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I. Int roduc t i on  

Une m i s s i o n  du Fonds compos6e de X. Brian Rose, h e  T. Ter-Wnassian 
(DGpartement  Europe), de XM. M.S. Khan (Dspartement  des  Btudes), 
G .  K o p l t s  et E. Croce (Dgpartement  Europe)  et de Mile I. Jones, secrsta lre  
(Dgpartement  Europe) a sejourns P Madrid du 1": au 15 dgcembre dans le 
cadre  des  consultations au titre de l'article IV. Les reprgsentants  de 
1'Espagne comprenalent  des  fonctionnaires  du  Ninistlre  de  l'lconomie  et 
du commerce, du MlnistGre des flnances et de la Banque  d'Espagne. Les 
rnenbres de 13 nission se sont entretenus avec le  Vice-prgsident - affaires 
Sconomlques - du Conse l l ,  M. J . A .  Garcia Dlez, de msme qu'avec le 
Gouverneur de la Banque d'Espagne, M .  J.R. Alvarez  Rendueles. '4. Ariel 
Bulra, X d r n l n l s c r a t e u r  pour l'Espagne, a a s s l s t e  2 quelques-unes  de ces 
reunions en  qualit6  d'observateur. L'Espagne continue B se ptsvalolr des 
d l s p o s l t l o n s  transrtoires  mentlonn6es B la section 2 de l'article XIV des 
sta t u t s  du Fonds, 

11. Compte rendu des entretiens 

1 Informations Gconomlques gsngra l e s  

Depuls 1975, l'gconomre espagnole  souffre t o u t  2 la fols d'un 
nlveau d'actlvitg  statlonnalre, d'un ch6mage en augmentation r a p i d e  et 
d'un taux  d'inflatlon persistant e t  relativement Glev6. Depuis 1979, :a 
Dalance des transactlons  courantes se so lde  2 nouveau par un dgficit 
sens ib le .  Ces problgrnes  ont une o r i g l n e  complexe,  qui  touche 2 la f o i s  
dux sondltlons soclo-pollclaues e t  aux c o n d l t l o n s  Scmomlques, 1'Es~agme 
6cant passse avec succSs, mals non toujours alsGment, par une phase de 
cransltlon  polltique au cours de cette pgriode. 
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Au  momant du prexniar "choc  pBtrolier", l'6conomie espagnole  Otait 
fortement  tributaira des importations d'6nergie; elle Qtait  auesi  relati- 
vement  d4munia  de  reaoources  naturellss, avec un recteur agricolc faible 
et une  base  industrielle  insuffisammen+  diversifige  et insuffisament 
di5veloppbe sur  la  plan  technique.  En  urltre,  la  politique  pratiquee 3 la 
suite  da ce "choc" n'a pas Be5 adapt6 B la eituation, lee prix  interieurs 
de  l'dnergie  n'ayant pas st6 relev4a de fason 3 couvrir entierement la 
hausse  des  prix  ext6rieuro.  Au  moment oil l'sconornie enregistrait  une 
dsgradation  tr5s  vive  des  termes  de  l'gchange  (bquivalant B prOs  de 4 % du 
PI13 en 1 9 7 4 ) ,  les coCits salariaux reels eubiasaient  une  forte accGlEration 
sous l'ecfet  de  revendications syndicales auxquellas les employeurs ne 
pouvnient ou ne  voulaient s'opposer. En outre, lea salaires  ont  fortement 
dupment6  dans le secteur  public. Entre la  fin de 1973  et la fin  de  1978, 
les salaires  reels par employ6 on t  augment6  de pres de 50 X dans  l'industrie, 
t a u v  presque  deux fois plus &lev6 que  calui  de  l'ftalie,  qui  est  arriv6e  au 
second rang des  pays  de  l'OCDE,  et  tres  superieur 3 l'augmentation de la 
productivit0. Face B ce  mouvement  tres  sensible des prix  relatifs,  les 
entreprlses o n t  rbagi  en  reduisant  progresslvemenr  l'expansion de leur  pro- 
duction et de  leur  capacitd de production,  de m&ne que  celle de l'emploi. 
L'investissement fw a baisss  pendant  cinq  annees  consecutives  entre  1975 
et  1979  et le niveau da l'emploi a diminue de 6,s % au  cours de la msme 
p6riode. 

Dcvant  l'apparition  de  contraintes  d'origine  extGrieure, les autorites 
o n t  enttepris  en  1977  un  effort  de  stabilisation  comprenant  un  durcissement 
de la politique mongraire et une dgvaluation sensible de la peseta. Ces 
mesures  one  rendu possibles une am6lioration  vpprgciable de la balance  des 
paiements  et un flgchissemenr marquO du  taux  d'inflation  en  1978.  Le  taux 
d'accroissement des salaires  a  lui aussi diminub,  tout  en  restant  relati- 
vement  &lev6  par  rapport  aux  autres  pays.  Le  recul  sur  le  plan de l'emploi, 
toutefois,  s'est  poursuivi 5 un rythme  acc016rg  et le ch6mage a atteint 
12,6 % de la  population  active en 1980. Outre l'accroissement des charges 
soclales, la baisse  du  niveau  d'activits  et de l'emploi a exerc4  de  fortes 
pressions  sur le  budget,  qui  subissait d4j5 le  contrecoup  d'un e f f o r t  marqu6 
de redistribution  des  revenus au moyen  d'une  amdlioration  des  prestations  et 
avantages  sociaux.  Les  besoins  de  financement  croissants  du  secteur  public 
ont  encore  alourdl la tZche  incombant 5 la  politique  mon6taire  et  ont  donc em 
pGch6  tout  nouveau  progres  significatif  dans  la  lutte  contre  l'inflation. 

L'arngllaration  de  la  poslrion  extdrieure  s'est  rGv6lGe  Gphgrnsre,  l'gco- 
nomle ayant dii faire  face B une deuxi2me  augmentation  des  prix  du  petrole 
q u l  e s t  venue s'ajouter 5 une forte  diminution de la compGtitivit6,  due  en 
grande p a r t i e  2 la hausse marquee de la peseta en 1978 et  au  premier  semestre 
de 1979. La  balance des transactions  courantes,  qui  avait  dGgag6  un  excg- 
dent gqulvalant 2 1,l % du PIB en 1978, s'est  fortement  dztgriorge  au 
second semestre de 1979 par  suite d'un fliichissement des exportations  et 
d'une  forte  pouss6e  des  importations  survenue malgrd la persistance  d'une 
demande  Inti5rleure  relativement  stable. 
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2 .  Evolution  rgcente 

Le  ralentissement  de  la  hausse  des coQts salariaux 2 la suite de 
l'effort de stabilisation  de  1977-78 et la poursuite de la croissance 
de la productivitC - qui a toutefois B t B  obtenue  essentiellement par le 
licenciement d'ernployiis en surnombre - oat abouti a une  16gZre  amClio- 
ration  des  bgngfices des entreprises.  Cette  dvolution a contribug  en 
1980 B une  certafnc  reprise de l'investissement privi5, mouvement  soutenu 
Sgalement par le renforcement des d6penses  d'6quipement du secteur public. 
L'effort  d'investissement  a Q t b  parriculiGrement  marquO  dans  le  domaine  de 
l'Gnergie, stirnu16 par  une  forte  hausse des prix  int6rieurs  de  l'ihergie, 
2 partir  de 1979. Le taux  de  croissance de la  production  est  passe d'un 
peu plus de 0,5  % en 1979 a 1.5 %. Le ralentissernent des coGts de main- 
d'oeuvre,  conjugug 2 l'incidance  favorable de rgcoltes  exceptionnelles, 
a Ggalement  contribug a stabiliser le taux  d'inflarlon 3 hauteur  de 15,5 % 
malgrg  une  augmentation  considgrable  des  prix B l'importation. 

En 1980, la position  ext6rleure  a  souffert d'une forte d6tGrioration 
des termes d e  1'Bchange et de  l'effet B retardement de la  dggradation  de 
la positlon concurrentielle en 1978-79, qui one abouti a l'apparition  d'un 
dGP - des transactions  courantes  Qquivalant ii 5 milliards  de  dollars E.U. 
( 2  11 PIB). La  politique  d'abaissement  progressif du taux de change 
e jointe ii la r4duction  continuelle du taux  de  croissance  des  cocts 
i r. , L ~ r s  a n t ,  t o u t e f o i s ,  permis  de  poser les bases  d'une  amglioration de 
la balance  ext6rieure  reel18  en 1981, le volume  des  exportations  ayant 
enregistre une for te  reprise  dans le courant  de  l'annge  tandis que les 
lmportations dimlnuaient &/. La demande  interieure a f l g c h i  pour  la  pre- 
m i g r e  fols, sous  l'effet  conjugug  d'une b a i s s e  des  revenus  disponibles 
r6els des mgnages et d'un renversement de la  tendance 2 constituer des 
stocks  essentielLement  spzculatifs  qui  avait Qt6 observGe les deux  anndes 
preddentes. Une politique  de  caux  de change  plus  rgaliste  et un certain 
durcissement  supplGmentaire de la  politique  mongraire,  notamment  une  forte 
majoration des taux  d'intgrzt rgels, ont 6t6 les principales  causes de  la 
rgduction des  stocks. 

La crolssance  relativement  peu  Olevge de l'activit6  (le P I E  aurait 
proglessB de moins de 1 % en 1981 selon le3 estimatlons) s'est traduite 
par m e  r 6 d u c t i o n  perslstante du niveau  de  l'emploi et une nouvelle  et 
consldgrable  augmentation  du  ch6mage  qui,  en  fin d'annge, touchait  pres 
de 15 % de la population  active.  L'gtat du marche du travail  a  contribu6 
de nouveau 5 un l g g e r  flgchissement des c o Q t s  de man-d'oeuvre et du taux 
d'lnflatlon, qui est tomb6 2 14,5 % malgrg une  nouvelle remont6e des prix 
3 1' Importat Ion. 

1/ L e s  estlmations pour 1981 sont  encore  provisoires  et  sujettes 
5 unemarge d'erreur  qui e s t  particullzrement marquCe dans le domaine 
du commerce  extgrleur d u  fait o rob lhes  technlques rencontrgs dans 
l'gtablissement des dGflateur-. 



