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est restée modérée au T1 mais
devrait progressivement se rétablir au T2 tirée
par une hausse toujours soutenue du revenu
disponible et une faible inflation. Ce rebond
devrait néanmoins être de courte durée et la
croissance des dépenses des ménages devrait
faiblir à mesure que la croissance du revenu
disponible viendrait à se modérer et que les
conditions sur le marché du travail se
dégraderaient.

décélérerait légèrement. Le
ralentissement du cycle industriel et la paralysie
politique vers laquelle l’Espagne semble se
diriger devraient peser sur le moral des

entreprises dans les mois à venir. La
construction, toujours en phase de récupération,
continuerait de contribuer positivement à la
FBCF en 2019 pour se stabiliser progressive-
ment, sa croissance faisant écho au
ralentissement de la demande domestique et au
fléchissement de l’activité dans le secteur
touristique.

a largement
contribué à compenser la baisse de la demande
extérieure. Pendant ces neuf mois au pouvoir,
le gouvernement Sanchez a privilégié une
politique sociale à destination des ménages à
bas revenus dans la continuité des mesures de
soutien aux ménages mises en place par
Mariano Rajoy. Bien qu’elles n’aient pas été
votées, un grand nombre de ces mesures
étaient inscrites au budget 2019. Cette hausse
des dépenses publiques devrait cependant être
compensée par une augmentation des recettes
budgétaires, qui continuent de bénéficier d’un
environnement économique favorable. Alors que
l’Espagne a quitté le volet correctif du processus
de supervision des finances publiques en sortant
de la procédure de déficit excessif en juin, le
déficit public devrait rester sous le seuil des 3%
pour la seconde année consécutive mais sera
nettement supérieur à l’objectif du PSC.

le tassement de la
croissance des exportations devrait se
poursuivre mais la baisse des importations
accentuée par un effet d’acquis au T1 devrait
engendrer une légère contribution positive des
exportations nettes.



Contributions à la croissance annuelle du PIB

Sources : Eurostat, Crédit Agricole S.A / ECO
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2018 2019 2020
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

2,6 2,3 1,9 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5
2,3 1,6 1,6 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
5,3 4,0 3,6 1,5 1,5 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15,3 13,7 12,6 14,2 13,7 13,5 13,2 13,0 12,7 12,5 12,3
-2,5 -2,3 -2,0

*Contributions  à la croissance du PIB
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Résultat des élections législatives 
espagnoles du 28 avril 2019

PSOE
123

PP
66 CS

57
UP 42

Vox 24

ERC 15

PSOE PP CS
Unidos Podemos Vox ERC ( Catalogne)
JXCAT ( Catalogne) Autres

Enquête postélectorale du CIS : préférence 
dans la formation du nouveau gouvernement  

20,2

16,1

15,8

10,6

10,1

2,2

2,1

Uniquement PSOE avec le soutien
occasionnel d'autres partis

PSOE et Ciudadanos  (Cs)

PSOE et Podemos, avec le soutien
petit parti et l'abstention nécessaire

PSOE, Podemos avec l'appui des
partis indépendantistes

PP, Ciudadanos VOX et autres
partisans

PSOE avec le soutien petit parti et
l'abstention du PP et Cs

Autres réponses

* Comme vous le savez, aucun parti ou force politique n'a obtenu la majorité absolue lors 

des élections générales du 28 avril. Parmi les solutions suivantes pour former un 

gouvernement, laquelle préférez-vous ?

Sources : ministère de l’Intérieur, Crédit Agricole SA / ECO Sources : CIS, Crédit Agricole SA / ECO
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Après être sorti gagnant du scrutin du 28 avril 2019 et renforcé par les élections
européennes et régionales, Pedro Sanchez devrait éprouver des difficultés à
former un gouvernement. Il ne dispose pas de la majorité au parlement et doit
ainsi s’assurer de soutiens extérieurs lors du vote d’investiture dont la date a été
fixée au 22 juillet. Les négociations avec son allié Podemos peinent à déboucher
sur un accord. Le leader socialiste souhaite un gouvernement exclusivement
socialiste tandis que Pablo Iglesias a confirmé sa volonté d’entrer dans l’exécutif.
Si les négociations venaient à échouer, de nouvelles élections pourraient être
convoquées pour novembre. Le PSOE pourrait en sortir renforcé mais le risque
qu’il n’obtienne pas de majorité reste bien présent et prolongerait d’autant la
période d’incertitude. L’enquête postélectorale du CIS* de mai révèle que 84%

