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INTRODUCTION

La crise &conomique a accentu& le déficit commercial de 1'Espagne. Ce déficit
cache des problémes importants de sa structure productive. La continuité du
développement et le futur de sa production et de 1'emploi dépendent

aujourd'hui plus que jamais des solutions au problé@me du déficit extérieur.

Au début des années 70, lors de la chute du systdme des taux de change fixes,
une nouvelle approche théorique au probléme de 1l'ajustement de la Balance des
paiements est apparue et est venue s'ajouter aux deux autres approches
d'inspiration keyné&sienne d&j3 existantes: 1'approche des &lasticités et
1'approche d'absorption. Cette nouvelle théorie est l'approche monétaire.
Bien qu'assez bien regue, les années ont mis en relief des insuffisances

théoriques et des lacunes empiriques.

Dans le cadre de notre analyse, nous allons présenter d'abord le concept de
"balance des paiements”; les problémes que pose le concept de résident, son
systéme de gestion, sa structure et les critdres pour définir 1'excé&dent ou le
déficit. Ensuite, nous ferons un survol des trois approches 3 1l'ajustement de
la Balance des paiements, c'est-3-dire par @&lasticité, absorption et
monétaire. Nous verrons la théorie et les limitations des trois approches.
Finalement, pour se ré&férer 3 un cas spécifique, nous analyserons la Balance
des palements espagnole en mettant l'accent sur la structure du secteur

extérieur, la dette, le taux de change et la politique monétaire.
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DESCRIPTION DE LA BALANCE DES PAIEMENTS

La Balance des paiements est un enregistrement statistique de toutes les
transactions &conomiques ayant lieu entre les résidents d'un pays et le

reste du monde pendant une période donnée (un an d'aprds le Fonds

'Monétaire International).

On enregistre 1les transactions effectivement ré&alisées. Cet
enregistrement est capital pour comprendre les perturbations et les
ajustements se greffant sur les transactions internationales; par
conséquent, 11 est surveillé de trds pr&s par ceux qui déterminent 1la
politique &conomique. La Balance des paiements fournit &galement le point

de départ de toute &tude sérieuse des transactions internationales.

Le concept de résident présente des problémes de délimitation, surtout en
ce qui concerne les entreprises subsidiaires de sociétés &trangdres, les

agences financées par des sociétés &trangéres et les organismes

internationaux.

A l'égard de la Balance des paiements, on considdre des individus
résidents d'un pays, tous ceux qui habitent de facon permanente dans ce
pays, auxquels il faut ajouter le personnel diplomatique des ambassades et
des consulats canadiens, les missions officielles, les forces armées
destinées & 1'étranger, les individus qui é&tudient ou qui regoivent des

soins médicaux 3 1'&tranger (tous les Canadiens de 1l'é&tranger).-

Les €migrants sont enregistrés comme des ré&sidents du pays auquel ils ont
émigré, alors que les travailleurs saisonniers sont considérés comme
résidents de leur pays d'origine. Le personnel des organismes
internationaux apparait comme résident du pays oi 1ls exercent leurs
fonctions et non pas de leurs pays d'origine. Comme critdre général, pour
déterminer le caractdre de résident ou non, on regarde ol se trouve le

centre d'intéré&t des individus. En cas de doute, la décision est laissée

au critére du pays.




O

En ce qui concerne ,(les institutions, on inclut dans les institutions
résidentes d'un pays: le gouvernement, les organismes de ce dernier qui
opérent 3 1'étranger, comme les ambassades ou les missions militaires,
toutes les entreprises et institutions 3 buts non lucratifs &tablies dans
le pays mais non les filiales (succursales) 3 1'étranger qui, elles, sont
considérées comme résidentes du pays ol elles sont &tablies. Les agences
d'entreprises non résidentes sont enregistrées comme résidentes du pays od
elles exercent leurs fonctions. Finalement, les organismes internationaux
ne sont pas considérés comme résidents du pays ol ils sont &tablis, mais
comme ré&sidents d'une zone internationale,” en dehors des frontidres

nationales.