L ' a m 6 l i o r a t i o n   d e  la b a l a n c e   c o m e r c i a l e   r i i e l l e  a e t 4   a i l n u l Q e  
pa r  l a  p o u r s u l t s  de l a  d s t g r l o r a t l o n  des tsrmes d e   l ' g c h a n g e  e t  par 
l ' a c c r o i s s e m e n t   d e s   c h a r g e s   d ' i n t & r e ^ t s  re la t ives  3 l a  d e t t e   e x t g r i e u r e ,  
f a c t e u r s   a y a n t   e n t r a f n 4   u n e   n o u v e l l e   a u g m e n t a t i o n   d u   d e f i c i t  de la 
b a l a n c e   c o u r a n t e ,   q u i  a a t t e i n t  pres de 3 % du P I B .  Ce d % f f c i t  a B t l  
f i n a n c e  en g r a n d e   p a r t i e  p a r  les entrees d e   c a p l t a u x  8 long t e rme ,  a la 
fols prives e t  p u b l i c s .  A l a  s u l t e  de pertes d e  rdserves c o n s i d i i r a b l e s  
au cours des t o u t   p r e m i e r s  mols d e  l ' a n n i i e ,  la  b a l a n c e   g l o b a l e  est 
devenue e v c e d e n t a i r e   a u   s e c o n d  semestre, c o n s g q u e n c e ,   o u t r e  les f a c t e u r s  
salsonnlers, d e   c o n d i t i o n s  manetaires i n t g r i e u r e s  relativement d i f f i c i l e s  
e t  d ' u n e  lSg6re a m g l i o r a t i o n   d e  la b a l a n c e   c o u r a n t e .  Pour l ' e n s e m b l e   d e  
l'annse, 11 e s t  e s t i m 6   q u e  l e s  pertes de reserves sont  i n f g r i e u r e s  Zi 
1 miLllard d e  dollars E.U. P e n d a n t   t o u t e  l 'anniie, les autoritgs sone  
f r g q u e m m e n t   m t e r v e n u e s   p o u r   r e g u l a r i s e r  la  b a i s s e   d e  l a  peseta v i s - 2 - v i s  
du d o l l a r  E . U . , e t  l e  t a u x  de c h a n g e   e f f e c t i f  a bai s sd  de  plus de 11 X 
a u  c o u r s  de l ' a n n 4 e  ( 4 , 3  % e n   v a l e u r   r g e l l e   ( G r a p h i q u e  1) ) . 
3 .  Poli tique 6 conomique 

a. S t r a t g q i e   g l o b a l e   p o u r  1982 

Blen   que  les a u t o r l t e s   e s p a g n o l e s  se rendent   cornnte   de  l a  n i i c e s s i t i  
d ' a l u s t e t  les  comptes  ex te r ieurs  et  c h e r c h e n t  aLssi Z r e d u i r e  le t a u x  
6levii d'lnflatlon, l e u r   p r i n c i p a l   o b j e t   d e   p r e o c c u p a t i o n  es t  
l ' augmen ta t ion   i n ln t e r rompue   du   chs rnage .  Come le  r e n f o r c e m e n t  d e s  
m e s u r e s   r r a d l t l o n n e l l e s   d e   r e g u l a t i o n   d e  la demande d e s t i n g e s  2 r 6 d u l r e  
1' lnf l a t l o n   a g g r a v e r a i t  le p r o b l l m e  d6jP serieux du manque d ' e m p l o i s ,  les 
a u t o r l t E s  o n t   m o d i f 1 6   l ' a x e   d e   l e u r   p o l l t i q u e ,   a d o p t a n t  une s t r a t g g i e  
s e n s l b l e m e n t   p l u s   o r i e n t g e   s u r   l ' o f f r e .   C o n s c i e n t   d u   f a i t  que l e  t a u x  
d ' a c c r o l s s e m e n t   e x c e s s i v e m e n t   b l e d ,   b i e n   q u ' e n  baisse,  d e s  salaires 
rgels  a u   c o u r s  des d e r n i h e s  ann6e; es t  une d e s  c a u s e s   p r i n c i p a l e s   d u  
f l s c h l s s e m e n t  d u  niveau d e  l'emploi, l e  gouvernement  es t  parvenu P un 
a c c o r d   a v e c  les p a r t e n a l r e s   s o c l a u x  sur une  1EgGre  rdduceion des sa'alres 
reels (Xcuerdo   Nacional   sobre  el Empleo, o u  E). Simul t angmen t ,  l e  
gouvernenen t  a e n t r e p r l s   d ' a c c g l g r e r   l ' i n v e s t i s s e m e n t   p u b l i c ,   r s d u i t   u n e  
p a r t  de l a  c h a r g e   f l s c a l e   p e s a n t   s u r  les e n t r e p r i s e s   p r l v e e s  e t  a c c r u  l e s  
encourageaenrs f l s c a u x  2 I ' m v e s t i s s e m e n t ,   s u r t o u t  dans les domaines 
116s 2 l ' s n e r g l e .  Ces d i f   f 6 r e n c e s   m e s u r e s   d e v t a l e n t   r g d u l r e  a c o u r t  
terme l e  dllemne entre  l a  c r o l s s a n c e  e t  l ' i n f l a t i o n  e t ,  ce q u i  es t  plus 
mpor tanr r  e n c o r e ,  favorlser  une a c c 6 E r a t i o n  d e s  m v e s t i s s e m e n t s   p r i v d s  
5 l ong  tzrme . 

Les r e p r e s e n t a n t s  de  1 ' E s p a g n e  o n t  soull& que SI le gouvernement  
d O M a l t  la p r i o r l t e  2 l ' o b j e c t l f  f i x e  p o u r   l ' e m p l o i ,  les progres s u r  l e  
f r o n t  de l ' m f l a t i o n  n'en d e m e u r a l e n t  pas mains  un o u t  important de la 
p o l l t l q u e  Economlque. Dans l ' a c c o r d   t r l p a r t l t e   s u s m e n t i o n n g ,   1 ' o b J e c t i f  
vise  p o u r   l ' m f l a t l o n   e n  1982 a et6 f ix6  2 12 % e t  les a u t o r l t g s  
Claborent  a c t u e l l e m e n t   u n e   p o l i t l q u e   m o n e t a l r e  qui, renforcge p a r  le 
r a l e n t l s s e m e n t   a t t e n d u  des c o i k s   i n t e r l e u r s  e t  d e s  p r i s  5 l ' i m p o r t a t l o n ,  
d e v r a l t   a t t e l n d r e  ce b u t .  
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La tendance 2 l'expcnsion des exportations  en 1981, de me'rne que 
l'arrzt  de  la  dGgradation,  voire  l'amBlioration,  des  termes de l'schange 
pr6vu  pour  1982  fournira, de l'avis des autoritgs espagnoles, m e  marge 
de manoeuvre  prCcieuse pour augmenter  moderement la demande  intErieure 
sans rlsque du c6t6 des contraintes  extgrieures. Les autorites sont 
toutefols  conscientes  que la reprise ne peut se poursuivre 3 long  terme 
si elle  n'est  pas  fondee  sur  une  augmentation  des  investissements 
productifs  et soutenue par une  crolssance  continuelle  des  exportations. 
X cet 6gard, elles sont Cgalement  conscientes du fait qu'll importe 
a'lnverser  la  tendance  dgfavorable  de  1'Qpargne du secteur  public et de 
restruceurer  les  depenses  publiques, de rranlGre 2 accrortre la part des 
lnvestlssements  productifs. 

b. Politlque  salariale et politique de l'emploi 

Le prlnclpal  Sldment de l'accord  entre le gouvernement, les 
syndlcats  et le patronat (le premier qui ait et& sign6 P la  fois par des 
syndlcats  soclalistes  et  communistes)  est l'engagement pris  par  les 
partenalres  soclaux de maintenlr les augmentations  salariales 
contractuelles  en 1982 dans une fourchette  de 9-11 X ,  sauf  pour  les 
entreprlses  en  drfficultd qul sont  autorls6es 2 accorder  des  augmentations 
plus  rgdultes.  Cet  accord  suppose  un  taux  d'inflation de 12 % et contient 
une  clause d'mdexation sur les hausses  de prix ddpassant le niveau 
retenu. C e t t e  r6ductlon  des  salaires rEels a  pour  principale 
contrepartle  l'engagement  pris par le  gouvernement de promouvoir 
l a  c r s a t l o n  de 350 000 eTploLs, cette aesure, Ztant donng les 
pertes  d'emplols  prevues dans certains secteurs, est jug6.e ngcessaire 
pour  permettre au niveau de l'emploi salarle de retrouver d'ici la fln 
de 1982 son  nlveau  de juin 1981. 

La rgallsation de cet  objectif  dolt  Qtre  facilitge  en  tout  premier 
lleu  par une augmentatlon du rythme des  investissements  publics, qui 
progresseront  probablement  de  plus  de 5 % en valeur rdelle en  1982. La 
prlorltz pourralt Stre accordze aux prolets  susceptibles de creer  un 
nombre relatlvement 6levE d'enplols.  Afin  de  stimuler  la  crCation 
d'emplols  dans le secteur  prive,  l'accord  prgvoit  la  budggtisation  de 
90 2 des cotlsatlonb  sociales  des  entreDrises  embauchant  des  personnes 
pr6cSdement au ch6mage  et  d'imposer m e  surtaxe sur les cotlsatlons 
pour heures  supplgmentaires,  mesure  destinee B dzcourager le recours 2 
ces demdres .  L'accord  prSvoit aussi d'apporter  cettaines  amgliorations 
au rgglme drlndemnlsatlon du  ch6mage. 

Les reprssentants de 1'Espagne ont soullgn6 que  l'accord  tripartite 
auralt probablenent une Incidence a s s e t  fortement  positlve  sur les 
r e l a t rons  entre  employeurs et employes er sur les  perspectives  relatives 
aux  bPn6flces  et 2 l'inflation en 1982. Bien que certaines  des  mesures 
envlsagges  dans  l'accord  entrarneraient  directement  des  charges 
consldiirables  pour le budget  du  secteur  public,  celles-cl  seraient en 
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dernler  ressort  compensEes  par  l'incidence bh5fique qu'auraient sur le 
budget  lui-mtme  l'essor  de  l'activitg  et la stabilisation  du  taux de 
ch6mage. Leur optimisme en ce  qui  concerne  la  r6alisation de l'objectif 
flx6 pour  l'emplol,  toutefois,  est ternpGr6 par  la  reconnafssance du 
falt que, depuis la signature  de l'accord  en j e i n  1981, le nombre de 
travallleurs sans emploi  a  augments  de 100.000 environ. 