des votants ne modifieraient pas leurs intentions de votes par rapport à leur choix
du mois d’avril. Ils sont également de plus en plus nombreux à solliciter un
gouvernement de coalition formé par le PSOE et Podemos (26,4% soit 10 points
de plus que lors de la dernière enquête). Des députés socialistes, qui se sont
abstenus en faveur de l’investiture de Mariano Rajoy, ont adressé une demande
d’abstention au parti Populaire. Même si le PSOE ne validait pas le vote de
confiance lors du premier tour, un vote à la majorité simple (qui impliquerait
l’abstention d’une partie de l’opposition) lui permettrait en effet de former un
gouvernement. La réponse négative de Pablo Casado et le refus de dialogue de
Ciudadanos laissent peu de place à ce scénario. Il semble bien que, sans accord
avec Podemos, l’Espagne se dirige vers de nouvelles élections.
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Coûts salariaux unitaires
(secteur marchand)
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Mesure-clé née de l’accord entre le gouvernement Sanchez et
Podemos d’octobre 2018, la hausse de 22% du salaire minimum qui
s’est accompagnée d’une modification des tranches de cotisation
sociales n’a pas été sans conséquences sur le coût du travail.

L’enquête trimestrielle sur les coûts salariaux du T1 indique en effet
une hausse du coût du travail de 2,1% en glissement annuel, soit la
plus forte augmentation depuis cinq ans. Elle fait suite à sept
trimestres de hausses consécutives amenant le coût moyen mensuel
par tête à 2 550 euros.

Le relèvement du SMI n’explique pas à lui seul la remontée du coût du
travail. Les renégociations de plusieurs accords d’entreprises et de
branches ont entraîné une hausse moyenne des salaires de
respectivement 3,4% et 2,2%. Le changement des plafonds et
planchers de cotisation n’est quant à lui pas sans conséquences sur
les coûts du travail et pénalise directement les entreprises (24,8% des
prélèvements sociaux incombent à l’employeur). Les coûts hors
salaires ont ainsi progressé de 3,5%.

Les secteurs tels que les services (2,3%) et l’industrie (1,8%), mais
aussi les régions (l’Extremadura, la Galice) dans lesquelles les bas
salaires sont les plus représentés, ont été les plus pénalisés par ces
mesures.

L’impact de la hausse du SMI reste pour le moment difficile à mesurer.
La hausse des salaires s’est certes répercutée sur le revenu
disponible sans que cela n’ait d’effets tangibles sur la consommation.
Les données d’enquêtes sur le deuxième trimestre indiquent
cependant une légère amélioration de la confiance des ménages, par
rapport aux trois premiers mois de l’année. La hausse des coûts de
production ne semble pas non plus s’être reportée sur les prix.
L’inflation est restée contenue sur le premier trimestre (0,6%), ce qui a
limité l’impact négatif sur la compétitivité. Dans le même temps, le
rythme de création d’emplois a décéléré même si le taux de chômage
a continué de baisser.
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Indicateurs de confiance 
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La confiance des entreprises continue d’être pénalisée par l’environnement extérieur. La détérioration des perspectives du secteur
industriel et la hausse des risques protectionnistes ont donné lieu à une dégradation des anticipations des entreprises industrielles dont
l’indice confiance se détériore depuis décembre 2017. La confiance des consommateurs, en berne, ne semble cependant pas avoir terni
les perspectives du commerce de détail et des prestations de service qui traduisent la résilience du marché domestique, mais ils ne sont
cependant pas immuns au ralentissement qui commence à pénaliser les services. La confiance des consommateurs s’est améliorée
néanmoins au cours du T2.



Indice des directeurs d’achats 
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Le ralentissement du cycle manufacturier semble enfin toucher l’Espagne.
L’indice des directeurs d’achat est passé pour la première fois sous le
seuil de 50 en juin à 47,9, soit son niveau le plus faible depuis 6 ans. Face
aux manques de débouchés aussi bien domestiques qu’étrangers, les
entreprises ont baissé leur production et leurs embauches alors même
que les prix des intrants étaient plus faibles. Cette modération de la
production manufacturière en juin est également visible sur les données
d’enquête de l’ECI.