Le systéme de gestion des comptes de la Balance des paiements est en
partie double.. Chaque transaction a deux aspects: le cré&dit et le débit.
On enregistre comme un crédit (+) toute transaction qui a pour conséquence
une recette venant du reste du monde, et on enregistre comme un débit (-)
toute transaction ayant pour conséquence un paiement au reste du monde.
I1 s'en suit que la Balance des paiements va toujours présenter un
équilibre comptable: ( des recettes = des paiements). Cependant,
cela ne signifie pas qu'un &quilibre &conomique soit induit. En ce qui
concerne les transactions enregistr@es dans la Balance des paiements, nous
pouvons dire que sont enregistrées uniquement celles qui sont
effectivement réalisées entre des entité&s &conomiques distinctes. Dans le
cadre des transactions de biens et services, sont inclus non seulement les
produits intermédiaires et finaux, fruits des activités productives, mais
aussi les services dérivés du travail et du capital, de m@me que les biens
et services non attribuables 3 des facteurs. Nous pouvons maintenant voir
comment ces transactions sont agrégées avec d'autres transactions
possibles pour constituer un sommaire des transactions internationales du

-

pays considéré.

Structure de la Balance des paiementsl;

(a) Opérations courantes
(b) Opérations en capital

P. Host = Madsen
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(a) Opérations courantes

La premiére catégorie importante des transactions est appelée le
compte des opérations courantes, ou encore des transactions ou des
paiements courants ou parfois plus simplement le compte courant. Il
comprend les ventes et achats des biens et servicgs produits et est
donc associé au revenu national courant du pays. I1 inclut les
transactions qui participent au revenu national ou qui proviennent de
sa dépense. La premidre grande catégorie comprend les exportations et
les importations de biens: tous les biens meubles vendus, donnés ou
transférés de toute autre fagon de la propriété domestique 3 1la
propriété &trangére. Les exportations et les importations de services
entrent &galement dans ce paiements courants: elles concernent les
productions et les dépenses courantes, mais pas les mouvements de
biens au niveau international. Voici quelques—unes des transactions

de services:

i) Les services de transport comprennent le fré&t et les frais
d'assurance pour le transport international des biens ainsi que
les dépenses des touristes effectuant des voyages internationaux
en provenance et en direction du pays. Lorsque les importations
d'un pays arrivent sur des bateaux &trangers, la transaction
donne lieu 3 un paiement et est enregistrée comme un débit dans

la Balance des palements du pays.

ii) Les services de tourisme recouvrent toutes les dépenses Ades
citoyens d'un pays lorsqu'ils sont 3 1'extérieur de ses
frontidres, y compris les dépenses de voyage une fois qu'ils sont
d 1'étranger. Les dépenses des touristes &trangers 3 l'intérieur
du Canada sont classées en tant qu'exportations de services

touristiques et apparalssent dans le crédit.

iii) Les services d'affaires et les services professionels constituent
une catégorie variée des transactions internationales. Les
échanges internationaux en matidre de services des entreprises

d'ingénierie conseil, des firmes de conseil gestion et d'autres
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iv)

de méme genre sont maintenant importants. Ces services
d'affaires sont enregistrés dans les débits de la Balance des

paiements du pays qui offrent leurs services.

Une cat&gorie importante de recettes internationales provient des
services produits 3 1'é@tranger par le stock du capital d'un pays.
L'intérét ou les dividendes produits par le capital américain,
pas exemple, apparait en tant que crédit pour le Canada.
Inversément, les produits du capital &étranger "travaillant aux
Etats-Unis sont classés comme débits. Nous devons distinguer ces
paiements 1i&s aux services du capital qui apparaissent dans le
compte courant des mouvements internationaux du capital lui-méme.
Les opérations comprennent finalement les transfers unilatéraux,
les dons, les donations publiques ou privées. Ces transactions
sont fictives mais utiles et méme fondamentales pour la gestion
des comptes en partie double. Les dons apparaissent en tant que
débit, 1les biens ou dons offerts constituent le crédit

correspondant.