Evoquant  les  perspectives 5 long terme,  les  reprssentants de 1'Espawe 
011 t tslt valolr que le coiit de l'embauche et du licenclernent des 
emplov6s restait Slevii, bien que la 16gislation  du  travail  e8t St6 
assouplle au cours  des  dernleres annges. Les perspectives 5 long terme 
pour  I'emplol  pourraient  certainement  Etre  am6liorSes  par  des  mesures 
permettant  d'accrortre  effectivement la mobilit6  de  la  main-d'oeuvre, au 
dgtrlment de certaines branches d'activits  traditlonnelle oC une 
rgductlon des capacitgs  s'impose  (telles  que  la  sidgrurgie,  la  construction 
navale,  l'industrie  textile, etc.),  et au profit de celles  qui  disposent 
d'un potentlel de dgveloppement  plus  considerable. 

c. Polltique  budgstaire 

Depuls le mllleu  des  annees 70, les  flnances  publlques n'ont  cess6 
de se d g t g r l o r e r .  La progression des recettes  fiscales (v compris les 
cotlsations 5 la sGcurite sociale)  est  relativement  soutenue, la charge 
flscale  par  rapport  au PIB augmentant de  plus  de 5 % au cours de la 
pgrlode  consldGrge,  poJr  attelndre  plus  de 26 % en 1981, en  partie  du 
f a l t  de l'lncldence favorable  de la rgforme f ssca le  de 1978 qui comportait 
le remplacement des impGts  cgdulaires  par  un  Impst  unlque  sur le revenu 
des personnes  physlques  et qui  avait i5tG accompagn6e  d'am6lloratlons 
Importantes  dans  l'administration  et le recouvrement  des  imp6ts. 
L'augmentatlon  des  depenses,  surtout  celle des dspenses ordlnaires, a 
toutefols  dGpass6  de  loln celle des  recettes. Les principaux  facteurs 
expllquant l a  crorssance  raplde des depenses  publiques sont l'effort 
dEploy6  par  les  pouvolrs  publics  pour  redlstribuer  les  revenus au moyen  d'un 
accrolssemept et d'une  extenslon des prestatlons  et  avantages soclaux, 
la charge  budggtalre de p l u s  en plus  lourde  de  l'indemnisation du 
chhage et l e s  mesures  prlses  en  faveur  de  l'emploi Zi la  fois  dans le 
secteur  publlc  et  le  secteur  prive. Du falt  de  cette  Gvolution, le 
dgflcit  global  des  administratlons  publlques e s t  passe d'un  niveau 
nggllgeable  vers  le  mllleu  des annges 70 au niveau  estimg  de 4 , 3  % du 
PIB sur la  base  des  compres natlonaux  et B 4 , 7  % du PIB sur la  base 
sncalssements-ascalssements en 1981, salt p r S s  du double de ce q u i  
avalt 6tG lnltlalement proJet6. 

Dans sa  forme  lnltlale,le  budget  de 1982 exprune  la  volontz de rgdulre 
le dgflclt  par  rapport  au PIB,  tout en malntenant  l'aide 2 l'emploi  que 
le gouvernement  s'Etalt  engag6 2 apporter  dans  le  cadre de 1'ANE. A cette 
f m ,  l'augmentation  des  r6mungrations  dans le secteur  publlc  a E t 6  
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l l r n l t 6 e  B 9 % et  u n   e f f o r t  sera f a i t   p o u r   f r e i n e r   l ' a c c r o i s s e m e n t  des 
e f f e c t l f s   d a n s  la f o n c t i o n   p u b l i q u e .  En o u t r e ,  les t a u x   d e  certains 
I m p 6 t s  i n d l r e c t s   o n t   S t 6  majorGs, l e  relevement d e s   p e n s i o n s  de retraite 
a 6 t g   f i x e  2t 10 % e t  le  d r o i t  2 certaines p r e s t a t i o n s  e t  a v a n t a g e s  
s o c l a u x  a St6 16gGrement r s d u i t .  O u t r e  les m s u r e s   e n v i s a g d e s  par l'ANE, 
l ' a l d e  2 l ' e m p l o i   p r e n d r a  la forme d e   c o n c o u r s   a u x   b r a n c h e s   d ' a c t i v i t d  
e n   v o l e   d e   r e s t r u c t u r a t i o n ,  y compr is  la  p r i s e   e n   c h a r g e   p a r  le budge t  
d e  1 'E ta t  d e s   d e t t e s   p r G c 6 d e n t e s   d u   p r i n c i p a l   h o l d i n g   p u b l i c  ( I N I ) .  

L e  b u d g e t   l n l t l a l   p r g v o l t   q u e  l e  d g f i c i t   g l o b a l   d e s   a d m i n i s t r a t i o n s  
p u b l l q u e s  se c h i f f r e r a  en 1982 5 626 m i l l i a r d s   d e   p e s e t a s ,   s o i t  3,2 % 
du P I B  s u r  l a  b a s e  d e s  comptes   na t ionaux .  Les r e p r e s e n t a n t s  de  
1 ' E s p a g n e   s o n t   c o n s c i e n t s  du f a i t  q u ' i l  cx ls te  un s g r i e u x   r i s q u e   d e  
"dgrapage"   de  certains pastes de dgpenses  e t  q u e   c e r t a i n e s  recettes 
f l s c a l e s   r l s q u e n t  f o r t  d ' s t r e   i n f g r i e u r e s   a u x  prgvis ions.  11s o n t  
s o u l l g n 6   q u e  les e s t i m a t i o n s   d e s   r e c e t t e s ,   d e  mZme que les p r o j e c t i o n s  
c o n c e r n a n t   l ' l n d e m n l s a t l o n   d u   c h s m a g e ,   s u p p o s e n t   q u e   l ' o n  a t te igne  
1 ' o b J e c t l f  f lx6  p o u r   l ' e m p l o i   p a r  1'ANE. I1 est  p r o b a b l e   a u s s i   q u e   d e s  
c r e d i t s   b u d g s t a l r e s   s u p p l g m e n t a l r e s   s e r o n t   n e c e s s a i r e s   p o u r   f i n a n c e r  
une a l d e  a d d l t i o n n e l l e  aux b r a n c h e s   d ' a c t F v l t 6   e n   d l f f l c u l t g ,  q u l  sera 
a c c o r d g e   p o u r   p a r t i e  en v e r t u   d ' e n g a g e m e n t s   d e   r e s t r u c t u r a t i o n  
s e c t o r l e l l e   a p p r o u v e s  vers le m i l l e u   d e  1981. Les a u t o r i t g s   e s t i m e n t  
que ,   dans   l ' ensemble ,  ces d s p a s s e m e n t s   p o u r r a i e n t   a j o u t e r   a u   m o i n s  
1 ' 6 q u l v a l e n t  de  0 , 5  % du PIB au d e f i c i t   p r E v u   d a n s  l e  b u d g e t .  

Parml les domaines pr6occupan t s   pour  15s f i n a n c e s   p u b l i q u e s  2 
maven t e r n e ,  les  r e p r g s e n t a n t s   d e   1 ' E s p a g n e   o n t   m e n t l o n n e  l e  p r o c e s s u s  
ac tue l  de  d s c e n t r a l i s a t i o n   r S g l o n a l e  e t  l o c a l e  e t  les p e r s p e c t i v e s  
c o n c e r n a n t   l a   s 6 c u r I t 6  soclale.  11 c o n v l e n d r a i t   d ' a s s u r e r   q u e  l e  
transfert d ' a t t r i b u t l o n s   f i n a n c l s r e s   a u x   n o u v a l l e s   c o l l e c t l v 1 t E . s  
a u t o n o m e s   r E g l o n a l e s   n ' a b o u t i r a   p a s  5 u n e   d u p l l c a t i o n   d e   f o n c t i o n s   n i  
5 une c r o l s s a n c e   e x c e s s i v e   d e  l'emplol d a n s  le secteur p u b l i c .   @ a n t  
2 la s S c u r l t 6   s o c i a l e ,  les r e p r g s e n t a n t s   d e   1 ' E s p a q n e   o n t   i n d i q u g  
que le gouvernement ava l t  recement nome une  commisslon,  5 l a q u e l l e  
p a r t l c l p e n t  les p a r t e n a i r e s   s o c i a u x ,   c h a r g 6 e   d e   f a i r e   d e s   r e c o m m a n d a t i o n s  
conce rnan t   une   r e fon te  du s y s t e m e   d e   s G c u r l t 6  soclale  qul, admet-on 
- ~ 3 n c r a l s ~ n t ,  s o u f f r e   d e   c e r t a i n e s   d i i f i c i e n c e s  e t  e n t r a i n e   u n   c e r t a l n  
gasp l l l age .  Blen q u ' a u c u n e   d e c i s i o n   n ' a i t   e n c o r e   e t 6   p r i s e ,  il est 
p r o b a b l e   q u e , p o u r   a s s u r e r  l a  v i a b i l i t g  2 l o n g  terne du s y s t G m e , i l  
Eaudra lue l e  r b l e  du s e c t e u r   p u b l i c   e n   m a t l g r e   d e   p r o t e c t i o n  sociale 
se l lmlte  3 f o u r n l r  un n lveau   mlnmum  soc la lement   convenu de services, 
ce q u l   p e r m e t t r a i t   a u   s e c t e u r   p r l v 6  de ~ o u e r  u n   p l u s   g r a n d  r81e dans  
l a  p r e s t a t l o n   d e   s e r v l c e s   s u p p l s m e n t a i r e s .  En o u t r e ,  l a  r g o r g a n l s a t i o n  
d e v r a   s l a r t l c u l e r  ii u n e   m o d l f l c a t l o n   d e s   m o d a l l t 6 s   d e   f l n a n c e m e n t   d u  
s' s t P r e ,  de rnanlsre 5 r sdu l r e  l a  p a r t   d e s  charges s o c l a l e s  dans  les 
cou'ts d e  mam-d 'oeuvre  qui, m a l g r e   d e s   r e d u c t i o n s  rikentes, r e s t e n t  
trSs Gleves p a r  r a p p o r t  5 c e u x   d ' a u t r e s  p a y s .  A c e t   G g a r d ,   l ' i n s t i t u t i o n  
de  l a  taxe s u r  l a  vaLeur   aJoutGe,  actuellement prgvue   pour  1984,  
p e r m e t t r a i t  de r g d u i r e   e n c o r e  les  c o t i s a t i o n s   s o c l a l e s ,   t o u t   e n   c r s a n t  
u n e   f o r m e   d ' l m p o s i t i o n   p l u s   e f f l c a c e  e t  p l u s   G l a s t i q u e   p a r   r a p p o r t   a u x  
r e v e n u s ,   q u e   l ' i m p b t   a c t u e l   s u r  le c h i f f r e   d ' a f f a l r e s .  
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d. P o l i t l q u e   m o n 6 t a i r e  

