
Baisse du prix des matières premières :  
effet sur l’économie canadienne

Au cours des douze derniers mois, les prix des matières premières ont considé­
rablement reculé en raison de la baisse de la demande mondiale. Plusieurs pays 
européens sont en récession, suite à la crise des dettes souveraines qui en a forcé 
plusieurs à adopter des mesures budgétaires extrêmement restrictives, et l’éco­
nomie des États-Unis peine à reprendre de la vigueur. Comme l’Europe et les 
États-Unis sont des clients importants pour les pays émergents, cela a eu pour 
conséquence de freiner la croissance de ces derniers. La Chine, par exemple,  
n’a enregistré qu’une croissance de 7,6 % au deuxième trimestre, son résultat 
le plus faible en trois ans. Certes, une croissance de cet ordre serait considérée 
extrêmement vigoureuse pour une économie avancée, mais n’est pas exception­
nelle pour un pays en pleine croissance démographique comme la Chine.

Parmi les matières premières, ce sont surtout les métaux qui accusent des reculs 
de prix importants depuis un an, pouvant atteindre plus de 30 % (Graphique). 
Le prix du pétrole brut a également diminué d’environ 11 % au cours des douze 
derniers mois. Pour un pays exportateurs de produits de base comme le Canada, 
ces baisses de prix ne sont pas sans conséquences. D’une part, elles entraînent 
une diminution des revenus, et d’autre part, elles peuvent se traduire par le recul 
des investissements.

Même si, ensemble, l’extraction minière et l’extraction de pétrole et de gaz  
ne représentent que 4 % du produit intérieur brut canadien, l’investissement 
dans ces secteurs constitue maintenant près de 20 % des investissements  
de toutes les industries au pays (comparé à 10 % au début des années 1990).  
Ce sont des secteurs intensifs en capital, mais qui ne génèrent cependant pas 
beaucoup d’emplois directs, car les avancées technologiques y ont entraîné  
une forte augmentation de la productivité du travail. Ils engendrent cependant 
plusieurs emplois indirects dans le secteur des services.

Les projets d’exploitation des ressources naturelles sont déterminés par les anti­
cipations de rendements, qui dépendent des perspectives de prix, et ils peuvent 
être repoussés, voire annulés, si le prix espéré est en baisse. Cela étant dit, les 
prix des matières premières sont cycliques et sujets à d’importantes fluctuations 
à court terme et les projets d’investissement sont fondés sur des projections à très 
long terme, car ils ne sont souvent pas opérationnels avant plusieurs années. 
Une baisse des prix, même prolongée, ne les compromet pas nécessairement.   
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Canada Retour

Selon les prévisionnistes, le ralentissement de l’économie 
mondiale devrait être temporaire. Le raffermissement de la 
croissance aux États-Unis, qui demeure à ce jour l’économie  
la plus importante au monde en termes de PIB, devrait entraî­
ner une remontée de la demande mondiale pour les produits 
de base, et donc de leurs prix, à plus ou moins long terme.

En attendant, le recul des prix entraîne, sinon un recul des 
investissements, du moins une baisse des revenus, tant ceux 
des producteurs que des gouvernements (via les redevances), 
qui se traduit par un ralentissement de l’activité économique. 
Les prévisions de croissance de l’économie canadienne, qui 
se situent actuellement à 2,0 % pour 2012 selon le Consensus,  
incorporent l’effet de la baisse de la demande mondiale pour  
les matières premières. Nul doute, cependant, que si la ten­
dance à la baisse de leurs prix s’accentue, les prévisions  
de croissance seront de nouveaux révisées à la baisse. 

Les plus récentes données indiquent que l’activité 
économique demeure modérée au Canada. La crois-
sance au deuxième trimestre a été principalement 
soutenue par l’investissement des entreprises, alors 
que les consommateurs sont restés prudents et que  
le gouvernement a continué à réduire ses dépenses 
afin de revenir à l’équilibre budgétaire. En outre,  
le manque de vigueur de l’économie américaine  
a freiné nos exportations. Ces résultats sont conformes 
aux attentes des prévisionnistes, qui tablent sur une 
croissance de 2,0 % en 2012.