(b) Opérations en capital

Le compte capital comprend trois principaux types de transactions:

i)

ii)

L'investissement direct se produit lorsque les résidents d'un
pays acquiérent ou augmentent le contrdle d'une entreprise dans
un autre pays. Lorsqu'on ach@te des actions dans une société
étrangére sans cependant en obtenir le contrdle, le mouvement est

plutdt classé comme une opération de portefeuille que comme un

investissement direct.

Les investissements de portefeuille 3 long terme impliquent des
transactions internationales de titres dont l'arrivée 3 terme est
supérieure 3 un an. Suivant ol a lieu l'achat, cela donne lieu 2

une entrée ou 3 une sortie de capitaux.




iii) Les mouvements de capitaux 3 court terme concernent des titres
qui arrivent 3 terme en moins d'un an. C'est une rentrée de
capital qui donne lieu 3 une recette. A la fois dans le compte
courant et dans celui des opérations en capital, nous obtenons
des balances qui sont les différences entre les sous—totaux des
crédits et les sous—totaux des débits correspondants. Selon la
régle de la comptabilité&, une prépondérance des crédits (ou des
recettes) donne une balance positive. On se référe aussi
habituellement 3 une balance positive comme &tant favorable ou
active. Une balance ot les débits sont prépondérants est
négative selon la ré&gle de comptabilité et est défavorable ou

passive.

La Balance des paiements dans un sens purement comptable est toujours en
équilibre parce qu'on utilise la gestion des comptes en partie double ol
chaque débit est compensé par un crédit. Ainsi le solde comptable est
toujours &gal 3 z&ro. Mais 3 des effets d'analyse &conomique, ce qui est
inté&ressant ce n'est pas le solde de toutes les composantes de la Balance
des paiements, mais le solde de certains groupes de transactions. Ainsi,
pour que la Balance des paiements enregistre un désé&quilibre &conomique,
il faut que l'attention soit portée non sur l'ensemble de la balance mais
sur les composantes qui enregistrent effectivement un déséquilibre entre
crédits et débits. Il est clair que cette analyse suppose une décision
qui implique un &lément de convention sur ce que l'on doit comprendre par
déficit ou excédent. En effet, plusieurs critdres peuvent &tre utilisés.
Ces crité@res vont différer entre eux par leur -degré de complexité. Il
faut laisser de cdté la prétention d'arriver 3 un chiffre unique qui
montre le déficit ou l'excédent de la Balance des paiements et 1'idé&e que
ce montant unique représente les variations de la situation E&conomique
internationale du pays en question, de tous les points de vue. Nous
allons présenter bridvement les critdres les plus significatifs et les

plus utilisés:

i) Solde de la balance de compte courant. Cette balance comprend la
partie des biens et services et les transferts. Le solde de cette

balance est la différence entre 1l'épargne et l'investissement dans
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une &conomie, pour une période donnée, ou en termes de comptabilité
nationale, le prét net accordé par 1l'économie en question au reste du
monde. Ce solde est tr@s important pour l'analyse de la situation
€conomique d'un pays. En effet, un déficit de compte courant
signifie que le pays en question a investi, pendant la période
considérée, plus de fonds qu'il n'en a &pargné& et par conséquent le
pays aura obtenu un prét net de 1l'&tranger. Cette situation pourra
étre maintenue seulement dans le mesure od l'on considé&re que ce pays
pourra obtenir des préts nets de 1l'étranger afin de financer 1la
distorsion entre l'épargne et l'investissement. Sinon le déficit de
compte courant va &puiser les réserves nationales, ce qui va obliger
d modifier la politique &conomique en vigueur.. Par ailleurs, un
excédent de compte courant implique que le pays a consenti un prét
net 3 l'étranger (&pargne supérieure 3 l'investissement). Si 3 court
terme, cette situation ne doit pas &tre une source d'inqui&tude, une
accumulation d'excé&dents de compte courant peut &tre le signe d'une
insuffisance dans 1'utilisation des moyens de production et de

croissance de 1'économie nationale. A long terme on devra introduire

aussi des modification dans 1la politiqué économique.