D e p u l s   p l u s i e u r s  annbes, les  a u t o r i t e s   e s p a g n o l e s   p r a t i q u e n t   u n e  
p o l l t l q u e   m o n e t a i r e   f o n d e e   s u r  un o b j e c t i f   q u a n c l t a t i f   d e   c r o i s s a n c e   d e  
l a  m o n n a l e   a u   s e n s   l a r g e  (M3), f ixE   chaque   annee  e t  c o m p a t i b l e  avec l e  
comportement  pr&m de la  p r o d u c t i o n   r g e l l e ,  de l ' i n f l a t i o n  e t  de l a  
v i t e s s e  de  c i r c u l a t i o n - r e v e n u .  Une f o u r c h e t t e   d e  2 X de p a r t  et d ' a u t r e  
d e  1 ' o b J e c t i f  est  u t i l l s g e   p o u r   d l s p o s e r   d ' u n e   c e r t a i n e  rnarge  de  manoeuvre. 
Les a u f o r i t 6 s  se  s o n t   e f f o r c g e s   d ' a t t e m d r e  c e t  o b j e c t i f   d e   c r o i s s a n c e  
de N3 en agissant essentiellement s u r  La b a s e  monGtaire, et t o u t  
p a r t l c u l l S r e m e n t  sur les reserves b a n c a i r e s .  Les i n s t r u m e n t s   e f f e c t i f s  
don t  se ser t  12 Banque  d 'Espagne  sont  les  v a r i a t i o n s  du c r 6 d l r  2 c o u r t  
t e m z  a c c o r d s  a u  s y s t s m e   b a n c a i r e ,  l es  ventes e t  l es  a c h a t s   d e   b o n s   d u  
TrEsor e t  de   bons   de  calsse e t ,  p a r f o i s ,  les v a r i a t i o n s  des r6serves 
ob l lga to l r e s .   Depu l s   1977 ,  le c h o i x   d e   l ' o b j e c t i f  a St6 d l c t 6   p a r  le 
s o u c l   d e   r g d u i r e   p r o g r e s s i v e m e n t   l ' i n f l a t i o n ,  e t   cel le-ci  n ' a   c e s s 6   d e  
dlmlnuer   d 'ann6e en annGe,  tombant  de 24 ,5  % en  1977 W 14,5 % e n  1981.  
Les r e p r g s e n t a n t s   d e   1 ' E s p a g n e   o n t   i n d i q u G   q u e   l ' a d o p t i o n  de ce t t e  
s t r a t g g l e   p r o g r e s s l v e   r E p o n d a l t   s u r t o u t  B l a  v o l o n t g   d ' s v i t e r   q u ' u n e  
p o l l t l q u e   r n o n 6 t a l r e   p l u s   r i g i d e ,  a l l an t  d e   p a i r  avec d e s  salaires r 6 e l s  
r e l a t l v e m e n t   m f l e x l b l e s ,   a b o u t l s s e  2 u n   a c c r o l s s e m e n t   i n a c c e p t a b l e   d u  
ch6mage. Un a u t r e   o b s t a c l e  5 un r a l e n t l s s e m e n t   p l u s   m a r q u g  d e  
l ' e x p a n s l o n   d e  la masse   rnons ta l re  a 6 t 6   c r E 6   p a r  l a  c r o i s s a n c e  tres 
r a p l d e  du  deficit du  s e c t e u r   p u b l i c   q u i ,   p a r   s u i t e   d e s   d i f f z r e n t e s  
r l g l d l t g s   d u   s y s t s m e   f i n a n c i e r ,  a e t 6   f m a n c 6  en g r a n d e   p a r t i e   p a r  
1 ' l n t e r m G d l a l r e   d u   s y s t e m e   b a n c a i r e .  

La p o l l t l q u e   m o n 6 t a l r e   q u i   a v a l t   5 t 6   s e n s l b l e m e n t   a s s o u p l r e  en  
1979, 2 Id sulte d e  l ' e f f o r t  d e  s t a b l l l s a t r o n   d e   1 9 7 7 - 7 8 ,  a 6 t 6  
p rogres s lvemen t   r e s se r rge   de   nouveau   en  1980, les a u t o r i t z s   a y a n t  di? 
f a i r e  face 2 u n e   d g t g r l o r a t i o n   r a p i d e   d e  l a  balance d c s   t r a n s a c t l o n s  
c o u r a n t e s  e t  2 d e s   s o r t l e s   c o n s i d g r a b l e s  de  c a p l t a u x   p e n d a n t  l a  premiEre 
m o l t 1 6  de l ' a n n g e ,   c o n s g q u e n c e s   d ' u n  &cart  d s f a v o r a b l e   e n t r e  l e s  taux 
d ' l n t 6 r E t  e t  d e  l a  s p e c u l a t i o n   s u r  l e  t a u x  d e  change.  M3 a p r o g r e s s 6  
de 1 6 , 7  % p e n d a n t   l ' a n n g e ,   a l o r s  que 1 ' c b J e c t i f   i n i t i a l   6 t a i t   d e  17,8 %. 

L ' o b J e c t l f   p o u r   1 9 8 1  a E t G  f i x 6  2 16,s %, s u r  la b a s e   d ' u n e   f o u r c h e t t e  
d e  13-15 % prgvue  pour  1' i n f   l a t l o n  e t  d ' u n e   c r o i s s a n c e   d e  1 2 2 % d e  
l a  p r o d u c t l o n .  L e  c r z d l t   a u   s e c t e u r   p u b l i c ,   q u i   r e p r G s e n t a i t  10 % 
e n v l r o n  d u  c r 6 d l t   t o t a l  B l a  f i n   d e   1 9 8 0 ,  s 'accror t ra i t ,  s e l o n  l e s  
p r o J e c t l o n s ,   d e   2 8  % e t  c e l u l   a c c o r d 6   a u   s e c t e u r   p r i v E   d e  17 %. Pendant 
l a  prernlere p a r t l e  d e  l ' a n n g e ,  les  a u t o r i t g s ,   d e v a n t  l a  menace  de 
pertes s u b s t a n t l e l l e s   d e  rgserves, o n t   S t 6   c o n t r a m t e s   d e  laisser les 
m ' r <  d '  l n t & r $ t   m o n t e r   t r S s   s e n s l b l e m e n t ,  comme c ' g t a i t   g g n s r a l e m e n t  l e  
cas  A l ' e x t g r l e u r .  Au second semestre d e  l ' a n n e e ,   m a l g r 6  l e  
f 1 r : h l s s e m e n t   t r S s   s e n s l b l e   d e s   p r e s s i o n s   e x t s r l e u r e s ,  ces t a u x   s o n t  
res t& r e l J t l v e m e n t  Glev6s d c  f a i t  d e  l a  ni5cessi tG  d 'gponger  l a  l i q u i d i t 6  
I n j e c t &   d a n s  l e  s y s t s m e   p a r  l e  f i n a n c e m e n t   d ' u n   d g f i c i t   b u d g g t a i r e   q u i  
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a v a l t   a t t e i n t   p r e s q u e  l e  double   du   montanc   p ro je t6  2 l ' o r i g i n e .   S e l o n  
les e s t i m a t l o n s   p r o v i s o i r e s   p o u r   l ' e n s e m b l e   d e   l ' a n n g e ,  la c r o i s s a n c e   d e  
M3 seral t  r e s t 6 e  2 u n   n l v e a u   i n f e r i e u r   d e  1 B 1,s % e n v i r o n  P l ' o b j e c t i f ,  
e n   r a l s o n  essentiellement de pertes de  rEserves p l u s   i m p o r t a n t e s   q u e  
p r g v u ,   a i n s i   q u e   d ' u n e  demande d e   c r E d i t   d u   s e c t e u r   p r i v C   p l u s   f a i b l e  
que  prgvu.  

D e  l ' a v l s  d e s  r e p r g s e n t a n t s   d e   l ' E s p a g n e ,  les evenements   de  1982 
donnalen t   que lque   idGe d e  ce q u e   r g s e r v a i t   1 ' a n n C e  1982. I1 y a l i e u   d e  
penser   que  l e  d 6 f l c i t   b u d g G t a i r e   c o n t i n u e r a  B s o u l e v e r   d e s   p r o b l e m e s   s u r  
l e  p l a n  d e  l a  g e s t i o n   m o n g t a i r e ,   d ' a u t a n t   p l u s   q u e  l e  s e c t e u r   p u b l i c  non 
b a n c a l r c  ne s ' e ta l t  gugre   In tEres sG  aux  t i t res  d ' E t a t  2 moyen e t  B l o n g  
t e r m e , d o n t  l e  march6   secondai re  est  G t r o i t ,  et  que les a u t o r i t h  
s ' g t a l e n t  h e u r t k s  2 u n e   f o r t e  rGslstance de l a  p a r t  du   sys tPme  banca i re  
en  c e  q u l   c o n c e r n e  l a  v e n t e   d i r e c t e   a u   p u b l i c   d e   v a l e u r s   m o b i l l e r e s  5 
c o u r t  terme a y a n t  des r endemen t s   vo i s ins   de   ceux   du   marchg . ,   va l eu r s   qu i ,  
s e l o n  les b a n q u e s ,   c o n c u r r e n q a l e n t   s g r l e u s e m e n t   l e u r s   p r o p r e s   d s p s t s .  
Blen q u e  les a u t o r l t g s   a l e n t   l ' i n t e n t l o n   d e   p r o c e d e r  2 l ' g m i s s i o n  
pr6vue  de 150 m i l l l a r d s   d e  pesetas e n v i r o n   d e  t i tres B c o u r t  terme, on 
n e   p o u v a i t   d i r e  exactement q u e l l e   f r a c t i o n  d e  ce   montant  serait  abso rbee  
p a r  l e  s e c t e u r   p u b l i c   n o n   b a n c a i r e .  11 s e m b l a i t   d o n e   p r o b a b l e   q u e  l a  
Banque  d'Espagne se t r o u v e r a i t   e n c o r e   d a n s  l a  n G c e s s i t 6  d e  f i n a n c e r   u n e  
l a r g e  p a r t  (peu t -E t re  msme 7 5  %) du d 6 f l c l t  d e  t r g s o r e r i e  d u   s e c t e u r  
p u b l l c   e n  1982,  c o m e  ce f u t  l e  c a s   e n  1981. 

