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Economie et finances

N° ECOFIN-12 — du 29 juin au 26 juillet 2019

e Les incertitudes politiques augmentent suite a [’échec du vote d’investiture de Pedro Sanchez (PSOE).
e La Commission européenne, le FMI et BBVA revoient a la hausse leur prévision de croissance pour /’Es-

pagne en 2019.

e Le taux de chdbmage atteint 14,1 % au T2 20109.

e Leprocureur anticorruption demande la mise en examen de la banque espagnole BBVA en tant que personne

morale dans « [’affaire Villarejo ».

Indicateurs macro

Croissance PIB (t/t) +0,7 %

Croissance PIB (g.a) +2,4 % UL AR
Indice de Production Industrielle (g.a) -3,1% 03/19
Dette (% du PIB) 98,7%  T12019

Déficit public (% du PIB) 03%  T12019

Exportations (g.a) +1,9 % 05/19
Importations (g.a) +2,5 % 05/19
Inflation sous-jacente (g.a) +0,9 % 09/19

Marchés financiers

Cette semaine Numéro précédent

IBEX 35 92255 9198,8

Rendement obligation a

10 ans (%) 0,364 0,390

Prime de risque (pp) 0,761 0,716
Emploi

Taux de chémage (données 141 % T2 2019

Cvs) '

Création d’emplois trimes- +72 000 T2 2019

trielle (données cvs)

Sources : INE, Banque d’Espagne, Ministére des Finances, douanes espagnoles, Expansion, DG Trésor

Actualité Economique

Les incertitudes politiques augmentent suite a I’échec du
vote d’investiture de Pedro Sanchez (PSOE) le 25 juillet.
Les négociations avec le parti de gauche radicale Podemos
ont été intenses jusqu’a la derniére minute, le PSOE ayant
proposé d’établir le salaire minimum a 60 % du salaire
moyen en fin de législature, d’attribuer 8 Podemos une vice-
présidence « sociale et d’égalité hommes-femmes » ainsi
que les Ministéres du logement, de 1’égalité et de la santé.
Podemos a demandé & la derniére minute lors des débats
précédant le deuxiéme vote d’investiture le contrdle des
« politiques actives d’emploi », alors qu’il s’agit d’une
compétence des régions, et s’est finalement abstenu?. Si Pe-
dro Sanchez ne réussit pas a recevoir le soutien nécessaire
pour son investiture avant le 24 septembre, de nouvelles
élections auront lieu le 10 novembre. En tout état de cause,
la fragmentation du paysage politique espagnol depuis 2015
est a I’origine d’une augmentation du temps nécessaire pour

! Pedro Sanchez avait besoin lors de ce deuxiéme vote d’obtenir plus de
voix favorables que défavorables a son investiture (majorité simple contre
majorité absolue lors du premier vote du 23 juillet). Il n’a obtenu que le
soutien de son seul parti, le PSOE (123) et du Parti régionaliste de la Can-

former les gouvernements (314 jours en 2016) et d’une dé-
térioration de leur capacité a agir (seul le Budget 2018 a été
approuvé depuis 2015).

MACROECONOMIE

La Commission européenne, le FMI et BBVA prévoient
une croissance de +2,3 % en 2019 pour I’Espagne. Les
trois institutions ont revu a la hausse leurs dernieres prévi-
sions : +0,2 p.p. pour la Commission et le FMI par rapport
aux prévisions de mai et d’avril respectivement et +0,1 p.p.
pour BBVA par rapport a avril. Les données du S1 2019,
plus favorables que prévu (+0,7 % t/t en moyenne), justi-
fient la révision a la hausse de la croissance. Les incertitudes
commerciales ont eu, pour I’heure, un impact sur les impor-
tations supérieur a leur effet sur les exportations espagnoles.
Ce phénomeéne explique que la contribution du secteur ex-
térieur a la croissance redevienne positive sur la période re-
cente. Quant a 2020, les trois prévisionnistes tablent sur une

tabrie (1), contre 155 voix défavorables correspondant au PP (Partido Po-
pular), Ciudadanos (droite-centre droit), Vox (extréme droite), JxCat
(droite indépendantiste catalane) et CC (Coalicién Canaria).
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croissance de +1,9 %, suite a une perte de dynamisme de la
consommation privée.

La Ministre de ’Economie espagnole Nadia Calvifio se-
rait candidate & la téte du FMI. Méme si sa candidature
n’a pas encore été officialisée, Mme Calvifio devrait figurer
dans la liste des candidats européens a la présidence du
FMI?, alors que le départ effectif de Christine Lagarde a la
téte de I’institution aura lieu le 12 septembre prochain. La
Ministre espagnole, qui aurait été suggérée pour ce poste par
les pays européens du G7, pourra compter sur le soutien de
la Moncloa, qui désirerait que soit nommée « une femme
européenne » et pour qui I’élection de Calvifio représente-
rait « une excellente nouvelle pour I’Espagne ».

