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Economie et finances

N° ECOFIN-1 — du 5 au 18 janvier 2019

e Le gouvernement présente au Parlement un nouveau projet de Budget.

e Le gouvernement approuve les projets de loi créant un imp6t sur les transactions financiéres et une taxe sur
les géants du numérique.

e Le stock de dette des banques espagnoles auprés de la BCE a diminué de 1,73 % en 2018, pour atteindre

167,6 Md €.
e Le montant moyen des loyers a augmenté de 9,3 % en 2018, apreés 18,4 % en 2017.
Indicateurs macro Marchés financiers
Croissance PIB (t/t) +0,6 % - A
Croissance PIB (g.a) +2.4% T3 2018 Cette semaine Numéro précédent
Indice de Production Industrielle (g.a) -2,6 % 11/18 IBEX 35 9069,1 87378
Dette (% du PIB) 98,3%  T32018 Rendement bon a 10 ans (%) 1,343 1,515
Déficit public (% du PIB) -12%  T32018 Prime de risque (pp) 1,096 1,285
Exportations (g.a) +3,8 % 10/18 Emploi
Importations (g.a) +58 %  10/18 Ij‘s“)x B AN (Emz2s 15,0 % T3 2018
Inflation sous-jacente (g.a) +09%  12/18 Sre el +93 400 T3 2018

trimestrielle (données cvs)

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

Actualité Economique

MACROECONOMIE

Le gouvernement revoit Iégérement & la baisse ses prévisions de croissance pour 2019 (+2,2 %, -0,1 p.p.), malgré les bons
résultats enregistrés au T4 2018 et la diminution des prix des carburants. Le gouvernement justifie cette 1égére correction, publiée
dans le cadre macroéconomique adossé au Budget 2019, par I’impossibilité d’augmenter les cibles de déficit budgétaire et par
I’environnement extérieur moins favorable. La prévision de croissance pour ’ensemble de 1’année 2018 est maintenue (+2,6 %).

MARCHE DU TRAVAIL

Plus de 1,2 million de retraités espagnols sont confrontés au « risque de pauvreté » (seuil fixé a 60 % du revenu médian).
Selon les derniéres données d’Eurostat, 12,7 % des retraités espagnols étaient concernés en 2017. Méme si ce taux augmente
chaque année depuis la reprise en 2014 —alors qu’il avait baissé pendant la crise— il reste inférieur a la moyenne européenne
(14,2 %). La France est le pays de I’'UE avec le taux le plus faible (7 %).

FINANCES PUBLIQUES

Le gouvernement présente au Parlement un nouveau projet de Budget. La trajectoire de déficit est de -1,3 % du PIB en 2019
et -0,5 % en 2020, alors que le projet budgétaire d’octobre tablait sur -1,8% et -1,1% de déficit en 2019 et 2020 respectivement.
Le gouvernement n’a pas réussi a faire modifier par le Parlement la loi de stabilité financiére et budgétaire dans les délais requis.
Il n’a toutefois pas changé le plafond de dépenses approuvé lors du Conseil des Ministres du 20 juillet dernier (125,1 Md € ;
+4,4 % par rapport au plafond de 2018) et a préservé les mesures prévues dans le Projet de Plan Budgétaire remis a Bruxelles en
octobre. Le budget prévoit une forte hausse de 1’investissement public en Catalogne (+74,2 % par rapport au Budget 2018), ce
qui permettrait & cette région d’étre la mieux financée d’Espagne, devant I’ Andalousie.

Le gouvernement approuve les projets de loi créant un impdt sur les transactions financiéres et une taxe sur les géants
du numérique. Le Conseil des Ministres a approuvé mi-janvier les projets de loi, qui font partie du Budget présenté au
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Parlement. Ces deux textes doivent désormais étre examinés par les députés. Le gouvernement prévoit un recouvrement de 850
M € pour le premier imp6t et de 1,2 Md € pour la taxe numérique (« taxe Google »). L’impét sur les transactions financiéres
(« taxe Tobin »), qui se base sur le modele frangais pour minimiser les distorsions, taxera a hauteur de 0,2 % 1’achat d’actions
par des opérateurs du secteur financier, pour les entreprises de capitalisation boursiére supérieure a 1 Md €. La taxe numérique
cible quant a elle certaines activités en ligne pour les grandes entreprises multinationales (chiffre d’affaires total supérieur a
750 M €, dont au moins 3 M € en Espagne).

Le Trésor espagnol présente sa stratégie d’émissions 2019. Il prévoit d’émettre 35 Md € nets! sur I’année, soit 5 Md € de
moins que les prévisions initiales pour 2018. Malgré un contexte marqué par la fin de 1’achat de titres par la BCE, la charge
financiére de la dette continuerait de diminuer (cf. Graphique 1) grace a des co(its marginaux d’émission inférieurs au cot de la
dette totale. Le Secrétaire général du Trésor Carlos San Basilio a souligné que les codts de la dette demeureront faibles dans les
années a venir gréace a la bonne perception de la dette espagnole par les marchés et aux politiques d’augmentation de 1’échéance
moyenne (7,5 ans fin 2018, soit le maximum historique).

