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Ce cahier examine si les décisions des ménages d’investir dans des actifs ESG
(environnementaux, sociaux et de gouvernance) s’expliquent principalement par leurs
préférences pour la durabilité ou par leurs croyances au sujet des rendements futurs. Il
développe un modéle structurel de choix discret qui distingue la valeur non pécuniaire attribuée a
la durabilité, les attentes de rendement et I’aversion au risque, tout en permettant a ces
croyances et préférences de varier d’une personne a l’autre.

Les analyses reposent sur une enquéte expérimentale en ligne menée en septembre 2023 auprés
de 3 000 personnes agées de 25 a 65 ans résidant au Canada. Dans six scénarios, chaque
personne devait répartir 6 000$, par tranches de 1 000$, entre deux fonds communs de placement
et un actif sar. Les fonds variaient aléatoirement selon leur rendement historique sur dix ans
(20% a 60%), leur volatilité (31% a 94%) et leur notation de durabilité Morningstar (de un a cinq
globes). L’enquéte recueillait aussi les attentes de rendement futur en fonction de la notation
ESG, ainsi que des mesures de littératie environnementale et financiére, de comportements
environnementaux et de préférences ESG. Les paramétres estimés sont ensuite utilisés dans un
modeéle d’équilibre des rendements qui relie les préférences et les croyances des investisseurs
aux rendements d’équilibre selon la notation ESG; cette calibration repose sur 2 731 personnes
présentant une aversion au risque dans les deux spécifications du modéle.

Ce cahier de recherche trouve que:

. Les attentes de rendement augmentent avec la notation ESG. Par rapport au rendement historique
d’un fonds ayant généré 50 % sur dix ans, le rendement excédentaire médian annualisé attendu est
de -0,72 point de pourcentage pour un fonds a un globe, —0,35 pour deux globes, 0 pour trois
globes, +0,67 pour quatre globes et +1,31 pour cing globes.

. Dans I'échantillon utilisé pour la calibration, environ les trois quarts des personnes présentent une
pente de croyance positive, ce qui signifie qu’elles anticipent des rendements supérieurs pour les
fonds ayant davantage de globes. La pente moyenne estimée est de 0,324. Comme les attentes sont
normalisées par rapport au rendement historique de 50 % sur dix ans, une hausse d’'un globe
correspond, dans le modele, a une augmentation moyenne de 16,2 % sur un horizon de dix ans, soit
I'équivalent annualisé d’environ 1,5 % par année. Ce résultat provient de I'estimation de la pente
moyenne des croyances et se distingue des rendements excédentaires médians observés pour
chaque notation au point précédent.
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. Dans le modele de base, qui suppose que les décisions reposent sur les rendements historiques, la
plupart des personnes semblent valoriser positivement la durabilité. Lorsque les attentes individuelles
de rendement sont séparées des préférences, le coefficient de préférence non pécuniaire devient
négatif pour la majorité. Les allocations aux fonds fortement notés ESG sont donc principalement
associées a l'anticipation de rendements futurs supérieurs pour ces fonds.

- Les croyances positives quant a I'effet des pratiques ESG sur la valeur des entreprises sont plus de
deux fois plus fortement associées a la volonté de payer pour une meilleure notation ESG que les
préférences déclarées pour ces mémes pratiques ESG. Lorsque les deux variables sont considérées
simultanément, I'association avec les croyances demeure significative au seuil de 1%, tandis que
celle avec les préférences est réduite de moitié et n’est plus que marginalement significative.

. La volonté de payer pour des fonds mieux notés est positivement associée a la littératie
environnementale et aux comportements pro-environnementaux. Elle est aussi plus élevée chez les
femmes et augmente avec I'age. La littératie financiére n’est que faiblement liée a la volonté de payer
pour des notations ESG plus élevées, mais elle est fortement et négativement associée a la volonté
de payer pour réduire le risque financier, ce qui indique que les littératies environnementale et
financiére captent des dimensions distinctes.

. Dans la calibration d’équilibre, si 'on neutralise les croyances sur les rendements futurs, le modéle
implique que les investisseurs exigeraient une compensation en rendement attendu d’environ 2
points de pourcentage par année pour détenir un fonds a cinq globes et d’environ 1 point pour un
fonds a quatre globes, comparativement a un fonds neutre a trois globes. Lorsque les croyances
optimistes sur les rendements futurs sont intégrées, la compensation requise pour détenir un fonds a
cing globes tombe a environ 0,40 point de pourcentage par année. L’écart annualisé de rendement
d’équilibre entre les fonds a cing et a un globe passe alors de 4,30% a 3,10%.

- Les croyances recueillies dans I'enquéte sont plus optimistes que celles compatibles avec I'équilibre
de long terme: leur pente moyenne est de 0,324, contre un point fixe d’anticipations rationnelles de
0,232, soit la pente a laquelle les croyances des investisseurs sont cohérentes avec les rendements
d’équilibre générés par le modéle. L’écart est d’environ un tiers. Le modeéle suggére qu’une mise a
jour fondée sur les rendements réalisés raménerait progressivement la pente moyenne vers ce point
fixe.
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CONCLUSION

Les résultats indiquent que la demande pour les « placements ESG » est principalement liée aux
croyances au sujet de leur performance financiére future, plutdét qu’a une volonté généralisée de renoncer
a une partie du rendement en échange de caractéristiques de durabilité. Lorsque les croyances et les
préférences sont modélisées séparément, les préférences non pécuniaires pour la durabilité sont faibles
et deviennent négatives en moyenne, tandis que les attentes de rendement demeurent le principal facteur
associé aux allocations dans les fonds mieux notés. Les résultats mettent aussi en évidence une forte
hétérogénéité entre les personnes et une distinction entre littératie environnementale et littératie
financiére: la premiére est associée a la volonté de payer pour la durabilité, alors que la seconde est
étroitement liée aux préférences relatives au risque financier conventionnel. Comme l'analyse repose sur
des scénarios d’investissement hypothétiques et sur une calibration structurelle, les résultats décrivent
des choix déclarés et des mécanismes estimés, et non des flux de marché directement observés.

IMPLICATIONS POTENTIELLES POUR LES POLITIQUES

Les conclusions suggérent que les politiques de divulgation et la réglementation relatives aux placements
ESG gagneraient a distinguer clairement les préférences pour la durabilité des attentes de rendement
financier. Des informations comparables sur la méthode de notation, les risques ESG et les rendements
réalisés pourraient contribuer a mieux calibrer les croyances. Les flux vers les fonds durables ne devraient
pas étre interprétés automatiquement comme I'expression de préférences sociales stables, puisqu’ils
pourraient varier lorsque les attentes de rendement changent. Les résultats suggerent également de
traiter la littératie environnementale et la littératie financiere comme des dimensions complémentaires
dans les initiatives d’information et d’éducation. Un suivi des attentes des ménages, parallélement aux
rendements réalisés, pourrait enfin améliorer les projections concernant la stabilité et I'évolution a long
terme de l'investissement durable.
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