faits saillants des mesures de transition Principaux angles morts société

Poursuite d'une stratégie de décarbonation pour

2045, plusieurs moyens mis en ceuvre d'ici 2030, Aucune mention de I'impact sur les travailleurs et

intégration des colts de la transition dans les états travailleuses et leur requalification, notamment pour
Engie SA financiers, réductions tangibles de 33 % depuis 5 ans. la sortie du charbon. Ouverte

Aucune mention de I'impact sur les travailleurs et

Cible de 100 % d'énergie renouvelable d'ici 2050, travailleuses et leur requalification, pas de cible de

IPALCO Enterprises une partie tangible de la production d'électricité décarbonation pour I'ensemble des activités (méme si la

inc. (maintenant AES

«fossile» a été convertie, analyses détaillées des

production d'électricité représente vraisemblablement

Indiana) cots et impacts de la transition. la majeure partie). Fermée
Objectif pour 2050 en dega de la carboneutralité,
Stratégie de décarbonation des activités de I'entreprise moyens pour y parvenir peu réaliste et fondé sur
et du réseau gazier en cours, cibles énoncées pour une énergie de substitution ayant un potentiel limité
2030 et 2050, plan de requalification des travailleurs de diffusion; objectif pour 2030 en deca de celui du
et travailleuses concerté avec syndicats, analyse Québec, premiers jalons posés, mais le taux de
des limites du plan de décarbonation et des impacts  réduction du carbone pour 'ensemble du réseau
Trencap SEC (Energir) financiers négatifs. reste faible en 2023. Fermée
Cible de réduction de 46 % des portées1et 2 d'ici 2027, Portée 3 vient tout juste d'étre quantifiée pour la
objectif qualifié d'ambitieux par une tierce partie eten  premiére fois, pas de cible 2050, et I'impact global
Apraava Energy ligne avec un réchauffement de 1,5 °C ou moins, men-  des actions réalisées jusqu'a maintenant n'est pas
Private Limited tions générales sur la requalification du personnel. divulgué. Fermée
Objectif de réduction en lien avec I'Accord de Paris
pour les portées 1 et 2, mention des risques liés a la
transition et analyse quantitative, baisse de ses émis- Commence a quantifier la portée 3, prévoit une
Enbridge inc. sions globales de 18 % depuis 2018. expansion du réseau gazier. Ouverte
Objectifs annoncés de transport d'hydrogene, de gaz
naturel renouvelable et de CO2 d'ici 2030, premiers
jalons posés et projets devraient se concrétiser d'ici
Fluxys G NV/SA 2026. Pas de plan de décarbonation structuré. Fermée

Panier de mesures pour réduire les portées 1et 2, cible
pour réduire la portée 3, recherche de solutions en

Prévoit une forte croissance des investissements
dans les énergies fossiles d'ici 2025 les émissions des
énergies fossiles extraites par leurs clients ne sont pas
incluses dans leur bilan; il est difficile de voir I'impact

Schlumberger Itée énergie renouvelable, CSC, etc. global des mesures dans I'atteinte des cibles. Ouverte
AP Moller - Maersk Réduction des portées 1et 2 de I'entreprise et de ses  Aucune cible précise, actions réalisées limitées,
AS (Noble) clients. portée 3 exclue. Ouverte

Certaines mesures pour réduire I'intensité carbone de

Aucune cible de réduction, portée 3 exclue, croissance

Cheniere Energy Inc.  portée 1. du gaz naturel liquéfié. Ouverte
Limitée aux portées 1 et 2 de I'entreprise et de ses
clients, émissions en croissance au cours des trois

Halliburton Co Cible de réduction de 40 % d'ici 2035. derniéres années. Ouverte

Invenergy Renewables

Continue a construire des centrales au gaz naturel
sous prétexte que c'est moins polluant que le charbon;
aucune cible de réduction ni de plan pour sortir des

Holdings LLC Produit I'électricité surtout de source renouvelable.  énergies fossiles. Fermée
Limitée aux portées 1 et 2, basée sur l'intensité et non

Pembina Pipeline Cible de réduction de 30 % basée sur l'intensité les réductions absolues; trés faibles réductions en

