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SYNTHESE

1 RESILIENCE ECONOMIQUE OU RENOUVEAU POLITIQUE ?

L’Espagne a commencé l'année avec un
nouveau gouvernement, cléturant un cycle
d’instabilité politique qui a vu se succéder
deux élections législatives. Malgré une
recrudescence des tensions avec la
Catalogne, c’est I'abstention des députés
de la gauche républicaine catalane qui a
permis a la coalition progressiste de
sécuriser l'investiture de P. Sanchez. Le
nouveau gouvernement en partie composé
de ministres issus de la gauche radicale
s’est fixé comme feuille de route un
agenda social dont les premiéres mesures
devraient apparaitre dans le budget 2020.

L’année 2020 s’annonce compliquée pour
les partis progressistes qui sans majorité
devraient tenir le cap dans un contexte de
fin de cycle. La croissance qui a diminué
en 2019 devrait enregistrer son plus bas
niveau depuis la reprise de 2014.
Cependant, par un effet d’inertie, elle est
restée nettement au-dessus de celle de la
zone euro, alors méme que les
conséquences de la guerre commerciale
entre la Chine et les Etats Unis et le
ralentissement manufacturier plombaient
les performances des économies
allemande et italienne. Protégée dans un
premier temps par un secteur
d’exportation diversifié dans lequel les
services jouent un rdéle conséquent, la
croissance a bénéficié du dynamisme de
la demande interne qui a continué a porter

I'activité. Avec tous les feux passant a
Forange, 2020 serait l'année de Ila
résilience.

La consommation des ménages devrait
continuer de soutenir l'activité. Aprés un
premier semestre 2019 atone malgré une
hausse marquée du revenu disponible, les
dépenses de consommation devraient se
redresser vers la fin de I'année, notamment
grace au rebond de la consommation au
troisieme trimestre. Les ménages étant les
grands gagnants de la future politique du
gouvernement, les dépenses de consom-
mation pourraient légérement s’accélérer au
premier semestre 2020 pour étre rattrapées
par la suite par la réalité du marché du travail
dans lequel se multiplient les signaux de
ralentissement. L’activité devrait néanmoins
continuer de créer de I'emploi permettant une
résorption du taux de chémage.

Comparativement a 2018, la croissance de
investissement a diminué de moitié en
2019 du fait du ralentissement de l'investis-
sement productif. La FBCF devrait souffrir
d'une nette modération de [Iactivité de
construction au cours du troisi€me trimestre
qui devrait s’amplifier au quatriéme trimestre
2019. Apres plusieurs années de reprise, la
production de logement faiblit depuis I'entrée
en vigueur de la loi sur les hypothéques en
mai 2019. La modération de la FBCF pourrait
s’accentuer en 2020. Les hausses d’impbts
et de co(t du travail devraient en effet altérer

la confiance des entreprises qui seraient
susceptibles de reporter leurs décisions
d’investissement dans un contexte de plus
faible demande.

En 2020, les exportations devraient
bénéficier de la Iégére amélioration de la
conjoncture mondiale limitant ainsi la
contribution négative du secteur extérieur a
lactivité.

Enfin, le nouveau gouvernement pourrait
relancer l'investissement public dans les
infrastructures en mettant l'accent sur la
transition énergétique qui, avec la nomination
d'une vice—présidente chargée du sujet,
semble étre I'un des axes clefs de la nouvelle
législature. On peut néanmoins s’interroger
sur les marges de manceuvres budgétaires
dont dispose la coalition qui a rappelé son
engagement vis-a-vis des régles budgétaires
européennes. Bien qu’il n’existe pas encore
de chiffrage des mesures annoncées, la
multiplication des dépenses sociales pourrait
ne pas étre compensée par la hausse des
prélevements obligatoires d’autant plus que le
contexte de ralentissement de I'activité risque
de peser sur les recettes budgétaires,
entrainant ainsi un creusement du déficit.
Bien que le pays ait réussi a clore la
procédure de déficit excessif en 2019, il a été
pointé du doigt lors du précédent semestre
européen pour son manque de consolidation
budgétaire et pour I'importance de sa dette
publique.
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SYNTHESE
CROISSANCE ESPAGNOLE : LE RALENTISSEMENT SE CONFIRME