Le solde dé la balance de base. On appelle balance de base celle qui
comprend les parties de la balance de compte courant plus celles qui
correspondent aux mouvements de capitaux 3 long terme. La différence
entre l'utilisation du solde de compte courant et le solde de la
balance de base consiste en l'extraction des parties qui financent
les mouvements de capitaux qu'on l'on suppose stables 3 long terme et
en qui on peut avoir confiance. Ce qui appuie l'utilisation du solde
de la balance de base comme solde de la Balance des Paiements est le
fait qu'un déficit courant n'est pas trds important si le pays en
question dispose d'un ravitaillement régulier de capital 3 long terme
qui lui permette de maintenir 1'équilibre de 1'ensemble de ses
transactions les plus importantes. On peut appliquer le raisonnement

inverse en situation de surplus de compte courant.

Le Fonds monétaire international conseille fréquemment

l'incorporation au solde de la balance de base, celui des mouvements

de capital privé 3 court terme. Ce faisant, le solde de la Balance
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des Paiements inclurait, soit les variations brutes des réserves
monétaires, soit cette variation avec les changements nets des
réserves monétaires. Si 1'on consid@re 1l'espace de compétence du FMI
en ce qui concerne les problémes d'ajustement des taux de change et
de 1la fourniture de 1liquidité internationale, on peut comprendre
1'int&rét analytique d'autres moyens de calculer 1l'excédent ou le
déficit de la Balance des Paiements. Ce qui est important face au
maintien d'un taux de change précis, c'est le volume de réserves
officielles dont les autorités disposent pour intervenir sur le
marché des changes. Cependant, ce critdre reste discutable 3 cause
du caractére accommodant de certains mouvements de capitaux privés 3
court terme alors que certains mouvements de capitaux publics 3 court

terme peuvent &tre considérés comme autonomes.

Presque tous les pays membres du Fonds mon&taire international
utilisent les trois crité&res cités ci-dessus dans»leur analyse de 1la
Balance des paiements. I1 existe cependant deux cas particuliers
qu'il faut citer. Le Royaume-Uni utilise comme solde de la Balance

des paiements celui de la balance de base mais en y ajoutant la

partie des erreurs et des omissions. La logique derriére cette

méthode c'est que les erreurs et les omissions ne reflé&tent pas des
mouvements de capitaux privés 3 court terme non enregistrés mais des
déficiences statistiques dans la balance des services et de capital

-

privé 3 court terme.

Aux ﬁtats-Unis, le département de Commerce introduit en 1955 le concept de

solde de liquidité brut ou total, défini comme la somme algébrique de:

solde de la balance de base;
solde des mouvements de capital privé non liquide 3 court terme;

variations pendant 1'année de référence des actifs liquides dé&tenus par

des résidents américains face 3 des é&trangers;

variations pendant 1'année de réf&rence des passifs non liquides détenus

par des institutions &trangéres face 3 des résidents privés ou publics;

chiffre d'erreurs et d'omissions.




Le département de Commerce voulait avec une telle définition du solde de
la Balance des paiements disposer d'un indicateur plus raffiné que celui
fourni par le solde des transactions officielles pour mesurer les
mouvements de capitaux qui pourraient exercer une pression sur le dollar

américain sur le marché des changes.

Cependant, ce concept impliquait une asymétrie essentielle puisqu'en
séparant les variations dans les actifs liquides 3 court terme des
résidents américains face aux &trangers, des variations des passifs
liquides détenus par des &trangers face aux américains, on ignorait le

fait que ces mouvements pourraient se compenser.

Suite 3 des critiques, on opta pour l'utilisation du concept de liquidité
brute. De 1966 3 1970, le département de Commerce des Etats~Unis présenta
le résultat de la Balance des paiements aussi bien en terme des variations
des réserves monétaires nettes qu'en termes de liquidité totale. En 1971,
suite aux développements issus de la crise moné&taire internationale, le
département de Commerce introduisait le concept de "solde de liquidité

nette”. Il est défini comme la somme algébrique de:

- le solde de 1la balance de base;
= le solde des mouvements de capital privé non liquide 3 court terme;

~ le montant des erreurs et des omissions nettes.

