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Nous nous inquiétons de l’apparition de problèmes structurels qui pourraient 

handicaper la croissance des 4 BRICs dans le futur : 

 

 affaiblissement important de l’industrie au Brésil, avec les effets 

décalés des politiques monétaires restrictives de la 

surévaluation du taux de change du real ; 

 nécessité d’un prix du pétrole extrêmement élevé (123$ par baril 

en 2012, 135$ par baril en 2013) pour équilibrer le budget en 

Russie, dépendance de plus en plus forte de l’économie russe 

vis-à-vis du pétrole et du gaz ; 

 insuffisance de la capacité de production de l’industrie en Inde 

par rapport à la demande intérieure de produits industriels, avec 

l’insuffisance de la main d’œuvre qualifiée disponible pour 

l’industrie, d’où la dégradation du commerce extérieur, la 

dépendance de l’Inde vis-à-vis des entrées de capitaux, le risque 

de crise de change ; 

 affaiblissement de l’économie de la Chine avec la difficulté de la 

transition d’une économie tirée par les exportations et la 

production de biens peu sophistiqués vers une économie tirée 

par la demande intérieure et la production de biens complexes, 

nécessaire en raison de la hausse du coût du travail en Chine. 

 

 



Vers affaiblissement de 
la croissance des 

BRICs ? 

Le Brésil, la Russie, l’Inde et la Chine ont été les moteurs de la croissance mondiale 
(graphiques 1a/1b/1c). Nous nous demandons ici si, pour des raisons 
structurelles fortes, et non cycliques, les économies de ces quatre pays ne 
vont pas souffrir dans le futur, et avoir une croissance affaiblie par rapport au 
passé, ou bien une croissance plus fragile. 
 

Graphique 1a
 Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 1b
Monde : croissance du PIB et contribution 

des BRIC** à la croissance mondiale
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Sources : Datastream, NATIXIS

(*) croissance des BRIC x (PIB BRIC/ PIB M onde)
(**) Brésil, Russie, Inde et Chine

 
 

Graphique 1c 
Ratio entre le PIB  des BRIC* et le PIB monde 

(en %)
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Brésil : 
l’affaiblissement de 

l’industrie  

La production industrielle au Brésil montre des signes inquiétants de 
faiblesse (graphique 2a). S’agit-il d’un recul de la demande ou d’une perte de 
compétitivité ? La demande intérieure s’affaiblit, depuis 2010 en particulier la 
demande de biens durables : investissement des entreprises, achats de voitures 
(graphiques 2b/2c) ; les exportations stagnent (graphique 2d). 
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Graphique 2a 
Brésil : production manufacturière 
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 Graphique 2b 
Brésil : ventes au détail, de voitures et PMI 
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Graphique 2c
Brésil : consommation et investissement 

(volume, GA en %)
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Graphique 2d
Brésil : exportations valeurs vers…(GA en %)
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 On sait que le Brésil a souffert : 
 

 d’une hausse rapide du coût du travail (graphique 2e), donc d’une 
perte de compétitivité ; 

 de taux d’intérêt réels élevés (graphiques 2f/2g) ; 
 d’une monnaie surévaluée (graphiques 2h/2i/2j), et qui l’est 

encore malgré le recul récent du real. 
 

Graphique 2e
Brésil: salaire et coût salarial unitaire 

(en % par an)
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Graphique 2f
Brésil : taux Selic, taux d'intérêt à long terme 

et inflation
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Graphique 2g
Brésil : taux Selic réel déflaté par le CPI
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Graphique 2h
Brésil : taux de change du Real contre le Dollar
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Graphique 2i
Brésil : taux de change effectif* réel 

(déflaté par le prix, 100 en 2002:1)
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(*) Hausse = appréciat ion réelle de la monnaie

 

Graphique 2j
Niveau de prix (Etats-Unis = 100)
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 Même si le real s’est déprécié et si le taux Selic a été baissé, les conditions 
monétaires restent restrictives et le taux de change surévalué, ce qui explique 
la faiblesse de l’investissement et de l’industrie au Brésil. 
 

