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Les pochettes surprises d’une reprise, sans 
conviction : 3- consommation en Espagne 

 

La réticence à prendre pour argent comptant les bonnes nouvelles récentes sur la 

conjoncture en zone euro est assez compréhensible étant donné la situation dans 

laquelle se trouvent la plupart des économies de l’union monétaire après une 

récession de six trimestres. Ce manque de conviction fait toutefois encourir le risque 

de ne pas prendre la mesure du changement en cours. Car le retour de la croissance, 

même molle, comme nous ne pouvons que l’envisager à ce stade, constitue une 

différence majeure avec la situation qui prévalait, il y a peu, quand chaque preuve 

additionnelle d’approfondissement de la récession conduisait à de nouvelles hausses 

du chômage, de nouveaux stress sur les marchés des dettes souveraines, un relent 

d’incertitudes sur l’avenir des pays les plus mal en point et, de facto, sur celui de la 

zone euro.  

La mise à l’écart de ces risques, que rend aujourd’hui possible l’amélioration des 

perspectives de croissance, modifie en profondeur l’environnement économique et 

financier mondial et l’on ne peut, à ce stade, que craindre de sous-estimer les 

conséquences de ce changement. Peut-on imaginer, par exemple, que la dissipation 

des craintes extrêmes sur l’Europe n’ait aucune influence sur les décisions à venir de la 

Fed ? Assurément non. Le sujet traité ci-après dépasse, on l’aura compris, à bien des 

égards celui du seul consommateur espagnol.  

  

CONJONCTURE 
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Dix-sept trimestres de contraction du PIB espagnol depuis 2008 

Au deuxième trimestre, le produit intérieur brut espagnol a enregistré une nouvelle et 

neuvième contraction consécutive, selon les comptes révisés publiés fin août. Il s’agit 

en réalité du dix-septième trimestre de baisse depuis le début 2008, l’Espagne n’ayant 

connu que quatre trimestres de croissance faiblement positive au cours des cinq 

dernières années, à l’origine  d’un déclin total de 7,5 % de son produit intérieur brut.  

 

A deux dixièmes près, l’intégralité de cette perte s’explique par la contribution 

négative de la consommation des ménages, dont le parcours particulièrement chahuté 

s’est soldé par seize trimestres de baisse et une perte cumulée de 12 % depuis son 

point haut de la fin 2007.  
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Cette hémorragie de croissance a considérablement endommagé les finances de l’État 

espagnol. Avec une augmentation de la dette publique de 20 % par an en moyenne 

entre 2009 et 2013, le taux d’endettement s’est envolé de plus de 50 points de PIB, 

faisant passer l’économie espagnole d’une position considérée comme l’une des plus 

vertueuses de la zone euro avant la crise, à l’une des plus risquées.  

  

La fin de l’austérité lève la pression sur le consommateur 

Avec 56 % de son PIB entre les mains de ses consommateurs, l’Espagne n’avait aucune 

chance d’inverser la spirale de l’endettement public sans le retour de ces derniers. 

C’est bien en cela que l’on ne pouvait que déplorer la stratégie d’austérité défendue 

par Bruxelles et, de facto, par les dirigeants espagnols depuis 2010, qui ne laissait 

entrevoir aucune issue à la crise souveraine.  

Le dernier plan de restriction adopté en juillet 2012 par le gouvernement Rajoy a eu 

des conséquences dramatiques pour les consommateurs, qui n’ont d’ailleurs pas fini 

d’en payer la note. Pour autant, l’accalmie dans les réformes et l’absence de nouvelles 

mesures de restriction ont, depuis, progressivement levé la pression sur les ménages. Il 

en résulte aujourd’hui une nette amélioration de la situation. Non seulement, en effet, 

les dépenses des particuliers n’ont enregistré qu’un repli très modéré au deuxième 

trimestre, de 0,1 % seulement en termes réels, contre des baisses de 1,1 % en 

moyenne au cours des quatre trimestres antérieurs, mais tout laisse penser que la 

consommation a retrouvé le chemin de la croissance depuis le début de l’été :  

- Les ventes au détail, marquées en fin d’année dernière par une chute sans 

précédent de plus de 15 % l’an, se sont singulièrement redressées ces derniers 

mois, enregistrant entre janvier et juillet leur plus forte hausse, 2,5 %, depuis le 

début de l’année 2007. Le changement de tendance est général, les ventes s’étant 

ressaisies dans tous les secteurs du commerce de détail.  

- Après avoir touché un point bas en novembre dernier, les immatriculations 

automobiles se sont également ressaisies, affichant une progression de 25 % entre 
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décembre 2012 et juin dernier, à comparer avec des baisses d’ampleur au moins 

équivalentes au pire de l’année dernière.  

