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CONJONCTURE

L'Espagne, mieux lotie ? Gare a la myopie.

Les efforts de I'Espagne payent, pour preuve : son produit intérieur brut a progressé de
0,6 % au deuxieme trimestre, ce qui constitue il est vrai la meilleure performance des
quatre principaux pays de la zone euro (zéro en France, -0,2 % en Allemagne et en
Italie). De fait, la péninsule ibérique sera sans doute la seule a pouvoir afficher une
croissance en ligne avec les prévisions du consensus cette année (1,1 %), voire au-
dessus. L'austérité menée par le pays, presque unanimement saluée, serait donc le
bon choix. A bon entendeur, salut | Comment passer a coté des sirénes adressées a la
France ou a I'ltalie, a I'instar des propos de M. Draghi lors de sa conférence de presse
du 7 aolt: “It’s pretty clear that the countries that have undertaken a convincing
program of structural reforms are performing better, much better, than the countries
that have not done so”.
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Quinze jours passés dans la péninsule ibérique en début d’été, ne nous ont pourtant
pas convaincus d’une réussite aussi flagrante. Sortis de Barcelone dont le succés
touristique maquille grossierement les stigmates de la crise, cimetieres immobiliers,
petits commerces en déroute, sous-emploi, déflation et profonde incompréhension de
la population ne nous ont pas quittés. Dés lors qu’elle opinion se faire, la France et
I'ltalie doivent-elles vraiment regretter de ne pas avoir suivi la voie espagnole ?
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Du discours a la réalité

Le tableau en fin d’article permet de se faire une idée plus précise de la réalité de la
situation et du risque évident de manque de recul qui y a trait. Car si les tendances
enregistrées depuis la fin de la récession au printemps 2013 sont, sans conteste,
réconfortantes, les dégats occasionnés par la crise immobiliere, puis ceux infligés par la
politique d’austérité restent considérables. Eriger en modéle une économie dont la
production industrielle des douze derniers mois est en hausse de 1,7 % alors que son
niveau est encore inférieur de plus de 30 % a celui d’avant crise est digne de la myopie.
Avec un déficit public encore proche de 7 % de son PIB et un taux d’inflation bel et
bien installé en territoire négatif, les prouesses en matiere de compétitivité ont un
co(t que I'anémie de croissance du commerce mondial et celle du reste de la zone
euro ne permettront pas d’absorber de sitot. Le pays est donc loin d’étre sorti de
I'auberge et mal en prendrait aux dirigeants francais et italiens en désarroi de
s’inspirer de I'expérience espagnole.

Principaux indicateurs de déflation en Espagne
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Nous présentons ci-dessous les résultats des principaux indicateurs économiques de

I’Espagne, comparés a ceux de la France, au cours de deux périodes distinctes :

- la période récente durant laquelle I'Espagne a fait preuve d’un certain dynamisme

et a laquelle se référent la plupart des commentaires. Celle-ci va du premier trimestre

2013, qui marque le point bas de la récession, a aujourd’hui.

- la situation actuelle par rapport a celle d’avant la crise de 2007 que les espagnols

ont plus vraisemblablement a I'esprit.

Evolutions des économies espagnole et frangaise depuis mars 2013 et la mi-2007

Espagne Variations France Variations
mi-2007 mars-13 juin-14 2013-14 2007-14 mi-2007 mars-13 juin-14 2013-14 2007-14
Indices 2007=100 et variations en %
PIB réel 100 94,5 94,9 0,4 % -5,1% 100 101,5 102,3 0,8 % 2,3%
PIB réel/habitant* 100 92,6 92,6 0,0 % -7,4% 100 98,6 98,6 0,0 % -1,4%
Production manufacturiere 100 67,9 69 1,6 % -31,0% 100 83 83,9 1,1% -16,1 %
Heures travaillées 100 71,4 71 -0,6 % -29,0 % 100 87,4 86,1 -1,5% -13,9%
Investissement Fixe
Productif* 100 82,8 90,1 8,8 % -9,9% 100 97,4 98,8 1,4 % -1,2%
Consommation réelle* 100 91 92,4 1,5% -7,6 % 100 103,3 103,1 -0,2% 3,1%
Consommation/téte* 100 87,6 89,5 2,2% -10,5 % 100 100,3 99,9 -0,4 % -0,1%
Prix immobiliers* 100 66,7 65,6 -1,6 -34,4 100 105 103,6 -1,3 3,6
Niveaux et variations en millions et en %
Emploi, millions 20448 16888 16823 -65 -3 625 25418 25284 25399 115 -19
Variations en % -0,4% -17,7 % 05% -0,1%
Chomeurs, millions 1770 6118 5633 -485 3863 2283 3006 2983 -23 700
Variations en % -79% 218% -0,8% 30,7 %
Taux de chémage, en % de
la population active 8,1 26,3 24,5 -1,8 +16,4 8,1 10,3 10,2 -0,1 +2,1
Taux d’emploi, en % de la
population en age de
travailler 66,7 55,5 56,2 +0,7 -10,5 68,2 67,6 67,7" +0,1 -0,4
En % du PIB
Dette publique* 39,6 90 96,6 6,6 57 76,4 96,4 96,6 0,2 20,2
Déficit public* 2,2 -10,3 -6,9 3,4 -9,1 -2,5 -5 -4,3 0,7 -1,8

Sources : EUROSTAT

! Données du troisiéme trimestre 2013

Le constat est sans appel. La situation francaise est médiocre mais encore largement

By

préservée par rapport a celle de
considérablement érodé le niveau de vie et le potentiel de croissance structurel.

I’'Espagne dont

les efforts

passés
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Il faudrait un miracle pour que I'économie espagnole, au-dela des effets passagers
d’une reprise encore bien fragile, retrouve le chemin d’une croissance durablement

vertueuse.

Véronique Riches-Flores
contact@richesflores.com

L’Espagne, mieux lotie ? Gare a la myopie. 3


mailto:contact@richesflores.com

GLOBAL MAC

INDEPENDENT RESEAREH 18 ao(t 2014

La Société RichesFlores Research élabore des diagnostics économiques et financiers. Elle produit des analyses et prévisions
économiques internationales ainsi qu’une recherche transversale sur les développements de I'économie mondiale a 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 a 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 a titre d’information. Il ne constitue ni une offre commerciale ni une incitation a investir. Il est
strictement confidentiel et établi a I'attention exclusive de ses destinataires. Il ne saurait étre transmis a quiconque sans
I’accord préalable écrit de RichesFlores Research.

Cette recherche comme son contenu sont la propriété exclusive de RichesFlores Research et ne sauraient étre 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.

Véronique Riches-Flores, contact@richesflores.com
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