Russie : la dépendance 
vis-à-vis du pétrole et 

du gaz naturel 

La production et les exportations de pétrole et de gaz naturel de la Russie 
(graphiques 3a/3b) augmentent en tendance légèrement. Ceci est une bonne 
nouvelle. Cependant, en contrepartie, la Russie dépend de plus en plus du 
pétrole et du pétrole et du gaz : 
 

  pour équilibrer son budget ; le déficit public hors pétrole et gaz est 
de 12% du PIB, avec une forte hausse des dépenses publiques 
depuis 2007 (graphiques 3c/3d) ; 

 pour sa croissance (graphique 3e/3f). 
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Graphique 3a
Russie : Production et exportations de pétrole 

(en Mln barils/jour)
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Graphique 3b
Russie : production et exportations de gaz 

naturel (Mds de BTU, annualisées)
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Graphique 3c

Russie : déficit public (% du PIB)
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Graphique 3d
Russie : dépenses publiques (en % du PIB)
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Graphique 3e
Russie : valeur ajoutée du pétrole et gaz 

(% du PIB)
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Graphique 3f
Russie : investissement dans le secteur 

pétrole et gaz
(% de l'investissement total) 
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Inde : l’insuffisance de 

la capacité de 
production de 

l’industrie 

La situation de l’économie indienne est assez simple à analyser : 
 

 la production industrielle stagne depuis 2010 (graphique 4a) et 
n’est pas capable de satisfaire la demande intérieure (graphiques 
4b/4c), d’où une forte dégradation du commerce extérieur 
(graphiques 4c/4e) ; 

 
  le déficit extérieur de l’Inde est financé par de très importantes 

entrées de capitaux (graphique 4f) ; 
 

  le problème est structurel : la main d’œuvre suffisamment 
éduquée pour travailler dans l’industrie en Inde devient rare, avec 
les problèmes d’illettrisme, la faible mobilité de la population 
(tableau 1). 

 

Graphique 4a 
Inde : production manufacturière
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Graphique 4b
Inde : consommation et investissement 

(en volume, GA en %)
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Graphique 4c
Inde : ventes de voitures (GA en %)
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Graphique 4d
Inde : balance commerciale 

(en Mds de dollars, annualisée) 
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Graphique 4e
Inde : balance commerciale et courante 

(en % du PIB)
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Graphique 4f
Inde : flux internationaux de capitaux 

annualisés* (mds de dollars)
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Tableau 1 

Inde 
 

Structure par éducation de la population active 
 

Niveau d'education  
(équivalence, en %) 

Population 
rurale 

Population 
urbaine 

Population 
totale 

Illettrés 40,3 18 34 
Sans éducation formelle 1 0,9 1 

Primaire incomplète 8,6 5,7 7,8 
Primaire 16 13,2 15,3 
Collège 16,2 17,4 16,5 

Lycée incomplet 9,9 17 11,9 
Lycée 4,7 11,1 6,5 
BAC 0,6 1,7 0,9 

Licence 2,2 11,4 4,8 
Master ou supérieur 0,5 3,5 1,4 

Source : MSPI India, NSSO survey 

 
Taux d’illettrisme 

 
 Taux d'inscription   

Enseignement 
supérieur 

Enseignement 
secondaire 

Enseignement 
primaire (*) 

Taux 
d'alphabétisation 

Année 
  

% 
2001 9,6 45,5 78,9 61 
2002 10,2 47,3 78,5 - 
2003 10,7 49,8 83,1 - 
2004 11,1 51,4 89,9 - 
2005 10,8 53,9 89,1 - 
2006 11,6 54,7 89,4 - 
2007 13,3 57,0 90,3 - 
2008 15,2 60,2 92,1 68 

Source : Banque Mondiale (*) % des enfants à l’âge d’aller à l’école primaire 
 
 

Education des Jeunes 
Actuellement inscrits dans une institution 

d'éducation 
Actuellement non-inscrits dans une 

institution d'éducation 
Dernier diplôme par group d'âge 16-17 18-24 25-29 16-17 18-24 25-29 

Sans compléter l'école 0 0 0 5,2 26,8 25,3 
Education informelle 1,3 5,3 1,3 1,9 4,7 4 
Primaire incomplète 0,1 0,1 0 1,3 5,3 3,8 

Primaire 1,4 0,2 0 5,2 20,8 12,7 
Collège 11,2 3,1 0 6,4 31,2 16,9 

Lycée incomplet 21,6 14,4 0,1 4,9 35,2 20,3 
Lycée 3,8 39,5 0,8 1,2 35,4 19,3 
BAC 0,4 17,6 1,4 0,4 51 29,4 

