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Chez Candriam, nous faisons partie de cette communauté depuis 25 ans, cherchant 
à générer de la valeur en investissant de façon responsable. Nous avons mis en place 
une équipe d’analystes ESG en 2005 et avons étendu notre analyse de la durabilité 
aux émetteurs souverains en 2009. Autrefois isolés, nous sommes désormais au cœur 
d’un puissant courant de pensée parmi les acteurs de marché et de la recherche 
académique. Engagés à rester des précurseurs, nous lançons cette année une 
évolution de notre modèle d’évaluation de la durabilité des pays.

En bref : valoriser la 
durabilité des pays

Nous avons apporté deux améliorations majeures 
à nos précédents modèles d’évaluation de la 
durabilité des pays. La plus importante est que 
nous sommes passés d’un modèle fondée sur 
quatre formes de capital interchangeables et 
équipondérées à un modèle intégrant la finitude du 
capital naturel.

Les économistes sont continuellement aux prises 
avec les externalités. Tout comme une économie 
nationale fondée sur l’extraction minière n’est 

Durabilité : 
de faible à forte

pas viable après l’épuisement des ressources, 
l’économie mondiale n’est pas pérenne si de 
grands marchés comme les États-Unis soutiennent 
la croissance de leurs capitaux humain, social 
et économique en générant des émissions qui 
réduisent le capital naturel mondial.

Comme pour l’ancien modèle, les résultats peuvent 
être transposés aux 17 objectifs de développement 
durable des Nations unies.

« Une communauté s’est développée dans le 
monde de la finance avec l’objectif de créer de la 
valeur pour les investisseurs tout en contribuant 
à changer le monde. Tant notre génération que la 
suivante ne méritent rien de moins. »

- Vincent Hamelink,  Responsable des investissements
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Matérialité : réconcilier le  
court et le long termes
La deuxième amélioration majeure est la prise en 
compte de la matérialité des données en fonction 
du niveau de développement de chaque pays. 
Par exemple, les chiffres concernant les voitures 
électriques auront une pondération plus importante 
pour un pays comme la Norvège que pour l’Ouganda 
où la sécurité alimentaire est plus déterminante 
pour la durabilité du pays.

Nous parvenons ainsi à intégrer le court terme et le 
long terme dans notre évaluation en réconciliant les 
temporalités grâce à une pondération fondée sur la 
matérialité reflétant la situation actuelle d'un pays et 
fixant une limite à la substituabilité du capital naturel 
pour refléter sa nature finie à long terme.

La recherche de la vérité
Nous avons repris quelques exemples démontrant la 
richesse de notre modèle illustrant chacun des quatre 
piliers. Par exemple, concernant le capital naturel, que dit 
ou ne dit pas notre modèle sur la déforestation ? Quels 
enseignements pouvons-nous tirer de la crise de la 
Covid-19 pour le capital humain ? Nos données concernant 
le capital social nous permettent-elles de déterminer si 
les récentes interrogations entourant l’État de droit aux 
États-Unis sont absurdes ou réelles ? Et avec toutes ces 
discussions sur la « délocalisation » des émissions par le 
biais du commerce international, notre modèle d’évaluation 
du capital économique fait-il la lumière sur l’impact réel ?

L’analyse de la durabilité des pays ne doit plus mettre 
l’accent sur le développement économique, mais 
sur le développement durable. Le fait que 193 pays 
soient parvenus à s’accorder sur les Objectifs de 
Développement Durable de l’ONU démontre qu’il y a un 
véritable consensus mondial. Nous devons maintenant 
suivre nos progrès non seulement dans le cadre de 
notre Agenda 2030 commun, mais aussi au-delà, pour 
un avenir durable pour les prochaines générations. Le 
secteur financier a un rôle central à jouer pour le bien 
collectif. Pour ce faire, nous devons mesurer et suivre les 
progrès de tous.

Risques : identifier, sélectionner, 
valoriser, ou éliminer.
Il est facile de considérer l’analyse de la durabilité 
comme un moyen permettant d'identifier les risques 
indésirables, ou pour les statisticiens, les risques de 
« queue de distribution négatifs ». Toutefois, investir 
consiste aussi à choisir et donner une valeur aux 
risques acceptables pour générer un rendement.

Notre modèle d’évaluation de la durabilité des pays 
amélioré nous offre une analyse plus développée 
d’une forte durabilité. Outre la note, il est également 
riche en enseignements. Il a été développé de 

façon à ce que les analystes et gestionnaires de 
portefeuilles de Candriam puissent examiner en 
détail les opportunités et inquiétudes propres à 
chaque émetteur individuel.

Comme nous le montre l’histoire du marché des dettes 
des pays émergents, les notes de crédit ne reflètent 
pas toujours les éléments extrafinanciers. Ces derniers 
peuvent connaître des améliorations ou dégradations 
qui se reflètent sur les cours des obligations bien avant 
d’avoir un impact sur les chiffres économiques.
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Les quatre piliers :  
le capital naturel 
comme pierre 
angulaire 

Les activités économiques actuelles et passées seront 
responsables de l’essentiel de l’impact sur l’environnement au 
cours de la prochaine décennie, rendant cruciale la durabilité 
du secteur financier. 

Selon nous, le point d’inflexion vers un développement économique durable a 
été atteint en 2015 – l’année que l’histoire retiendra comme le moment de vérité 
en matière de durabilité. C’était l’année de l’Accord de Paris sur le climat lors de 
la COP 21, le premier accord quasi mondial et légalement contraignant de lutte 
contre le changement climatique. Négocié par les représentants de 196 parties 
(États) et des Nations unies dans le cadre des Principes pour l'Investissement 
Responsable (PRI) et du Pacte mondial, il symbolise l'évolution de la pensée 
concernant la durabilité, tant dans la société que dans la communauté des 
investisseurs. Par ailleurs, les 17 Objectifs de Développement Durable (ODD) 
des Nations unies offrent un aperçu du chemin à parcourir jusqu'en 2030.

La prise en compte grandissante des critères de durabilité par les investisseurs 
dans leurs décisions a été facilitée tant par des initiatives semi-formelles que 
par des réglementations formelles. Citons la Directive en vue de promouvoir 
l’engagement à long terme des actionnaires (Shareholders Right Directive II), 
la Directive sur le reporting non financier (Non Financial Reporting Disclosure) 
pour les entreprises et règlement sur la publication d'informations en matière 
de durabilité (Sustainable Finance Disclosure Regulation) pour les gestionnaires 
d’actifs. Le Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial 
System (NGFS), lancé en 2017 par huit banques et superviseurs lors du sommet 
« One Planet Summit », ne comptait pas moins de 66 membres actifs mi-2020. 
Cette initiative louable vise à renforcer la réponse mondiale à l'accord de Paris 
et à accroître le rôle du système financier dans la lutte contre le changement 
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climatique. Le reporting non financier, tout 
particulièrement au sein de l’UE, encourage ou 
contraint désormais les entreprises à dévoiler 
leur mode de fonctionnement, leur impact et leur 
gestion des défis sociaux et environnementaux, 
y compris la protection de l'environnement, le 
respect des droits de l'Homme la corruption, 
la diversité, la responsabilité sociale et le 
traitement des employés. Bien que cela ne 
concerne essentiellement que les grandes 
entreprises, cela influence les pratiques de 
l’ensemble des acteurs économiques dans les 
secteurs où elles sont très présentes. Cet « 
effet multiplicateur » commence à bénéficier 
à l'environnement dans lequel ces entreprises 
opèrent, y compris la protection des ressources 
communes telles que la nature.  

En temps normal, ces développements nous 
rendraient optimistes. Les actions des banques 
centrales et les pressions réglementaires 
influenceront certainement de plus en plus la 
façon d’agir des acteurs de marché.

Mais les événements se précipitent : les 
incendies de forêts en Australie et en Californie, 
des régions qui, partout dans le monde, se 
confinent ou prennent d’autres mesures pour 
lutter contre la Covid-19 et l’accélération de la 
tendance à de nouveaux records extrêmes en 
matière de météo sont autant de signaux qui 
nous poussent à agir vite.

Se pourrait-il que toutes les initiatives de l’ONU, 
des régulateurs, des banques centrales et d’autres 
instances s’avèrent largement insuffisantes ? Les 
points de basculement ne sont souvent identifiés 
qu’une fois atteints.

Bien qu’un hiver plus doux puisse paraître 
agréable, le record de chaleur enregistré lors 
de l’hiver 2019-2020 présage d’une possible 

amplification des désastres météorologiques 
que le monde a connus en 2019. Le plus récent 
étant la vague de chaleur record en Sibérie avec 
des températures de plus de 10°C au-dessus des 
précédents records pour la région.1

La pandémie de Covid-19 a démontré que le suivi 
des lits en soins intensifs et des investissements 
dans le système de santé n’est plus un domaine 
de niche pour les spécialistes de l’analyse ESG 
(environnement, social et gouvernance), cantonnés 
à une portion congrue du marché. La capacité des 
pays en matière de soins de santé, la répartition par 
groupe d’âge de la population, le taux d’obésité et 
toute autre mesure considérée comme un facteur 
de risque pour le Covid-19 sont devenus des 
éléments courants de l’analyse financière.

L’importance soudaine de ces mesures est 
maintenant devenue évidente. L'analyse est-elle 
la solution, ou sommes-nous en train de « cacher 
la misère » ? Y a-t-il une leçon plus importante à 
retenir comme celle de la survie à long terme ? 
La pandémie mondiale montre à quel point il est 
important de s'appuyer sur la science pour toucher 
le public le plus large possible. Nous devons voir 
plus loin que la pandémie et recourir à la science 
pour nous attaquer aux causes profondes de ce 
qui arrive à nos sociétés aujourd'hui.

Le changement climatique va non seulement 
augmenter la fréquence des événements 
auparavant considérés comme exceptionnels, mais 
il les rendra aussi plus dévastateurs. La puissance 
des ouragans et des feux de forêts témoigne de 
ce phénomène. Sans oublier que ces incendies 
émettent eux-mêmes d’énormes quantités de gaz 
à effet de serre (GES), ce qui en accroît les effets. 
Durant la pandémie, la sécurité alimentaire est 
devenue problématique, car les mesures sanitaires 
ont menacé les chaînes d'approvisionnement 
et l'achat panique de denrées non périssables 
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« Nous avons vu de nombreuses maladies apparaître 
au fil des ans, telles que le virus Zika, le sida, le 
SRAS et Ebola, et bien qu’elles semblent assez 
différentes à première vue, elles provenaient toutes de 
populations animales soumises à de graves pressions 
environnementales.

Et elles illustrent toutes le fait que notre comportement 
destructeur envers la nature met en danger notre 
propre santé, une dure réalité que nous ignorons 
collectivement depuis des décennies. Selon les 
recherches, la plupart des maladies infectieuses 
émergentes sont dues aux activités humaines. »5 

a vidé de nombreux magasins. À plus long terme, les pressions sur 
l’approvisionnement en eau et en nourriture peuvent entraîner une 
instabilité sociale, des migrations massives et, très probablement, 
des conflits à tous les niveaux de la société au niveau mondial. Ces 
changements s’étalant dans le temps, nous peinons souvent à en 
mesurer la magnitude et les conséquences. Avec un thermomètre 
affichant 25°C en Sibérie au lieu du traditionnel 0°C2 (oui, zéro degré 
Celsius), la fonte du pergélisol pourrait ouvrir une boîte de Pandore 
recélant de nombreux virus et bactéries inconnus.3,4 Sans oublier 
qu’elle libérerait aussi d’importantes quantités de méthane dans 
l'atmosphère.

Nous ne sommes pas prêts à affronter ces nouvelles menaces dans 
un contexte marqué par le rejet de la science. Les financements 
d’institutions comme l’Organisation mondiale de la santé sont rabotés 
et la coopération internationale diminue. Si la première vague de la 
pandémie a été particulièrement coûteuse, toute nouvelle pandémie 
pourrait être encore plus dévastatrice.

Dans une tribune commune publiée en 2020, le message de l’OMS, 
des Nations unies et du WWF était tout sauf équivoque :
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La science est claire : la destruction de notre 
environnement naturel a des conséquences à 
long terme. Ces conséquences sont bien plus 
concrètes pour nous que le sort d'une girafe en voie 
d’extinction quelque part en Afrique subsaharienne. 
Aujourd'hui, nous avons à déplorer plusieurs milliers 
de victimes de la maladie, de l'isolement physique 
et d’importants dommages à nos économies. La 
pandémie de Covid-19, probablement causée 
par la destruction d'habitats, nous affecte tous 
directement. Il a fallu des interventions inédites des 
gouvernements pour éviter une famine massive et 
des émeutes de plusieurs millions de personnes 
ayant perdu leurs moyens de subsistance.

Bien qu’il soit tentant de se concentrer sur les 
soins de santé, nous ne devons pas perdre de 
vue les problèmes sous-jacents : la destruction 
de l’environnement et le changement climatique. 
Le Covid-19 pourrait avoir transformé notre 
appréhension du rôle de l’État dans l'économie. 
L'idée que nous pouvons simplement adapter 
nos modèles macroéconomiques et de politique 
monétaire néoclassiques aux défis actuels est, 
au mieux, erronée.

Durabilité faible versus Durabilité forte : Cela nous amène à la définition même de la durabilité. Jusqu’à 
présent, la plupart des avis considèrent que le capital naturel et le capital manufacturé sont entièrement 
interchangeables et que le plus important est le stock de capital que nous préservons pour les générations 
futures.6 C’est la définition de la durabilité faible. Il en résulte l’idée que la destruction des ressources 
naturelles a un coût et que tant que ce coût est reflété dans les prix du marché, l’activité est durable. Les 
propositions de tarification du carbone s’appuient sur cette conception. Le consensus scientifique actuel 
sur les conséquences du changement climatique et de la destruction de l'environnement, ainsi que les 
résultats palpables auxquels nous assistons aujourd'hui avec le Covid-19, révèlent toutefois certaines des 
failles de ce raisonnement.