Corp. des opérations. 2022. Ouverte

Southern Star Acquisi-

Objectif de Zéro émission nette en 2050, projets de
réduction des émissions de méthane, gaz naturel

Pas de détails sur I'impact des initiatives et la maniére

tion Corporation renouvelable, etc. dont I'entreprise va atteindre Zéro émission nette. Fermée
Impacts en GES non quantifiés. Ne considére pas la

TechnipFMC PLC Réduction des portées 1 et 2 de 50 % d'ici 2030. portée 3. Ouverte

TransCanada Réduction des portées 1et 2 de 30 % d'ici 2030 et Zéro

Corporation émission nette d'ici 2050. Envisage I'implantation de  Réduction des émissions limitées aux portées1et 2,

(TC Energy) diverses mesures. A commencé a mesurer la portée 3. semblent assez faibles pour l'instant. Ouverte

SOURCE : Recherches et analyses de I'IRIS.
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5.2 Résultats de I'analyse

Nous présentons au tableau 6 et dans la présente sec-
tion les faits saillants des plans de transition des 15
placements analysés. Les résultats varient selon les
secteurs d’activité des entreprises, que l'on peut
regrouper en trois secteurs distincts : les fournisseurs
d’électricité, les fournisseurs d’énergies fossiles et les
fournisseurs de services. On remarque aussi une dif-
férence entre les sociétés ouvertes et fermées, le
niveau de précision de leur stratégie de transition
étant plus élevé sur le plan des cibles et de la portée.

5.21 Type de société

Au tableau 6, on note d’abord un niveau de détails des
plans climatiques généralement plus élevé pour les
sociétés fermées que les sociétés ouvertes. Il est pos-
sible que cette différence s’explique par une capacité
d’influence plus grande de la CDPQ sur les politiques
internes des sociétés fermées étant donné le lien
généralement plus direct (nombre d’actionnaires et
de créanciers limité) et 'importance des sommes
investies parla Caisse. Une entreprise privée, Apraava,
fait d’ailleurs mention de cette influence dans son
rapport annuel :
La Caisse a exécuté avec succeés sa premiere stratégie
climatique en 2017 et multiplie maintenant les efforts
pour atteindre un portefeuille de Zéro émission nette
d’ici 2050. A Apraava Energie, conformément 2 la
Vision Climat du CLP et de la CDPQ, nous travaillons a
décarboner notre portefeuille en nous langant dans les
énergies renouvelables depuis 2009. (traduction libre)

La valeur moyenne des placements des sociétés fer-
mées de la CDPQ est environ de 1 500 millions de dollars,
soit une somme 10 fois plus grande que la moyenne des
capitaux investis dans les sociétés ouvertes analysées.
Il est possible dans ce contexte que la CDPQ soit plus
sélective dans ses placements pour des entreprises fer-
mées afin d’améliorer son «indice carbone », car ceux-ci
représentent des sommes investies beaucoup plus élevées
que les placements dans des entreprises ouvertes.

Bref, la plus grande précision des plans climatiques
des sociétés fermées pourrait s’expliquer par deux fac-
teurs, soit une sélection plus stricte des placements en
fonction du contenu carbone ainsi qu'une influence sur
la direction pour adopter des politiques et cibles de
décarbonation.

5.2.2 Secteur d'activités

Fournisseurs d'électricité

Ce secteur regroupe les activités de production, trans-
port et distribution d’électricité. Pour ce secteur, il
existe de nombreuses options de décarbonation a des
colts compétitifs telles que ’éolien et le solaire, cou-
plés a du stockage sur réseau, ou encore lefficacité
énergétique chez les client-e-s. Les principales émis-
sions de ce secteur, dues a la production d’électricité de
source thermique fossile, sont facilement identifiables
etcomptabiliséesaleur bilan de GES. Bien que quelques
entreprises promeuvent encore le gaz naturel fossile
comme énergie de transition, la plupart reconnaissent
la nécessité de décarboner complétement leur produc-
tion en se tournant vers les énergies renouvelables.