Le solde des transactions officielles pour la Balance des paiements des
Etats-Unis peut &tre défini simplement comme un solde de liquidité net
plus le solde des mouvements de capital privé liquide 3 court terme. Dans
le climat d'insécurité dans le marché monétaire international, on peut se
poser des questions sur la pertinance des soldes présentement utilisés
pour analyser la Balance des paiements. En effet, ces dernidres années,
suite 3 la spéculation, on a pu voir dans un méme pays, en méme temps, un
déséquilibre externe et une entrée nette de devises étrangédres. Par
conséquent, le solde des 1liquidités officielles peut &tre une mesure

erronée du déséquilibre externe.




LES TROIS DIFFERENTES APPROCHES A L'AJUSTEMENT DE LA BALANCE DES PATEMENTS

L'Approche des &lasticités

L'approche des &lasticités 3 l'ajustement de la Balance des paiements a
ét& développée dans les années 30 grice aux efforts de Joan Robinson pour
répondre aux besoins d'une théorie d'ajustement de 1la Balance des
paiements sous des taux de change flexibles.?2 L'approche par les
Elasticités et son extension du multiplicateur keynésien cherchent 32

-

répondre 3 trois questions:

a) Quelles sont les conditions nécessaires pour qu'une dévaluation
(dépréciation de la monnaie) entraine une amélioration de compte

courant dans la Balance des paiements?

b) Quel sera l'effet d'une dépréciation sur le niveau d'activité du
secteur domestique? Comment cela affectera-t-il 1la Balance des

paiements et les conditions pour que la dépréciation soit efficace?

c¢) Finalement, quels seront les effets d'une dévaluation en termes de

commerce pour le pays qui dévalue?

La premiére question 3 savoir si une dévaluation va rectifier ou non 1le
déficit de la Balance des paiements est analysé&e dans le cadre d'un modé&le
d'équilibre partiel ol l'accent est mis sur 1'élasticité-prix de 1la
demande d'importations et d'exportations. Dans sa forme la plus simple,
1'élasticité de l'offre des exportations et des importations est supposée
infinie et le revenu constant. Dans ce cadre, on peut dé&duire la
condition de Marshall-Lerner pour le succé&s d'une dévaluation qui postule
la somme des &lasticités prix de la demande d'exportations et

d'importations doit &tre supérieure 3 l'unité.

Une dévaluation affecte non seulement les prix relatifs des biens &changés
ou non échangés en rendant les exportations meilleurs marchés en monnaie
étrangére et plus dispendieuses les importations en monnaie nationale;

mals aussi cela hausse le revenu par un multiple de l'expansion nette de

2 Thirlwall, A.P.
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la demande des biens &trangers vers la demande de biens domestiques.
L'analyse traditionnelle des &lasticitd&s ne supposait aucun changement
dans le revenu domestique ol le revenu &tait stabilisé par les autorités
moné&taires. Aucune ce des explications &tant satisfaisantes, la réaction
dans le cadre de 1la théorie keynésienne fut d'ajouter un effet
multiplicateur 3 1'effet d'impact initial d'un changement du taux de
change. Cela n'affecte pas la condition de Marshall-Lerner pour le succéds
d'une dé&valuation, en gardant les dépenses autonomes constantes en terme
de monnaie mais affaiblit 1'importance de l'impact du changement du taux

de change.

L'approche des &lasticités au probldme de 1l'ajustement de la Balance des
paiements est bas&e sur la condition de Marshall-Lerner. Elle repose sur

-,

plusieurs contraintes:

~ C'est une analyse d'équilibre partielle dans le sens qu'elle considare
seulement l'effet des variations du taux de change dans le marché des
importations et des exportations, tout le reste &tant constant; de telle
sorte que les courbes de demande d'importations et d'exportations ne
changent pas. Le revenu va changer et donc modifier les courbes de

demande pour les importations et les exportations.