Contributions a la croissance annuelle du PIB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020p 2021p
mmmm Consommation privée Dépenses publiques = FBCF

mmmm Exportations nettes mmmm \/griations des stocks —4==P|B Espagne

Sources : Eurostat, Crédit Agricole S.A/ ECO

Espagne 2019 2020

PIBl 19 1.6 14 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4

Consommation privée 12 1.7 1,2 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4

Investissement] 29 27 28 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8

Variation des stocks*| 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Exportations nettes 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taux de chémag 141 136 13,5 136 136 13,9 13,4 13,3 13,4 13,9 13,4
Déficit public (% PIB‘ZI -22 -1.9 -1.9

*Contributions & la croissance du PIB
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L’accord de coalition rendu public le 31 décembre résume dans les
grandes lignes le programme du nouveau gouvernement composeé
de 4 vice-présidents dont trois issus du PSOE et un de Podemos.

Certaines des grandes mesures annoncées devraient figurer au
budget 2020 : a titre d’exemple, 'augmentation de l'allocation par
enfant a charge pour les familles vulnérables pourrait se transformer
a terme en revenu universel. On note également, l'indexation des
pensions sur l'inflation (+0,9% en janvier 2020) et la nouvelle hausse
du salaire minimum qui atteindra 60% du salaire moyen. Le
financement de ces mesures devrait s’accompagner d’'une hausse
des prélévements obligatoires dont une augmentation du taux
d’'IRPP de deux points pour les revenus supérieurs a 130 000 euros
et de quatre points pour ceux excédant 300 000 euros. Le gouver-
nement devrait également modifier I'impdt sur les sociétés pour les
grandes entreprises pour s’assurer une imposition minimale de 15%,
qui serait étendue a 18% pour les institutions financiéres et les
sociétés d'hydrocarbures. Il envisage également d’adopter une taxe
sur les grandes entreprises numériques.

L’accord ne prévoit pas une abrogation de la réforme du travail de
2012 mais entend modifier certains dispositifs en rétablissant
notamment le prévaloir des conventions collectives sectorielles sur
les conventions d'entreprise, ainsi qu’en modifiant les régles de
licenciement pendant les absences des salariés pour cause de
maladie. Ces modifications bien qu’elles puissent sembler margi-
nales, pourrait entrainer une rigidification de la Iégislation du travail
qui limiterait la flexibilit¢é de I'emploi. Par anticipation, certaines
entreprises ont multiplié les procédures de régulation d’emploi (plans
de départ volontaire) en fin d’année (54% de plus qu’en 2018 selon
les données du ministére du Travail).

FOCUS : LE DEFI PROGRESSISTE
PREMIER GOUVERNEMENT DE COALITION DEPUIS 1978

Résultats des élections du 10 novembre 2019

cs
10 Unidos
Podemos
PP / 35
89 '
350 siéges -——4
m PSOE = PP uCS
m Unidos Podemos = Vox ERC ( Catalogne)
= JXCAT ( Catalogne) = PNV (Basque) Autres
167 165 18
mPour mContre mAbstension

Source : El pais, Crédit agricole SA
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FOCUS : LE DEFI PROGRESSISTI
PREMIER GOUVERNEMENT DE COALITION DEPUIS 197

Les effets des mesures envisagées par la coalition restent difficiles a
évaluer. Comme en 2019, la hausse du SMI et des pensions devrait
entrainer une hausse du revenu disponible des ménages mais cette
hausse pourrait étre limitée par un ralentissement plus marqué du
marché de I'emploi, pénalisé par une hausse du codt du travail et
une modération de l'activité. En outre, le scénario de 2019 pourrait
se répéter avec un effet report de la consommation qui favoriserait
I'épargne.

Malgré certains gages donnés par Pedro Sanchez, le programme de
la coalition pourrait affecter négativement la confiance des
entreprises déja altérée par le ralentissement manufacturier. En
effet, les hausses annoncées de I'imp6t sur les sociétés et du colt
du travail inhérent a 'augmentation du SMI pourraient avoir un effet
délétére sur la compétitivité espagnole et I'investissement.

Enfin, face a l'augmentation des dépenses sociales, on peut
s’interroger sur une possible dégradation des finances publiques qui
risquerait d’entrainer une hausse du déficit public aujourd’hui égal a
2%. L'’Espagne reste tenue par ces obligations européennes en
termes d’équilibre budgétaire mais aprés cing années de croissance
consécutives, la consolidation des finances publiques est restée
limitée et le déficit structurel continue de se situer autour de 3%.