 
La durabilité forte intègre le fait que la destruction de la nature est souvent irréversible. Suivant 
cette conception, le capital naturel et d’autres formes de capital sont complémentaires et non pas 
substituables. Dans le cadre de la révision de notre modèle, nous sommes allés plus loin en considérant 
que le capital naturel ne doit pas être vu comme un stock de ressources entièrement interchangeables 
avec tout autre type de ressources. Au contraire, le capital naturel doit être appréhendé comme une 
source complexe et irremplaçable d’éléments critiques, contribuant de façon unique au bien-être, à 
la prospérité et plus spécifiquement au développement socio-économique. La durabilité forte diffère 
de la durabilité faible en ce sens qu’ il n’y a aucun prix qu’une personne pourrait payer aujourd’hui pour 
compenser des dommages irréversibles à l’environnement pour les générations futures. C’est une approche 
fondamentalement différente de celle adoptée jusqu’à présent par la plupart des investisseurs lorsqu’ils 
analysent l'impact des dommages environnementaux sur la durabilité globale d'un pays.

Notre modèle d’évaluation de la durabilité des pays amélioré fait évoluer nos 
analyses vers une durabilité forte.
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Durabilité forte : le 
capital naturel est 
irremplaçable

Le modèle d’évaluation des pays – reposant sur 
les quatre piliers composés du capital naturel/
environnemental, humain, social et économique a 
été adopté par des organisations comme l’OCDE. 
Habituellement, ces différentes formes de capital 
sont considérées comme substituables. Suivant 
cette conception, ce qui importe est de laisser 
aux générations futures un capital total au moins 
égal à celui que nous avons reçu. On pourrait 
facilement en conclure que la technologie 
nous a permis d’accélérer la création de capital 
économique, de développer le capital humain 

grâce à une meilleure éducation et une plus 
grande innovation, et d’améliorer fortement notre 
espérance de vie. Le capital social est aussi plus 
élevé grâce à l’ampleur réduite des guerres des 
70 dernières années. Sur cette base, on pourrait 
s'attendre à ce que les générations futures vivent 
mieux que nous, utilisant les ressources que nous 
leur avons laissées. Des progrès ont effectivement 
été réalisés, mais au vu de la montée du 
populisme, des inégalités et du mécontentement 
au sein de la société, on peut se demander si le 
développement a atteint les résultats escomptés.

« Le développement durable est un processus 
de développement qui rencontre les besoins 
du présent sans hypothéquer la capacité des 
générations futures à faire face aux leurs. »

 - Rapport Brundtland, 1978
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Le capital naturel ne peut être remplacé par 
d’autres formes de capital, suivant notre analyse. 
Cette non-substituabilité est le principe même 
de la « durabilité forte ». Le capital naturel est 
fini. L’environnement a longtemps souffert d’une 
sous-évaluation des externalités. La possibilité 
pour tout un chacun de profiter des ressources 
communes sans aucun coût, agissant selon son 
propre intérêt, a entraîné un épuisement de ces 
précieuses ressources étant donné qu’il n'est dans 
l’intérêt de personne d’agir dans l’intérêt commun, 
un phénomène baptisé la tragédie des biens 
communs.7 Les externalités négatives engendrées 
par la production ont aussi longtemps été niées 
tout comme l’entreprise déversant « gratuitement 
» des polluants dans la rivière voisine de sorte 
que le prix de son produit ne reflète pas les coûts 
de nettoyage. Ces derniers sont ensuite payés 
par le grand public, qu'il ait ou non consommé le 
produit. Cela devient encore plus complexe si l’on 
s’intéresse aux émissions de gaz à effet de serre. 
Nous commençons seulement à en percevoir 
les coûts directs sous la forme d’ouragans plus 
puissants, d’inondations, de sécheresses… Mais 
les coûts à long terme résultant de la fonte des 
calottes glaciaires aux pôles dépasseront tout ce 
que les investisseurs peuvent imaginer.

Une façon de résoudre ce problème a été de proposer 
que les prix reflètent les coûts environnementaux, un 
raisonnement central à ce que l'on appelle la « faible 
durabilité ». L’idée est que les quatre types de capital 
sont interchangeables et tant qu’on peut évaluer les 
dommages, l'acteur peut compenser son utilisation 
du capital naturel et augmenter le stock global de 
capital par la production d'autres formes de capital.

Cette approche pose deux problèmes majeurs. 
Premièrement, nous ne connaissons pas le coût de 
l'inversion des dommages causés par les émissions 
de GES. Le prix ne pourrait donc être qu’une 
supposition fondée sur notre compréhension limitée 
des conséquences – ou pire, un prix fondé sur la valeur 
d’une unité de pollution selon le marché aujourd’hui.

Deuxièmement, la « durabilité faible » ne reconnaît 
pas que certains processus naturels sont 
irréversibles, surtout à l’échelle d’une génération. 
De nombreux écosystèmes sont proches d’un point 
de basculement. Une fois atteint, il est probable 
qu'il n'y aura pas de retour en arrière, du moins 
dans le laps de temps d'une génération, quels 
que soient les montants mis en œuvre. L'humanité 
basculera alors dans l’inconnu.

« Alors que la température augmente, la fonte du 
pergélisol pourrait libérer de grandes quantités de 
dioxyde de carbone et de méthane, aggravant le 
réchauffement climatique. Dans le même temps, 
la disparition de la couverture de neige et de 
glace, des surfaces réfléchissantes qui renvoient 
la lumière du soleil, aura pour effet que la Terre 
absorbera plus de chaleur. Le résultat est une 
accélération du changement climatique. » 8

 - Scientific American, 2019
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La durabilité forte part du principe que 
l’environnement, soit le capital naturel, n’a aucun 
substitut et que les autres formes de capital sont 
seulement complémentaires. L’épuisement des 
ressources naturelles est irréversible. En termes 
plus crus, nous ne pouvons pas demander aux 
générations futures de respirer de l'air pollué et de 
ne pas pouvoir profiter de la nature en dehors d’un 
parc urbain artificiel ou du zoo, juste pour que nous 
puissions avoir un plus grand SUV aujourd'hui.

Selon la durabilité forte, les ressources naturelles ne 
peuvent être compromises sans mettre en danger 
les intérêts des générations futures. Nous avons déjà 
été confrontés à des changements non linéaires 
dans les écosystèmes et leurs services, nous devons 
désormais faire le nécessaire pour éviter ces points 
de basculement souvent inattendus et soudains.

Un exemple marquant est l'effondrement soudain 
de l’industrie de la pêche à la morue en Amérique 
du Nord.9 Après des années de surpêche utilisant 
des nouvelles technologies pour écumer des 
zones plus vastes et des eaux plus profondes, 
la quantité de poissons adultes capables de 
procréer, et donc de maintenir la biomasse 
globale, a atteint un point de basculement. Les 
prises ont chuté soudainement et précipitamment 
comme cela est représenté graphiquement sur la  
Figure 1.10 Les autorités ont été contraintes 
d’imposer un moratoire sur la pêche à la morue, 
une industrie historique qui était toujours 
essentielle pour les populations côtières.11

Figure 1 : Pêche à la morue à Terre-Neuve
Production de morue et d’autres poissons démersaux au Canada

Source : UN FAO
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Au cours des dernières décennies, nous pensions 
pouvoir survivre en nous basant sur une « durabilité 
faible ». Mais c’était une grave erreur. Les dommages 
causés à l'environnement ont déjà mis en péril la 
viabilité de notre civilisation.

Nous estimons que le développement est un 
processus interdépendant entre développement 
économique et non économique. Autrement dit, le 
développement économique ne peut perdurer sans 
des avancées correspondantes au niveau humain et 
social. Chaque avancée contribue au développement 
de l’ensemble. En période de croissance économique 
globale, le sous-développement du capital humain et 
social limite le potentiel d'un pays, tandis que pendant 
les phases de ralentissement, un faible capital 
humain et social en exacerbe les effets. Cette notion 
est loin d'être nouvelle.12 L’inverse se produirait pour 
un pays avec un capital social et humain fortement 
développé. Durant les périodes de croissance, le pays 
peut exploiter les opportunités et durant les phases 
de ralentissement ou de récession, le filet de sécurité 
social et le capital humain amortissent le choc causé 
par des facteurs externes.

L’approche traditionnelle basée sur les quatre 
formes de capital autorise un niveau élevé de 
substitution entre capital naturel, humain, social et 
économique. Tant que le capital naturel demeure 
abondant, on peut facilement s’en accommoder. 
Quand le capital naturel commence à s’épuiser, il 
agit davantage comme une limite. Les institutions 
intergouvernementales avertissent que la situation 
de l'environnement naturel est désastreuse. Les 
écosystèmes - des forêts aux océans, des abeilles 
aux mammifères sauvages et, plus urgent encore, le 
changement climatique - flirtent tous avec des points 
de basculement vers un effondrement peut-être 
irréversible. Selon le Rapport planète vivante 2020 
du WWF et de la Société zoologique de Londres, les 
populations d’animaux sauvages ont décliné de 68 % 
entre 1970 et 2016.13

Auparavant, notre note de durabilité d’un pays était 
calculée en effectuant une moyenne des scores 
obtenus pour les quatre formes de capital. Ce genre 
de modèle, avec une substituabilité complète, permet 

de compenser de mauvaises notes dans l'utilisation 
du capital naturel par de bons scores pour les autres 
formes de capital. La plupart des évaluations réalisées 
par la communauté financière, qu’elles soient basées 
sur les quatre formes de capital comme l’OCDE14 
ou sur des modèles ESG propres aux gestionnaires 
d’actifs, reposent sur cette méthode. Globalement, 
dans la finance et la société, une plus grande 
importance est accordée à des indicateurs sociaux 
et de gouvernance à court terme, au détriment de 
la performance environnementale. L’humanité a 
pourtant raté tous ses objectifs environnementaux.15

Pour évoluer vers une durabilité forte, nous avons 
adopté une forme d’Efficacité environnementale 
du bien-être, une théorie présentée en 2009 par 
T. Dietz, E. Rosa et R. York dans le journal Human 
Ecology Review.16 Ils ont développé leur idée en 
2012 quand ils ont exploré la notion d’efficacité 
environnementale de la création de bien-être.17 

Cette théorie repose sur la capacité d’un pays à 
générer du capital (humain, social ou économique) 
qui contribue à son développement et au bien-être 
de la population. Pour ce faire, un pays consomme 
des ressources naturelles et cause des dommages 
irréparables à l’environnement. Certains pays 
génèrent davantage de bien-être par unité de 
dommage, ils sont donc plus « efficaces sur plan 
environnemental » dans la génération de capital. 
D’autres utilisent plus de ressources naturelles 
et causent plus de dommages pour générer un 
stock de capital humain, social ou économique 
moindre, ils sont donc « moins efficaces sur le plan 
environnemental » dans la création de bien-être.

Les pays ayant une meilleure efficacité 
environnementale sont plus durables. À l’inverse, 
les pays moins efficaces sont moins durables, car 
ils ne peuvent consommer indéfiniment de grandes 
quantités de ressources naturelles pour créer du 
bien-être. Ils finiront par épuiser les ressources.

Cette approche est au cœur de notre nouvelle 
méthodologie d’analyse de la durabilité des pays. Elle 
place l’environnement au centre de notre modèle et 
nous maintient vraisemblablement à l'avant-garde de 
l'évaluation de la durabilité.
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Notre approche adopte le concept de « l’efficacité 
environnementale ». Le capital naturel est par 
essence fini. Afin d’intégrer cette contrainte dans 
notre modèle, nous utilisons la note relative au 
capital naturel comme multiplicateur pour les 
trois autres formes de capital. Les pays sont ainsi 
évalués suivant leur efficacité dans la création de 
bien-être sous la forme de capital humain, social 
et économique en tenant de l’épuisement des 
ressources et des dommages à l’environnement 
dans le processus de création de ce bien-être.

Notre canevas d’analyse de la durabilité est 
dynamique et évolue suivant notre compréhension 
des phénomènes que nous essayons d’évaluer. Afin 
de refléter l’urgence des risques environnementaux, 
nous avons apporté plusieurs améliorations à notre 
approche. Les modèles d’évaluation de la durabilité 
des émetteurs souverains sont souvent élaborés 
selon une approche unique, des critères moins stricts 
étant appliqués aux pays en développement. Il en 
résulte souvent des résultats statiques qui ne reflètent 
pas fidèlement les circonstances changeantes et les 
différences de priorités entre pays. 

Auparavant, notre note de durabilité globale pour 
un pays correspondait à la moyenne des scores 
pour les quatre formes de capital – naturel, humain, 

Le modèle 
d’évaluation de la 
durabilité des pays 
de Candriam

social et économique. Bien que directe, notre 
approche conférait seulement un poids de 25% 
à la performance environnementale, ce qui était 
déjà plus que de nombreux canevas d’évaluation 
de la durabilité largement utilisés. Cela permettait 
non seulement une substitution totale entre le 
capital naturel et les trois autres formes de capital, 
mais aussi à tous les niveaux de la performance 
environnementale, aussi médiocre soit-elle.