La production industrielle s’est néanmoins légèrement redressée au
second trimestre avec une hausse respective de 0,3% en mai et de 1,8%
en avril. Ce timide rebond reste tiré par la production de biens
d’équipement qui compense la détérioration continue du segment des
biens de consommation durable depuis le début de l’année et qui
commence à toucher les biens intermédiaires. Par branche, les
performances des produits pharmaceutiques compensent la contribution
négative du secteur automobile.
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Evolution du revenu disponible brut 
et ses composants 

Enquête auprès des ménages  

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA / ECO Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA / ECO
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La croissance de la consommation est restée timide au T1 2019 (+0,3%
d’un trimestre sur l’autre). Cette performance en demi-teinte contraste avec
la hausse du revenu disponible (+3,4%) toujours soutenue par des salaires
en progression (0,7p de contribution au RDB), mais également par une
récupération des revenus du patrimoine depuis le T4 2018 et une
revalorisation des pensions. A l’inverse, le taux d’épargne s’est rétablit sur
la période passant de 4,6% au T4 2018 à 5,3%.

Les signaux de reprise de la consommation pour les trimestre à venir se
multiplient mais ce rebond devrait être transitoire. Les enquêtes sur la
situation financière des ménages pour les 12 prochains mois signalent une
amélioration des conditions financières et des anticipations, et le crédit à
la consommation reste dynamique.
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Indice de ventes aux détails Emploi et salaires  

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA / ECO Sources :INE, INEM, Crédit Agricole SA / ECO
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L’indice des ventes au détail a également progressé en mai et les
anticipations du secteur soulignent une continuation de cette tendance.
La consommation devrait faiblir à partir du 4e trimestre 2019 à mesure que
la croissance du revenu disponible se modérerait et les conditions sur le
marché du travail se dégraderait. Les ménages devraient néanmoins
bénéficier d’un environnement de prix favorable, avec une inflation qui
devrait rester modérée au cours de 2019 et 2020 autour de 1,0% et 1,1%.

Le ralentissement de l’activité du secteur industriel et la hausse des coûts
commencent à peser sur les créations d’emploi. La décélération du
nombre d’affiliations à la Sécurité sociale se poursuit passant d’un taux de
croissance annuel de 3,2% en 2018 à 2,8% en moyenne sur le second
trimestre avec un ralentissement plus marqué dans le secteur primaire et
dans l’industrie tandis qu’elles se maintiennent dans les services. Le taux
de chômage continue cependant de se résorber mais à un rythme plus
lent. La perte de dynamisme du marché du travail devrait progressivement
contraindre la hausse des salaires.
.
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Contributions à l’investissement
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Dans un contexte caractérisé par des conditions financières toujours
accommodantes et une utilisation des capacités de production (TUC) élevée,
l’investissement est resté dynamique au T1, avec une forte contribution aussi
bien de l’investissement productif que des transports à la FBCF et à la
croissance du PIB. La dégradation de l’environnement international, le
ralentissement du cycle industriel et la paralysie politique vers laquelle
l’Espagne semble se diriger devraient néanmoins peser sur le moral des
entreprises dans les mois à venir, ce qui indique une décélération de
l’investissement au cours du second semestre 2019. Le pic d’utilisation des
capacités de production est dépassé. Le TUC stagne depuis le début de
l’année et diminue pour les biens de consommation.

La contribution du secteur de la construction est restée positive au T1 mais la
reprise du secteur commence à s’essouffler. Le nombre de transactions
immobilières a marqué le pas en avril (-1,6% en glissement annuel selon les
données du Centre d’information statistique du notariat espagnole). Le crédit
hypothécaire décélère également et l’encours global des crédits immobiliers
aux ménages continue de se contracter. Les prix de l’immobilier restent
cependant dynamiques (+6,7%) mais cette tendance à la hausse masque des
évolutions très hétérogènes d’une région à l’autre (+9,7% à Madrid contre
2,4% dans l’Extramadura).
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La chute des importations au T1 s’est traduite par une contribution positive
de la demande extérieure sur la période en dépit d’une légère contraction
des exportations de biens et de services. Les exportations de biens ont
ainsi reculé de 1,7% en g.a (-0,3% par rapport au trimestre précédent),
pénalisées par une demande adressée en recul de -0,7% en Zone euro
(destinataire de 66% des exportations espagnoles) avec -3,9% en
Allemagne et -2% en France. La contribution positive des secteurs de
l’agro-alimentaire et des biens d’équipement, qui représentent
respectivement 17% et 19,8% des exportations de biens, n’a pas
compensé la contraction des ventes extérieures de voitures de tourisme et
de biens de consommation.

