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ESPAGNE : situation des entreprises au T3 2022

Selon les informations recueillies par I'échantillon de la CBT?, au cours des trois premiers trimestres de
I'année 2022, le chiffre d'affaires des entreprises a augmenté, en cumulé, de 48,7% par rapport a la méme
période de I'année précédente (+16,2% au T3 2021). Cette croissance a été fortement conditionnée par la
hausse des prix de vente et la méme dynamique s’observe dans [|'évolution des consommations
intermédiaires (+54,3%), dans un contexte de forte hausse des colts de I'énergie et des autres matieres
premieres. En conséquence, la valeur ajoutée brute (VAB) a augmenté de 21,1% jusqu'en septembre 2022
(12% I'année précédente). Néanmoins, le taux de croissance médian de la VAB s'établit a 6,3%, (seulement
0,3 point de pourcentage au-dessus du chiffre de I'année précédente). Cela suggere que la croissance
moyenne de cet indicateur a été fortement conditionnée par I'évolution des plus grandes entreprises de
I'échantillon.

Par secteurs, la croissance la plus forte de la VAB est intervenue dans le secteur industriel (32,6%),
conditionnée par la progression du sous-secteur du raffinage, liée a la forte hausse du prix du pétrole brut
gue ces entreprises ont répercutée sur leurs prix de vente, mais aussi dans le commerce et I'h6tellerie
(25,1%) et dans l'agrégat qui englobe le reste des
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a enregistré la plus forte progression de I'EBE

(105,1%, soutenu par la bonne tenue du secteur des transports). Dans l'industrie, ce résultat s'est accru
de 64,7%, évolution fortement conditionnée par les progrés enregistrés dans le sous-secteur du raffinage
du pétrole, puisque la plupart des sous-secteurs industriels ont connu des reculs dans I'EBE. Dans le
commerce et I'h6tellerie et, dans une moindre mesure, I'énergie, les hausses ont également été notables,
de 56,2% et 20,3%, respectivement. En revanche, dans la branche information et communication, 'EBE
n'a augmenté que de 1,4%. La reprise des bénéfices ordinaires aurait permis que le taux de marge
(EBE/VAB) continue d'augmenter en 2022, atteignant des niveaux similaires & ceux existant avant la
pandémie.

1 La CBT « Central de Balances Trimestral », enquéte menée par la Banque d’Espagne, contient des informations sur les
905 entreprises qui, jusgu'au 14 novembre dernier, ont envoyé des données pour les trois premiers trimestres de 2022.
La couverture en termes de valeur ajoutée, par rapport au total du secteur des sociétés non financiéres (selon les comptes
nationaux), s'éleve a 12,7%.
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M Notre opinion — Le ratio de liquidité moyen des entreprises a baissé sur les neuf premiers mois de 2022
dans la quasi-totalité des branches, a I'exception de I'énergie qui n‘a pas connu de variations significatives.
Dans la plupart des cas, ce ratio se situe a des niveaux proches de ceux observés avant la pandémie,
inversant la hausse observée en 2020, lorsque les entreprises avaient accumulé des actifs liquides pour se
protéger des risques de liquidité accrus.

Enfin, la dette brute des sociétés concernées par la BCT s'est établie, en septembre 2022, a 15% au-dessus
du niveau de la fin de I'année précédente, une augmentation qui s'est traduite par une hausse du ratio
moyen d'endettement sur actif net d'un peu plus de 3 pp, qui s'établissait a 48,1%. Le détail par secteur
montre une évolution hétérogene, avec des hausses dans les branches de l'industrie et surtout dans
I'énergie, des baisses dans le secteur de l'information et des communications et une certaine stabilité dans
le commerce et I'hétellerie. En revanche, le ratio moyen d'endettement sur résultat courant a baissé, favorisé
par la progression des profits, pour s'établir a 699% (78 pp de moins qu'un an plus tét), méme s'il est toujours
nettement au-dessus des niveaux de 2019.

L’augmentation de I'endettement des entreprises signalée par 'enquéte de la Banque d’Espagne alerte sur
la situation financiére des entreprises. Dans ce contexte, les défaillances des entreprises espagnoles en
septembre de cette année affichent une croissance en glissement annuel de 12% (22% en ao(t). La
distinction par secteur d’activité est intéressante : la plupart des sociétés dissoutes se concentrent sur les
secteurs du commerce (18% du total des défaillances en septembre), de Iimmobilier (17%) et de la
construction (17,6%). En juin de cette année, une étude réalisée par Informa D&B (filiale du CESCE,
Compagnie espagnole d'assurance-crédit a l'exportation) révélait que le nombre d’entreprises zombies,
selon la définition de 'OCDE?, avait augmenté de 17% a 47 210 sociétés. Parmi ce chiffre, la construction
et les activités immobiliéres concentraient 30% du total, suivi par le commerce (19%).

Le ralentissement du marché immobilier, la décélération de I'activité économique observée au T3 2022 (et
qui se poursuivra en 2023) et la hausse du colit du financement lié a la politique monétaire de la BCE
conduiront a un approfondissement de la dégradation des finances des entreprises. Les données sur les
défaillances donnent une idée des secteurs qui pourraient subir les plus fortes conséquences de la
correction.

Article publié le 2 décembre 2022 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine

2 Entreprises ayant plus de dix ans d'existence et qui ne sont pas en mesure de payer leurs dettes avec leur excédent brut
d'exploitation pendant au moins trois années consécutives.
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