—~ Toutes les &lasticités de 1l'offre d'output sont infinies de telle sorte
que le prix des exportations en monnaie nationale n'augmente pas 3
mesure que la demande augmente, que le prix des biens produit 3
l'&tranger et qui font la concurrence 3 nos exportations ne va pas
baisser si leur demande baisse, que le prix des importations en monnaie
8trangdre ne baisse pas 2 mesure que la demande d'importations diminue
et que le prix des biens domestiques qui font la concurrence aux

importations n'augmente pas lorsque la demande pour des substituts aux

importations augmente.

= On considére quatre &lasticités de 1l'offre:

°® 1'élasticité de 1l'offre des exportations;

® 1'8lasticité de 1l'offre de biens étrangers qui font la concurrence aux
exportations;
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® 1'6lasticité de l'offre d'importation de l'étfanger;

® 1'élasticité de l'offre de biens domestiques qui font la concurrence

aux importations.

La condition essentielle de Marshall-Lerner suppose que ces quatre

élasticités doivent &tre infinies pour que la dévaluation soit efficace:

- L'approche des &lasticit&s ne tient pas compte des effets mon&taires des

variations du taux de change;

~ Finalement, on suppose que le commerce est initialement en déséquilibre

et que la variation du taux de change est faible.

La condition de Marshall-Lerner stipule, &tant donné ces suppositions,
qu'un dévaluation va améliorer le compte de la Balance des paiements si
Ep, +. Eg4 > 1 o Ep est 1'élasticité prix de 1la demande des
importations et Ex est 1'8lasticité prix de 1la demande des
exportations. La condition de Marshall-Lerner peut 8&tre dérivée de
plusieurs facons. Selon 1l'objet de l'analyse, celle-ci sera faite en
mesurant les importations et les exportations en unité de monnaie
étrangére ou domestique. Ainsi, si 1l'analyse porte une pénurie de
monnaie, il est plus pratique de mener l'analyse en monnaie &tranglre.
Par ailleurs, si 1l'attention est portée sur l1l'impact des variations du
taux de change, sur le revenue et le chdmage, il est plus approprié de
travailler en terme d'unité domestique. Soit B = pX - M (1) oii B est la
Balance des paiements mesurde en monnaie &trangdre, X les exportations en
monnaie domestique, p le taux de change c'est-d-dire le prix &tranger
d'une unité de monnaie domestique et M les importations en monnaie
étrangére. Une dé&valuation va améliorer la Balance des paiements si
dB/dp { O. Si 1l'on dérive 1l1'équation (1) par rapport 3 p (faible

changement du taux de change):
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dB X+ oX AM . I P M )
dp pap 3 ( : I P M pX
ol
p _9X
(—x xap )

est 1'8lasticité prix de la demande d'exportations (Ex) en supposant que

le prix domestique d'exportation reste constant. Ex :} 0 si les
exportation augmentent lorsque le taux de change baisse. De fagon
analogue:

P oSM
—— g e—

M Jp

mesure 1'Elasticité prix de la demande pour les importations (E;) en
supposant que le prix &tranger des importations reste constant. Em./ 0
si les importations diminuent lorsque le taux de change baisse. Tant et

autant que le commerce est balancé ou M:-pX on aura

dB

-E;-= X (1 ~-Ex -Ep

de telle sorte que dB/dp < 0 si Ey + Ep > 1.  Autrement dit, Ila
Balance des paiements sera améliorée suite 3 une dévaluation si la somme
des Elasticités prix de la demande d'importation et d'exportation excade
1'unité. La condition de Marshall-Lerner peut &tre illustrée
graphiquement. Si 1'on prend deux pays, le Canada et les Etats~-Unis: 1le
graphique (1) représente l'offre et la demande pour les exportations du
Canada en relation avec le prix en dollars américains des exportations.
On suppose 1l'offre infiniment &lastique et la demande avec une pente
négative. Supposons que le commerce est initialement un &quilibre au taux

de change existant. Une dévaluation va réduire le prix en dollars US des

-

exportation de Pg 3 P; ce qui donne lieu 3 un déplacement de la courbe
d'offre de SS 3 S1S; et 3 un mouvement de demande de A 3 B. L'entrée de
dollars avant la dévaluation est &gale au rectangle Op,AQ, aprés 1la

dévaluation O0P1BQ;. L'effet de la dévaluation sur le volume d'entrées de
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capitaux américains va dépendre de 1'élasticité prix de la demande des
exportations. Si Ey ¢ 1, il aura diminué; si Ey = 1, il sera le méme

et si Exj} 1, il aura augmenté&.