Fournisseurs d'énergies fossiles

Ce secteur regroupe les entreprises qui extraient le
pétrole et le gaz naturel ainsi que les entreprises qui
transportent et distribuent ces produits. Pour ce sec-
teur, les options de décarbonation sont moins acces-
sibles et plus cofiteuses. Il n’est pas possible de
remplacer 'ensemble des volumes par du gaz naturel
renouvelable et des biocarburants. Ce secteur fait donc
face a des baisses de volume. Dans un monde décar-
boné, le pétrole et le gaz naturel seront utilisés en
quantités beaucoup plus limitées pour des applications
de niche (pétrochimie, certains procédés industriels,
production d’hydrogene), souvent avec captage et
séquestration de carbone. Pour beaucoup d’usages
actuels utilisant I"énergie fossile, comme les transports
et les batiments, I’électrification est préconisée comme
principale mesure de décarbonation.

Face a ce contexte difficile, certaines entreprises
insistent encore sur les bénéfices du gaz naturel, qualifié
d’énergie «de transition» pour le déphasage du charbon.
Les entreprises ont aussi tendance a concentrer leurs
efforts de décarbonation et de comptabilisation de GES
sur les portées 1 et 2 (les GES émis par les opérations de
l'entreprise), négligeant la portée 3 (les GES émis lorsque
I’énergie fossile est utilisée) qui est pourtant la plus
importante source de GES pour ce secteur.

D’autres planifient une série de mesures afin de main-
tenir leurs revenus tout en réduisant les volumes d’éner-
gie fossile et les émissions de GES liées a la portée 3:
gaz naturel renouvelable, efficacité énergétique, biéner-
gie, hydrogene, transport de CO_, captage et séquestra-
tion de carbone chez les clients, etc.



56

Transition énergétique, investissements et retraites — IRIS

Fournisseurs de services

Ce secteur regroupe les entreprises qui offrent des ser-
vices techniques pour extraire les énergies fossiles :
relevés sismiques, forages, installation et gestion
d’équipements, etc. Pour ce secteur, il est possible de se
diversifier dans des activités apparentées comme la
géothermie et la séquestration du carbone, qui
requierent des services similaires, et plusieurs ont déja
commencé a développer ces activités. Ces entreprises
peuvent étre plus ou moins proactives selon le cas,
mais elles demeurent en partie dépendantes des déci-
sions des client-e-s et de I'évolution des marchés et des
politiques publiques. Il est en effet plus difficile pour
les fournisseurs de services de substituer leurs pro-
duits aupres de leurs clienteles : leur requalification
dépend en partie d’une évolution de la demande.

Une difficulté accrue par rapport aux autres secteurs
est que les principales sources de GES pour les entre-
prises de services sont les sources de portée 3 de leurs
clients. Pour un foreur de puits, par exemple, ce n’est
pas son service de forage qui émet I'essentiel du CO2,
mais le pétrole extrait au moyen du forage dont les émis-
sions de portée 3 seront comptabilisées au bilan de la
compagnie qui exploite le puits.

En résumé, I'analyse par secteur montre que les enjeux
et difficultés liés a la décarbonation sont tres variables
selon les activités propres a chaque entreprise. Il est
important de les considérer dans I’élaboration de stra-
tégies de décarbonation.

5.2.3 Transition juste - limiter les pertes d’emplois,
indemniser ou requalifier les travailleurs et
travailleuses, les informer et favoriser leur
participation

Au-dela des considérations environnementales, désin-
vestir de la filiere des énergies fossiles comporte aussi
des implications sociales et économiques significa-
tives. La transition énergétique met a risque des tra-
vailleurs et travailleuses de métiers plus traditionnels,
mais crée des occasions dans un ensemble de nouveaux
domaines, comme nous l'avons vu précédemment.
Nous avons cherché par ce critere de transition juste a
évaluer dans quelle mesure les entreprises anticipent
ces changements, mettent en place des mesures pour
protéger les personnes a leur emploi, et favorisent la
participation des travailleurs et travailleuses a la
recherche et la mise en place de solutions. Il ne s’agit
pas ici de faire perdurer des métiers désuets, mais bien
de requalifier, autant que possible, la main-d’ceuvre

vers les énergies renouvelables, le stockage de I'éner-
gie, le captage et la séquestration du carbone, etc.