Blen   qu 'aucune   dgc is ion   ne   fu^ t  p r i s e  2 l ' s p o q u e  d e s  e n t r e t l e n s  
quan t  a u  t a u x   d e   c r o l s s a n c e   r e t e n u   p o u r  M3, les a u t o r i t e s   m o n e t a l r e s  
p e n c h a l e n t   e n   f a v e u r   d ' u n   c h i f  f r e  de  15 % e n v r r o n ,   l g g s r e r n e n t   l n f g r i e u r  
d o n c   a u   r s s u l t a t   p r o j e t e   p o u r  1981, a f i n   d e   p o u r s u i v r e  l a  p o l i t i q u e  
v l s a n t  5 m o d e r e r   l e s   a n t i c i p a t i o n s   m f l a t l o n n i s t e s .  Les r e p r g s e n t a n t s  
d e  1 ' E s p a g n e   s o n t   c o n s c i e n t s   d u   f a i t   q u e ,   6 t a r . t   d o n n e   l ' a m e l i o r a t l o n  
a t t e n d u e   d e   l a   b a l a n c e   c o u r a n t e ,  l e  r e c o u r s   p r o b a b l e  d e s  e n t i t e s  
p u b l l q u e s   a u x   e m p r u n t s   e x t g r i e u r s  e t  l ' a m p l e u r  des b e s o i n s  d e  f inancement  
des a d m m i s t r a t l o n s   p u b l l q u e s ,  11 Gtai t  p o s s i b l e   q u e   c e t   o b j e c t i f   n e  
p u l s s e  e'tre s t r i c t e m e n t   r e s p e c t e   s a n s  un ce r t a in  r e s s e r r e m e n t   d u   c r g d i t  
a u  s e c t e u r   p r l v g .   C e t t e   m e s u r e   r i s q u e r a i t   d ' e n t r a f n e r   d e s   e n t r g e s   d e  
c a p l t a u x   E t r a n g e r s   d ' u n e   a m p l e u r   s u f f i s a n t e   p o u r   e x e r c e r  s u r  l e  t aux   de  
change   des   p re s s lons  5 l a  h a u s s e   e x c e s s l v e s .  L e s  r ep rGsencan t s  de 
1 'Espagne   on t  estime t o u t e f o l s   q u ' i l  e s t  e s s e n t i e l ,  malgrG l a  p o s s i b i l i t g  
d ' u n  c o n f l l t   e n t r e  l a  s t a b i l l t e   m o n e t a l r e  mter ieure  e t  l ' a j u s t e m e n t  
e u t s r l e u r ,  d e  s ' en  t e u i r  2 u n e   p o l i t i q u e   d e   r 6 d u c t i o n   p r o g r e s s i v e   d e  l a  
c r o l s s a n c e   t o l s r a b l e  d e s  a g r e g a t s   m o n G t a l r e s .  
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Un 6vGnement n o t a b l e   s u r v e n u   d a n s  l e  d o m a i n e   f i n a n c i e r  en 1981 a e t &  
l ' a s s o u p l i s s e m e n t   c o n s i d g r a b l e   d u   s y s t e m e   f i n a n c i e r ,   q u i   c o m p o r t a i t  l a  
1 l b P r a t i o n  de l a  p l u p a r t   d e s   t a u x   d e   p r e ' t  e t  des   emprun t s  B p l u s   d e  
SIX mols. Des mesures  ont egalernent B t E  p r i s e s   p o u r   d o n n e r   u n e   p l u s  
grande t r a n s p a r e n c e   a u  bareme d e s   f r a i s  e t  commiss ions   banca i r e s .  Le 
r y t h m e   d e   r E d u c t i o n   d e   c e r t a i n s   c o e f f i c i e n t s   d ' i n v e s t l s s e m e n '  
o b l l g a t o i r e s   ( q u i   o b l i g e n t  les i n s t i t u t i o n s   f i n a n c i e r e s  Zi d e t e n i r  un 
c e r t a m  p o u r c e n t a g e   d e   l e u r s  avoirs sous forme de p r s t s  5 int6rSts  
E-ltbles s p 6 c l f i 6 . s   a c c o r d B s   a u x   s e c t e u r s   d i t s   p r l o r i t a i r e s )  a B t4   acLru ,  
m 1s s a n s   q u e  les  n i v e a u x  mlnlmums u l t e r i e u r s   a i e n t   6 t 6   m o d l f i s s .  Enfin, 
' 2  regime d e s  comptes  en p e s e t a s   c o n v e r t i b l e s  a g t d   l i b d r a l i s e  et les 
a n q u e s   c o m e r c i a l e s   p e u v e n t   d 6 s o r m a i s   o f f r i r ,   s ' a g i s s a n t   d e  ces 

comptes ,   une   couver ture  B terme pour  les n o n - r s s i d e n t s .   P o u r  les 
r e p r i i s e n t a n t s   d e   l ' E s p a g n e ,  ces m e s u r e s   j o u e r o n t  un ri3le i m p o r t a n t  dans 
le processus   engag6  pour   modern iser  l e  s y s t s r n e   f i n a n c l e r  e t  le r e n d r e  
plus c o n c u r r e n t i e l ,   p o l i t i q u e   v i s a n t  2 en a c c r o e t r e   l ' e f f i c a c i t g  et 3 
l e  p r g p a r e r  aux m o d i f i c a t l o n s   I n s v i t a b l e s   q u ' i m p o s e r a   l ' e n t r 6 e   d e  
1'Espagne dans  l a  CEE 2 moyen terme. 

e .  P o l i t l q u e  externe 

L a  h a u s s e   t r S s   s e n s l b l e   d e  l a  peseta en  1978 e t  pendan t  la premie re  
molt16 de 1979 (Graphlque 1) a e n t r a i n 6   u n e   f o r t e   p e r t e   d e   c o r n p e t i t i v l t e  
don t  l a  b a l a n c e  commerciale r z e l l e  a s o u f f e r t   e n   1 9 7 9 - 8 0 .   D e p u i s  l e  
m l l l e u  de  1979,  les a u t o r i t e s   o n t   l a i s s 6  le  taux   de   change  balsser  
progres s lvemen t  en v a l e u r   e f f e c t i v e .  E n t r e  l e  n i v e a u  maximum d e s  
d e r n d r e s   a n n e e s ,   a t t e i n t   e n  mal 1979,  e t  decembre 1981,  l e  t a u x   e f f e c t i f  
a balss6 de 20 % e t  le mouvement a e t &  p a r t l c u l i g r e m e n t  marqu6 en 1980. 
En 1981, au moment oi3 le d o l l a r  se r a f f e r m i s s a l t   v i s - 2 . - v l s   d e s   m o n n a i e s  
de la CEE e t  que l e s  a u t o r l t e s   s ' e f f o r s a i e n t   d e   m o d 6 r e r  l a  b a i s s e   d e  la 
peseta v i s - S - v l s   d u   d o l l a r ,  le  t a u x  de change  a augment6  dans  des  
p r o p o r t l o n s   m a r g i n a l e s   p a r   r a p p o r t  3 l a  rnoyenne de l a  CEE. En dgcembre,  
t o u t e f o i s ,  11 EtaLt r e v e n u   a u   n l v e a u   o b s e r v e   a u   d e b u t   d e   l ' a n n g e .  

L e  t a u x  d e  change r ee l ,  exprim6 p a r  l e s  p r i x  ( r e l a t i f s )  2 l a  
consommat ion   co r r iges  des v a r i a t i o n s  de  change ,  a auss i  baisss,  
f l e c h l s s a n t  de 11 % d e p u i s  l e  m i l i e u   d e   1 9 7 9   ( G r a p h i q u e  l), t o u t   e n  
r e s t a n t  supgrieur de 1 2  points e n v i r o n  a u  n i v e a u  a t t e i n t  apres l a  
d g v a l u a t l o n  de 1 9 7 7 ,  ce que  les a u t o r i t e s   j u g e n t   e u c e s s i f .  Les 
r e p r g s e n t a n t s   d e   1 ' E s p a g n e   o n t   d 6 c l a r E   q u e   l ' a m 6 l i o r a t F o n   d e  l a  p o s i t i o n  
c o n c u r r e n t l e l l e   d u   p a y s  a u  c o u r s   d e  ces deux dernisres a n n g e s ,   s u r t o u t  
v l s - & v i s  d e  l a  zone d o l l a r  E . U . ,  a v a i t   c o n t r i b u g   a u x   r e s u l t a t s  t r h  
s a t l s f a l s a n t s   d e s   e x p o r t a t i o n s   d e s   d e r n i e r s   m o i s  e t  aussi b une 
r e d l s t r l b u t l o n   g g o g r a p h i q u e   a p p r g c i a b l e   d u  commerce, q u l  s'est f a i t e  en  
p a r t z c u l l e r  au p r o f l t   d e s   e c h a n g e s   a v e c   l ' A m 8 r i q u e   l a t i n e  et l e s   p a y s  
rnellbres de 1'OPEP e t  a u  detriment de ceux  avec  l a  CEE. 11s r e c o n n a l s s e n t ,  
L o u t e f o l s ,   e n  prevision de   1 'en t rG.e   de   1 'Espagne   dans  le March6 commun, 
J ' l m p o r t a n c e   d ' u n e   a m 6 l i o r a t i o n  de la  c o m p G t i t i v l t 6   v i s - 8 - v i s   d e s  pays 
qul f o n t  p a r t l e   d e  l a  CEE. 
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Les rsprgsentan ts   de   1 'Espagne   furen t   convenus  que,  du f a i t   d e  l a  
p e r s l s t a x e  d 'un   d i4f ic i t   E lev6   des   t ransac t ions   courantes ,   qu i  va d e  
p a l r   a v e c  une demande i n t e r i e u r e  relativement s t a b l e ,  il est e s s e n t i e l  
de  malntenir  e t ,  p lns   encore ,   d ' amSl iorer  la pos i t i on   compgt i t i ve  
g loba le  Cela est  d 'au tan t   p lus   ngcessa i re   que  le  degr6 encore 6levi5 
de pro tec t ion   e f fec t ive   au   se in   de   1 'Cconomie   espagnole   devra  t t r e  
r e d u l t  progressivement b l a  s u i t e   d e  1 ' entree  de  1 'Espagne dans l a  CEE. 
De l l a v l s  des r ep rgsen tan t s   de   l 'Espagne ,   t ou te fo i s ,  l e  m e i l l e u r  moyen 
d 'assurer  un accroissement  durable  de l a  comp6ti t ivi tG serait  d ' app l ique r  
u n e  p o l l t i q u e   f l n a n c i e r e  e t  Economique fe rme  garant i ssan t   un   ra len t l s -  
c e m e n t  ccmstant  d e  l a  h a u s s e  des coiits e t  d e s  p r l x   l n t s r l e u r s .  
Tout   en  soul lgnant   qu 'une  baisse   importante   du  taux  de  change 
cornpromertralt les progrss   accomplis   Jusqu '2   present  sur l e  f r o n t   d e  
l ' l n f l a t l o n ,  11s ont   indique  que les pouvoi rs   publ ics  ne s ' g t a i e n t   p a s  
engagss 2 mamtenlr un taux de  change  dbtermlnE,  que ce so i t   v i s -2 -v i s  
du do l l a r   ou   en   va l eu r   e f f ec t ive .   Pour  l e  c o u r t  terme, l e s  pouvoirs  
pub l l c s   che rcha len t   su r tou t  5 6 v i t e r   d e s   p r e s s i o n s  5 l a  hausse   su r  l e  
taux d e  change ,   qu i   s e ra l en t  llCes 2 l a  ngcess i t s   de   ma in ten i r  m e  
poli t lque  mongtaire   re la t ivement  s t r ic te  d u   f a i t   d e s   b e s o i n s   d e  
flnancement  conslderables du s e c t e u r   p u b l i c .  

