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Economie et finances

N° ECOFIN-6 — du 21 mars au 5 avril 2019

e Le taux de croissance du PIB réévalué a 2,6 % pour I’année 2018.

e L’Espagne notifie a Bruxelles un déficit de 2,6 % du PIB en 2018 et sortira du « bras correctif » de la
procédure européenne de déficit excessif.

e L’Institut de Crédit Officiel lance sa premiére émission d’obligations vertes, pour 500 M €.

e L'Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP) nomme [’Espagnol Sergio
Alvarez membre de son Conseil d’administration.

Indicateurs macro Marchés financiers
Croissance PIB (t/t) +0,6 % . ) -
Croissance PIB (g.a) +2.6 % T4 2018 Cette semaine Numéro précédent
Indice de Production Industrielle (g.a) -0,3% 02/19 IBEX 35 9510,3 9342,2
Dette (% du PIB) 98,3%  T32018 Rendement bon a 10 ans (%) 1,098 1,186
Déficit public (% du PIB) -26%  T42018 Prime de risque (pp) 1,096 1,101
Exportations (g.a) -1,3% 01/19 Emploi
Importations (g.a) +09 % 0119 I\?S“)X BEE e 14,5 % T4 2018
Inflation sous-jacente (g.a) +07% 02019 Sradiennlol +169 700 T4 2018

trimestrielle (données cvs)

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

Actualité Economique

MACROECONOMIE

La position extérieure nette (PEN) de ’Espagne s’améliore en 2018 (-77 % du PIB contre -83 % fin 2017). D’apres les
données de la Banque d’Espagne, la PEN de I’Espagne s’est établie a -932 Md € en 2018 contre -974 en 2017, tirée par une
capacité de financement positive mais décroissante qui s’éléve a 17,6 Md € en 2018, soit 1,5 % du PIB (contre 2,1 % en 2017)™.
Malgré une évolution favorable aprés avoir atteint des niveaux proches de 100 % en 2014, la PEN espagnole reste largement
débitrice et éloignée des niveaux considérés comme équilibrés?.

Le taux de croissance annuelle du PIB s’éléve a 2,6 % en 2018. L’INE a légérement revu a la hausse sa premiére estimation
de fin janvier (+0,1 p.p.). La croissance trimestrielle du PIB s’établit ainsi & 0,6 % au T4 2018, contre +0,5 % t/t au T3. Par
rapport a 2017 (croissance annuelle de +3,0 %), la demande nationale reste stable (contribution de +2,9 p.p. & la croissance),
mais la contribution du secteur extérieur devient négative (-0,3 p.p. contre +0,1 p.p. en 2017).

MARCHE DU TRAVAIL

Le gouvernement espagnol approuve un Plan afin d’encourager le retour des Espagnols ayant émigré pendant la crise
économique. Le Conseil des Ministres a approuvé fin mars un Plan de Retour en Espagne (« Plan de Retorno ») visant a faciliter
le retour des talents espagnols. Le Plan dispose d’un budget de 24 M€ pour 2019 et 2020 et propose une série de 50 mesures,
avec notamment la réduction des cotisations sociales pour les travailleurs indépendants qui décident de revenir en Espagne pour
entreprendre, ou encore la mise en place d’un guichet unique et d’un service spécifique d’orientation et de recherche d’emploi.
Une partie importante des mesures cible la recherche puisque le plan prévoit également une hausse du budget consacré a la R&D
et du nombre de postes de chercheurs et de personnels universitaires.

! par ailleurs, la dette extérieure brute de I’Espagne reste stable (2 014 Md €, soit 167 % du PIB au T4 2018, contre 2 004 Md € au T4 2017, soit 168 % du PIB).
2-35 % du PIB selon la Procédure de déséquilibres macroéconomiques excessifs de la Commission européenne.
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L’Espagne notifie 2 Bruxelles un déficit de 2,6 % pour 2018 et sortira du « bras correctif » de la procédure de déficit
excessif. Le Controleur Général de I’Etat (IGAE) a annoncé un déficit de -31,8 Md € en 2018 contre -35,9 Md € en 2017.
L’Espagne réduit ainsi son déficit de 0,5 point de PIB et passe sous la barre des 3 %, malgré le dérapage par rapport a la cible
établie par le Conseil de I’'UE (-2,2 %). Tiré par la hausse du recouvrement des principaux impéts3, le ratio de recettes par rapport
au PIB s’éléve a 38,8 % (+0,9 p.p. par rapport a 2017), alors que le ratio de dépenses enregistre une hausse plus modérée (+0,4
p.p.) pour s’établir a 41,4 %. Par strate administrative, ¢’est principalement I’amélioration du solde de I’ Administration centrale
qui explique 1’évolution favorable du déficit par rapport a 2017 (Cf. Tableau 1).