Les résultats a cet égard sont médiocres. Une forte
majorité d’entreprises ne font pas du tout mention de
cetenjeu. Quelques-unes le font de maniere tres générale,
par exemple dans les risques généraux de I'entreprise.
Trois entreprises (Energir, Fluxys et Apraava) sont allées
un peu plus loin et ont explicité davantage leur vision
d’une transition énergétique et de ses impacts sur la
force de travail, de méme que les actions entreprises ou
a entreprendre pour réduire au minimum les impacts.
Par exemple, I'entreprise Energir met de I'avant une stra-
tégie qui implique une participation des syndicats par
le biais d’un comité paritaire sur la transition juste « afin
d’examiner les impacts de la réalisation de sa stratégie
sur les travailleurs d’Energir® ».

5.3 Conclusion: les fonds de retraite et
les actifs échoués

La transition énergétique et la cible de 1,50C comprise
dans ’Accord de Paris implique a terme une dévalorisa-
tion financiére massive des actifs fossiles, qu'un article
scientifique de la revue Nature Climate Change a éva-
lué pour les puits de gaz naturel et de pétrole a 1 400
milliards de dollars américains®. Le Canada est a ce
titre le 5e pays du monde le plus exposé aux pertes
financiéres découlant de la transition énergétique®. Ce
scénario découle de calculs diffusés par le GIEC : la
seule exploitation des infrastructures fossiles exis-
tantes dans le monde selon leur durée de vie prévue
suffirait a dépasser du tiers le budget carbone associé a
une hausse de la température moyenne de 1,50C*. Pour
atteindre les objectifs climatiques qu’ils se sont don-
nés, les Etats doivent envisager une fermeture antici-
pée d’infrastructures fossiles. On désigne par le terme
« actifs échoués » les avoirs dont la profitabilité et la
valeur financiere vont connaitre une fin prématurée.
Or, cette trajectoire de transition pose un risque finan-
cier pour les détenteurs de capitaux, parmi lesquels on
compte les fonds de retraite.

Les 15 placements de la CDPQ analysés renvoient a
des entreprises dont les actifs demeurent reliés a I'in-
dustrie de I'extraction d’énergies fossiles. Les plans de
transition énumérés au tableau 6 relévent pour la plupart
d’un effort de conjuguer l'exigence financiére d’amor-
tissement et de profitabilité des actifs fossiles a 'impé-
ratif écologique de transition énergétique. Par exemple,
les deux terminaux d’exportation de gaz naturel liquéfié
(GNL) de I'entreprise Cheniére Energy inaugurés en 2016



IRIS — Transition énergétique, investissements et retraites

57

et en 2018 en Louisiane et au Texas placent I'entreprise
dans une position ou le rythme de la transition énergé-
tique ne doit pas dépasser le cycle anticipé d’amortisse-
ment des infrastructures de GNL nouvellement
construites. Ce cas de figure milite pour une remise en
question de la participation de la CDPQ dans cette entre-
prise. Le scénario d’interruption prématurée de 'exploi-
tation d’actifs tangibles et intangibles d’une entreprise
fossile explique pourquoi la majorité des cibles fortes de
décarbonation sont fixées pour 2050 : cette temporalité
renvoie moins a des contraintes techniques que finan-
cieres, la transition énergétique demeurant captive des
cycles de rendement des entreprises®.

La transition énergétique souléve ainsi un enjeu poli-
tique de répartition des pertes financieres. Au chapitre
précédent, nous avons montré les bénéfices financiers
réalisés par la CDPQ a I'occasion de sa sortie des entre-
prises d’extraction d’énergies fossiles. Pour les 15 place-
ments résiduels de la CDPQ exposés aux hydrocarbures,
rien ne garantit une issue financiere positive advenant
une liquidation graduelle de ces actifs, d’autant plus que
plus de 80% de la valeur approximative des placements
concernent des sociétés fermées dans lesquelles la Caisse
est parfois 'actionnaire majoritaire. La vente de parts
majoritaires dans des sociétés fermées d’importance est
toujours plus complexe que pour les sociétés ouvertes
cotées en bourse. Selon les conclusions de 'article de
2022 de larevue Nature Climate Change citée plus haut,
le cas de la CDPQ s’inscrit dans une dynamique globale
qui montre les limites de la stratégie de désinvestisse-
ment. A terme, la transition énergétique impliquera
certaines pertes pour les actionnaires, qu’il s’agit de
gérer politiquement :