La note de durabilité globale d’un pays 
correspond, pour le capital humain, le capital 
social et le capital économique, à l’efficacité 
environnementale moyenne obtenue grâce 
à l’utilisation du capital naturel comme 
multiplicateur. Avec cette approche, il est 
beaucoup plus difficile pour un pays de compenser 
des dommages environnementaux par la génération 
d’une autre forme de capital étant donné que ces 
autres formes de capital sont évaluées en tenant 
compte des intrants environnementaux nécessaires. 
Nous n’affirmons pas que cette méthode résout tous 
les problèmes de la durabilité faible par rapport à la 
durabilité forte, mais c’est un pas important dans la 
bonne direction. La préservation de l’environnement 
joue un rôle central dans notre modèle, ce qui est 
nécessaire afin de reconnaître le principal défi 
auquel fait face l'humanité.
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Taxonomie et construction
Nous reconnaissons qu'un pays est beaucoup plus 
complexe qu'une entreprise et que, par conséquent, 
toute approche requiert une vue d'ensemble de 
divers facteurs qui influencent son développement. 
Ces facteurs sont interconnectés ; analyser 
n’importe lesquels de ces facteurs de façon isolée 
peut donner une image biaisée. Notre base de 
données inclut des séries chronologiques pour plus 
de 400 facteurs individuels et évalue la pertinence 
de chaque facteur pour chaque pays à chaque 
niveau de développement et à chaque moment au 
cours des 10 dernières années. Le modèle identifie 
les indicateurs de performance clés (IPC) pour 
chaque enjeu pris en compte (131 actuellement) et 

élabore des notes pour chaque forme de capital, en 
donnant plus de poids aux domaines qui comptent 
le plus pour chaque pays (Figure 2).

Suivant cette approche, notre évaluation des pays 
surpondère les facteurs qui influencent le plus le 
développement futur du pays et sous-pondère les 
facteurs qui ont peu d’effets. En d’autres termes, la 
proportion de véhicules électriques dans un pays 
comme la Norvège peut être instructive pour un tel 
pays, mais la même statistique ne nous dit rien d’un 
pays comme l’Ouganda où la sécurité alimentaire 
est une inquiétude bien plus importante.

Figure 2 :
Élaboration d'un modèle de pilier

Évaluation de la matérialité

Facteurs

470
Enjeux

131
Composantes

20
Capitaux

4

Accès 
global

Accès 
urbain

Accès 
rural

Accès à 
l’électricité

Besoins
de base

Besoins et 
qualité de vie

Travail

Capital 
humain

Santé

Éducation

Qualité 
de vie

Besoins et qualité de vie

Accès à 
l’eau potable

Collecte 
des déchets

Logement 
sûr

L'exemple ci-dessus n'est donné qu'à titre d'illustration. La taxonomie réelle peut varier en fonction des différentes versions du modèle.
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Les données proviennent de diverses sources 
privées, publiques et d'ONG. Elles englobent une 
série de facteurs à court, moyen et long terme 
et sont mises à jour à des fréquences variables, 
en fonction de la nature des informations. Des 
facteurs similaires sont regroupés afin de mesurer 
la performance d’un pays pour un enjeu. Par 
exemple, « l’accès à l’électricité » peut être mesuré 
en évaluant trois facteurs interconnectés : accès 
pour la population urbaine, accès pour la population 
rurale et accès pour l’ensemble de la population. 
Nous évaluons la matérialité de chaque facteur 
individuel et sélectionnons un IPC. La matérialité 
de l’IPC pour un enjeu détermine l’importance 
que le modèle assigne à cet enjeu. Nous nous 
réservons une certaine capacité d’intervention 
discrétionnaire afin de mettre l'accent sur des 
mesures plus prospectives.  

Classement des pays  
et exclusions
La note pour un pilier qui en résulte est convertie 
en un score d’efficacité environnementale pour 
le capital humain, le capital social et le capital 
économique. Les pays sont classés suivant 
leur note globale, soit la moyenne arithmétique 
de l’efficacité environnementale pour les trois 
formes de capital, projetée en utilisant les 
tendances actuelles au niveau de l’efficacité 
environnementale de chaque forme de capital 
pour chaque pays. En intégrant la matérialité 
pour chaque pays et chaque période dans 
l’élaboration des notes des piliers, nous éliminons 
la nécessité de seuils d'éligibilité différents pour 
les économies développées (DM) par rapport aux 
économies émergentes (EM). Les 25 % des pays 
les moins bien notés sont exclus de notre univers 
d’investissement.

De telles évaluations de la matérialité sont réalisées 
à chaque niveau du modèle afin de déterminer 
pour chaque facteur, enjeu et composante, la 
pondération la plus appropriée au stade de 
développement actuel et futur de chaque pays.

Tous les pays sont notés suivant les mêmes 
facteurs, enjeux et composantes, mais la matérialité 
de chaque donnée est spécifique à chaque pays et 
à chaque moment. Ce processus représente une 
nette avancée par rapport à l’approche la plus 
utilisée dans la réalisation d’indices de durabilité 
qui traitent tous les pays de la même façon. Nous 
estimons que notre modèle permet aux utilisateurs 
de se concentrer sur ce qui vraiment important 
pour un pays à chaque niveau de développement 
et à chaque moment.

Les régimes très oppressifs, liste des violations 
graves des droits humains de Candriam.

Appels à l’action du Groupe d'action 
financière, liste des États soutenant le 
terrorisme.

L’indice « Freedom in the World », liste des 
États considérés comme « non libres » par 
Freedom House.

Les pays sont aussi sujet à un filtre normatif 
avec une exclusion pure et simple pour les pays 
qui ne passent pas notre triple filtre Démocratie 
et liberté. Nous excluons :
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Une marge de manœuvre discrétionnaire nous 
permet d’intervenir par rapport aux pays qui violent 
les accords internationaux quand ces violations 
ne sont pas encore reflétées dans les données 
disponibles, certaines étant communiquées sur 
base annuelle.

Les régimes totalitaires de toutes sortes sont 
par nature non durables en raison du niveau de 
violence physique et psychologique nécessaire 
pour exercer ces restrictions. La liberté de 
pensée et d'expression est indispensable à un 
réel progrès. Sans cela, le capital humain, social 
et économique d’un pays tend à stagner, voire à 
se désagréger. Le processus est lent et souvent 
imperceptible à court terme ; il s'est étalé sur huit 
décennies (1922-1991) avec l'Union soviétique et 
le Pacte de Varsovie.

Figure 3 :
Évolution de l’analyse ESG des pays de Candriam

Les répercussions de cet effondrement continuent 
à se faire sentir en Europe actuellement. Dans un 
monde de plus en plus polarisé, certains semblent 
avoir oublié les leçons du passé. Par exemple, le 
populisme nationaliste est en recrudescence. 
Bien que possible à court terme, le populisme a 
généralement été non durable dans le temps. 

Notre modèle n’est pas adapté pour intégrer de 
tels choix de long terme. C’est pourquoi nous 
devons appliquer un filtre normatif en nous 
basant sur des sources indépendantes. Nous 
pouvons ainsi minimiser les biais qui pourraient 
émerger de notre propre raisonnement. Nous 
excluons donc les pays figurant sur la liste des 
régimes oppressifs ainsi que ceux considérés 
comme « non libres » par Freedom House.  
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Le capital naturel est globalement resté stable 
grâce à des progrès dans les composantes liées 
à la préservation de l’environnement tant dans 
les pays développés qu’émergents. Ces progrès 
ont été éclipsés par un recul de toutes les autres 
composantes du capital naturel : Réglementation 
environnementale, Émissions de GES et empreinte 
carbone, Changement climatique et Utilisation 
responsable des ressources.

Le capital humain a légèrement diminué sur fond 
d’amélioration des Besoins de base et de la qualité 
de vie, mais de baisse pour les composantes Travail, 
Santé et Éducation/Connaissances/innovation. 
Le capital social a diminué tant dans les pays 
développés qu’émergents, la hausse modeste de 

Résultats globaux : 
cela doit changer !

la composante des Droits humains dans les pays 
développés ayant été entièrement éclipsée par 
les baisses de toutes les autres composantes. Les 
reculs les plus marqués concernaient les mesures 
de la Sécurité, mais le repli de la composante État 
de droit et corruption était aussi notable, surtout 
dans les pays développés. Cette dernière baisse 
est associée à la montée du populisme nationaliste 
dans un certain nombre de pays, alimenté par les 
inégalités économiques et sociales. Le capital 
économique a globalement progressé, soutenu 
par la composante Réglementation et taxes ainsi 
que par un glissement continu de la compétitivité 
des marchés développés vers les marchés 
émergents.

Notre nouvelle méthodologie démontre que les mesures de la 
durabilité ont baissé au cours de la dernière période de douze 
mois,18 tant dans les pays développés que les pays émergents.
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Figure 4 et 4a :
Note de durabilité des pays

Les leaders et retardataires : le leader global est la Suisse (voir Annexes) qui obtient aussi le meilleur 
score pour le capital naturel et le capital humain. Elle est suivie par la Suède, le Danemark et la Finlande. 
Le Costa Rica est le premier pays émergent classé, à la 17e place mondiale, suivi par l’Uruguay, la Croatie 
et le Chili.

À la traîne parmi les pays développés, on retrouve l’Italie (38e place), la Slovaquie (40e) et la Grèce (54e). 
Au niveau mondial, les derniers pays inclus dans notre univers d’investissement durable étaient l’Indonésie 
(87e), le Monténégro (89e), la Zambie (95e) et la Bosnie (97e).
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L’impact de la nouvelle méthodologie sur le 
classement. Le changement de modèle en 2020 
n’a pas affecté le leader global, la Suisse qui se 
distingue sur les quatre formes de capital et tout 
particulièrement au niveau du capital naturel. La 
Suède et le Danemark ont échangé leur place 
sur le podium avec la nouvelle méthodologie. La 
Suède profite de sa bonne note concernant le 
capital naturel même si le Danemark fait mieux 
au niveau du capital humain.

Parmi les pays développés, le changement 
de modèle a eu l’impact le plus significatif sur 
l’Australie. Le pays souffre de son faible score 
pour le capital naturel en raison de son empreinte 
carbone élevée. L'Australie connaît l'une des 
pires tendances en matière d'émissions de GES 
au niveau mondial, ainsi que pour l'utilisation 
des ressources naturelles, et dépend beaucoup 
plus de l'exploitation minière et des exportations 
d'hydrocarbures que ses pairs.

La Norvège et les Pays-Bas ont chacun perdu 
huit places dans le classement mondial réalisé 
avec la nouvelle méthodologie. Dans le cas de la 
Norvège, cela s’explique principalement par les 
exportations d’hydrocarbures. Les gros titres de 
l’actualité ont naturellement tendance à retenir 
notre attention, par exemple quand les États-
Unis veulent autoriser les forages dans une 
zone protégée de l'Arctique.19 Mais la Norvège 
prévoit d’explorer des zones bien plus au nord. 
Les actes de la Norvège sont en décalage avec 
l'image de durabilité qu'elle tente de projeter.20 
L’exploitation et l’exportation de carburants 
fossiles n’écornent pas seulement l’image de la 
Norvège, mais éclipsent aussi ses réalisations 
en tant que pays essayant de promouvoir la 
durabilité. Le capital naturel étant devenu plus 

important dans le cadre de notre nouveau 
modèle, la Norvège est fortement pénalisée, 
passant de la 7e place mondiale suivant notre 
ancienne méthodologie à la 15e.

Les Pays-Bas souffrent de leur toujours grande 
dépendance aux carburants fossiles dans leur 
mix énergétique en comparaison avec leurs pairs 
ainsi que de son exposition élevée au changement 
climatique et à la montée du niveau de la mer. 
La transition énergétique plus lente a eu de 
nombreuses conséquences inattendues. Par 
exemple, les travaux liés à l’extraction gazière ont 
été à l’origine d’une série de petits tremblements 
de terre dans le nord du pays, ce qui pourrait 
avoir des répercussions bien plus graves sur les 
écosystèmes locaux à l’avenir.21

Parmi les pays développés, l’Irlande et la Lituanie 
ont remonté dans le classement grâce à la plus 
grande importance accordée au pilier du capital 
naturel. Au sein des pays émergents, le Costa 
Rica et l’Uruguay en ont tout particulièrement 
profité, progressant à la 17e (anciennement 41e) 
et la 18e (anciennement 35e) places mondiales. 
Les engagements du Costa Rica à atteindre la 
neutralité carbone et à bannir les plastiques 
à usage unique dès 2021 y ont contribué. La 
note plus élevée de ces deux pays au niveau du 
capital naturel par rapport aux autres formes 
de capital, tout particulièrement pour l’Uruguay 
(voir page 26), implique que même si la création 
de capital humain, social et économique n’est 
pas remarquable par rapport à d’autres pays 
comparables, ce bien-être est créé avec une 
bien meilleure efficacité en tenant compte du 
caractère fini du capital naturel utilisé pour 
produire ces autres formes de capital.
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Le pilier du capital naturel englobe cinq 
composantes :

Capital naturel

Les données environnementales sont les plus 
difficiles à rassembler, tout particulièrement les 
données historiques. La récente politisation de 
régulateurs nationaux, tout particulièrement 
dans des pays très importants sur le plan 
environnemental comme les États-Unis, la Chine 
ou le Brésil, complique encore la tâche. Nous 
bénéficions toutefois de techniques de collecte 
de données améliorées, telles que l'imagerie par 
satellite (voir Focus).

Résultats globaux. Au niveau mondial, le 
capital naturel est resté stable au cours de 
l’année écoulée. Les pays développés ont 
enregistré une légère amélioration alors que les 
pays émergents ont connu une nouvelle baisse. 
Si davantage de mesures ont été prises pour 
préserver l'environnement, en particulier dans 
les pays développés, c'est la seule amélioration 
notable. Au niveau mondial, les scores de toutes 
les autres composantes de ce pilier ont baissé. À 
un horizon de cinq ans, la seule raison d’espérer 
est l’accroissement des efforts visant à réduire 
l’empreinte carbone dans les pays développés 
comme l’arrêt progressif des centrales à charbon 
et la prolifération des voitures électriques.

La Réglementation environnementale 
évalue les politiques mises en place pour 
protéger l’environnement.

Les Émissions de gaz à effet de serre 
(GES) et l’empreinte carbone reflètent les 
tendances en termes d’émissions, les émissions 
domestiques des secteurs privé et public, et 
ce, pour tous types de carburants fossiles, tout 
particulièrement le pétrole et le charbon.