La croissance du PIB réel reste modérée
Le PIB réel a augmenté de 1,8 % au deuxième trimestre  
de 2012, exactement au même rythme qu’au premier trimestre 
(Graphique). La croissance de l’investissement non rési­
dentiel s’est accélérée, grâce à une vigoureuse progression 
de l’investissement en construction et de l'investissement 
en machines et en matériel. En revanche, la croissance 
de l’investissement résidentiel a ralenti, passant de 11,5 % 
au premier trimestre à 1,8 % au deuxième trimestre. Les 
dépenses de consommation ont crû de 1,1 % alors que celles 
du gouvernement ont de nouveau accusé un recul, toutefois 
moins important qu’au premier trimestre. Enfin, les exporta­
tions n’ont augmenté que de 0,8 % alors que les importations 
progressaient de 6,4 %, freinant la croissance du PIB réel. 
Dans l’ensemble, les résultats sont conformes aux attentes 
des prévisionnistes.

Évolution du prix de divers métaux au cours des 
12 derniers mois
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L’emploi rebondit
Après une perte de 30 400 en juillet, l’emploi a rebondit  
en août, enregistrant un gain net de 34 300 postes. La création 
de 46 700 emplois à temps partiel a été en partie annulée par 
la perte de 12 500 postes à temps plein. Le taux de chômage 
est demeuré stable à 7,3 %. La perte de 44 000 emplois dans 
le secteur de la construction a été plus que compensée par 
des gains dans plusieurs secteurs des services, notamment  
le transport et l’entreposage, les services professionnels, 
scientifiques et techniques, les services aux entreprises  
et le commerce. Au niveau régional, c’est le Québec qui  
a enregistré les gains les plus importants, suivi par la Colombie-
Britannique, alors que l’Ontario accusait les pertes les  
plus grandes. 
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Le solde commercial se détériore
Une hausse des importations plus forte que celle des exporta­
tions (2,3 % contre 0,2 %) s’est traduite par une augmentation 
du déficit commercial, qui est passé de 954 millions de dollars  
en mai à 1,8 milliard de dollars en juin. Le secteur des 
machines et de l'équipement a mené la hausse des importa­
tions en juin, enregistrant un niveau record. Le seul secteur 
ayant enregistré une baisse des importations est celui des 
produits énergétiques. Du côté des exportations, une forte 
augmentation dans le secteur des produits de l'automobile 
a permis de neutraliser les baisses observées dans cinq des 
sept grands secteurs. L’excédent commercial avec les États-
Unis a graduellement diminué au cours des six derniers mois, 
alors que le déficit avec les pays autres que les États-Unis est 
demeuré relativement stable (Graphique).

Les mises en chantier diminuent, les ventes  
de maisons existantes restent inchangées
Le nombre de mises en chantier a diminué, passant de 222 100 
unités en juin à 208 500 en juillet. Dans les centres urbains, 
les mises en chantier de maisons individuelles ont reculé  
de 4,0 % en juillet et celles des logements collectifs, de 7,6 %. 
La SCHL anticipe que la moyenne des mises en chantier  
se situera à 202 700 unités en 2012. Si ces prévisions se concré­
tisent, de nouvelles baisses surviendront au cours des prochains 
mois. De leur côté, les ventes résidentielles sont demeurées 
stables entre juin et juillet. Le ratio des ventes par rapport 
aux nouvelles inscriptions, qui sert à mesurer l'équilibre  
du marché, se situait à 53,4 % en juillet 2012, comparé à 51,6 % 
en juin. Selon l’Association canadienne de l’immeuble,  
le marché national de l'habitation reste fermement en posi­
tion d'équilibre.

Les perspectives de profit des entreprises  
sont en baisse
L’indicateur avancé de la rentabilité des entreprises (IARE)  
a enregistré une troisième baisse consécutive en juillet. 
L’incapacité des pays européens à solutionner la crise des 
dettes souveraines fait planer beaucoup d’incertitude sur les 
perspectives économiques mondiales, ce qui a fait reculer  
le prix du pétrole brut. Cela se reflète dans l’indice de l’indus­
trie de l’extraction pétrolière, qui a enregistré en juillet son 
plus important recul en trois ans et la plus forte baisse des  
49 secteurs couverts par l’IARE. En revanche, les perspec­
tives de profit sont bonnes dans la majorité des industries 
manufacturières et dans tous les services, exception faite  
de celui des télécommunications, probablement affecté par  
la baisse de confiance des consommateurs. 

ÉTATS-UNIS Retour

L’économie américaine progresse à un rythme très 
modéré. L’emploi augmente, mais lentement.  
Le marché du logement reprend du terrain, mais  
à pas de tortue. Le secteur de la fabrication, qui 
progressait bien depuis la fin de la récession, a perdu  
de la vigueur au cours des trois derniers mois. Les 
prévisionnistes anticipent une croissance de 2,2 %  
en 2012, ce qui signifie que le deuxième semestre  
de 2012 risque d’être aussi morose que le premier.