[traduction libre] l'exposition massive des fonds
de retraite demeure un probleme majeur. En toutes
circonstances, les implications politiques de la répar-
tition des pertes a chaque étape [de la transition] sont
susceptibles d’étre majeures. Une coopération interna-
tionale sur la gestion et le financement de I’élimination
progressive et stable des énergies fossiles est requise
pour réduire le choc du réalignement des attentes et
leur répercussion sociale®.

Ces avertissements justifient une analyse propre aux
placements de la CDPQ qui permettrait d’évaluer le
potentiel de reconversion ainsi que le risque d’échouage
des actifs qu’elle détient toujours. Cette analyse permet-
trait d’identifier les cas de figure suivants :

N Récupération des actifs et intégration réussie a
une trajectoire de transition ;

N Désinvestissement ou politique de fermeture des
infrastructures et de dédommagement advenant

une impossibilité de récupérer les actifs dans le

cadre d’une décarbonation.
A titre indicatif, 'ampleur du renflouage pour les
détenteurs de capitaux des pays développés représente
en moyenne 1% a 2% de leur PIB. Pour le Canada, ce
taux grimpe a environ 6% pour les pertes liées aux
puits de gaz naturel et de pétrole, ce qui exclut par ail-
leurs les infrastructures connexes a la filiere fossile
(raffineries, transport, stockage, etc.)g1. Cette avenue
souléve des enjeux politiques tels que le type d’acteurs
ayant droit a un renflouage ainsi que la méthode de
calcul de celui-ci.
En somme, des politiques publiques réussies de transi-
tion juste doivent pouvoir agir sur l'exposition des
fonds de retraite aux énergies fossiles afin de gérer les
répercussions financieres possibles de la transition
énergétique sur 'épargne-retraite des travailleuses et
des travailleurs.
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CONCLUSION

Conclusion

Face a l'intensification des bouleversements environnemen-
taux qui résultent de la croissance effrénée de l'activité éco-
nomique, particulierement dans les pays les plus riches, les
scientifiques s'entendent sur l'urgence d'une sortie des éner-
gies fossiles. Les acteurs financiers ont certainement un réle
a jouer dans cette transition énergétique dont dépend I'avenir
des espéces vivantes sur la planéte. Les énergies renouve-
lables, par exemple, vont requérir des investissements mas-
sifs au cours des prochaines décennies. Pourtant, les
producteurs d'énergies fossiles continuent de surinvestir
dans leur domaine traditionnel tout en délaissant les nou-
veaux secteurs de la transition énergétique. Les investisseurs
institutionnels peuvent jouer un rdle important a cet égard,
entre autres en redirigeant leurs placements vers des sec-
teurs sobres en carbone. Comme nous l'avons vu, la CDPQ
s'est pratiquement retirée de l'extraction des énergies fos-
siles, mais reste bien présente dans plusieurs secteurs
connexes. Toutefois, nos analyses ont permis de mettre en
lumiére que certaines de ces entreprises, contrairement au
secteur pétrolier qui n'a pas su diversifier ses activités, ont
démontré une volonté de décarboner leurs activités.

Le role de la CDPQ doit étre de continuer a liquider ses inves-
tissements dans les entreprises qui font fi des contraintes de la
transition énergétique. Il en va non seulement du réle social d'une
institution de son envergure, mais aussi cela témoigne de la pru-
dence requise pour répondre a son devoir fiduciaire. En effet, ces
placements représentent un risque financier important pour la
CDPQ et ses épargnant-e-s. Poursuivre la décarbonation du
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portefeuille d'investissement procure de nombreux avantages
environnementaux, sociaux et économiques. Cela facilite la tran-
sition énergétique en redirigeant les investissements vers les bons
secteurs (énergies renouvelables, CSC, etc.), réduit le risque des
placements lié aux catastrophes climatiques et aux changements
de réglementation nécessaires pour répondre aux engagements
environnementaux et améliore le rendement a long terme, tout
en protégeant les travailleurs et travailleuses en les requalifiant,
le cas échéant, et en les dirigeant dés que possible vers des métiers
d‘avenir. En effet, il n'est pas seulement nécessaire de réduire la
dépendance de notre systeme économique au carbone, mais de
le faire en prenant en considération I'impact sur les communautés
touchées. Pour qu'elle soit adoptée, réussie et pérenne, la tran-
sition se doit d'étre juste.