Avec cette investiture, le pays semble étre sortie de linstabilité
politique. La polarisation de I'Assemblée garanti a Pedro Sanchez
de terminer son mandat puisqu’une nouvelle motion de censure
portée par la droite nécessiterait une majorité absolue. Cependant,
ne reposant pas sur une majorité absolue, la capacité d’action du
futur gouvernement devrait étre limitée. Le prochain vote décisif
devrait étre celui du budget 2020 qui nécessitera pour étre validé
lappui des députés indépendantistes. Or, I'accord conclu entre le
PSOE et 'ERC n’inclut pas le soutien de la gauche républicaine au
budget. Si, ce dernier n’est pas voté, le budget de 2018 devrait étre
reconduit.
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Production industrielle variations mensuelles
Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA / ECO

Les tendances observées depuis le début d’année se confirment en cette fin 2019.
Les performances du secteur manufacturier restent dans le rouge. En dépit d’'une
légere amélioration en décembre, la confiance des entreprises du secteur se
dégrade (-5,1). Sous le seuil des 50, I'indice des directeurs d’achat pour décembre
continue d’indiquer une contraction de l'activit¢é manufacturiere qui se traduit par
une baisse de la production et une réduction des carnets de commandes dans un
contexte d’exces de capacités. L'emploi dans le secteur est également impacté
depuis le mois de mai : on dénombre a la fois une baisse de la demande en travail
et une réduction des effectifs. La modération des demandes domestique et
extérieure reste le principal facteur expliquant les difficultés du secteur. L’enquéte
des PMI signale cependant une Iégére amélioration des perspectives du secteur en
2020.

DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES
PRODUCTION INDUSTRIELLE ET PMI
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Sources : Markit Crédit Agricole SA / ECO

Les dernieres données de production industrielle confirment les résultats de
I'enquéte PMI. La production industrielle s’est certes redressée en novembre apres
deux mois de baisse en variation mensuelle, tirée par la hausse des biens
d’équipement et des biens de consommation mais le secteur des biens
intermédiaires reste encore en souffrance et les carnets de commandes indiquent
une poursuite de cette tendance. En effet, dans le sillage du ralentissement de
l'industrie automobile et de la modération de la construction de logement, la
métallurgie et la production de produits métalliques qui représentent toutes deux
12% du secteur industriel poursuivent leur lente décrue. bien que cet optimisme ne
se traduise pas encore en nouvelles commandes.
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ESIET VENTES AU DETAI

ESI et ses composants

DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLE

Ventes au détail
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Pour le moment, le secteur des services reste immune face a la détérioration du
manufacturier. La crainte d’'une contagion du ralentissement industriel a d’autres
pans de l'activité est écarté au regard des bons chiffres affichés par le secteur.
L’indice des directeurs d’achat pour les services se maintient au-dessus du seuil
de 50 et semble amorcer une nouvelle dynamique en décembre (54,9 contre 53,2
en novembre). La confiance dans les services a certes baissé par rapport au pic
enregistré en 2017 mais elle reste nettement supérieure a celle des autres
secteurs portée notamment par la vitalité du marché secondaire de I'automobile et
des services de transport. Ces évolutions masquent cependant un ralentissement

Ventes au détail hors stations-service - déflatées (chiffre d'affaires)
Prévisions d'activité pour les six prochains mois (Eh.D)
Niveau des stocks (Ech.D)
—— Intentions de commandes aux fournisseurs - 6 prochains mois (Ech.D)
— Prévisions de I'emploi dans le secteur des ventes au détail. (Ech.D)

Sources : ICI, Crédit Agricole SA / ECO

dans les activités touristiques qui cl6t une saison estivale en demi-teinte pénalisée
par la baisse du nombre de touristes en provenance du Royaume-Uni et de
I’Allemagne. Aprés une baisse de 2% en glissement annuel en octobre, le nombre
de nuitées n’a augmenté que de 0,5% en novembre.