FINANCES PUBLIQUES

Le gouvernement de Pedro Sanchez maintiendrait son
projet de mise en place d’une taxe numérique nationale.
Dans un contexte marqué par 1’adoption de la taxe sur les
géants du numérique en France et par I’annonce d’éven-
tuelles représailles de la part des Etats-Unis, la Ministre de
I’Economie Nadia Calvifio a assuré publiquement -lors de
I’inauguration du sommet 2019 DigitalES- qu’elle souhai-
terait aborder la mise en place de la taxe des la formation du
nouveau gouvernement. Mme Calvifio, qui a souligné I’im-
portance de taxer les entreprises la ou elles produisent de la
valeur ajoutée générée par I'utilisation de données, a égale-
ment rappelé que I’idéal serait de trouver une solution au
niveau le plus large possible.

L’AlIReF publie les derniéres analyses de la premiére
phase de sa spending review. L’autorité de contrdle budgé-
taire propose notamment de supprimer le programme « ré-
industrialisation et compétitivité », car son impact sur I’éco-
nomie et I’emploi serait modeste a court terme —et nul sur le
long terme. L’Etat a attribué 4,9 Md € de crédits bonifiés a
travers ce programme entre 2008 et 2018, mais le taux de
défaut de remboursement est trés élevé. Selon les calculs de
1’ AIReF chaque emploi créé aurait eu un coiit pour I’Etat de
25 000 € annuels, soit un montant cinq fois supérieur a 1’al-
location non-contributive de chdmage maximale. Le Minis-
tere de I’industrie a déploré que le rapport de I’AIReF
adopte une vision « statique » et que la période analysée
corresponde en partie a la crise économique. Il a souligné
par ailleurs que le gouvernement a suivi les recommanda-
tions de I’AIReF dans la conception des critéres d’attribu-
tion des aides en 2018. Le dernier chapitre de la spending
review recommande également des modifications pour amé-
liorer I’efficience du service postal.

L’AIReF revoit légérement a la baisse sa prévision de
déficit pour 2019 (2,0 % du PIB). Dans son rapport sur le
respect des objectifs de stabilité budgétaire, de dette pu-
blique et de régle de dépenses 2019, I’autorité de contrdle

2 Les autres candidats pressentis seraient I’ex-ministre des Finances des
Pays-Bas et ex-président de I’Eurogroupe, Jeroen Dijsselbloen, le chef ac-
tuel de I’Eurogroupe et ministre des Finances du Portugal, Mario Centeno,
ou encore le gouverneur de la banque centrale de Finlande Olli Rehn.

budgétaire considére que 1’objectif que le gouvernement a
remis a Bruxelles dans son Programme de stabilité est attei-
gnable. Les données favorables de la liquidation de I’IRPF
2018, les recettes de cotisations sociales et la révision a la
baisse des intéréts de la dette sont a ’origine de ’améliora-
tion de +0,1 p.p. des prévisions (Cf. Tableau 1). Néanmoins,
la dette publique s’établirait a 96,1 % du PIB fin 2019 (+0,3
p.p. par rapport aux prévisions du gouvernement). Enfin,
I’AIReF souligne que seule 1’ Administration centrale res-
pecterait la régle de dépenses en 2019.

MARCHE DU TRAVAIL

Le taux de chdmage corrigé des variations saisonnieres
atteint 14,1 % au T2 2019 (14,2 % au T1 2019). D’apres
les données de 1’enquéte emploi de I’INE (non corrigées),
le taux de chdmage (14,0 %) est en baisse au 2° trimestre
2019 par rapport au trimestre précédent (14,7 %) et nette-
ment inférieur au chiffre de I’année derniére a la méme pé-
riode (15,3 %). Le nombre d’actifs occupés est en hausse
par rapport au T1 2019 (+333 800) et s’établit a 19,8 mil-
lions de personnes. Le nombre de salariés avec un CDI et
un CDD augmente au méme rythme (+164 500 et +166 100,
respectivement).

Un tribunal de Madrid condamne une plateforme de li-
vraison en considérant que ses travailleurs étaient des
« faux travailleurs indépendants ». Le tribunal a donné
raison fin juillet a la Sécurité sociale espagnole face a Deli-
veroo en considérant que les plus de 500 livreurs qui travail-
laient pour cette compagnie entre octobre 2015 et juin 2017
étaient salariés et non indépendants. Pour le juge madriléne,
les livreurs n’avaient pas de « marge appréciable d’autono-
mie » (hormis le choix du moyen de transport, de l'itinéraire
et la possibilité de rejeter une commande) et devaient hono-
rer les commandes « en suivant les instructions détaillées
déterminées par I'entreprise ». L’entreprise britannique au-
rait d0 ainsi les faire affilier au régime général de la Sécurité
sociale en payant les cotisations correspondantes (1,2 M€
de cotisations sociales non payées).