Licence 0 18,3 1,5 0 38,1 42 
Master ou supérieur 0 5,5 6,1 0 30,9 57,6 

Source : MSPI India, NSSO survey 
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 Il en résulte une forte hausse des coûts salariaux (graphiques 4g/4h), en plus 
de problème de rareté de l’emploi disponible. Avec une capacité de production 
de l’industrie trop faible en raison des problèmes de recrutement, l’Inde ne 
peut que connaître un déficit extérieur structurel. Ceci rend son économie 
dépendante des entrées de capitaux, d’où un risque de crise de balance des 
paiements et de crise de change dès que l’aversion au risque des investisseurs 
augmente, ce qu’on a vu dans la période récente (graphique 4i). 
  

Graphique 4g
Inde : salaire et productivité dans l'industrie 

(en % par an)
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Graphique 4h
Inde : coût salarial et emploi dans l'industrie 

(en % par an)
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Graphique 4i
Inde : taux de change de la Roupie contre 

le Dollar
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Les difficultés de la 

transition du modèle de 
croissance en Chine 

On voit aujourd’hui des signes inquiétants de ralentissement de la croissance 
chinoise : 
 

  freinage de la production industrielle, d’électricité, d’acier, de la 
consommation de pétrole (graphiques 5a/5b) ; 

 freinage des achats de voitures, de l’investissement des 
entreprises (graphiques 5c/5d) ; 

 ralentissement de la consommation (graphique 5e). 
 

Graphique 5a
Chine : production manufacturière (GA en %)
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Graphique 5b
Chine : consommation de pétrole (GA en %)
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 Graphique 5c
Chine : ventes de voitures (GA en %)
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Graphique 5d
Chine : investissement (GA en %)
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 Graphique 5e

Chine : ventes au détail (GA en %)

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-5

0

5

10

15

20

25

30

35
 Valeur 

 Volume 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Flash 2012 –445- 9 



 La Chine est confrontée à deux chocs qui s’amplifient : 
 

 le freinage du commerce mondial (moindre croissance en Europe, 
aux Etats-Unis, au Japon), donc le freinage violent des exportations 
de la Chine (graphique 5f) ; 

 
  la hausse rapide des coûts salariaux (graphiques 5g/5h) qui rend 

la Chine moins compétitivité pour la production de biens 
« standard » et génère des délocalisations vers des pays émergents à 
coûts salariaux plus faibles. 

 

Graphique 5f
Exportations en valeur (en dollars, GA en %)
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Graphique 5g
Chine : salaire nominal par tête et coût salarial 

unitaire (en % par an)
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Graphique 5h
Coût salarial unitaire (Etats-Unis = 100)
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 Il faut donc que la Chine bascule d’un modèle de croissance tiré par les 
exportations et la production de biens bas de gamme vers un modèle de 
croissance tiré par la demande intérieure et la production de biens haut de 
gamme. Ceci est compliqué, génère des coûts d’ajustement (de l’appareil productif, 
de l’emploi) importants, d’autant plus que même avec des salaires en hausse 
rapide (graphique 5g) la consommation n’accélère pas (graphique 5e) en raison 
de la poursuite de la hausse de l’épargne des ménages (graphique 5i) pour les 
raisons connues : insuffisance de la protection sociale, perspective du vieillissement 
démographique (graphique 5j). 
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Graphique 5i 
Chine : épargne des ménages
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Graphique 5j
Chine : population > à 60 ans 
(en % de la population totale)
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Synthèse : les BRICs 
malades ? 

Avec : 
 

 l’affaiblissement de l’industrie au Brésil, héritage de la politique 
monétaire restrictive, de la surévaluation du change, de la perte de 
compétitivité ; 

 la dépendance croissante de la Russie vis-à-vis du pétrole et du 
gaz ; 

 l’incapacité de l’industrie indienne à satisfaire la demande 
intérieure, avec les problèmes de recrutement, d’où aussi la hausse 
rapide des coûts salariaux ; 

 la difficulté de la Chine à sortir du modèle de croissance tirée par 
les exportations et la production bas de gamme, 

 
 les BRICs peuvent perdre leur rôle de moteur de la croissance mondiale. Au profit 

de qui ? Probablement des émergents moins avancés à coûts de production 
plus faible (Vietnam, Cambodge, Indonésie, Bengladesh, Egypte, Roumanie…). 
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