Les mesures liées au Changement climatique 
suivent tant l’exposition au changement 
climatique que le niveau de préparation du 
pays aux catastrophes naturelles.

Les mesures de la Préservation de 
l’environnement évaluent la conservation de 
la biodiversité, la pollution de l’air et de l’eau 
ainsi que le recyclage et la gestion des déchets.

Les mesures de l'Utilisation responsable 
des ressources tiennent compte de la 
dépendance générale vis-à-vis de l'extraction 
de ressources, ainsi que de la dépendance par 
rapport aux minéraux, aux hydrocarbures et à 
la foresterie.

Le pilier capital naturel est au centre de notre cadre d’évaluation. C’est 
également la principale évolution de notre nouveau modèle. En termes de 
méthodologie, nos priorités se concentrent sur l'amélioration constante des 
sources de données et l'accroissement de la portée des mesures du capital 
naturel.  
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Leaders et retardataires : le classement relatif au capital naturel est emmené par la Suisse suivie par 
la Suède, la France, l’Autriche et le Danemark. Dans les pays émergents, l’Uruguay, le Panama et le Costa 
Rica affichent les meilleurs scores au niveau du capital naturel. Grâce à leur bonne note au niveau du 
capital naturel, l’Uruguay et le Costa Rica ont nettement progressé dans le classement global suivant la 
nouvelle méthodologie. Sont à la traîne, parmi les pays développés, la Corée du Sud, l’Estonie, la Grèce 
et l’Australie qui a fortement chuté dans le classement global en raison de l’importance accrue accordée 
au capital naturel dans notre nouveau modèle. Au niveau mondial, on retrouve uniquement des pays 
émergents (Malaisie, Ghana, Indonésie et Zambie) en queue de classement.     

Figure 5 et 5a :
Notes pour le capital naturel
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Classée à la première place pour le capital 
naturel, la Suisse domine aussi le classement 
de la composante Changement climatique, qui 
en reflète les effets potentiels et le niveau de 
préparation du pays, et figure en bonne place 
pour toutes les autres composantes du capital 
naturel. La Suède obtient la meilleure note pour la 
Réglementation environnementale et les Émissions 
de GES. Elle est toutefois dépassée par la Suisse 
dans le classement du capital naturel en raison 
de sa dépendance sensiblement plus élevée à 
l’agriculture et à l’industrie forestière dans ses 
échanges commerciaux, ce qu’on peut également 
observer au Danemark. La surexploitation des 
ressources forestières est reliée à la déforestation 
et à la modification de l’affectation des sols, 
ce qui est néfaste pour les écosystèmes (voir 
Focus). La Réglementation environnementale et la 
Préservation ont pesé sur la note de pays comme 
la France, l’Autriche et le Danemark qui figurent 
toutefois en bonne place dans le classement global 
relatif au capital naturel. 

L’Uruguay est la nation la mieux classée parmi les 
pays émergents, affichant une note supérieure 
à 87 % des pays analysés au niveau mondial. 
Son relatif point faible est sa dépendance à 
l’agriculture et à la l’industrie forestière. Le Costa 
Rica évolue favorablement. Les progrès réalisés 
dans le cadre de ses engagements très médiatisés 
d’atteindre la neutralité carbone et de bannir les 
plastiques à usage unique d'ici 2021 se reflètent 
dans les données. L’exposition et la préparation 
au Changement climatique sont le point faible 
du Panama et de la Croatie qui se distinguent au 
niveau des autres facteurs liés au capital naturel.

Sont à la traîne parmi les pays développés, la 
Corée du Sud, l’Estonie, Singapour, la Grèce et 
l’Australie. Tous peinent à contrôler leurs émissions 
de gaz à effet de serre. Les notes de l’Estonie, de 
la Grèce et de l’Australie sont aussi assez faibles 
en ce qui concerne l’Utilisation responsable des 
ressources. Singapour est à la traîne au niveau 
de la Préservation de l’environnement tandis que 
l’Estonie excelle au niveau de cette composante.

Parmi les pays émergents repris dans notre univers 
d’investissement durable, les moins bien notés au 
niveau du capital naturel sont la Malaisie, le Ghana, 
l’Indonésie, la Zambie et Trinidad. Ce dernier est à 
la traîne au niveau des Émissions de GES, mais est 
bien noté en ce qui concerne la Préservation de 
l’environnement, point faible des autres pays mal 
notés sur le capital naturel, et tout particulièrement 
du Ghana et de l’Indonésie. La Préservation 
de l’environnement englobe la biodiversité, la 
pollution atmosphérique et aquatique ainsi que 
la déforestation comme illustré par l’exemple de 
Bornéo (voir Focus).
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Focus : déforestation
La déforestation, les changements d’affectation des sols et la destruction des habitats sont 
des causes majeures de la prolifération de maladies transmises par des animaux sauvages à 
l’Homme.22 Inutile de chercher plus loin l’explication de la présence d’une boîte de masques 
chirurgicaux sur votre bureau. Conséquence moins évidente, mais néanmoins vitale, la 
dégradation du couvert végétal contribue à l'érosion des sols, ce qui amplifie les inondations 
et les coulées de boue, entraînant des pertes humaines et matérielles.

Plus important encore, l’absorption du carbone par les 
arbres grâce à la photosynthèse est l'un des moyens 
les plus efficaces de réduire la quantité de dioxyde 
de carbone dans l'atmosphère. Des études estiment 
que planter des arbres sur les terres disponibles 
permettrait de capter jusqu'à 25 % du CO2 présent 
dans l'atmosphère.23 Bien qu’il ne soit pas illimité, c’est de 
loin le moyen disponible le moins coûteux pour ralentir 
le changement climatique. Les nouvelles technologies 
doivent encore être perfectionnées avant d’être 
adoptées plus largement, et coûteront probablement 
plus cher. Alors que nous devons poursuivre la transition 
vers les sources d’énergie renouvelables, replanter des 
arbres sur des terres disponibles est un moyen efficace 
de capter le carbone atmosphérique à grande échelle.

Des initiatives existent déjà en Éthiopie,24 en Inde,25 en 
Irlande,26 et dans l’ensemble de l’UE,27 entre autres. Un 
programme commun et structuré à moyen terme est 
nécessaire. Les projets uniques font certes l’actualité, 
mais l’exemple de la Turquie28 démontre qu'une 
planification et qu’une exécution défaillantes peuvent 
fortement en réduire les effets.

Pendant ce temps, la déforestation se poursuit, tout 
particulièrement dans les régions tropicales où des forêts 
sont rasées pour libérer des terres pour l’agriculture 
et vendre le bois afin de soutenir le développement 
économique. Les coûteux feux de forêt accroissent 
encore le problème. Souvent dirigés par des régimes peu 
soucieux de la science ou de la communauté mondiale, 
ces pays démontrent qu’une action internationale forte 
sera nécessaire pour contrer le phénomène. L’étendue 
du problème est peu documentée, les officiels faisant 
tout pour le masquer.29 En raison du manque de 
données fiables nationales, nous nous fondons sur 
différentes sources indépendantes, comme l’analyse 
d'images satellites des couverts forestiers.
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Figure 6 :
Déforestation

La déforestation (Figure 6) n’est pas cantonnée 
aux pays émergents. L’Australie, les États-Unis et 
surtout le Canada affichent aussi un piètre bilan. 
Cela contredit la théorie selon laquelle, lorsqu'un 
pays atteint un certain niveau de développement, 
la déforestation ralentit et le pays devient 
écologiquement plus autonome à ce niveau.

L’exemple du Canada illustre ces deux 
phénomènes, à savoir que les pays développés 
peinent à contrôler la déforestation et que 
les données concernant la déforestation sont 
souvent « trompeuses ». Selon la Wildlands 
League ou la Société pour la nature et les 
parcs du Canada, l’équivalent d’environ 40 000 
terrains de football sont rasés annuellement pour 
construire des routes et parkings dans la seule 
province d’Ontario, soit sept fois la superficie 
annoncée officiellement pour l’ensemble du 
Canada. L’Ontario ne représente que 17 % de 
l’exploitation forestière du pays.30 Cela suggère une 
déforestation stupéfiante de 650 000 hectares au 
total au cours des 30 dernières années.

Il est extrêmement préoccupant que des 
pays disposant d’un vaste territoire n’agissent 
pas. Outre les trois grands pays développés 
mentionnés, les vastes pays que sont le Mexique, 
la Russie et la Chine obtiennent aussi de très 
mauvais résultats en matière de déforestation. La 
déforestation est très étendue géographiquement :  
l’Amérique du Nord et latine d’un côté et l’Asie 
ainsi que l’Australie de l’autre. La situation est 
particulièrement inquiétante en Indonésie et 
au Brésil. Il est important de noter que le Brésil 
est de loin le pays où la déforestation est la plus 
importante en termes absolus. L’Indonésie affiche 
une note encore plus basse, car la déforestation 
concerne une plus grande proportion du couvert 
forestier du pays. Sans une forte pression 
internationale, il est peu probable que ces deux 
pays changent de cap. Le problème est bien 
connu de la communauté internationale, et il est 
très bien illustré par la situation sur l'île de Bornéo 
qui appartient à l’Indonésie (73 % du territoire), la 
Malaisie (26 %) et Brunei (1 %).             
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Figure 7 :
Déforestation de Bornéo – évolution du couvert forestier

1950 1985 2000

2005 2010 2020

Source : Researchgate31,32

Les mesures locales doivent aller au-delà de 
la réglementation environnementale. L’État 
de droit apparaît aussi être un autre élément 
crucial, une importante partie des abattages 
étant effectués illégalement.33 La pression 
internationale a permis d’améliorer un peu la 
situation, surtout au Brésil34 où le gouvernement 
a annoncé recourir à l’armée pour contrer la 
déforestation illégale ainsi que des mesures 
pour lutter contre les feux de forêts. Mais c’est 
loin d’être suffisant. Les relations commerciales 
doivent commencer à intégrer des règles en 

matière de protection de l’environnement 
définissant les principes, leur mise en œuvre et 
les contrôles.

La déforestation est un sujet extrêmement 
important pour Candriam. A ce titre, nous 
avons signé, en octobre 2020, l’Investors Policy 
Dialogue on Deforestation.



30Novembre 2020

Le pilier du capital humain englobe quatre 
composantes :

Capital humain

Résultats globaux. Le capital humain a 
légèrement diminué au niveau mondial au 
cours de la dernière année dans le sillage 
d’une détérioration des composantes Santé et 
Éducation dans les pays développés alors que 
les pays émergents ont globalement connu une 
légère amélioration. Le recul global des notes 
Santé et Éducation a été partiellement compensé 
par une amélioration des scores relatifs aux 
Besoins de base et à la qualité de vie.

Besoins de base et qualité de vie : cela 
inclut l’accès à l’électricité, aux sanitaires, à 
l’eau potable et à un logement sûr ainsi que 
l’espérance de vie et les taux de survie.

Les facteurs liés au Travail permettent de 
suivre les taux de participation, l'emploi, la 
composition de la main-d'œuvre et les profils 
sectoriels, ainsi que les conditions de travail 
et les diverses formes de discrimination et 
d'exploitation au travail.

Les mesures liées à la Santé portent sur la 
capacité et la réactivité des systèmes de 
soins de santé, les données relatives à la 
santé reproductive et infantile, ainsi que la 
vaccination et les soins préventifs.

La composante Éducation, connaissances 
et innovation comprend la fréquentation 
et la qualité des établissements scolaires à 
tous les niveaux.

La pandémie de Covid-19 illustre bien les interactions entre le capital humain 
et le capital naturel, ainsi que notre philosophie d’analyse des pays fonction 
de leur efficacité environnementale pour la génération de capital humain, 
social ou économique.
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Leaders et retardataires : Au niveau mondial, la Suisse, l’Allemagne, Hong Kong, le Royaume-Uni et les 
Pays-Bas affichent les meilleures notes pour le capital humain. Parmi les pays émergents, la Pologne, la 
Thaïlande, la Hongrie, le Costa Rica et la Croatie s’illustrent sur ce pillier.

Première du classement du capital humain, la Suisse est quelque peu à la traîne au niveau de la Santé, 
les niveaux de vaccination étant inférieurs à ceux d’autres pays développés. La composante Santé est 
aussi un point faible de Hong Kong en raison d’une efficacité moindre dans le traitement des maladies 
infectieuses. Les autres pays affichent des scores sans réelle surprise pour l’ensemble des composantes. 

Figure 8 et 8a :
Notes pour le capital humain

Note de durabilité

Évolution historique de la note de durabilité*    
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Parmi les pays émergents les mieux classés, 
la Pologne est bien notée dans toutes les 
composantes malgré un repli observé au niveau 
de la Santé en raison des facteurs de risque 
secondaires, comme le tabagisme et l’obésité. En 
Hongrie, la tendance à la baisse de l’espérance 
de vie est inquiétante et obscurcit de bonnes 
notes pour l’ensemble des autres composantes. 
Parmi les pays émergents, la Croatie domine le 
classement de la composante Santé grâce à ses 
bonnes performances dans le traitement des 
maladies infectieuses et malgré un tabagisme 
important. 

À la traîne, on retrouve la Lettonie, la Lituanie 
et la Grèce parmi les développés, et le Sénégal, 
le Kenya, la Zambie, la Tanzanie et la Côte 
d’Ivoire au niveau mondial. Au niveau des pays 
développés, la Lettonie et la Lituanie affichent 
des notes assez faibles au niveau des besoins de 
base et de la qualité de vie avec une espérance 
de vie inférieure aux attentes alors que le 
score de la Grèce est plombé par un chômage 
toujours élevé, tout particulièrement parmi les 
jeunes, ce qui est inquiétant pour l’avenir. Le 
taux de chômage des jeunes atteignait déjà des 
niveaux très préoccupants avant la pandémie 
de Covid-19. Selon la presse locale, 39,6 % des 
Grecs de moins de 25 ans étaient sans emploi au 
premier trimestre 2019 contre à peine 5,5 % des 
jeunes Allemands.35 Les événements de 2020 
ont probablement exacerbé cette disparité.