D’ici 2100, il y aura moins de deux personnes en age de
travailler pour chaque personne agée de plus de 65 ans
en Espagne. Selon les projections d’Eurostat, le taux de dé-
pendance® des personnes agées devrait presque doubler de
2018 22100 dans I’'UE, (de 31 % a 57 %). Avec un taux de
59 %, supérieur a la moyenne européenne, 1’Espagne de-
vrait étre particulierement concernée par le vieillissement
de la population, avec des conséquences importantes sur les
dépenses de santé et de retraite.

Les inégalités demeurent élevées en Espagne, méme si
elles suivent une tendance baissiére. Selon les derniéres
données d’Eurostat sur les inégalités de répartition des re-
venus (rapport interquintile de revenu), les 20 % des Espa-
gnols les plus riches gagnaient 6,6 fois plus que les 20 % les

3 Rapport entre le nombre de personnes dgées a un age ou ils sont généra-
lement inactifs économiquement -c’est a dire 65 ans ou plus- et le nombre
de personnes en age de travailler -c’est a dire 15-64 ans.
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plus pauvres en 2017, faisant de I’Espagne le 3¢ pays le plus
inégalitaire de I’UE, derriere la Bulgarie (8,2) et la Lituanie
(7,3). Néanmoins, la situation semble s’améliorer en 2018
ou le rapport (6,0) serait le plus faible de la derniére décen-
nie.

Actualité Financiére

SECTEUR BANCAIRE

Le procureur anticorruption demande la mise en exa-
men de la banque espagnole BBVA en tant que personne
morale dans « ’affaire Villarejo ». En mai 2018, des fac-
tures de la banque espagnole a une entreprise de José Ma-
nuel Villarejo ont été rendues publiques. Plus d’un an aprés,
les derniéres enquétes viennent de montrer que des diri-
geants de la banque ont versé de 1’argent a ce commissaire
retraité. M. Villarejo aurait utilisé sa position pour accéder
illégalement a des informations privées, qu’il aurait vendues
a des responsables de la banque pour utilisation a des fins
personnelles. La mise en examen est demandée pour délits
de corruption, de découverte et révélation de secrets et de
corruption dans les affaires.

Les derniers bureaux de I’enseigne « Banco Popular »
viennent de changer de nom, pour prendre celui de
« Santander ». Il y a un peu plus de deux ans le groupe
Santander avait racheté Banco Popular, déclaré insolvable,
pour un euro symbolique. L’intégration s’était alors faite
par vagues progressives, jusqu’a la disparition de la marque
Popular. En deux ans, Banco Santander a ainsi intégré au
total 1 600 agences et récupéré 3,5 millions de clients de son
ancien concurrent.

La Commission nationale du marché des valeurs
(CNMV) a présenté un pourvoi en cassation pour ne pas
divulguer le dossier de sanction a I’encontre de Banco
Popular. En 2016, la CNMYV a publié dans le Bulletin offi-
ciel de I’Etat une amende d’un million d’euros a I’encontre
de Banco Popular. Face a la demande d’un citoyen d’accé-
der au contenu complet du dossier, la CNMV maintient que
les détails du dossier sont confidentiels, mais le Conseil de
Transparence, qui est une autre instance administrative,
plaide pour son ouverture.

Le gouverneur de la Banque d’Espagne, Pablo
Hernandez de Cos, a été élu président du comité tech-
nique consultatif du Conseil européen de risque systé-
mique (CERS). Le CERS, qui est hébergé par la Banque
centrale européenne (BCE) -celle-ci lui apportant un appui
logistique et technique-, a été congu pendant la crise pour
prévenir les risques financiers. M. De Cos a réalisé 1’en-
semble de sa carriére au sein de la Banque d’Espagne et de
la BCE.

SECTEUR IMMOBILIER

Le prix du logement a augmenté de 2,5 % en juin par
rapport au méme mois I’année derniére. Selon TINSA,
la société d’experts en prix immobiliers, le prix du logement
a fortement augmenté depuis la crise, mais reste encore éloi-
gné du niveau d’avant-crise. Sur la derniére année, la hausse
la plus importante s’enregistre dans les Tles et aires métro-
politaines. Les prix moyens du logement ont augmenté de
15 % par rapport au minimum de février 2015 et demeurent
34 % inférieurs au maximum de 2007.

Tableau 1 — Avis de I’AIReF sur les prévisions de déficit des Administrations publiques (2019, % du PIB)

Administration centrale -1,4 -1,0 -0,6 (Probable)
Fonds de la Sécurité sociale -1,4 -1,4 -1,3 (Atteignable)
Communautés autonomes -0,2 -0,1 -0,5 (Tres improbable)
Corporations locales +0,5 +0,5 +0,4 (Improbable)
Total des Administrations publiques -2,5 -2,0 -2,0 (Atteignable)
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