Nous croyons donc qu'il est porteur pour la CDPQ d'analyser
I'ensemble de ses placements, dans la perspective d'atteindre la
carboneutralité au niveau mondial en 2050 ou avant, avec une
attention particuliére aux émissions de portée 3, c'est-a-dire les
émissions liées non seulement aux activités directes des entre-
prises, mais également celles qui résultent de l'utilisation de leurs
produits ou services. Le désinvestissement de la production pétro-
liere et gaziere devrait se poursuivre, afin de réinvestir dans les
énergies renouvelables et autres activités liées a la transition
énergétique. En effet, les campagnes de désinvestissement
peuvent étre des vecteurs de changements efficaces, a condition
qu'elles s'inscrivent dans un mouvement plus large. Or, la crise
climatique est au centre des préoccupations de nombreuses
personnes, groupes et acteurs politiques. Il y aurait lieu de profiter
de cette mobilisation pour accentuer les efforts et la pression
pour décarboner I'économie, que ce soit en retirant ses
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investissements des secteurs carbointensifs ou en soutenant les
entreprises qui démontrent de l'intérét dans la transition.

La CDPQ peut agir en ce sens, en accompagnant les entreprises
desquelles elle détient des actions et obligations pour réorienter
les investissements vers les énergies renouvelables, se doter de
plans crédibles qui ménent a une décarbonation compléte a I'ho-
rizon 2050 ou avant, et intégrer les portées 1, 2 et 3 dans leurs
bilans carbone. Elle devrait aussi amener les entreprises a colla-
borer avec les travailleurs et travailleuses concerné-e:s et, dans
une perspective de transition juste, les requalifier et limiter les
mises a pied. Finalement, la CDPQ devrait exiger des prévisions
économiques et des informations financieres qui intégrent les
couts et pertes de revenus liés a la décarbonation, lorsque ceux-ci
sont substantiels.

Pour les entreprises qui ceuvrent dans les énergies fossiles
(transport, distribution, production d'électricité, services connexes)
et qui sont incapables d'avancer concrétement et rapidement
dans la décarbonation de leurs activités, la CDPQ devrait opter
pour le désinvestissement, comme elle I'a fait pour les producteurs
de pétrole et de gaz naturel.

Les comités de retraite ont leur réle a jouer dans ce processus
de décarbonation. Le principe fiduciaire n'est pas en contradiction
avec la prise en compte des enjeux environnementaux, bien au
contraire. Bien que leur pouvoir soit limité au sein de la CDPQ, leur
présence est fondamentale pour créer un lien entre les gestionnaires
et les travailleurs et travailleuses pour lesquel-le's ils investissent.

Lurgence climatique requiert une action prompte et draco-
nienne. Tous les acteurs de la société ont leur réle a jouer. Dans
le cas de la finance, a laquelle on reproche l'insensibilité dont elle
peut faire preuve face aux dommages engendrés par la poursuite
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d'un rendement maximal, il est heureux de voir que les considé-
rations environnementales sont de plus en plus prises en compte.
Cependant, il est nécessaire de continuer a mettre de la pression
pour faire advenir la décarbonation de I'économie et celle de la
finance. Pour y arriver, on ne peut se fier seulement a la bonne
volonté des investisseurs institutionnels. Les déposant.es, les
régimes de retraite au premier chef, ont le devoir d'intervenir et
d'exiger que leurs investissements soutiennent des entreprises
qui reconnaissent I'importance d'agir et qui s'engagent dans des
plans concrets et audacieux poury parvenir. Pour que les retraites
des travailleurs et travailleuses soient assurées, il faut non seule-
ment que les fonds soient au rendez-vous, mais que la planéte
soit habitable pour les générations a venir.
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