L’AIReF établit sa prévision de déficit pour 2019 a 2,1 % du PIB. L’autorité de controle budgétaire corrige légerement sa
prévision de fin janvier (-0,1 p.p.), suite notamment au refus parlementaire du Budget 2019. Par rapport a un scénario
d’approbation du Budget, les recettes certes diminuent de 2,9 Md €, mais elles sont plus que compensées par des dépenses de
3,7 Md € en moins. Ce dernier montant correspond a la hausse de 5,3 Md € budgétée, ajustée des dépenses prises par décret-
royal (1,5 Md €)*. Par ailleurs, les données favorables du recouvrement sur les premiers mois de ’année et le déficit finalement
enregistré en 2018 (2,6 % du PIB, -0,1 p.p. par rapport aux prévisions) contribuent aussi favorablement a la révision de la
prévision de déficit. A noter que I’ Administration centrale serait la seule contributrice a la réduction du déficit total et les autres
strates de I’ Administration enregistreraient le méme solde qu’en 2018 (Cf. Tableau 2).

La dette publique se réduit légérement en 2018. D’aprés les données de la Banque d’Espagne, la dette des Administrations
publiques espagnoles selon le mode de calcul européen utilisé dans le cadre de la Procédure de Déficit Excessif (PDE) s’établit
a1 174 Md € fin 2018 (soit 97,2 % du PIB), contre 1 144 fin 2017 (soit 98,1 % du PIB). Par niveau de 1’ Administration, le ratio
d’endettement par rapport au PIB reste stable pour 1’ Administration centrale, s’améliore pour les Communautés autonomes et
pour le niveau local et augmente pour la Sécurité sociale (Cf. Tableau 1).

Actualité Financiére

SECTEUR BANCAIRE

La Banque d’Espagne invite les banques espagnoles a poursuivre leurs efforts pour améliorer leur résilience. Dans son
rapport annuel de supervision bancaire, la Banque d’Espagne souligne les progrés effectués par les banques espagnoles en
matiére de réduction des actifs improductifs dans les bilans. Néanmoins, le poids de ce type d’actifs demeurant supérieur aux
niveaux d’avant-crise, elle appelle a « poursuivre les efforts ». Par ailleurs, elle souligne que les ratios de « capital de qualité
supérieure » sont parmi les plus faibles de la zone euro, malgré une capitalisation totale supérieure a la moyenne de I’UE. Elle
plaide enfin pour une adaptation a un cadre marqué par les progres technologiques et par 1’apparition de nouveaux acteurs, pour
I’amélioration de la rentabilité, sans pour autant assouplir les exigences pour 1’octroi de crédits et pour le renforcement de la
réputation du secteur en écartant des conduites inappropriées.

Les pertes de la Sareb s’élévent 2 878 M € en 2018 (+55 % par rapport a 2017). La Société de gestion des actifs procédant
de la restructuration bancaire (Sareb), qui avait intégré la partie la plus toxique des actifs immobiliers du systéme bancaire
espagnol, attribue ces pertes en grande partie a I’augmentation des cofts financiers de la dette (+22 %) ainsi qu’a la « forte
concurrence sur le marché institutionnel ». La société a vendu 1’année derniére 21 152 immeubles (+12 %) mais ses revenus
totaux sont en baisse (-5 %) pour atteindre 3,7 Md €.

Santander investira 20 Md € dans la numérisation. La banque espagnole a présenté début avril les principaux axes de son
nouveau plan stratégique pour les années a venir, reposant principalement sur I’accélération de la numérisation, la réduction des
colts et une meilleure allocation du capital. Le groupe investira 20 Md € sur 4 ans pour développer la numérisation et vise une
réduction annuelle de 1,2 Md € de ses codts opérationnels -soit une baisse de 10%-, majoritairement en Europe.