Le PIB réel progresse modérément
Après une hausse de 2,0 % au premier trimestre, le PIB réel 
a progressé de 1,7 % au deuxième trimestre de 2012. Toutes 
les composantes, sauf les exportations, ont vu leur rythme  
de croissance diminuer au deuxième trimestre par rapport  
au trimestre précédent (Graphique). Les dépenses du gouverne­
ment ont baissé pour le huitième trimestre d’affilée. D’après 
le plus récent Consensus, le PIB réel américain devrait 
croître de 2,2 % en 2012 et de 2,1 % en 2013. 
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La croissance de l’emploi ralentit
L’emploi s’est accru de 96 000 postes en août, après un gain 
de 141 000 le mois précédent. Le taux de chômage a reculé 
légèrement, de 8,3 % en juillet, à 8,1 % en août. La création 
d’emploi reste anémique dans le secteur de la construction, 
alors que la fabrication a enregistré son premier recul depuis 
septembre 2011. L’activité sur le marché du travail peine  
à reprendre un rythme de croisière soutenu. De fait, la créa­
tion d’emplois a beaucoup ralentit : au cours des six derniers 
mois il s’est créé en moyenne 96 000 postes comparativement 
à 195 000 en moyenne au cours des six mois précédents. Plus 
de deux ans après la fin de la récession, environ la moitié 
seulement des emplois perdus ont été récupérés.

Le marché du logement stagne
Le nombre de mises en chantier est passé de 754 000 unités 
en juin à 746 000 unités en juillet, soit une baisse mensuelle 
de 1,1 %. Les mises en chantier ont reculé de 6,5 % dans  
le segment des maisons individuelles, alors qu’elles aug­
mentaient de 9,6 % dans celui des logements collectifs.  
La remontée des mises en chantier reste excessivement lente 
en dépit de la faiblesse des taux d’intérêt (Graphique). De leur 
côté, les ventes de maisons existantes ont augmenté de 2,3 % 
en juillet par rapport au mois précédent. Le marché de la 
revente remonte lentement lui aussi : au rythme actuel des 
ventes, il faudrait 6,4 mois pour écouler le stock de maisons  
à vendre, alors que la normale se situe autour de 5 mois.

La confiance baisse dans le secteur manufacturier
L’indice des directeurs d’achats dans le secteur manufacturier 
de l’Institute for Supply Management (ISM), qui mesure  
la confiance des entreprises dans ce secteur, est resté sous  
la barre des 50 % en août, pour le troisième mois d’affilée.  
À 49,6 %, l’indice signale une contraction du secteur manu­
facturier, bien qu’il continue à indiquer une expansion  
de l’économie dans son ensemble (c’est ce que signifie  
un indice supérieur à 42,6 % pendant plusieurs mois).  
Le sous-indice de la production est passé sous la barre des 
50 % pour la première fois depuis mai 2009. Bref, les données  
de l’ISM ne sont pas de très bon augure pour l’activité manu­
facturière dans les prochains mois. 

Les taux d’intérêt Retour

Le taux directeur n’augmentera pas avant  
plusieurs mois
La Banque du Canada a laissé le taux directeur inchangé  
à 1,0 %. La banque centrale considère que l’évolution  
de l’économie mondiale est conforme à ses attentes : l’activité 
augmente graduellement aux États-Unis, la crise européenne 
n’est pas résolue, mais elle est contenue, la croissance écono­
mique chinoise décélère. Au Canada, l’activité économique  

est modérée, mais elle devrait s’accélérer en 2013. Il y a 
encore de la capacité excédentaire, mais si elle continue  
de se résorber, la banque centrale nous prévient qu’elle devra 
hausser le taux directeur pour contenir l’inflation. Compte 
tenu de la conjoncture économique actuelle, la grande majo­
rité des prévisionnistes estime que cela ne se fera pas avant 
plusieurs mois. 