En ce  q u l  concerne  l 'a ide  publ ique  au  dgveloppement  (APD),  1'Espagne 
accorde l a  maJeure par t ie  de   son   a s s i s t ance  b ses a n c i e n s   t e r r i t o i r e s  e t  
aux pays d e  l 'Am6rique  la t ine.  El le  n 'es t  pas membre du ComitG d ' a i d e  au 
dGveloppernent ( C A D ) .  Se lon   des   sou rces   e spagno les   o fz i c i e l l e s ,  1'APD a 
GtG en moyenne i n f e r i e u r e  2 0,l % du PIB au cours  de l a  pgriode 1977-80. 

f .  Po l i t lque   Snerggt lque  

L'aJustement de  l 'gconomie  espagnole B l a  hausse   mass ive   des   p r ix  
du p6trole   survenue en 1973-74 est r e s t 6  d e s  p l u s  limitEs jusqu 'en 1979. 
L'GlastlcltG  "apparente"  de la  demande d 'gnerg ie   par   rappor t   aux   revenus  
au coclrs  de ce t te  pGriode  n 'a   pas  6tG t r 6 s   d i f f C r e n t e   d e  ce l le  observEe 
pendant la per iode  1965-73. Cette s i t u a t i o n   s ' e x p l i q u e  en g r a n d e   p a r t i e  
par le f a l t  que   l ' augmenta t ion   des   p r ix  du pgt ro le   impor t6  n ' 2  pu g t r e  
mt5gralernent  repercutGe  sur les p r i x   i n t g r i e u r s .  Les p r i x   i n t g r i e u r s  
rGels des p r o d u i t s   p g t r o l i e r s ,  apres une hausse   sens lb le   pendant  les 
annses sulvant  mm6diatement l e  premier   "choc  pEtrol ier" ,   ont  mzme 
dlvnrnu6 p a r  la s u i t e   ( v o i r  Annexe I de   1 'Evolu t ion   r6cente   de   l ' economie) .  

La po l i t l que   adop t6e  a e t 6   t r g s   d l f f e r e n t e   a p r g s  la n o u v e l l e   s d r i e  
d e  hausses d e s  p r i x  d u   p 6 t r o l e   q u l  a commence en  1979. En t re  j u i l l e t  
1 9 7 9  et l u l l l e t  1981, les p r i x   i n t g r l e u r s   d e   d l f f e r e n t s   p r o d u i t s  
p c t r o l w r s  on t  6tG re lev& 2 s1x r e p r i s e s .  Le p r l x  du  mazout a Et6 
major6 a u  t o t a l   d e   p l u s   d e  170 %, c e l u i   d e   l ' e s s e n c e   d e  56 % et c e l u l  du 
carburant  d lese l  de 116 %. Une comparaison  avec  d 'autres   pays  europeens 
r6vSle que ,  pour  tous les p r i n c i p a u x   p r o d u i t s   p s t r o l l e r s ,  l e s  p r i x  
mt6 r l eu r s   e spagno l s   son t   ac tue l l emen t  5 un niveau 6 g a l  ou  superleu- 
2 l a  moyenne. 



- 12 - 

En Juillet 1979,  un  plan  Gnerggtique  national  couvrant la  pgrlode 
allant  jusqu'en 1987 a EtG approuve. Ti a  essentiellement  pour  objet 
d'encourager les economies  d'bnergie des ' nages  et  des  entreprises, 
grzce 2 des mesures  apptopriGes concernanr notamment les prlx, et 
d'abaisser  la  part  du  p6trole dans la consommation d'gnergie  d'un peu 
m o m s  de 70 % en 1979 2 45 % ii la fin des annPes 80. Ce  rasultat  doit 
2 r r e  atteint  essentiellement g r k e  au remplacement des carburants  lourds 
pa: le charbon  et  1'Bnergle  nucleaire  pour la production  d'Glectricit6, 
o b 3 r : t l f  qui  doit  gtre  pratiquement  atteint en 1985. Les  efforts 
d T p L m 2 s  pour  rernplacer  le  pEtrole  ont d6jP  nGcessit6 un volume 
con'1 Ic-rable d'investissements  (estim6 3 quelque 660 milliards  de  pesetas 
en is-J-aO), tendance  qui se poursuivra au cours des toutes  prochalnes 
annLes Ces  investissements ont 6t6 consacrgs 5 la  constructloq  de 
pluslcurs  centrales  utilisant  le  charbon  et l'hergie nuclgaire, Z la 
mise en place  d'infrastructures  pour  l'importation,  le  stockage  et  le 
transDort  du  gaz nature1 et  du charbon,et 2 une  modification  des 
1nsLallatlons et  du matsriel  industriel eulstants, mesure  destl76e 5 
passer au petrole au charbon;  ils b6ngficiact d'incitations  flnancieres 
et d ' u n  fmancement 2 faible  taux d'intiSr6t accord5 par  les  instltutions 
o f f l c l e l l e s  de cr6dFt. 

Blen  que  les  effets de cette  politique ne se feront  sentir 
prlnclpalement  qu'Z moyen  terme,  certains  r6sultats  sont  dGj5  apparents. 
La consommation  d'energie  primaire  a  diminus de plus  de 1 % en  1980 et, 
selon les estimations,  elle  diminuera  encore 1iZgEirernent en 1981. Les 
autorltes  pL6volent  qu'en 1982 les  importations  totales d'znergie 
dlmlnueront de 5 % au moins,  malgre  une  lGg2re  reprise  de  l'actlvitg, 
2 mesure  qu'entreront en service de nouvelles ce-ttrales  utilisant ie 
charbon ou 1' Gnergle  nuclEaire. 

4 .  Perspectlves  Dour 1982 

Les reprgsentants  de  1'Espagne  sont  convaincus  que  les  mesures 
d'aJustement  prlses au cours  des  dernisres annges, de msme  que  la 
conclusion  d'un  pacte  social  sur  l'emploi et les rgrnunSrations,  ont 
p r C p a r 6  la voie 21 uns reprise rnoderGe,mais  durable,  de  l'activitg  en 
1982. Blen  que ia c r  tsommation privge restera  probablement  stagnante, 
cons6quence de la dl lnution  des salalres rgels  et de la moderation 
proJet6e des  transferts  soczaux,  l'investissement  enregistrera 
probablement, selon eux, une croissance  importante, dont le taux 
dGpassera 3 %. Les principaux  moteurs  de la reprlse  seront  probablement 
l'lnfluence stlmulatrice  des  investissements  publics, l'amglioration des 
marges b 6 n S f l c l a l r e s  et la  perspective  de la perslstance  d'une  evolution 
relatlvement  favorable des exportations. Les autorltss,  toutefois,  sont 
consclentes du rlsque que, clans le  cas oii le dgficit  budgetaire 
d6passera l t  sensiblernent le chiffre  initialement  prsvu,  l'investissement 
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prive  pourrait Stre  entrave  par le maintien  n6cessaire des taux d'intlirst 
relativement  Qlevgs. La croissance  du PIB, que  les  projections  situent 
entre 2 et 3 X ,  sera  surtout  subordonnGe 5 l'expansion  des  exportations 
envlsagge  par  les  autoritgs. 

Les reprgsentants  de  1'Espagne  ont  Bgalement  fait  preuve  d'optimisme 
2 l'6gard  de  l'inflation, car les pressions  sur las coats  tant  intgrieurs 
qu'extgrleurs  resteront  probablement  moddr4es. 11s one, toutefois, 
euprim6  une  certaine  preoccupation  concernant  l'effet  Gventuel  sur les 
p r l x  allmentaires  en 1982 des  conditions  mGt6orologiques  dgfavorables du 
dernler  trlmestre  de 1981. 11s one  aussi  souligng  que le taux 
d' i n f  latlon  pr6vu <I 2 X environ) ne supposait  aucun  nouveau  flechissement 
de la peseta par  rapport au d o l l a r  E.U. 

Une amglloration  sensible de la balance  des  transactions  courantes 
est  attendue  pour 1982. Selon les projections, les exportations 
croitront de 8 % environ  en  valeur  rgelle,  s'adjugeant  donc,  conformement 
5 la tendance  de 1981, des parts de march6  sensiblernent  plus grmdes. 
Bien  que  les  Importations non Gnerggtiques  sugmenteront  probablement de 
plus de S %, 11 faut  s'attendre que la croissance  globale des importations 
restera peu raplde  par suite de la dimmution des importations d'gnergie 
mentlonniSe  cl-dessus. Une  l6gSre  am6lioration  est  projetee  pour l e s  
termes  de  l'gchange, B supposer  que  les  prix  du  pgtrole  n'augmentent pas 
Jusqu'5 la f l n  de l'annge. 11 est pr6vu que  le compte des  services 
enregistrera  lul  aussi  une  l6gGre  amglioration, la fermet6  du  poste  des 
servlces  non  facteurs ( en partxuller le tourism) compensant  largenent 
la charge crolssante du service  de la dette  ext6rleure. Selon les 
estlmatlons, le dgflclt des  transactlons  courantes  se  sltuera  entre 
3,5 et 4 mllllards  de  dollars E . U .  (1,5 2 2 % du P I B ) .  