Les carnets de commandes à l’export indiquent un léger redressement
des exportations au T2 mais cette amélioration devrait être temporaire.
Après trois trimestres de dégradation, la compétitivité vis-à-vis de l’UE et
des autres pays de l’OCDE s’est légèrement renforcée au cours du
premier trimestre. Etant donnée le profil de croissance dégradé en zone
euro et chez les principaux partenaires émergents (Turquie, Chine ,etc.),
ni les gains de parts de marché, ni le maintien d’un euro-dollar faible ne
suffiront pour compenser l’impact négatif de la baisse de la demande
adressée en fin d’année 2019.
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Matrice des risques associés à notre scénario

Source : Crédit Agricole SA / ECO
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Probabilité Impact

Risque d'ingouvernabilité Moyenne Elevé

Coalition fragile Elevée Elevé

Possibilité d'un brexit dur et conséquences sur les 
exportations espagnoles Moyenne Moyen

Guerre commerciale entre la Chine et les Etats-Unis et 
risque protectioniste Moyenne Elevé

↑ Reprise de la demande en Zone euro Moyenne Elevé

↓



Date Titre Thème
16/07/2019 France – Transports routiers de marchandises : tendances à mi-juillet 2019 Sectoriel
12/07/2019 Monde - L'actualité de la semaine Monde
05/07/2019 Monde - L'actualité de la semaine Monde
28/06/2019 Monde - L'actualité de la semaine Monde

20/06/2019 Italie – Conjoncture : Bilan macroéconomique et bancaire Italie, Macro, Banques

20/06/2019 PRISME – L'analyse de la conjoncture et de l'actualité agricole et agroalimentaire du Crédit Agricole Agri-Agro
19/06/2019 France – travail temporaire : tendances à mi-juin France, sectoriel

14/06/2019 Monde - L'actualité de la semaine Monde

12/06/2019 France – Établissements de santé : tendances à mi-juin 2019 France, sectoriel

11/06/2019 France – Finances publiques 2018-2022 France

31/05/2019 Enjeux politiques – Parlement européen : que fera la majorité européiste ? Union européenne
29/05/2019 Italie – Scénario 2019-2020 : pas de récession, mais pas de reprise globale non plus Italie
28/05/2019 Espagne – Scénario 2019-2020 Espagne 
21/05/2019 L'OBSERVATOIRE financier des Entreprises Agroalimentaires Agri-Agro
14/05/2019 France – Immobilier résidentiel : évolutions récentes et perspectives 2019-2020 France, immobilier
10/05/2019 France – Scénario 2019-2020 : 2019, un pouvoir d'achat plus dynamique France

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2019-juillet/France-Transports-routiers-de-marchandises-tendances-a-mi-juillet-2019
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2019-juillet/Monde-L-actualite-de-la-semaine2
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2019-juillet/Monde-L-actualite-de-la-semaine
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175104/2110087/version/2/file/Persp19-117-Monde Hebdo-20190628-v2.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175083/2109735/version/1/file/Persp19-113-Italie-note conjoncture-mensuelle-20190621.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175074/2109577/version/4/file/Prisme25-juin2019-V3-inter.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175076/2109626/version/1/file/Persp19-112-France-Interim-20190619.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175061/2109346/version/1/file/Persp19-110-Monde-Hebdo-20190614.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175054/2109237/version/1/file/Persp19-108-France-santé-20190612.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175050/2109164/version/2/file/Persp19-105-France Finances Publi 2019-2022-20190607_FR.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/175022/2108753/version/1/file/Persp19-100-Parlement-europ-20190531.pdf
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/content/download/174998/2108262/version/1/file/Persp19-097-Italie-Scenario-20190529_FR.pdf
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