Les ventes au détail continuent de croitre faisant écho a 'amélioration du pouvoir
d’achat constaté depuis le début d’année. Paradoxalement, les anticipations du
secteur continuent de se détériorer, tout comme la confiance des ménages qui a
atteint un point bas en novembre, retrouvant ainsi le niveau de 2014.
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MARCHE DU TRAVAIL

Emploi : affiliations a la Sécurité sociale
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Sources : Ministére du Travail, Crédit Agricole SA /ECO

Le ralentissement du marché du travail se confirme. Les dernieres
données du mois de décembre montrent un net ralentissement des
affiliations a la Sécurité sociale qui sont passées d'une moyenne
mensuelle de 2,4% au T3 a 2% en décembre, soit la plus faible hausse
enregistrée depuis octobre 2014. Tous les secteurs d’activité sont touchés,
mais la modération des créations d’emploi est sans surprise plus marquée
dans ceux qui montrent des signes d’essoufflement tels que la construction
(2,4% en décembre 2019 contre 6,5% en décembre 2018) et I'industrie
(1,1% en décembre contre 2% en décembre 2018). La lente résorption
des déséquilibres sur le marché du travail devrait néanmoins se
poursuivre. Le nombre de chémeurs a ainsi baissé de 1,2% par rapport a

LA TRAME DE NOTRE SCENARIC

Colts salariaux unitaires
(secteur marchand)

3 % ala
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Co0t salarial unitaire = Co0t salarial par téte Productivité

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA / ECO

la méme période de l'année passée, ramenant le taux de chémage a
14,1% au troisieme trimestre, soit son plus bas niveau depuis 2013. I
devrait baisser davantage en 2020.

En dépit de la détente observée sur le marché du travail, les salaires
devraient continuer d’augmenter mais a un rythme plus lent qu’au premier
semestre ou ils avaient bénéficié de la hausse du SMI en janvier. Cette
mesure devrait étre reconduite par le gouvernement de coalition courant
2020 mais elle devrait étre de moindre ampleur que celle de l'année
passée. Le gouvernement envisage d’augmenter graduellement le SMI
pour qu’il atteigne 60% du salaire moyen d’ici la fin de la Iégislature.
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La révision des comptes nationaux a confirmé le net rebond de la
consommation des ménages au T3 aprés un semestre de croissance
atone. Elle s’est établie a +0,8% (contre +1,1% lors de la premiére
estimation) et tout indique qu’elle devrait augmenter durant les deux
trimestres suivants portée par la hausse des dépenses sociales.

Les achats de biens durables se maintiennent, notamment les ventes de
voitures qui ont cri de 5% en moyenne au cours du quatrieme trimestre.
Les ventes au détail augmentent également en novembre. Ces évolutions
tranchent avec une perception toujours dégradée des ménages et du
secteur de la distribution qui semblent décorrélées des comportements de
consommation. L'indice de confiance des consommateurs en diminution

LA TRAME DE NOTRE SCENARI
CONSOMMATION DES MENAGES ET SALAIR

Enquéte auprés des ménages
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Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA / ECO

depuis avril 2019 a atteint un point bas en novembre. Les enquétes sur la
situation des ménages ne sont pas plus optimistes. Ces derniers voient
leur situation financiére se détériorer depuis juillet et leurs perspectives
pour les 12 prochains mois ne sont guére plus favorables.

Apres les importantes hausses du premier semestre, le revenu disponible
a certes décéléré au cours du troisieme trimestre, mais il continue
d’augmenter plus vite qu’en phase de récupération. D’autant que les
mesures qui pourraient étre votées par le nouveau gouvernement
devraient favoriser le pouvoir d’achat des ménages dans un contexte de
faible inflation. En effet, outre la hausse du SMI, le gouvernement devrait
augmenter les pensions de 0,9% en janvier 2020.
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INVESTISSEMENT

Contributions a I'investissement
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Avec une hausse de 1,7%, linvestissement a largement contribué a la
croissance du troisieme trimestre. L’achat de matériels de transport a
amplement compensé la morosité des autres segments de la FBCF. Les
achats de biens d’équipement se sont également redressés au T3.

Les données disponibles au quatrieme trimestre font état d’'une dynamique
positive de [linvestissement productif. La production industrielle et les
commandes de biens d’équipements sont positives. Ce dynamisme retrouvé

2019

Autre machines, matériel et outillage

LA TRAME DE NOTRE SCENARIC

Taux d’utilisation des capacités de production

60
O A @ O© 9O N v v A W 9

Q" O &N &N AV N7 N NY ANY N
S TS ST ES S S S S

X o

—— Taux d'utilisation des capacités de production sauf construction
- Taux d'utilisation des capacités - Bien d'équipement

Taux d'utilisation des capacités - Biens Intermedaires
—— Taux d'utilisation des capacités -Biens de Consommation