Nous observons des schémas communs de 
redressement parmi les retardataires au niveau 
mondial comme une hausse prolongée des scores 
pour les Besoins de base et la qualité de vie. 
Tout particulièrement en Zambie où le potentiel 
d’amélioration est conséquent. En revanche, 
nous constatons une détérioration généralisée 
des conditions de travail, particulièrement forte 
en Tanzanie, ainsi qu’en matière d’Éducation, de 
connaissances et d’innovation, une composante 
pour laquelle la note de la Côte d’Ivoire continue 
de s’enfoncer.
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Focus : santé
Analyser la composante Santé du capital humain permet d’illustrer tant 
l’interaction entre le capital naturel et le capital humain que notre volonté 
de classer les pays selon leur efficacité environnementale à générer du 
capital humain, social ou économique.

Nous n’avions pas connu de pandémie de l’ampleur 
de la Covid-19 au cours des 100 dernières années. 
Dans une étude publiée en août 2020, les auteurs 
se sont penchés sur les effets de l’activité humaine 
sur la prolifération d’agents pathogènes36 en 
étudiant près de 7 000 écosystèmes au niveau 
mondial et en analysant les populations de 376 
espèces hôtes. Les auteurs en ont conclu que les 
changements d’affectation des sols ont causé la 
prolifération d’espèces sauvages connues comme 
porteuses d’agents pathogènes pouvant infecter 
les humains, rendant la transmission de l’animal à 
l’homme beaucoup plus probable.  

La pandémie offre un aperçu de la puissance de 
notre méthodologie. Les données sur la Covid-19 

sont limitées par le nombre de tests disponibles 
et la capacité à tester varie fortement d’un pays 
à l’autre. L’attribution des décès à la Covid-19 
étant parcellaire dans certains pays émergents, 
nous avons estimé que les chiffres des décès 
dans les pays développés étaient les séries de 
données les plus fiables à prendre en compte. 
Nous avons cartographié les décès par tranche 
de population et les avons comparés aux résultats 
pour l’enjeu de la Vulnérabilité des soins de santé 
de la composante Santé. C'est à ce niveau que 
la préparation aux pandémies, la probabilité de 
transmission, ainsi que les effets du changement 
climatique sur la santé, sont intégrés dans notre 
méthodologie. 
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Figure 9 :
Vulnérabilité des soins de santé

Les données sur les décès dus à la Covid-19 
concordent bien avec la « susceptibilité » prédite 
par le modèle. Quelques pays affichent un nombre 
de décès réduit malgré un faible score comme 
la Corée du Sud et le Japon qui combinent une 
forte densité de population et une population 
vieillissante, mais ont profité de la culture du port 
du masque et de la forte adhésion aux règles 
ainsi que d’une technologie de pointe pour mettre 
en place une stratégie poussée de suivi et de 
traçage. L'anomalie négative la plus notable est la 
Suède, qui a choisi de ne pas mettre en place de 
confinement obligatoire.

Le cas de la Belgique illustre la difficulté de 
comparer et d’évaluer les données, même dans 
les pays développés. La Belgique a un des taux 
d’occupation des maisons de retraite les plus 
élevés d’Europe et les autorités ont adopté une 

approche conservatrice pour évaluer les décès 
dans ces établissements. Dans les pays où 
les tests étaient limités, les chiffres des décès 
englobent non seulement les cas confirmés, mais 
aussi les cas suspectés sur décision du praticien 
de première ligne.37 En revanche, dans d’autres 
pays, le politique a fait pression pour minimiser 
les chiffres et l’impact sur l’opinion publique. Les 
États-Unis en sont un bon exemple.38 

L’impact de la détérioration de la composante 
Santé continuera de peser sur les autres 
composantes du capital humain après la 
pandémie. Les effets sur le Travail et l’Éducation 
font l’actualité aux quatre coins du monde, ce qui 
renforce notre conviction que le capital humain ne 
peut être correctement évalué qu’en interaction 
avec le capital naturel.
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Le pilier du capital social englobe cinq 
composantes :

Capital social

Résultats globaux. Le capital social a connu une 
baisse généralisée au cours de la dernière année 
pour notre univers d’investissement. Seule la 
composante des Droits de l’Homme a connu une 
stabilisation dans les pays développés. Cela peut 
être dû à la visibilité accrue des questions relatives 
aux minorités et à la meilleure reconnaissance 
des droits des minorités dans les pays développés 
comme la récente légalisation du mariage 
homosexuel en Irlande du Nord.39 Le thème le plus 
marquant est le déclin de la composante Sécurité 
tant dans les pays développés qu’émergents.

Les éléments relatifs aux Droits humains et 
libertés civiles visent à mesurer le respect 
des droits de l’Homme de base comme la 
liberté de pensée et d’expression, la liberté 
d’association, l'autonomie personnelle et la 
vie privée, ainsi que les droits des minorités.  

Les mesures relatives à la composante 
État de droit et corruption évaluent la 
primauté de l'État de droit dans le système 
de gouvernement et la prévalence des 
pratiques de corruption.

La note de Gouvernance démocratique 
reflète la responsabilité démocratique, la 
stabilité et la cohésion politiques, l'efficacité 
du processus de gouvernance et la capacité 
du système judiciaire à fonctionner de 
manière indépendante.

Les facteurs relatifs à la composante Équité 
et inégalités mesurent les inégalités liées 
aux revenus, au genre et à l’âge.

La cohésion sociale et des institutions fortes sont essentielles, non seulement 
pour permettre aux pays de traverser les crises, mais aussi dans le cadre du 
fonctionnement normal du contrat social. Ce qui signifie que chaque citoyen 
doit avoir la possibilité de s'épanouir sur le plan personnel et civique. Afin 
de développer le capital social de façon durable, les droits et obligations de 
chacun doivent être équilibrés et les citoyens doivent être protégés par un 
filet de sécurité social performant.

La Sécurité englobe tant les questions de 
sécurité intérieure, telles que les troubles 
civils et politiques, la criminalité et le 
terrorisme, que les menaces extérieures et 
les dépenses militaires.
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Leaders et retardataires : Sans réelle surprise, la Norvège, le Luxembourg, la Finlande, la Suède et le 
Danemark affichent les meilleurs scores. Parmi les pays développés, la Corée du Sud, la Slovaquie, l’Italie 
et la Grèce sont par contre à la traîne. Au niveau des pays émergents, l’Uruguay, le Costa Rica, le Chili et 
la Croatie se distinguent alors que les Philippines, le Kenya, l’Ukraine, le Honduras et la Thaïlande sont en 
queue de classement dans notre univers d’investissement. Les pays émergents membres de l’UE ou qui 
se préparent à le devenir profitent de leur collaboration avec les institutions européennes même si les 
mécanismes de contrôle n’ont pas été aussi efficaces qu’on l’espérait, tout particulièrement en Bulgarie 

Figure 10 et 10a :
Notes pour le capital social

Note de durabilité

Évolution historique de la note de durabilité*    
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Parmi les leaders mondiaux, la Norvège 
occupe une place sur le podium pour les cinq 
composantes du capital social alors que la 
composante Équité et inégalités constitue le 
point faible des autres pays bien classés. La 
Finlande occupe la première place tant au niveau 
de la Gouvernance démocratique que l’État de 
droit et la corruption, ce qui est plutôt inattendu.

Parmi les pays développés retardataires au sein 
de notre univers d’investissement, beaucoup 
connaissent une dégradation des tendances au 
niveau de la Sécurité. C’est notamment le point 
faible bien connu de la Corée du Sud qui pâtit 
essentiellement de sa localisation géographique. 
La Slovaquie, l’Italie et la Grèce affichent des 
scores assez bas au niveau de la Gouvernance 
démocratique même si les notes de l’Italie et la 
Grèce se sont légèrement améliorées au cours 
des dernières années. Au sein de ce groupe 
des pays développés retardataires, la Slovaquie 
affiche la meilleure performance au niveau de 
l’Équité et des inégalités, suggérant que les gains 
de bien-être sont plus équitablement répartis.

Comme pour les pays développés, la composante 
Équité et inégalité est le point faible des pays 
émergents les mieux notés. Parmi ces derniers, 
on notera toutefois que le Costa Rica continue 
de progresser, n’étant plus dépassé que par 
la Croatie pour cette composante alors que 
les inégalités ont tendance à s’accroître dans 
les autres pays émergents les mieux notés. À 
souligner également que la composante des 
Droits humains et libertés civiles est un point 
fort pour tous les pays bien classés au niveau du 
capital social et que la tendance est favorable.

Que cela soit pour les retardataires des pays 
développés ou émergents, la composante de 
Sécurité se détériore et devient véritablement 

problématique. Cela témoigne d’un risque global 
de déstabilisation interne, ainsi que des tensions 
croissantes entre les pays. Côté positif pour 
de nombreux pays développés et émergents, y 
compris parmi les retardataires, les notes pour 
la composante Droits de l’Homme et libertés 
civiles suivent une tendance haussière hormis 
au Honduras et en Thaïlande. Les notes au 
niveau de l’Équité et des inégalités s’améliorent 
aussi globalement, mais depuis des niveaux bien 
plus bas et à l’exception de la Thaïlande où la 
situation s'aggrave légèrement au fil du temps.

et en Roumanie. Ces pays affichent toutefois de bien meilleurs scores que sans une telle collaboration. 
Naturellement, il y a une opposition au fait de conditionner les versements des fonds européens au respect 
de l’État de droit, surtout de la part de gouvernements qui considèrent l’État de droit comme un obstacle. 
Nous estimons que cette condition est tant nécessaire que très tardive.      
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Focus : État de droit
L’État de droit est essentiel au développement social. Au cours de la 
pandémie, de nombreux articles d'opinion et analyses ont soutenu qu'un 
certain nombre de dirigeants à travers le monde ont profité de la situation 
sanitaire pour s'emparer du pouvoir. La Hongrie fait figure de cas d’école, le 
pays ayant adopté en mars 2020 une loi qui suspend des lois existantes et 
permet au gouvernement de gouverner par décrets.40   

Bien qu’il soit prématuré de déterminer l’impact de 
la pandémie sur l’État de droit globalement, notre 
modèle nous permet d’évaluer les conditions 
actuelles. Dans les pays où l’État de droit était déjà 
sous pression, la pandémie a pu être invoquée 

pour l’affaiblir davantage. Bien que la situation 
de la Hongrie soit spécifique, d’autres pays avec 
une plus grande influence sur la communauté 
internationale méritent d’être suivis de près. À 
commencer par les États-Unis.

Note : Cette analyse a été finalisée le 4 septembre 2020. Depuis lors, nous avons vu le FBI 
déjouer un complot visant à enlever le gouverneur du Michigan Gretchen Whitmer41, le refus 
de l'ancien président Donald Trump de reconnaître sa défaite aux élections de novembre 
2020 contre le président Joe Biden, des agences gouvernementales bloquant l'information 
pendant le processus de transition présidentielle42, une ingérence sans précédent du 
ministère de la Justice et une tentative directe de Trump, à la fin de sa présidence, d'interférer 
dans les résultats des élections en Géorgie43, où les votes avaient déjà été comptés trois fois. 
À la suite d'un discours prononcé le 6 janvier, M. Trump a déclaré : « Nous tous ici présents 
ne voulons pas que notre victoire électorale soit volée... nous allons donc descendre l'avenue 
de Pennsylvanie... jusqu'au Capitole... et reprendre notre pays »44. Le monde a été témoin 
d'une insurrection aboutissant à la violente invasion du Capitole. Le Congrès a maintenu 
les résultats des élections, bien que plus de 130 membres républicains de la Chambre des 
Représentants aient voté pour les contester45. Le 13 janvier 2021, les démocrates ont lancé 
une nouvelle procédure de destitution (« impeachment »), la deuxième du mandat Trump 
pour diverses raisons, dont l'insurrection. L'investiture du président Biden, le 20 janvier, s'est 
déroulée dans des conditions de sécurité exceptionnelles. 
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L’État de droit s’est détérioré au cours des 
dernières années aux États-Unis, la tendance 
s’étant accélérée depuis 2017. Une des principales 
raisons a été l’érosion de l’indépendance politique 
du Département américain de la Justice.46 La 
forte rotation à la tête du Département, ainsi que 
d’institutions telles que le FBI, s'est accompagnée 
d'accusations de motivations politiques et de la 
nomination d'un conseiller spécial immédiatement 
après le licenciement controversé du Directeur 

du FBI. Par la suite, le Président a accordé un 
certain nombre de grâces à des membres proches 
de son entourage social et politique – un acte 
que l'on attendrait de pays beaucoup moins 
développés. Dans une saine démocratie, les freins 
et contrepoids garantissent que l'État de droit 
ne peut s'écarter trop longtemps des pratiques 
établies. Il est également intéressant d’analyser 
l’évolution d’une autre composante du capital 
social : Démocratie et stabilité politique. 

Figure 11 et 11a :
État de droit
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Historiquement, les États-Unis obtiennent un score 
proche de la moyenne des pays développés au niveau 
de la Démocratie et de la stabilité politique, mais les 
freins et contrepoids n’ont pas été aussi efficaces 
après 2018. Le pouvoir de contrôle du Congrès a 
été raboté par l’administration Trump en ordonnant 
à des fonctionnaires de passer outre des citations 
à comparaître, ce qui contraste avec les coutumes 
établies. En 2020, une Cour d'appel a estimé qu'elle 
ne pouvait pas faire appliquer les assignations du 
Congrès, mettant en péril le système des freins et 
contrepoids.47 Un autre exemple de cette érosion 
est le nombre élevé d’inspecteurs généraux démis 
de leurs fonctions durant des enquêtes en cours 
concernant la régularité des actions de membres de 
l’administration Trump.48

Cela a placé les États-Unis dans une situation 
inédite au début de la pandémie avec des 
institutions démocratiques sur le déclin et l’État 
de droit approchant la moyenne mondiale bien loin 
de la moyenne des pays développés. Les derniers 
développements, non reflétés dans les données 
disponibles, incluent une dégradation du service de 
l’US Postal Service, menaçant le droit de vote des 
plus faibles et des minorités.49 Ces évolutions ne sont 
pas de bon augure pour les États-Unis et les pays 
émergents où les États-Unis sont historiquement 
très actifs dans la promotion de l’État de droit, de la 
démocratie et de la lutte contre la corruption.