L’AIReF propose de retarder I’Age effectif de départ a la retraite et d’augmenter la période de cotisation pour calculer
la pension de retraite. Selon I’ Autorité indépendante de contrble budgétaire, le déficit structurel de la Sécurité sociale espagnole
serait compris entre 1,3 % et 1,5 % du PIB et les dépenses devraient augmenter d’entre +2 et +4 points de PIB d’ici 30 ans. Dans
le but de renforcer la soutenabilité du systéme, 1’ Autorité recommande de retarder d’au moins un an 1’age effectif de départ a la
retraite des Espagnols en 2027, et donc de le faire passer de 64,5 ans a 65,5 ans d’ici 20482. L’ AIReF recommande également
d’augmenter la période servant de base de calcul —fixée a 20 ans actuellement et a 25 ans a partir de 2022— jusqu’a 35 ans. Le
gouvernement Sénchez a fait savoir qu’il ne s’opposait pas, sur le principe, & ces deux mesures.

Actualité Financiére

SECTEUR BANCAIRE

Le stock de dette des banques espagnoles aupres de la BCE a diminué de 1,73 % en 2018, pour atteindre 167,6 Md €. La
dette de I’ensemble des banques de la zone euro a quant a elle atteint 733,4 Md € en 2018 (-4,19 % g.a.), dont 23% est attribuable
aux banques espagnoles. Par ailleurs, le volume agrégé d’actifs espagnols acquis par la Banque d’Espagne depuis 2009 dans le
cadre de ses différents programmes d’achat atteignait 338,2 Md € en décembre 2018, soit une hausse de 11,44 % par rapport &
I’année précédente.

Santander se classe au 10° rang des banques qui ont octroyé le plus de préts aux entreprises européennes en 2018. Selon
le classement Bloomberg, Santander a participé en tant que bookrunner (coordinateur) a 97 grandes opérations de crédit en
Europe pour un volume total de 13,55 Md € (+5,5 %). Les grandes opérations auxquelles a participé Santander concernaient
notamment Hochtief, filiale d’ACS, Abertis et Daimler. BBV A se place en 19¢ position.

SECTEUR IMMOBILIER

Le montant moyen des loyers a augmenté de 9,3 % en 2018, aprés 18,4 % en 2017. Selon le portail immobilier Idealista, le
rythme de croissance des loyers a significativement ralenti au cours de 1’année 2018 (atteignant en moyenne 10,6 €/m?/mois),
laissant s’¢éloigner le spectre d’une nouvelle bulle immobiliére. Les prix ont notamment accusé une baisse de 0,6 % au cours du
dernier trimestre. Cette modération est principalement visible a Madrid (+4,3 % g.a.) et a Barcelone (-1,0 % g.a.) qui, malgré
une deuxieme année consécutive de baisse, reste la ville la plus chére avec un prix moyen au m? de 17,3 €. Parmi les
Communautés autonomes, la Rioja affiche la plus forte croissance (+10,5 %) alors que I’Estrémadure est la seule région qui
enregistre des prix en baisse (-0,1 %).

L’investissement dans le secteur hételier bat un nouveau record en 2018, avec 4,9 Md € investis (+33 % g.a.). Ces
investissements ont été favorisés par 1’afflux de touristes (82,6 millions en 2018 selon les prévisions du ministére de 1’Industrie,
du Commerce et du Tourisme). lls refletent également les OPA du fonds américain Blackstone sur la Socimi® Hispania et de
I’entreprise thailandaise Minor sur la chaine espagnole NH. Selon le cabinet de conseil en immobilier CBRE, Barcelone aurait
été quelque peu délaissée au profit de Madrid. Sur I’ensemble des investissements, 64 % correspondent a des hotels de loisir et
36 % a des actifs urbains. 66 % des investisseurs provenaient de la sphere institutionnelle, 21 % de groupes hoteliers et 13 % du
privé. Enfin, les Tles Canaries concentraient 35 % des investissements en 2018, contre 20 % pour les Tles Baléares et 12 % pour
Madrid.

! En termes bruts, I’émission s’éléve a 209,5 Md € (-1,6 % par rapport a 2018), dont 174,5 Md € correspondent a des échéances de dette.

2 Pour rappel, 1’age 1égal de départ a la retraire en Espagne en 2019 est fixé & 65 ans et 8 mois, celui-ci augmentant progressivement chague année et atteindra
67 ans en 2027.

3 Société d’investissement immobilier cotée en bourse.
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Graphique 1 — Charge financiére de la dette (% du PIB)
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Source : Stratégie de financement du Trésor espagnol 2019
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