Évolution du prix de divers métaux au cours des 
12 derniers mois
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pétrole et dollar canadien Retour

Le prix du pétrole remonte et le dollar  
canadien s’apprécie
Le cours du pétrole brut a repris une tendance à la hausse 
en août, atteignant son plus haut niveau depuis la mi-mai. 
Plusieurs événements ont contribué à cette remontée :  
la résurgence des tensions au Moyen Orient, notamment  
les craintes qu’Israël déclare la guerre à l’Iran et la possi­
bilité que ce dernier ferme le détroit d’Ormuz en réaction ;  
la dépréciation du dollar américain, qui a rendu le prix  
de l’or noir plus abordable et stimulé la demande ; une vague 
d’optimisme quant à la résolution des problèmes en Europe ; 
plus récemment, les craintes que la tempête tropicale Isaac 
n’endommage les installations pétrolières dans le golfe 
du Mexique, où se trouvent 23 % de la production de brut 
américain et près de la moitié des capacités de raffinage 
des États-Unis ; enfin, l’espoir que les banques centrales 
chinoises et américaines prennent des mesures pour relancer 
leurs économies. Au cours de la dernière semaine, toutefois, 
le prix du brut a baissé, après la publication de l’indice ISM 
qui a ravivé les inquiétudes à propos de la croissance améri­
caine. Le dollar canadien s’est apprécié parallèlement  
à l’augmentation du cours du pétrole brut. 

Confiance des pme Retour

La confiance des PME recule encore
L’indice du Baromètre des affaires de la FCEI a reculé pour 
le cinquième mois consécutif. Il a graduellement baissé à partir 
du sommet de 67,7 atteint en mars pour se situer à 60,0  
en août. Malgré ce recul, l’indice reste 20 points supérieur  
au creux de 39,4 enregistré durant la récession (Graphique). 
Au niveau régional, on note la dégringolade de l’indice  
de l’Île-du-Prince-Édouard qui, à 44,9, se situe à son niveau 
le plus bas depuis mars 2009. Ce résultat est probablement  
lié au temps excessivement chaud et sec que la province  
a connu cet été et qui risque de nuire à la récolte des pommes 
de terre. Le sous-indice du secteur de l’agriculture est d’ail­
leurs le plus faible, après celui du transport. Les propriétaires 
de PME des provinces productrices de pétrole, soit Terre-
Neuve-et-Labrador, l’Alberta et la Saskatchewan, demeurent  
les plus optimistes au pays. 

Évolution du prix de divers métaux au cours des 
12 derniers mois
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conditions du crédit aux entreprises Retour

La croissance du crédit aux entreprises  
reste soutenue
Le crédit à court terme consenti aux entreprises par les 
banques à charte a progressé de 26 % en juillet par rapport  
au mois précédent alors que le crédit à long terme reculait  
de 4,7 %. De juillet 2011 à juillet 2012, la croissance annuelle 
de l’ensemble du crédit aux entreprises consenti par les 
banques à charte est demeurée stable, aux alentours  
de 8,5 % (Graphique). 

INDICATEURS CLÉS — CANADA Retour

Indicateurs clés — Canada Passé
2008   2009   2010   2011

2012
T1       T2       T3       T4

Plus récent Prévisions 
2012   2013

PIB réel (% croissance) 0,7 -2,8 3,2 2,4 1,8 1,8   Juin 0,2 2,0 2,1

Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) -0,5 -19,5 11,8 12,5 4,0 7,2   2,8 6,3

Profits des sociétés avant impôts (% croissance) 11,0 -33,1 21,2 15,4 -14,0 -17,5   3,4 4,4

Production industrielle (% croissance) -3,1 -9,5 4,9 3,5 -1,2 2,5   Juin 0,3 1,9 2,8

Prix des produits industriels (% croissance) 4,3 -3,5 1,0 4,6 0,9 0,5   Juil -0,5 1,1 1,9

Construction non-résidentielle (% croissance) 7,9 -22,2 2,8 13,7 7,4 11,4   

Mises en chantier (‘ 000 unités) 212 148 191 193 206 230   Juil 209 203 180

Dépenses personnelles (% croissance) 3,0 0,4 3,3 2,4 0,7 1,1   1,9 2,1

Prix à la consommation (% croissance) 2,4 0,3 1,8 2,9 2,1 0,1   Juil -0,1 1,9 2,0

Emploi (% croissance) 1,7 -1,6 1,4 1,5 0,9 2,8   Août 0,2

Taux de chômage (%) 6,1 8,3 8,0 7,5 7,4 7,3   Août 7,3 7,3 7,2

Indice de confiance des PME (FCEI) 56,1 57,7 66,7 66,4 66,3 64,4   Août 60,0

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 52,7 56,0 68,6 67,2 69,0 67,2 Août 62,8

Sources : Statistique Canada, Consensus Economics et Fédération canadienne de l'entreprise indépendante. Taux de croissance annuel, taux de croissance  
trimestriel à taux annuel et taux de croissance mensuel.

Évolution du prix de divers métaux au cours des 
12 derniers mois
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