La violation de lois comme la Loi Hatch par 
l’administration Trump50 sont le genre d’évènements 

que la communauté internationale attendrait de pays 
moins développés, mais doit désormais la craindre 
des États-Unis. À l'approche des élections de 2020, 
et au vu de la détérioration de la situation intérieure 
et de la cohésion sociale, notre modèle suggère que 
le risque de violences n’est pas insignifiant.

Le futur des États-Unis est crucial pour la communauté 
internationale à différents niveaux. Plus important, 
l’environnement naturel est à la fois un bien 
commun et le seul capital limité parmi les quatre 
piliers. La situation ne peut être pérenne avec un 
acteur de la taille des États-Unis faisant cavalier 
seul. Sa participation active est indispensable pour 
parvenir à arrêter et finalement inverser la tendance du 
réchauffement climatique. Son retrait d’organisations 
comme l’OMS et d’accords internationaux tels que 
l’Accord de Paris sur le climat de 2016 et l’accord sur 
le nucléaire iranien, ainsi que les menaces de quitter 
l’OTAN, sont quelques exemples du danger qui guette 
la communauté internationale.

La promotion de la démocratie et le soutien à l’État 
de droit ne faisant plus partie des priorités des 
États-Unis en matière de politique extérieure, on 
peut également s’attendre à un déclin de l’État de 
droit et de la démocratie dans les pays émergents. 
La pandémie mondiale actuelle n'aide certainement 
pas à cet égard. Si cette tendance se poursuit en 
2021, la cohésion internationale, l'État de droit et la 
préservation de l'environnement à l'échelle mondiale 
deviendront de réels sujets de préoccupation en 
raison de l'influence démesurée des États-Unis.

Figure 12 :
Démocratie et stabilité politique
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Ce pilier suit cette transition à travers six 
composantes :

Capital économique

Résultats globaux. Les notes du capital 
économique ont augmenté au cours de la 
dernière année tant dans les pays développés 
qu’émergents. Gardez à l’esprit que cette 
analyse a été réalisée avant les récents 
événements. Début 2020, Hong Kong (21e dans 
le classement général) dominait le classement 
de Candriam relatif au capital économique 
devant le Danemark, la Suède, la Suisse 
et le Japon. Parmi les pays développés, les 
retardataires étaient l’Italie (37e), la Slovénie, la 
Grèce et la Slovaquie. Pour l’ensemble de notre 
univers d’investissement, l’Ukraine, la Zambie et 
Trinidad-et-Tobago fermaient la marche.

La Compétitivité et la transition 
économique mesurent les sources de 
valeur ajoutée dans l’économie, le niveau de 
l’innovation industrielle ainsi que l’état et le 
développement des infrastructures du pays.

Les facteurs relatifs à la composante 
Réglementation et régime fiscal rendent 
compte de la réglementation économique 
en vigueur et des flux de recettes de l'État.

L’Environnement des affaires évalue la 
santé du secteur privé, la facilité de faire des 
affaires, et les déterminants de la demande 
intérieure soutenant l'activité économique.

La composante Commerce durable examine la 
structure des échanges mondiaux de matériaux 
et de biens et la durabilité de la consommation, 
de la production et des relations commerciales.

Les mesures relatives à la Transition 
énergétique portent sur la production, 
les sources et l'efficacité de l'utilisation 
d’énergie dans le pays.

Notre pilier capital économique considère la transition économique d’un pays à l’aune 
des différents stades de développement – d’un système fondé sur l'agriculture et 
l'extraction de ressources naturelles au développement d'une économie de services en 
passant par l’étape intermédiaire de l'industrialisation et de la croissance de l'industrie. 
La définition d’économie « développée » par rapport à « en développement/émergente » 
est un concept du XXème siècle. Alors que l’économie mondiale se recentre sur des enjeux 
comme le changement climatique ou l’exploitation et la destruction de l’environnement 
naturel, tous les pays pourraient être considérés comme « en développement » du point 
de vue de la transition vers une économie verte et durable.

Les Risques extrêmes analysent les 
éventuelles perturbations économiques 
comme les résultats de catastrophes 
naturelles, de pénuries de nourriture ou 
d'eau, et d’activités illégales, telles que le 
blanchiment d'argent, qui pourraient donner 
lieu à des embargos.
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Leaders et retardataires : Hong Kong obtient le meilleur score au niveau de l’Environnement des affaires 
alors que le principal point faible du territoire se situe au niveau des Risques économiques extrêmes en 
raison de son exposition aux risques de catastrophe naturelle, d’instabilité à court terme et de pénurie 
de nourriture. Les autres pays bien classés affichent surtout une note plus faible au niveau du Commerce 
durable (voir Focus). En résumé, les modes de consommation dans les pays développés ne sont 
pas du tout durables sur le long terme. À l’exception de Hong Kong, les pays les mieux classés au 
niveau du capital économique ont globalement amélioré leur note, attestant que la transition économique 
est en cours.

Figure 13 et 13a :
Capital économique
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Parmi les pays développés, les retardataires 
pour le capital économique affichent aussi des 
scores assez faibles au niveau du Commerce 
durable. Bien que leur note s’améliore au niveau 
de l’Environnement des affaires, les Risques 
extrêmes augmentent. La Grèce, la Slovaquie et, 
dans une moindre mesure, l’Italie progressent au 
niveau de la Transition énergétique alors que la 
Slovénie voit son faible score encore diminuer. 

Au niveau du capital économique, les pays 
émergents les mieux classés sont le Chili, 
le Costa Rica, le Brésil et l’Uruguay. On a 
beaucoup parlé du Costa Rica et des énergies 
renouvelables. Et en effet, le pays atteint 
des notes exceptionnelles, bien plus élevées 
que la moyenne des pays émergents, tant au 
niveau de la production que de la capacité. 
Ceci dit, il est à la traîne en ce qui concerne 
l'efficacité énergétique - tant en termes de 
réglementation que d'efficacité des centrales 
électriques existantes. Le Brésil et l’Uruguay 
obtiennent de très bons résultats en matière 
de Transition énergétique, ce qui est positif 
pour les économies émergentes. Les leaders 
parmi les pays émergents affichent des scores 
comparables pour les différentes composantes 
à l’exception de l’Environnement des affaires, le 
Chili y excellant alors que l’Uruguay et surtout le 
Brésil sont à la traîne.

Parmi tous les pays retardataires au niveau 
du capital économique, l’Ukraine affiche des 
performances particulièrement médiocres dans 
le domaine de la Transition énergétique comme 
on pouvait s’y attendre, de nombreux pays de l’ex-
URSS demeurant très dépendants des énergies 
fossiles. La Tanzanie est particulièrement à 
la traîne au niveau de la Compétitivité et de 
la transition économique. Trinidad-et-Tobago 
obtient une mauvaise note d’ensemble pour 
le capital économique, y compris au niveau du 
Commerce durable.
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Focus : Durabilité 
du commerce
Sujet important et pourtant encore souvent 
peu considéré, la durabilité des modes de 
production et de consommation au niveau 
mondial commence à attirer l’attention.

De nombreux pays développés peuvent se 
prévaloir de réglementations environnementales 
poussées au sein de leurs frontières, mais ce 
n’est que récemment que l’impact significatif des 
échanges commerciaux a commencé à être pris 
en compte. L’accord de libre-échange entre l’UE et 
le Mercosur en est un bon exemple. Les objections 
par rapport aux politiques environnementales en 
Amazonie, et tout particulièrement concernant la 
déforestation, ont souvent dominé les débats.51

Bien que cela soit un bon point de départ, la 
durabilité des modes de consommation ne suscite 
que peu d’interrogations, surtout dans les pays 
développés. Se contenter de réglementations 
domestiques n’est pas suffisant pour lutter 
contre le changement climatique, cela nécessite 
également une réévaluation majeure des schémas 
de consommation et d'échanges. Bien que cela 
soit de plus en plus clair pour les plastiques à 
usage unique et d’autres polluants, il n’y a que peu 
d’actions concertées visant à quantifier l’ampleur 
des changements nécessaires aux modes de 
consommation globaux.

Nous utilisons les informations reprises dans 
les bases de données des entrées-sorties 
multirégionales (MRIO) pour évaluer l’empreinte 
carbone des échanges bilatéraux dans le monde. 
Les importations et exportations de chaque pays 
avec chacun de ses partenaires commerciaux 
sont évaluées. Une note globale est établie pour 
mesurer la durabilité des schémas de production 
et de consommation. Nous prévoyons d’améliorer 
notre méthodologie quand davantage de données 
seront disponibles.
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Nous avons identifié deux risques inhérents à la Durabilité du commerce :

Le risque que des produits avec une forte empreinte carbone soient échangés et consommés 
partout dans le monde ; certains pays externalisant ainsi l’essentiel de leur empreinte carbone. 
Cela provoque des dommages environnementaux à l'échelle mondiale. Ce genre de production et 
de consommation doit diminuer.

Le risque que la réglementation de chacun des partenaires commerciaux ou des accords 
commerciaux internationaux empêche(nt) les échanges à l'avenir, ce qui pourrait affecter une 
source de revenus pour le producteur et une source d'approvisionnement pour l'importateur.

Afin de tenir compte de ces deux risques, nous 
avons développé un score de durabilité des 
exportations (importations) pour chaque paire de 
partenaires commerciaux :

Risque d’exportation (importation) = (empreinte carbone par habitant du flux d’échange) / (GES1*GES2)

GES 1 et GES 2 sont les scores pour la composante 
Émissions de GES et empreinte carbone du capital 
naturel des deux pays impliqués dans le flux 
d’échanges. Cette composante capitale est utilisée 
pour évaluer le niveau des émissions de gaz à effet 
de serre d’un pays, en incluant les secteurs public et 
privé, et la dépendance globale aux énergies fossiles, 
tout particulièrement le charbon et le pétrole. 

L’Empreinte carbone du flux d’échanges est 
intégrée au numérateur (faible empreinte = faible 
risque, numérateur réduit) alors que le risque 
commercial est appréhendé dans le dénominateur 
(des partenaires commerciaux avec une forte 
intensité carbone impliquent un plus petit 
dénominateur, un risque global plus élevé, un score 
calculé plus faible).

Aux extrêmes, on retrouve les deux scénarios 
suivants :

Deux pays avec une empreinte carbone réduite s’échangent des produits à faible intensité 
carbone : un faible numérateur est divisé par un dénominateur proche de 1 (le produit de GES1 et 
GES2 étant proche de 1), ce qui donne un résultat bas et donc une note élevée.

Deux pays avec une empreinte carbone élevée s’échangent des produits à forte intensité carbone 
: un numérateur élevé divisé par un petit dénominateur (le produit de GES1 et GES2 étant plus 
proche de 0 que de 1) donne un résultat élevé et donc une faible note. 
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Les petits pays avec des échanges par personne 
réduits obtiendront les notes les plus élevées, 
leurs schémas d’échanges et de consommation 
ne nécessitant pas de changement substantiel. 
Les pays développés devront revoir leurs modes 
de consommation pour privilégier les produits 
plus écologiques et réorienter leurs importations 
vers des pays plus verts, sauf, évidemment, si leur 
partenaire commercial commence à produire 

des produits plus écologiques. Certains de ces 
changements devront être profonds si nous 
voulons lutter efficacement contre le changement 
climatique. Cette tendance se retrouve dans la 
répartition globale des notes, la moyenne des pays 
émergents étant plus élevée que celle des pays 
développés, en raison d’une consommation plus 
importante dans les régions plus développées :

Nous avons l'intention de continuer à faire 
évoluer notre modèle et à insister sur la durabilité 
de la production et de la consommation, 
conformément à l’objectif de développement 
durable 12 des Nations unies : consommation 

et production responsables. N’hésitez pas à 
nous faire part de vos commentaires sur cette 
mesure, comme sur tout autre élément de notre 
méthodologie.  

Figure 14 :
Durabilité du commerce
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Notre modèle amélioré d’évaluation de la durabilité des pays évolue de ce 
que l’on nomme la « durabilité faible » vers la « durabilité forte ». En d’autres 
termes, nous sommes allés plus loin que les modèles couramment utilisés 
pour évaluer la durabilité des pays, reposant sur le principe que toutes les 
formes de capital sont parfaitement interchangeables, et avons développé 
une méthodologie qui accorde une place centrale au capital naturel, au 
changement climatique et à la préservation de l’environnement. Il s’agit 
de la principale crise à laquelle fait face l’humanité aujourd’hui selon le 
consensus scientifique que nous avons ainsi pleinement intégré dans 
notre analyse de la durabilité. Notre nouveau modèle d’évaluation de la 
durabilité des pays nous rapproche du concept de durabilité forte en ce 
sens que notre méthodologie reconnaît que le capital naturel n’est pas 
librement interchangeable avec d’autres formes de capital. 

Notre méthodologie est dynamique et connaîtra de nouvelles évolutions. Nous 
n’affirmons pas que nous avons trouvé la solution idéale pour l’analyse de la 
durabilité des pays, mais continuons à améliorer notre méthodologie en fonction 
de l’évolution de la pensée académique et de la disponibilité des données.

Nous nous engageons pleinement à coopérer avec la communauté 
internationale afin de sensibiliser davantage le monde de la finance à la 
préservation de l’environnement et au changement climatique. Il s’agit de 
notre principal objectif vis-à-vis des émetteurs souverains, car nous sommes 
convaincus que chacun a un rôle à jouer dans la lutte contre le changement 
climatique et la prévention d’une extinction de masse qui serait en grande 
partie causée par l’activité humaine.