Sources : Ministére de I'Industrie et du Commerce, Crédit Agricole SA / ECO

pourrait cependant faiblir au cours du premier trimestre 2020 en dépit d’'un
environnement international plus favorable. Comparativement a 2018, la
modération de la demande a limité les contraintes sur les capacités de
production. Le taux d'utilisation des capacités de production qui avait atteint
un point haut au cours du premier semestre 2019 a diminué au T4 pour
atteindre 79%. Les marges des entreprises se sont érodées en partie a cause
de la hausse du co(t du travail. Face a des annonces de hausse d’'imp6éts et
de nouvelles hausses salariales, les entreprises pourraient reporter leur
décision d’investir malgré des conditions financiéres toujours accommodantes.
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Tout comme au troisieme trimestre, le secteur de la construction devrait
continuer de pénaliser la contribution de la FBCF a Il'activité. Aprés plusieurs
années de récupération, les indicateurs du secteur sont dans le rouge. Alors
méme que les colts de production ont significativement augmenté depuis
janvier 2019 (+2,5% en moyenne de janvier a octobre), la construction fait face
a une baisse de la demande liée a un fléchissement des ventes de logements
neufs. L’indice de volume de production s’est contracté depuis le mois de
septembre, pénalisé par la baisse de la construction résidentielle. Les
indicateurs avancés n’indiquent pas d’amélioration a court terme. Les ventes de
ciment ont baissé en novembre et 'emploi dans le secteur se dégrade. Cette
correction en partie due a I'entrée en vigueur d’'une nouvelle Iégislation sur les
préts hypothécaires semble s’inscrire dans la durée. Le ralentissement du
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Sources : Ministére du logement, Crédit Agricole SA / ECO.

secteur s’explique également par la baisse de la demande en logements des
non-résidents et par un affaiblissement de la demande en investissement locatif
qui souffre d’une baisse des rendements du fait de la hausse des prix de
'immobilier (de 4% en 2018 a 3,9% au T3 2019). Les mesures d’encadrement
des loyers dans les grandes villes annoncées par le gouvernement devraient
limiter davantage la croissance dans ce segment.

Les ventes de logements neufs n'ont pas été les seules a étre pénalisées par
I'entrée en vigueur de la nouvelle loi hypothécaire. Les ventes dans I'ancien se
sont également contractées en septembre et octobre. Ce fléchissement se
refléte sur les prix immobiliers qui ont décéléré au troisieme trimestre 2019
(4,7% au troisiéme trimestre contre respectivement 6,8% et 5,3% au T1 et T2).
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COMMERCE EXTERIEUR
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Les exportateurs espagnols semblent avoir été rattrapés par les risques
qui pésent sur le commerce mondial. La contribution du secteur extérieur
a été négative au troisieme trimestre. Malgré la reprise des exportations
de services, la croissance des exportations a été nulle au T3 pénalisée par
une contraction de 1% des exportations de biens. Grace a I'augmentation
de la FBCF, les importations de biens dont la hausse est restée modérée
au cours du premier semestre se sont redressées. Cette tendance devrait
globalement se poursuivre au quatriéme trimestre.
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Bien qu’'une légére amélioration des exportations de biens puisse étre
observée, la contribution du secteur extérieur devrait rester limitée. Une
stabilisation du secteur manufacturier et une légere reprise des ventes
automobiles devrait atténuer I'érosion des exportations au premier
semestre 2020. Les anticipations de production de décembre indiquent, en
effet, une Iégére amélioration des perspectives du secteur par rapport au
trimestre précédent. La modération de la demande domestique devrait
également permettre de limiter la contribution négative du secteur a
lactivité.

Etudes Economiques Groupe | Scénario 2019-2020 Espagne: Le défi progressiste a I'épreuve du ralentissement | Janvier 2020



LA TRAME DE NOTRE SCENARIO
RISQUES SUR NOTRE SCENARIO

Matrice des risques associés a notre scénario

Probabilité Impact
Gouvernement sans majorité avec peu de marges . .
Elevé Eleve
manceuvres
Ralentissement plus marqué du cycle insdustriel et
\l, fléchissement de la production dans le secteur Moyenne Elevé
automobile
Ralentissement du commerce mondial Moyenne Elevé
Amélioration des perspectives de croissance de la Zone .
Moyenne Eleve
Euro
Baisse des colts de financement public Elevée

Source : Crédit Agricole SA/ECO
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