  

Au-delà de la satisfaction que procurent ces données, bon nombre de tendances 

récentes suggèrent une embellie durable de la consommation : 

- La confiance des ménages, dont l'évolution est un fidèle indicateur avancé des 

dépenses, a rebondi ces derniers mois, augurant, toutes choses égales par ailleurs, 

d’une poursuite quasi assurée du rattrapage en cours dans les trimestres à venir. 

 

- Les commandes à l'industrie de biens de consommation, qui n’ont pas pour 

habitude s’être en avance sur les autres pans de l’activité industrielle, se 

démarquent nettement aujourd’hui, témoignant d’un regain d’activité sensible au 

cours des derniers mois,  
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- Le retournement du chômage, sans lequel aucune amélioration de la confiance 

n'apparaîtrait tenable et que corroborent les enquêtes auprès des entreprises sur 

leurs intentions d’embauches. 

  

- Enfin, l'érosion des pertes de pouvoir d'achat des ménages, dont la chute 

dépassait 7 % l’an à la fin de l’année dernière, est l’élément le plus persuasif de 

l’amélioration en cours. Malgré la décroissance toujours très importante de la 

masse salariale, l’évolution des revenus des ménages bénéficie d’une atténuation 

de la pression fiscale et d’une sensible augmentation de l'EBE des ménages, ces 

derniers constituant une part importante de la formation des revenus personnels 

espagnols, plus du quart contre 15 % en France ou en Allemagne.  
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Les prérequis nécessaires à un redémarrage de la consommation privée sont, au total, 

bel et bien réunis, assurant, de facto, de l’arrivée à terme d’une récession dont nul ne 

pouvait estimer les risques que sa poursuite pouvait faire encourir au pays lui-même et 

à l’ensemble de la zone euro. Nombreux étaient les professionnels qui considéraient 

encore au printemps que l’Espagne ne pourrait faire face à ses engagements 

financiers, à terme. L’embellie observée aujourd’hui permet de reléguer ce risque au 

second plan.  

Reste toutefois que, si les perspectives espagnoles s’améliorent ce n’est pas, pour 

l’instant du moins, grâce aux bénéfices supposés d’une amélioration de sa 

compétitivité, mais essentiellement parce que ses consommateurs sont un peu moins 

sous pression. Le rebond des exportations observé depuis le début de l’année est, en 

effet, à 90 % le résultat d’une amélioration des ventes à destination de l’UE 27, 

essentiellement destinées au Royaume-Uni et à la France, dont on peut légitimement 

penser qu’il provient avant tout de l’amélioration de la demande de ces pays plutôt 

que de réels effets compétitifs.  

Ceci a deux conséquences : la première est que l’avenir de la situation économique 

espagnole reste intrinsèquement lié aux développements futurs de la politique 

économique à l’égard des ménages, la seconde est qu’une reprise de la demande 

domestique risque fort de s’accompagner d’un nouveau creusement du déficit 

extérieur. L’Espagne ne pourra en effet mettre à profit son regain de compétitivité-

coût qu’à la condition d’un exceptionnel rattrapage de son investissement productif, 

seul susceptible de rehausser son potentiel de croissance. Nous n’en sommes 

assurément pas là, quand bien même, les perspectives d’investissement bénéficient 

d’un environnement aujourd’hui plus encourageant. 

 

Véronique Riches-Flores 
contact@richesflores.com 
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économiques internationales ainsi qu’une recherche transversale sur les développements de l’économie mondiale à court, 

moyen et long termes. 

RichesFlores Research est une entreprise totalement indépendante et transparente, dotée des bases de données et des 

moyens d’information nécessaires à la préservation de son indépendance et de son impartialité. Cette indépendance est 

protégée par le fait que RichesFlores Research n’est prestataire d’aucun service d’investissement ou de vente de produits 

financiers susceptibles d’influencer ses conclusions, recommandations ou conseils.  

Ce document est donné à titre d’information. Il ne constitue ni une offre commerciale ni une incitation à investir. Il est 

strictement confidentiel et établi à l’attention exclusive de ses destinataires. Il ne saurait être transmis à quiconque sans 

l’accord préalable écrit de RichesFlores Research. 

Cette recherche comme son contenu sont la propriété exclusive de RichesFlores Research et ne sauraient être reproduits sans 

accord préalable et sans spécification de sa source datée. 

La recherche, les conclusions, les données et les diagnostics contenus dans ce document n’engagent pas la responsabilité de 

RichesFlores Research.  

Contenu non-contractuel ne constituant ni une offre de vente ni un conseil d’investissement. 
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