Épilogue : toujours de l’avant

Nous avons opéré plusieurs améliorations :

Un éventail beaucoup plus large du nombre d’enjeux suivis 

Une évaluation de la matérialité de chaque enjeu à chaque niveau 
de développement d’un pays à travers le temps 

La composition des notes de durabilité fondée sur la matérialité, 
adaptée aux spécificités de chaque pays

La méthodologie ne permet pas de substituer le capital naturel 
par d’autres formes de capital 

La préservation de l’environnement et le changement climatique 
sont au centre de notre évaluation de la durabilité des pays
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Classement des pays

Place Pays Score Éligible E H S X

1 Suisse 100,0 OUI 100% 100% 95% 98%

2 Suède 95,8 OUI 99% 86% 98% 98%

3 Danemark 93,8 OUI 97% 94% 97% 99%

4 Finlande 86,4 OUI 92% 88% 98% 89%

5 Autriche 85,6 OUI 98% 84% 91% 93%

6 France 84,0 OUI 98% 91% 85% 91%

7 Luxembourg 83,2 OUI 91% 94% 99% 84%

8 Irlande 82,0 OUI 95% 82% 89% 92%

9 Royaume-Uni 81,7 OUI 96% 98% 88% 94%

10 Allemagne 79,7 OUI 94% 99% 91% 94%

11 Belgique 79,5 OUI 93% 91% 90% 87%

12 Pays-Bas 79,4 OUI 89% 97% 94% 96%

13 Islande 78,9 OUI 94% 96% 93% 75%

14 Canada 78,7 OUI 85% 83% 94% 87%

15 Norvège 78,4 OUI 83% 92% 100% 90%

16 Nouvelle-Zélande 76,9 OUI 90% 93% 96% 83%

17 Costa Rica 76,2 OUI 74% 66% 80% 80%

18 Uruguay 75,8 OUI 87% 56% 83% 74%

19 Malte 75,0 OUI 87% 80% 79% 86%

20 Japon 72,6 OUI 86% 89% 81% 97%

21 Hong Kong 70,2 OUI 80% 98% 86% 100%

22 Singapour 68,8 OUI 64% 87% 82% 91%

23 Portugal 68,8 OUI 88% 78% 87% 80%

24 États-Unis 67,8 OUI 72% 87% 75% 95%

25 Espagne 66,0 OUI 91% 77% 80% 77%

26 Estonie 65,0 OUI 69% 76% 84% 72%

E = Capital environnemental, H = Capital humain, S = Capital social, X = Capital économique

Annexes

Centiles
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Place Pays Score Éligible E H S X

27 Lituanie 62,6 OUI 76% 65% 78% 64%

28 Australie 62,5 OUI 54% 83% 92% 85%

29 Corée du Sud 62,4 OUI 71% 90% 74% 76%

30 Israël 61,9 NON 81% 85% 68% 83%

31 Chypre 60,3 OUI 76% 69% 76% 81%

32 Lettonie 60,3 OUI 77% 67% 76% 70%

33 Croatie 59,9 OUI 73% 64% 72% 67%

34 République tchèque 59,9 OUI 82% 79% 73% 71%

35 Slovénie 59,6 OUI 83% 76% 83% 54%

36 Chili 57,1 OUI 68% 61% 77% 82%

37 Italie 56,0 OUI 84% 81% 69% 59%

38 Panama 55,5 OUI 79% 52% 58% 69%

39 Slovaquie 55,1 OUI 75% 75% 72% 49%

40 Hongrie 53,1 OUI 80% 71% 69% 62%

41 Roumanie 52,8 OUI 72% 57% 63% 56%

42 Argentine 51,7 OUI 66% 53% 61% 48%

43 Bulgarie 50,2 OUI 57% 59% 65% 47%

44 Brésil 49,9 OUI 61% 35% 48% 76%

45 Pologne 49,6 OUI 70% 72% 70% 69%

46 République dominicaine 48,0 OUI 65% 28% 46% 55%

47 Mexique 47,4 OUI 53% 48% 41% 68%

48 Guatemala 46,9 OUI 57% 26% 35% 43%

49 Jamaïque 46,2 OUI 62% 43% 60% 65%

50 Albanie 44,4 OUI 67% 38% 57% 60%

51 Rwanda 44,0 NON 45% 15% 39% 33%

52 Moldavie 43,4 OUI 59% 49% 49% 28%

53 Grèce 43,3 OUI 56% 62% 65% 50%

54 Thaïlande 42,1 OUI 39% 72% 20% 61%

55 Malaisie 40,7 OUI 28% 63% 56% 58%

56 Équateur 40,6 OUI 43% 40% 40% 45%

57 Colombie 40,4 OUI 32% 44% 44% 66%

58 Pérou 40,3 OUI 40% 42% 46% 61%

59 Chine 40,2 NON 35% 73% 17% 78%

60 Kenya 40,2 OUI 46% 13% 25% 39%

61 Géorgie 39,7 OUI 55% 32% 57% 65%

62 Côte d'Ivoire 39,3 OUI 43% 6% 31% 27%

Centiles
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Place Pays Score Éligible E H S X

63 Ghana 39,3 OUI 27% 16% 67% 41%

64 Arménie 39,1 OUI 50% 28% 34% 79%

65 Serbie 39,0 OUI 54% 50% 59% 46%

66 Paraguay 38,6 OUI 39% 46% 33% 31%

67 Tunisie 38,4 OUI 52% 33% 52% 73%

68 Bahamas 38,2 OUI 63% 39% 71% 54%

69 Maroc 37,9 OUI 65% 24% 43% 63%

70 El Salvador 37,7 OUI 58% 30% 45% 46%

71 Philippines 37,6 OUI 48% 25% 27% 44%

72 Tanzanie 37,4 OUI 34% 8% 31% 20%

73 Namibie 36,5 OUI 50% 14% 66% 43%

74 Afrique du Sud 36,1 OUI 31% 18% 62% 57%

75 Honduras 35,3 OUI 38% 35% 21% 34%

76 Inde 35,2 OUI 30% 17% 30% 36%

77 Sénégal 35,2 OUI 42% 13% 50% 28%

78 Sri Lanka 35,1 OUI 61% 31% 42% 51%

79 Belize 34,6 OUI 49% 36% 50% 88%

80 Qatar 34,6 NON 17% 70% 55% 25%

81 Émirats arabes unis 34,3 NON 33% 80% 54% 24%

82 Ukraine 33,9 OUI 36% 47% 22% 17%

83 Macédoine du Nord 33,8 OUI 46% 45% 53% 53%

84 Jordanie 33,8 OUI 69% 27% 32% 50%

85 Trinidad-et-Tobago 33,4 OUI 19% 55% 64% 6%

86 Indonésie 33,4 OUI 21% 20% 47% 72%

87 Turquie 32,9 NON 51% 46% 11% 57%

88 Monténégro 31,7 OUI 47% 51% 51% 52%

89 Biélorussie 31,3 NON 44% 74% 24% 17%

90 Liban 30,8 NON 60% 41% 7% 42%

91 Vietnam 30,5 NON 26% 54% 23% 39%

92 Bahreïn 28,7 NON 29% 58% 28% 38%

93 Russie 28,4 NON 24% 65% 13% 24%

94 Zambie 27,3 OUI 20% 9% 38% 16%

95 Nicaragua 26,9 NON 37% 37% 15% 29%

96 Bosnie-Herzégovine 25,8 OUI 41% 43% 43% 32%

97 Ouganda 25,7 NON 24% 4% 19% 23%

98 Oman 25,6 NON 8% 60% 39% 9%

Centiles
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Place Pays Score Éligible E H S X

99 Koweït 25,1 NON 9% 61% 35% 11%

100 Éthiopie 23,0 NON 31% 3% 16% 9%

101 Suriname 22,6 NON 16% 31% 54% 37%

102 Bolivie 21,8 NON 13% 23% 36% 13%

103 Algérie 21,6 NON 13% 34% 24% 40%

104 Égypte 21,1 NON 35% 24% 13% 35%

105 Mongolie 20,6 NON 2% 20% 61% 3%

106 Cuba 19,9 NON 25% 69% 37% 31%

107 Azerbaïdjan 19,7 NON 6% 50% 17% 26%

108 Papouasie-Nouvelle-Guinée 19,2 NON 9% 7% 28% 20%

109 Gabon 18,8 NON 17% 9% 26% 15%

110 Arabie saoudite 18,5 NON 5% 54% 18% 35%

111 Tadjikistan 18,3 NON 23% 21% 6% 14%

112 Angola 17,8 NON 6% 0% 20% 13%

113 Kazakhstan 16,8 NON 7% 68% 29% 10%

114 Mali 16,6 NON 20% 2% 9% 12%

115 Ouzbékistan 16,5 NON 12% 57% 6% 8%

116 Pakistan 15,7 NON 28% 11% 4% 22%

117 Nigéria 15,1 NON 18% 1% 9% 18%

118 Cameroun 14,6 NON 14% 5% 8% 19%

119 Zimbabwe 13,3 NON 15% 12% 12% 7%

120 République du Congo 13,3 NON 3% 6% 10% 5%

121 Soudan 11,0 NON 22% 10% 1% 1%

122 Iran 8,6 NON 11% 39% 3% 21%

123 Mozambique 6,2 NON 4% 2% 14% 2%

124 Venezuela 5,7 NON 10% 19% 5% 6%

125 Iraq 4,9 NON 2% 17% 2% 2%

126 Turkménistan 3,1 NON 1% 29% 2% 0%

127 Libye 0,0 NON 0% 22% 0% 4%

* Bermudes 67,3 OUI 78% 95% 87% 30%

Score – reflète la note de durabilité globale d’un pays

E, H, S, X -  Les notes pour les formes de capital sont indiquées en centiles, indiquant le pourcentage 
de l'univers global qu'un pays surpasse pour chaque forme de capital

* Nous ne disposons pas d’un historique complet de 10 ans de toutes les données pour les Bermudes 
qui ne figurent ainsi pas dans le classement global, mais le score basé sur les données accessibles nous 
permet de considérer le pays comme éligible pour les investissements ISR. 

Centiles



54Novembre 2020

Classement alphabétique

Place Pays Score Éligible E H S X

74 Afrique du Sud 36,1 OUI 31% 18% 62% 57%

50 Albanie 44,4 OUI 67% 38% 57% 60%

103 Algérie 21,6 NON 13% 34% 24% 40%

10 Allemagne 79,7 OUI 94% 99% 91% 94%

112 Angola 17,8 NON 6% 0% 20% 13%

110 Arabie saoudite 18,5 NON 5% 54% 18% 35%

42 Argentine 51,7 OUI 66% 53% 61% 48%

64 Arménie 39,1 OUI 50% 28% 34% 79%

28 Australie 62,5 OUI 54% 83% 92% 85%

5 Autriche 85,6 OUI 98% 84% 91% 93%

107 Azerbaïdjan 19,7 NON 6% 50% 17% 26%

68 Bahamas 38,2 OUI 63% 39% 71% 54%

92 Bahreïn 28,7 NON 29% 58% 28% 38%

11 Belgique 79,5 OUI 93% 91% 90% 87%

79 Belize 34,6 OUI 49% 36% 50% 88%

* Bermudes 67,3 OUI 78% 95% 87% 30%

89 Biélorussie 31,3 NON 44% 74% 24% 17%

102 Bolivie 21,8 NON 13% 23% 36% 13%

96 Bosnie-Herzégovine 25,8 OUI 41% 43% 43% 32%

44 Brésil 49,9 OUI 61% 35% 48% 76%

43 Bulgarie 50,2 OUI 57% 59% 65% 47%

118 Cameroun 14,6 NON 14% 5% 8% 19%

14 Canada 78,7 OUI 85% 83% 94% 87%

36 Chili 57,1 OUI 68% 61% 77% 82%

59 Chine 40,2 NON 35% 73% 17% 78%

31 Chypre 60,3 OUI 76% 69% 76% 81%

57 Colombie 40,4 OUI 32% 44% 44% 66%

29 Corée du Sud 62,4 OUI 71% 90% 74% 76%

17 Costa Rica 76,2 OUI 74% 66% 80% 80%

62 Côte d'Ivoire 39,3 OUI 43% 6% 31% 27%

33 Croatie 59,9 OUI 73% 64% 72% 67%

106 Cuba 19,9 NON 25% 69% 37% 31%

E = Capital environnemental, H = Capital humain, S = Capital social, X = Capital économique

Centiles
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Place Pays Score Éligible E H S X

3 Danemark 93,8 OUI 97% 94% 97% 99%

104 Égypte 21,1 NON 35% 24% 13% 35%

70 El Salvador 37,7 OUI 58% 30% 45% 46%

81 Émirats arabes unis 34,3 NON 33% 80% 54% 24%

56 Équateur 40,6 OUI 43% 40% 40% 45%

25 Espagne 66,0 OUI 91% 77% 80% 77%

26 Estonie 65,0 OUI 69% 76% 84% 72%

24 États-Unis 67,8 OUI 72% 87% 75% 95%

100 Éthiopie 23,0 NON 31% 3% 16% 9%

4 Finlande 86,4 OUI 92% 88% 98% 89%

6 France 84,0 OUI 98% 91% 85% 91%

109 Gabon 18,8 NON 17% 9% 26% 15%

61 Géorgie 39,7 OUI 55% 32% 57% 65%

63 Ghana 39,3 OUI 27% 16% 67% 41%

53 Grèce 43,3 OUI 56% 62% 65% 50%

48 Guatemala 46,9 OUI 57% 26% 35% 43%

75 Honduras 35,3 OUI 38% 35% 21% 34%

21 Hong Kong 70,2 OUI 80% 98% 86% 100%

40 Hongrie 53,1 OUI 80% 71% 69% 62%

76 Inde 35,2 OUI 30% 17% 30% 36%

86 Indonésie 33,4 OUI 21% 20% 47% 72%

122 Iran 8,6 NON 11% 39% 3% 21%

125 Iraq 4,9 NON 2% 17% 2% 2%

8 Irlande 82,0 OUI 95% 82% 89% 92%

13 Islande 78,9 OUI 94% 96% 93% 75%

30 Israël 61,9 NON 81% 85% 68% 83%

37 Italie 56,0 OUI 84% 81% 69% 59%

49 Jamaïque 46,2 OUI 62% 43% 60% 65%

20 Japon 72,6 OUI 86% 89% 81% 97%

84 Jordanie 33,8 OUI 69% 27% 32% 50%

113 Kazakhstan 16,8 NON 7% 68% 29% 10%

60 Kenya 40,2 OUI 46% 13% 25% 39%

99 Koweït 25,1 NON 9% 61% 35% 11%

32 Lettonie 60,3 OUI 77% 67% 76% 70%

90 Liban 30,8 NON 60% 41% 7% 42%

127 Libye 0,0 NON 0% 22% 0% 4%

Centiles
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Place Pays Score Éligible E H S X