111. Evaluation par l e s  services du Fonds 

L ' a c t l o n  entreprise  pour  adapter  l'6conomie  espagnole aux consgquences 
de la f o r t e  augmentatlon  des  prix  relatlfs  de  l'hnergle et de  la main- 
d'oeuvre survenue  pendant la deux1Srae molti6  des  ann6es 70 a about1 5 
des  r6sultats  apprgciables au cours d'une p6riode  rgcente. A plusleurs 
ggards, toutefols, l'ajustement  est loin d'stre  termlnG.  La  croissance 
de la productlon et des ~nvestissements proauctlfs  laisse  encore .3 dgslrer. 
L'emplol a dlrnlnug  pendant plusleurs  annees  consGcutlves et le taux de 
ch6mage a attemt prSs  de 15 %, niveau  qul  est  trGs  6levG pour 1'Espagne 
de &me que par rapport aux autres  pays  de 1'OCDE. Le taux d'mflation 
reste  proche d e  14 %, ce qui, malgr6  une  amglioration  considGrable par 
rapport aux rgsultats d'il y a  quelques  annges,  est  encore  relativement 
6lev6, s u r t o u t  s 1  l ' o n  se rCfPre au nlveau  encore  faible de la demande. 
Blen q u ' l l  salt  encore  peu  6levg  par  rapport au PIB, le dgficlt de la 
balance des transactlons  courantes  qui est  apparu,  assombrit  les 
perspectlves 2 moyen terme  puisqu'il  n'a  pas  pour  contrepartie  une  trts 
bonne  tenue  de  l'investlssement,  mais  plutst une  deterioration de 
1'Gpargne IntErieure, notamrnent  celle du  secteur  public. 
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La s o l u t i o n  de cee problemes n 6 c e e s i t e r a  un a r b i t r a g e   d i 5 l l c a t  entre 
les  d i f f g r e n t e o  pr ior i tgs .  L'accroissamant d u   n i v r a u  de l'emploi - ou 
du rnoins, h c o u r t  terme, la l u t t e  contre son f l g c h i s a e m e n t  - e e t  un 
r e s u l t a t   s o u h a i t a b l e   q u i  d o l t  6tre a u   p r e m i e r   r a n g  des p r l o r i t 6 s ,  mais 
ce serai t  une erreur que de tenter d'y p a r v e n i r  s o i t  an augmentant  les 
s u b v e n t i o n s  aux i n d u s t r i e s   i n e f   f i c i e n t e s ,  soir  en met cant  en o e u v r e  des 
programmes d'  i n v e s t i s s e m e n t s   p u b l i c s   d e s t i n e a  1 "donner du travail", 
pulsque  de telles m e s u r e s   r 6 d u i r a i e n t  en f a i t  le t a u x  de c r o i s s a n c e  3 
rnoqen terme en retardant la n g c e s s a i r e  reaffectat ion des r e s s o u r c e s .  En 
o u t r e ,  m e  politique moniS ta l r e   expane ionn i s t e ,   t ou t  en augmentant  
p e u t -  ePrm la croissance de la p r o d u c t i o n  5 c o u r t  terme, r a n i m e r o i t  
probaDlcment le9 a n e i c i p a t l o n s   i n f l a t i o n n l s t e s   a u x  consequences u l t g r i e u r e s  
d6fn!rorables. Les services du Fonds estirnent que les p r e s s i o n s  exercges 
en : a m u r   d ' u n e  forte  r e l a n c e   d o l v e n t  Stre n e u t r a l i s g e s  car e l l e s  ne 
p o u r r a l e n t   a u   m i e u x   q u ' e n c r a h e r   u n e   a m e l i o r a t i o n   t e m p o r a i r e   d e  la 
s l t u a t l o n .  

11 c o n v i e n t  de f g l i c i t e r  les a u t o r l t Q s   m o n s r a i r e s   d e s   e f f o r t s  
dGploy6s  ad c o u r s  des t o u t e s   d e r n i z r e s   a n n b e s  pour  obtenfr u n e   r g d u c r l o n  
p r o g r e s s l v e   d u  taux d ' i n f l a t i o n   p a r  un r a l e n t i s s e m e n t   c o n t i n u e l   d e  l a  
c r o l s s a n c e   d e s   a g r g g a t s  mon6raires. Toutefois, l a  rnaftrise d e   1 ' 6 v o l u t i o n  
rnongtaire  est  de   p lus   en   p lus   compromise  par l a  f o r t e   a u g m e n t a t i o n   d u  
d 6 f l c i t  du   s ec t eu r   pub l i c   obse rvOe   depu i s   que lques   annges ,  e t  q u i  
menace d e  se poursu iv re   en  1982.   Le f i n a n c e m e n t   d ' u n   d g f i c i t  
n e t t e m e n t   p l u s  &lev6 que c e l u i   q u e   p r E v o i t  le b u d g e t ,   a s s u r g  
e s s e n t l e l l e m e n t  p a r  1 'FntermiSdiaIre  d e  l a  B a n q u e   d ' E s p a g n e ,   e n t r a l n e r a i t  
une adgmen ta t ion   excesszve  des a g r g g a t s   m o n G t a i r e s , Z  rnoins que l e s  
a u t o r i t s s   n e   s o i e n t  disposges .5 r e d u i r e   l ' a c c r o l s s e m e n t   d u  c r g d i t  
l n t e r l e u r  a u  s e c t e u r   p r i v s .  Une t e l l e  r e d u c t i o n   p o u r r s l t   e n t r a f n e r   d e s  
e n t r g e s  de capl taux  c o n s l d s r a b l e s  e t  p e u t - S t r e   a u s s i   u n e   h a u s s e   d u  
t a u x  de change qul ne serazt c e r t a i n e m e n t   p a s   s o u h d i r d b l e   d u   p o i n t   d e  
vue  de 1'aJustement externe. 

SI l a  b a l a n c e  des pa lemen t s  ne semble pas p o s e r  d e   g r a v e s   p r o b l e m e s  
dans l ' l m m G d l a t ,  un d d f i c i t  persis-ant a u  n l v e a u   a c t u e l   p o u r r a i t ,  ZL 
plus l o n g  terme, provoquer  un a c c r o l s s e m e n t  f o l t  p r g j u d i c i a b l e  de l a  
d e t t e  e x t s r l e u r e .   P o u r   a s s u r e r  une r E d u c t i o n   d u   d g f i c l t   m a l g r C   u n e  
reprlse de  la demande i n t G r i e u r e ,   d ' e x c e l l e n t s   r g s u l r a t s   s u r  l e  p l a n  d e s  
evporratlons sont  lnd lspensables ,  d'oC l a  nEcessitE d ' u n e  politique 
c o h g r e n t e   v i s a n t  2 accroz t re  l a  c o r n p g t i t l v i t e  du s e c r e u r   e x f g r i e u r .  
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Face 3 CBB p r o b l e m e s ,   l e o   a u t o r i t e s   o n t  commcnc6 a a p p l i q u e r   u n e  
s t r a t g g i e   d e s t i n g e  B a a a u r b r  le m a i n t i e n   d ' u n   n l v e a u   s u f f l o a n t   d e  
comp6tit lvit i- l   dans un c e r t a i n  nombre  de  dornalnes. L e  premier Cl4rnent  de 
cette p o l i t i q u e ,   d ' a u t a n t   p l u s   i m p o r t a n t   q u ' i l   i n f l u e   f o r t e m e n t   s u r   l e a  
p o s s l b i l i t g s  d'augmentation da l ' e m p l o i  e t  d e   r e d u c t i o n  de l ' i n f l a t i o n ,  
e s t  la q u e s t i o n   d e s  codts rlels de main-d 'oeuvre.   Depuls   quelquee  annGes,  
c e u x - c i   p r o g r e s s e n t   b e a u c o u p   p l u s   r a p i d e m e n t   q u e  l a  p r o d u c t i v i t 6 ,   b i e n  
q u e  La s i t u a t i o n  se s o l t  seno ib lemen t  amiilior8e lea d e u x   d e r n i s r e s  annCes. 
L a  p r e s s i o n   s u r  les marges b C n 6 f i c i a i r e s   q u i  en eat r d s u l t l e  a c o n t r l b u 6  
?u f l g c h i s s e m e n t   d a   l ' e m p l o i  e t  a m o u t r e   r 6 d u i t   l e a   c a p a c i t g s  
d ' e u p o r t a t i o n   d e   l ' i n d u s t r i e   e s p a g n o l e .   L ' a c c o r d   t r i p a r t i t e  entre  
employeurs,  employ89 e t  le gouvarnsmen t   p revo i t   que  l es  r6munGratlons 
n o m i n a l e s   c o n t r a c t u e l l e s   a u g m e n t e r o n t  mohs en 1982  que l e  t a u x   d ' i n f l a t i o n  
p r o J e t 6 ,  e t  il ne faudra   mgnage r   aucun   e f fo r t .   pour   r e spec te r  les o b j e c t i f s  
contenus   dans  cet  accord .  Un deuxisme  6 l lment  de ce t te  s t r a t d g l e  
d e s t i n e e  2 m i n t e n i r  la c o m p G t i t i v i t Q  est l a  p o l i t i q u e   d e   t a u x   d e   c h a n g e .  
La b a i s s e  de la peseta en valeur a f f e c t i v e   e n  1980 - 1981 a largement 
c o n t r l b u S  2 a m 6 l i o r e r  la p o s i t i o n   c o m p i 5 t i t i v e  de 1 'Espagne  e t  les s e r v i c e s  
du  Fonds se f e l i c l t e n t   q u e  les a u t o r i t g s   e s p a g n o l e s  a ient  r d a g i   a v e c  
s o u p l e s s e  2 1 'Bvo lu t ion   du  march& des   changes  apres l a  hausse   i noppor tune  
de l a  peseta en 1978/79; ils e s p t r e n t   a u s s i   q u e  l e  f l o t t e m e n t  de l a  
p e s e t a   c o n t l n u e r a  B Stre opGrQ de   f aqon  5 tenir  pleinement   compte de l a  
n G c e s s i t 6   d ' u n e   f o r t e   p o s i t i o n   c o n c u r r e n t i e l l e .  

Un a u t r e  Elgrnent dans  l e  domaine de l a  c o m p G t i t i v i t 6  e t  d e   l ' e f f i c l e n c e  
Gconomlque e s t   p l u s   d l f f u s , m a F s  non moins i m p o r t a n t .  11 s ' a g i t   d e s  
n o m b r e u s e s   r l g l d i t g s   s t r u c t u r e l l e s   q u i   c a r a c t g r i s e n t  a l a  f o i s  l e  systgme 
f l n a n c l e r  e t  l e  reste de   l ' gconomia .  Au c o u r s   d e s   t o u t e s   d e r n i s r e s   a n n g e s ,  
d e s  p r o g r e s   c o n s l d g r a b l e s   o n t  Gt6 accompl is   dans  la  t B c h e   d i f f i c i l e   d e  l a  
l l b 6 r a l r s a t l o n  du s y s t h e  financier. T o u t e   n o u v e l l s   a c t i o n   d a n s   c e  
d o m a m e   d e v r a l t   G t r e   p r i o r i t a i r e .  I1 c o n v i e n d r a i t   d ' e n v i s a g e r ,   p a r  
e - e r n p l e ,   u n e   n o u v e l l e   l i b 6 r a l i s a t i o n   d e s   t a u x   d ' l n t e r g t ,  l a  p o s s i b i l i t s  
d ' c m e t t r e  une g a m e  p l u s  l a r g e  de v a l e u r s   m o b l l i s r e s   a s s o r t i e s  
d 'Gch6ances   cour tes  e t  un   a s soup l l s semen t  de l a  r 6 g l e m e n t a t i o n  re la t ive 
a u x   o 7 6 r a t l o n s  des banques   G t rangs res .  Un systsme f l n a n c i e r   p l u s  
s e n s l b ' e  a u  l e u  du march6 c o n t r i b u e r a i t  b mieux r g p a r t i r  les  ressources. 
S u r  l e  p l a n   d e s   f m a n c e s   p u b l i q u a s ,  les  ef forts  dgployGs  pour limiter l e  
d 5 f l c l . t  u u d g g t a l r e   d o i v e n r   S t r e   c o m p l 6 t Q s   p a r   d e s   m e s u r e s   v i s a n t  Zi 
mtSlmrer l ' e f f l c a c i t g   d e s  dgpenses p u b l l q u e s  en r g d u i s a n t  la p a r t  des 
su5ven t lons  B l a  consommatlon au p r o f l t   d e  ce l le  des i n v e s t i s s e m e n t s  
FJrl ;Il,ctlfs. I1 f a u t  de  touce   ev idence   modgre r  2 l a  f o i s  l a  c r o i s s a n c e  
d e s  subven t lons   acco rd6es  aux l n d u s t r l e s  en d i f f i c u l t E  e t  c e l l e   d e s  
L r a n s f e r t s   s o c l a u x .  A c e t   S g a r d ,   o n   n e   p e u t   q u ' a p p r o u v e r   l ' i n t e n t i o n  
q u ' o n t  les a u t o r l t g s  de proccde r  B brsve  6chGance 1 u n e   r e f o n t e   d e  la 
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s P c u r i t 6  sociale. Sur le plan  fiscal,  un  plus  grand effort s'hpose 
P ~ ~ ' I L  renforcer l'administration et la recouvrament des impcts, dane le 
h I I t  de rgpartir plus  Bquitablement la charge fiscalc et de poursuivre  la 
Todprnisation du systOme fiscal en adoptant land  tarder la taxe 8ur la 
vntcur ajout6e. Cette  darnisre permertra ausai  de rsduirar, c o m e  il a 
c ' t c  dGcid6 de le faire, lee charges sociales pesant sur les coGts de 
m - 1 1  d'oeuvre. Enfin, il conviendralt  d'envfsager une nouvelle  1ibQrali- 
satJcm du regime des importations, qui est  relativement  reatrictif. Pour 
une Gconomie industrielle moderue destinge 3 davenir  bientst  membre de la 
CorrJnunaurh dconomlque europEenne, cornme c ' e s t  le caa de 1' Espagne, le 
degrg de protection  effective (surtout s i  l'on considere lee contingents 
et les autres  barrisres non t a r i f a i t e s )  raate  relativement  Oleve et tend 
h perp6tuer  l'existence de branches d'activltii d6sormaie incapables de 
rgpondre au grave besoin de creation d'emplois suppl&nentaires. 