MARCHES FINANCIERS

L’ICO lance sa premiére émission d’obligations vertes pour 500 M €. L'Institut de Crédit Officiel a lancé pour la premiére
fois début avril une émission d’obligations vertes, pour un montant de 500 M € et une durée de 5 ans, avec un différentiel d’intérét
par rapport & la dette souveraine de 7 points de base. La demande s’est élevée a 3,4 Md € ; I’émission a été coordonnée par BNP
Paribas, le Crédit Agricole, ING et Santander.

L'activité des fonds souverains dans le monde se tourne de fagon croissante vers le financement de startups et
d’entreprises technologiques, selon le rapport « Sovereign Wealth Funds 2018 ». Elaborée par IE University et ICEX-Invest

3 Le recouvrement de I'IRPF a augmenté de 7,6 %, celui de I'impdt sur les sociétés de 10,2 % et la TVA de 10,3 %.

4 Ces dépenses de 1,5 Md € correspondent a la revalorisation extraordinaire des retraites (588 M€), aux aides pour la cotisation des aidants aux dépendants (315
ME), au rétablissement de I’aide chomage aux travailleurs agés de plus de 52 ans (242 M€), a I’allongement du congé de paternité de 5 a 8 semaines (225 M€)
et au revenu vital minimum (138 M€).

AMBASSADE DE FRANCE EN ESPAGNE - SERVICE ECONOMIQUE
.2 .



Publications

DIRECTION GENERALE ' deS SerViceS économiques

in Spain et présentée au ministére de 1’Industrie, du Commerce et du Tourisme fin mars, 1’étude montre que les investissements
des fonds d’Etat se concentrent toujours dans les services financiers et I’immobilier, mais qu’ils se tournent de fagon croissante
vers les nouvelles technologies, notamment dans la santé ou les sciences du vivant. Les pays de destination des investissements
restent majoritairement les Etats-Unis, la Chine et I’Inde. En Espagne, les fonds souverains ont investi pour la seconde année
consécutive en 2018 pour plus de 1 Md €, principalement dans les infrastructures, la logistique et I’'immobilier, élevant ainsi le
stock d’investissements regus a plus de 40 Md €.

SECTEUR ASSURANTIEL

L'Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP) nomme I’Espagnol Sergio Alvarez
membre de son Conseil d’administration. Sergio Alvarez est Directeur Général en charge des assurances et fonds de pension
au sein du ministére de I’Economie. Il rejoindra I’AEAPP pour une période de deux ans et demi, prolongeable une fois. C’est la
premiére fois qu’un Espagnol intégre I’organe de direction du superviseur européen.

Tableau 1 — Solde budgétaire et dette publique des Administrations publiques (2017-2018)

2017 2018

Md€ % PIB Md€ % PIB Md€ % PIB Md€ % P1B

Administration centrale -22,0 -1,9 1011 86,7 -18,2 -15 1048 86,7
Communautés autonomes -4,2 -0,4 288 24,7 -2,8 -0,2 293 243
Administration locale 7,1 0,6 29 2,5 6,3 0,5 26 2,1
Fonds de la Sécurité sociale ~ -16,8 -1,4 28 2,3 -17,1 -1,4 41 3,4
Total -35,9 -3,0 1144 98,1 -31,8 -2,6 1174 97,2
Ressources non financiéres 4422 37,9 468,8 38,8

Emplois non financiers 478,1 41,0 500,6 414

Sources : Contréleur général de I’Etat (IGAE) et Banque d Espagne

Tableau 2 — Solde budgétaire des Administrations publiques (2018-2019)

Administration centrale -15 -0,3 -1,0
Communautés autonomes -0,2 -0,1 -0,2
Administration locale +0,5 0,0 +0,5
Is:::igfede la Sécurité 14 0.9 14
Total -2,6 -1,3 -2,1

Source : AlReF
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http://www.igae.pap.hacienda.gob.es/sitios/igae/es-ES/Contabilidad/ContabilidadNacional/Publicaciones/Paginas/itnofinancierasAAPP.aspx
https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htmls/cdp.html
http://www.airef.es/es/noticias/la-airef-considera-improbable-el-cumplimiento-del-objetivo-de-deficit-del-13-si-bien-mejora-ligeramente-sus-previsiones/
mailto:espagne@dgtresor.gouv.fr
http://www.tresor.economie.gouv.fr/pays/espagne
https://twitter.com/FR_Eco_Iberica