27 Lituanie 62,6 OUI 76% 65% 78% 64%

7 Luxembourg 83,2 OUI 91% 94% 99% 84%

83 Macédoine du Nord 33,8 OUI 46% 45% 53% 53%

55 Malaisie 40,7 OUI 28% 63% 56% 58%

114 Mali 16,6 NON 20% 2% 9% 12%

19 Malte 75,0 OUI 87% 80% 79% 86%

69 Maroc 37,9 OUI 65% 24% 43% 63%

47 Mexique 47,4 OUI 53% 48% 41% 68%

52 Moldavie 43,4 OUI 59% 49% 49% 28%

105 Mongolie 20,6 NON 2% 20% 61% 3%

88 Monténégro 31,7 OUI 47% 51% 51% 52%

123 Mozambique 6,2 NON 4% 2% 14% 2%

73 Namibie 36,5 OUI 50% 14% 66% 43%

95 Nicaragua 26,9 NON 37% 37% 15% 29%

117 Nigéria 15,1 NON 18% 1% 9% 18%

15 Norvège 78,4 OUI 83% 92% 100% 90%

16 Nouvelle-Zélande 76,9 OUI 90% 93% 96% 83%

98 Oman 25,6 NON 8% 60% 39% 9%

97 Ouganda 25,7 NON 24% 4% 19% 23%

115 Ouzbékistan 16,5 NON 12% 57% 6% 8%

116 Pakistan 15,7 NON 28% 11% 4% 22%

38 Panama 55,5 OUI 79% 52% 58% 69%

108 Papouasie-Nouvelle-Guinée 19,2 NON 9% 7% 28% 20%

66 Paraguay 38,6 OUI 39% 46% 33% 31%

12 Pays-Bas 79,4 OUI 89% 97% 94% 96%

58 Pérou 40,3 OUI 40% 42% 46% 61%

71 Philippines 37,6 OUI 48% 25% 27% 44%

45 Pologne 49,6 OUI 70% 72% 70% 69%

23 Portugal 68,8 OUI 88% 78% 87% 80%

80 Qatar 34,6 NON 17% 70% 55% 25%

46 République dominicaine 48,0 OUI 65% 28% 46% 55%

120 République du Congo 13,3 NON 3% 6% 10% 5%

34 République tchèque 59,9 OUI 82% 79% 73% 71%

41 Roumanie 52,8 OUI 72% 57% 63% 56%

9 Royaume-Uni 81,7 OUI 96% 98% 88% 94%

93 Russie 28,4 NON 24% 65% 13% 24%
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Place Pays Score Éligible E H S X

51 Rwanda 44,0 NON 45% 15% 39% 33%

77 Sénégal 35,2 OUI 42% 13% 50% 28%

65 Serbie 39,0 OUI 54% 50% 59% 46%

22 Singapour 68,8 OUI 64% 87% 82% 91%

39 Slovaquie 55,1 OUI 75% 75% 72% 49%

35 Slovénie 59,6 OUI 83% 76% 83% 54%

121 Soudan 11,0 NON 22% 10% 1% 1%

78 Sri Lanka 35,1 OUI 61% 31% 42% 51%

2 Suède 95,8 OUI 99% 86% 98% 98%

1 Suisse 100,0 OUI 100% 100% 95% 98%

101 Suriname 22,6 NON 16% 31% 54% 37%

111 Tadjikistan 18,3 NON 23% 21% 6% 14%

72 Tanzanie 37,4 OUI 34% 8% 31% 20%

54 Thaïlande 42,1 OUI 39% 72% 20% 61%

85 Trinidad-et-Tobago 33,4 OUI 19% 55% 64% 6%

67 Tunisie 38,4 OUI 52% 33% 52% 73%

126 Turkménistan 3,1 NON 1% 29% 2% 0%

87 Turquie 32,9 NON 51% 46% 11% 57%

82 Ukraine 33,9 OUI 36% 47% 22% 17%

18 Uruguay 75,8 OUI 87% 56% 83% 74%

124 Venezuela 5,7 NON 10% 19% 5% 6%

91 Vietnam 30,5 NON 26% 54% 23% 39%

94 Zambie 27,3 OUI 20% 9% 38% 16%

119 Zimbabwe 13,3 NON 15% 12% 12% 7%

Centiles
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Études de cas
Analyse de la 
durabilité d’un pays 
Brésil

Pays Brésil

Région Émergents (EM)

Date 17/11/2020

Analyste Kroum Sourov 

Statut ISR Éligible   

Note de durabilité 49,9

Classement global 47/128

La note globale du Brésil suit une tendance légèrement haussière, 

essentiellement grâce au capital économique qui constitue 

le point fort du pays. Des progrès moins sensibles sont aussi 

observés au niveau du capital social et dans une certaine mesure 

pour le capital naturel qui est au centre de notre méthodologie. 

D’un point de vue relatif, le capital humain est le point faible du 

Brésil, d’autant plus que la tendance demeure négative, tout 

Résumé de la durabilité

particulièrement en ce qui concerne les conditions de travail. 

À moyen terme, la dégradation du capital humain pourrait 

limiter le potentiel du capital économique. Nous sommes très 

attentifs au capital naturel, tant en raison de son rôle central 

dans notre modèle que parce que le Brésil est un pays de 

première importance pour l’environnement mondial. Cf Focus 

sur la déforestation, dont le Brésil est un acteur central. 
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Capital naturel Capital humain

Le Brésil affiche de timides progrès au niveau du capital naturel, 
principalement en ce qui concerne son exposition et de sa 
préparation au Changement climatique ainsi que la Préservation 
de l’environnement. Concernant ce dernier, notons que si la 
tendance est favorable, le niveau de base est bien plus bas que 
ce que nous souhaiterions. La Déforestation est clairement un 
point faible pour le pays. Les récentes actions entreprises sous la 
pression de la communauté internationale sont positives, mais loin 
d’être suffisantes étant donné l’importance de la forêt tropicale 
amazonienne en tant que puits de carbone. De nouvelles mesures 
bien plus fortes sont nécessaires pour mettre fin à l’exploitation 
illégale de la forêt et limiter l’expansion économique dans la région.

Le capital humain est un point relativement faible du Brésil, 
la seule évolution favorable étant la légère amélioration de la 
composante Besoins de base et qualité de vie à partir de niveaux 
assez bas, le pays affichant une note inférieure à la moyenne des 
pays émergents.
Nous observons une baisse pour toutes les autres composantes, 
tout particulièrement au niveau des conditions de Travail où le 
Brésil fait sensiblement moins bien que la moyenne des pays 
émergents. Les autres sources d’inquiétude sont la vaccination 
et la prévention des maladies, ce qui est pourtant essentiel en 
période de pandémie.

Capital social Capital économique

Le Brésil fait légèrement mieux que la moyenne des pays 
émergents au niveau du capital social. Bien que son système 
démocratique soit plus sain que ses pairs, la corruption et 
l’État de droit sont des points faibles importants et bien 
connus.
Les inégalités sont largement supérieures à la moyenne des 
pays émergents. Cela peut expliquer dans une certaine mesure 
le niveau de criminalité très élevé dans le pays ainsi que le 
climat de tensions civiles et politiques.

Le capital économique est un point fort du Brésil. Le pays brille au 
niveau de la Transition énergétique, surclassant ses pairs tant en matière 
d’efficacité énergétique que de capacité installée d’énergie renouvelable.
Bien qu’il soit à la traîne par rapport aux autres pays émergents concernant 
la gouvernance économique et la facilité pour faire des affaires, il dispose 
de canaux de crédit relativement bien développés et d'une gouvernance 
d'entreprise qui figure parmi les meilleures des pays émergents. Dans le 
même temps, les relations de travail et la concentration des pouvoirs sur le 
marché nécessitent des améliorations conséquentes.

Ce document est fourni à titre informatif uniquement. Il ne constitue pas une invitation à acheter ou à vendre des instruments financiers, 
ni une recommandation d’investissement ou confirmation d’une quelconque transaction, sauf accord contraire conclu expressément.  Bien 
que Candriam sélectionne soigneusement les données et sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas être exclues a priori. Candriam ne 
saurait être tenue pour responsable de dommages directs ou indirects résultant de l’utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de 
Candriam doivent être respectés à tout moment ; le contenu de ce document ne peut être reproduit sans accord écrit préalable.

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l’investisseur, le 
prospectus ainsi que toute autre information pertinente, telle que la valeur liquidative du fonds, avant d’investir dans l’un de ses fonds. 
Ces documents sont disponibles en anglais ou dans la langue nationale pour chacun des pays dans lequel le fonds est autorisé à la commercialisation.  
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Analyse de la 
durabilité d’un pays 
Royaume-Uni

Pays Royaume-Uni

Région Pays développés (DM)

Date 17/11/2020

Analyste Kroum Sourov

Statut ISR Éligible   

Note de durabilité 81,7

Classement global 9/128

Le Royaume-Uni obtient de bonnes notes dans tous les 

domaines, ce qui lui vaut une place dans le top 10 des pays 

les plus durables soumis à notre analyse. Cependant on 

observe une tendance baissière pour trois des quatre formes 

de capital, à partir de niveaux, il est vrai, assez élevés. La 

seule exception est le capital économique pour lequel la 

tendance est légèrement haussière, mais des composantes 

Résumé de la durabilité

clés suggèrent certains risques pour le capital économique 

tant à court qu’à long terme. Le Royaume-Uni doit surtout 

son bon classement global à sa note très élevée pour le 

capital naturel. Nos principales inquiétudes pour l’avenir 

sont le capital social et le capital économique, tout 

particulièrement dans un contexte marqué par la fin de la 

période de transition avec l’UE en janvier 2021.
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Capital naturel Capital humain

Le capital naturel est un point fort du Royaume-Uni. Le pays fait 
mieux que la moyenne des pays développés, tout particulièrement au 
niveau des émissions de GES et de l’empreinte carbone.
Cela s'explique par un secteur public plus efficace en matière 
d'émissions carbone ainsi que par une moindre dépendance au 
charbon par rapport à ses pairs. La combustion de charbon est une 
source majeure de pollution et l'accent mis sur la réduction de la 
consommation de charbon est un point positif pour le Royaume-Uni.
Bien que le pays ne fasse pas substantiellement mieux que ses pairs 
en matière de déforestation, le Royaume-Uni se distingue au niveau 
de la biodiversité et de la préservation des habitats naturels, ce qui 
contribue à son score élevé pour le capital naturel.

Le capital humain est un autre point fort du Royaume-Uni. Bien 
que déjà élevées, ses notes pour les Besoins de base, le Travail 
et l’Éducation restent bien orientées. La composante la plus 
importante pour le pays est toutefois la Santé pour laquelle nous 
observons une tendance baissière au cours des dernières années.
Alors que le National Health Service demeure un véritablement 
fleuron pour le Royaume-Uni au niveau du capital humain, la 
vaccination et la prévention des maladies sont des points faibles, 
le pays faisant moins bien que ses pairs.
Le sous-investissement dans les services locaux a contribué à 
la sous-performance des soins préventifs et, dans une certaine 
mesure, à l’impact élevé de la Covid-19 sur la population. 

Capital social Capital économique

La tendance baissière observée au niveau du capital social est 
l’évolution la plus inquiétante des résultats du Royaume-Uni. Elle 
découle d’une baisse des notes pour la Gouvernance démocratique 
ainsi que pour l’État de droit et la corruption.
Concernant l’État de droit, le Royaume-Uni part d’un niveau très 
élevé et surperforme toujours ses pairs. Au niveau de la Gouvernance 
démocratique, le pays a connu une forte contraction de sa note 
relative à la Responsabilité démocratique au cours des trois dernières 
années.
Les tentatives répétées de contourner le rôle du Parlement pour des 
décisions majeures du pays, comme les relations avec l’UE et les 
restrictions liées à la pandémie, sont des sources d’inquiétude pour 
le pilier du capital social.

Le Royaume-Uni affiche des performances assez solides au niveau du 
capital économique. Les difficiles négociations avec l’UE concernant 
l’accord commercial post-Brexit illustrent toutefois les principaux 
risques pour ce pilier de capital.
Autre source d’inquiétude, le Royaume-Uni affiche une note inférieure 
à la moyenne des pays développés au niveau de la vulnérabilité 
de la demande intérieure. Si les exportations sont menacées par le 
risque d’un Brexit sans accord, l’espoir d’une hausse de la demande 
domestique semble mal à propos.
Une sortie de l’UE sans accord fragiliserait aussi les chaînes 
d’approvisionnement alimentaires du Royaume-Uni. Des contrôles 
douaniers prolongés pour les produits périssables venant de l’UE 
pourraient entraîner des événements découlant des risques de queue 
tant pour le capital économique que le capital social.
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