N. Projet de ddcis ion 

Le p r o j e t  d e  diicision suivant est soumio pour adoption au 
Conseil d '  administratior, : 

1. Le Fonds adopte la prgsants dScirlon a l ' i a s u e  des 

cunsulrations 1981 au t i tre  d e  l'article XIV avec 1'Espagne; ces 

consultations ont eu lieu dans le cadre des consultations 1981 au 

titre d e  l'artlcle IV, confonnEmenr a la dGcision no 5392-(77/63), 

adoptge le 29 avr i l  1977, int i tulee  "Survei l lance d e s  pol i t iques  

de change". 

2.  Le Fonds note  avec  satisfaction que 1'Espagne continue B 

p r a t i q u e r  un systeme de change  n'imposant pas de restrictions aux 

palements et aux transfercs r e l a t i f s  aux transactions  inter- 

nationales courantes. 
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Quo t e-par t : 

Avoirs  du Fonds 
r'n p e s e t a s  : 

DGpartement des 
d r o i t s  de ti- 
r a g e   s p e c i a u x  : 

Drs t r l b u t   I o n  
d'or a 

P r Z t s  accordGs 
a u  Fonds 

Taux de change 

Relations 
antsrleures . 

Relations du  Fonds avec 1'Espagne 

( F i n  janvier 1982) 

835,5 m i l l i o n s  de DTS 

771,6 m i l l i o n s  de MIS, Soit 9 2 , 3 5  % d e  l a  q u o t e - p a r t ,  
y compr is  les a c h a c s  nets  au t i t re  des  m6canlemes 
p 6 r r o l i e r s  e t  du mecanisme de f inancement  compen- 
satoire, g q u i v a l a n t  5 16,95 X de la quo te -pa r t .  

318,518 millions de DTS, s o i t  106.62 % de l ' a l l o c a t i o n  
c u m u l a t i v e   n e t r e .  

338.053 onces d ' o r   f i n .  

L 'Espagne est associCe B l ' a c c o r d  de p r z t   c o n c l u  entre 
la  B R I  et le Fonds. 

La  p e s e t a  est  d e p u i s   1 9 7 4   e n   r L g i m e   d e   f l o t t e m e n t  
d i r i g 6 .  DGvalug en 1977,  l e  t a u x   d e   c h a n g e  a 
for tement   augment6   en   1978 e t  au premier semestre 
de   1979,   cons6quence   de  la f o r t e   p o s i t i o n  de l a  
b a l a n c e   c o u r a n t e  e t  d e s   c o n d i t i o n s  res t r ic t ives  
rgglssanr l e  c r g d l t ,  puis il a commence 5 f l e c h i r  
au   s econd  semestre de  1979 2 mesure  que se d 6 g r a d a i t  
la p o s i t i o n   e x t g r l e u r e .  En 1980,  la pesepA a baiss6 
d e   1 9 , 8  % p a r   r a p p o r t  a u  d o l l a r  E . U .  e t  d e  10,2 % e n  
v a l e u r   e f f e c t i v e .  De dzcembre 1980 8 dgcembre  1981, 
elle a b a i s s 6   d e  6 , 4  % en v a l e u r   e f f e c t i v e ,   d e  
18,s % p a r   r a p p o r t   a u   d o l l a r  E.U. e t ,  e n   v a l e u r  
e f f e c t i v e ,  de 1,5 % par rappor t   aux   monnaies  de 
l a  CEE. 

L'Espagne a achet6 l e  m o n t a n t   t o t a l   a u q u e l  e l le  avait 
d r o l t   ( 5 7 2 . 1   m i l l i o n s   d e  DTS) a u  t i t re  des  mecanismes 
p e t r o l i e r s  e t  un  nouveau  montant  (de  98,8 mflllons 
de DTS, s o i t  25 % de l a  q u o t e - p a r t )  a u  t i t r e  du 
mGcanisme de f i n a n c e m e n t   c o m p e n s a t o i r e   e n   f s v r l e r  
1978. Un a c c o r d  de c o n f i r m a t i o n   d ' u n  an p o r t a n t   s u r  
l a  p r e m i g r e  tranche de c r B d i t   S l a r g i ,   g q u i v a l a n t  2 
143,Z r n i l l l o n s  de DTS, a 6t6 approuve  en fgvrler 
1978 m a u  n ' a  donn6 l i e u  a a u c u n   t i r a g e   j u s q u ' 8  
p r e s e n t .  
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Preci5dentes 
consultations : Lee  ptEc6dcntes  consultations au titre  de l'article IV 

ont  eu lieu  en  dgcembre 1979 et le Conseil 
d'administration a examine le 5 mars 1980 le rapport 
corrospondant (SM/80/28, 28/1/80; SM/80/32, 1/2/80 
et Supplhent n 1). Le Conseil d'administration 
avait alora adopt6 la di5ciaion suivante : 

"1. Le Fonds  adopte la prisente dscieion B l'iosue 
des  consultations 1979 avec 1'Espagne au  titre de 
l'article XIV; ces  consultations ont eu l i e u  dans le 
cadre des consultations !!I79 avec l'Espagne au titre 
dg  l'article IV, conformgment B la  dCcision 
n 5392-(77/63), adoptee le 29  avril 1977 
(Surveillance des politiqueo de  change). 

2. L'accord bilatgtol  de  paiements  avec la Guide 
equatoriale a pris  fin et  l'accord bilat6ral  de 
paiements avec la Colombie a 6te remplac6 par un 
accord de crCdit rgciproque. Le Fonds note  avec 
satisfaction  que 1'Espagne  n'est plus partie a des 
accords  bilatgraux de paiements  avec  des 
pays membres. 'I 

En decembre 1980,  des membres  du  personnel du Fonds se 
sont  rendus en Espagne  pour s'entretenir 3 titre lion 
o f f i c l e l  avec les autoritgs espagnoles  de la 
politique et des  perspectives  Gconomiques actuelles. 
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Donnder de-base exttkieuree 

Balance des paiementa (en 
millions de dollars E.U.) 

Exportations, f . 0 . b .  
Importations, f 0 .  b. 

Balance commerciale 
Services (net) 
Transferts ( n e t )  

Balance courante 
En pourcentage du P I B  

Entree nette de capitaux 
B long terme 

Ilont : 
Investissements 
Emprunts 
Capitaux publics 

Entrge nette de capitaux 
2 cour t  terme I /  
Balance globale  

Varlation d e  l a  pos i t ion  
extsrieure n e t t e  des 
banques comercia les  

Var iat Ion des reserves 
ext6rieures 

Encours de la dette ext6- 
rieure 5 l ong  terme E/ 

R6serves of f i c i e l l e s  nectes zf 
Taux de change 

(peseta/dollar E.U. ) 
Var  lat Ion du rapport 

dollar E.U./peseta 
Variation du taux de 

change e z f e c t i f  

1978 - 
13.480 
17.505 
- 4 . 0 2 5  

4 IO01 
1.656 

1.632 
1.1 

2.017 

1.114 
1.299 - 396 
171 

3.820 

139 

-3.959 

17.158 
10.015 

76,7 

-0,9 

-8,7 

1979 - 
18.352 
24 e 022 
-5.670 
5.014 
1.782 
1.126 

OB6 

3 220 

1.349 
1 498 

373 

-2.243 
2.103 

1.335 

- 3 . 4 3 8  

19.461 
13.117 

67,l 

14,3 

10,6 

1980 - 
20 928 
32 389 

-11.461 
4.424 
2.048 

-4.989 
294 

4.201 

1.277 
2.750 

174 

-757 
-1.545 

829 

7 16 

23 6 9 5  
12.358 

71,7 

-6,4 

-6,3 

20.426 23.062 
31.288 33 040 

-10 6 862 -9 958 
3.837 4 . 2 9 1  
1.732 1 839 

- 5 . 2 9 3  - 3 . 8 2 8  
2.8 1.9 

4 . 6 6 2  

1 . 4 6 5  
2.653 

5 4 4  

-5 

6 3 6  

30 

606 

2 6 . 2 4 2  4 /  
1 1 . 8 7 9  &f 

9 2 , 3  

-22.3 

-11,7 

Sources  . donnses communiquEes par les autoritgs espagnoles, et 
estimations et projections d t a b l i e s  par l e s   s e r v i c e s  du Fonds. 

E s t m a t ~ o n s .  
PrSvlsions. 
Pourcentage du PIB de l'annge prgcgdente. 
Septembre 1981. 
Budget i n i t l a l .  
Pour les douze mols f infssant  en o c t o b r e  1981. 
S compris l es  erreurs et les omissions. 
Calculii aux cours du march6 ( f m  de periode). 
Sur la base d e  35 DTS l'once  d'or ( f m  de pgriode). 
Novembre 1981. 