D
S A S
Po
51 B 51 (1)
Pl jr\\\
D
Offre et demande d'exportations
0 Q Q
D Do
¥
N\
\
N
S Np O\ S
P 3 (2)

N _

|~

I N

N\
D1
! Offre et demande d'imporations
Y QQ Qo

En ce qui concerne 1l'offre et 1la demande pour les importations
canadiennes, une analyse semblable peut &tre faite. Dans le graphique (2)
l'offre est infiniment &lastique et la demande a une pente négative. Une
dévaluation aura pour effet de hausser le prix en dollars canadiens mais
va laisser inchangé& le prix en dollars US. Ainsi une dévaluation va faire
baisser la demande de biens importé&s. La courbe de demande va se déplacer
vers la gauche de DD 3 DiD; et la quantité de biens importés va passer de
QO d Q1. Le montant dépensé& en biens import&s va passer de OPCQg & OPDQ;.
La variation des rentrées de devises &trangéres va dépendre du compor-
tement des importations et des exportations. Si la demande des

exportations est inélastique, la demande d'importations doit avoir une

€lasticité au moins unitaire pour que la perte en devises &trangdres due
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aux exportations soit contrecarrée. De méme, si la demande d'importations

est 1inélastique, la demande d'exportations doit avoir au moins une
élasticité unitaire pour emp&cher la baisse des gains reliés aux taux de
change. N'importe quelle combinaison d'élasticités d'importations et
d'exportations est possible tant que leur somme soit supérieure 3 un. Le
pourcentage d'augmentation des rentrées de devises, suite 3 une dévalua-
tion, sera plus ou moins &gale 3 la somme du pourcentage d'augmentation du
volume des exportations plus le pourcentage de baisse des importations
moins le pourcentage de baisse du prix de la monnaie dbmestique en monnaie

8trangére. On peut &crire ainsi 1'équation:

dp dX/X  dM/M

(

- 1) 100
P dp/p dp/p

04 pour une dévaluation de 1% la condition Marshall-Lerner pour une hausse

des rentré@es en devises &trangdres est:

Ex +Ep=1)0  ouBe +Ey »1

Si la balance des paiements n'est pas en &quilibre au point de départ, la
condition de Marshall-Lerner doit &tre modifi&e. En devises &trangéres,
la condition pour qu'un dévaluation soit efficace lorsqu'on part d'une

situation de déséquilibre est:

M
Ex + Ep ( X f> 1

Ainsi, plus grand est le déficit initial (Mj) pX) moins contraignante est

la condition pour que la dévaluation soit efficace.

En pratique, ce qui arrive aux importations et aux exportations lorsque le
taux de change varie, dépend de la capacité de l'offre 3 faire face 3 une
demande d'exportations et une demande de substituts aux importations
accrues et de la réaction des producteurs 3 une variation dans la valeur
de la monnaie en ce qui concerne la fixation des prix des produits. Pour

qu'une dé&valuation donne lieu 3 une hausse des exportations, il faut que




O

- 15 =

le prix &tranger soit baissé ou que le prix domestique soit haussd@ afin
d'inciter les firmes 23 produire plus que l'exportation &tant donné le plus
grand niveau de profitabilité du secteur extérieur. Pour que 1la
dévaluation exerce une pression 3 la baisse sur les importations, le prix
en dollars canadiens doit augmenter ou bien on doit décourager 1l'offre

extérieure.

Cependant, certains facteurs peuvent aller 3 l'encontre de 1l'ajustement
des prix et rendre inutile la variation du taux de change. La structure
du marché& dans lequel les firmes agissent peut faire que toute variation
du prix soit dé&conseillé; par exemple, en cas de monopole lorsqu'on n'est
pas siir de la réaction de la concurrence. Les prix peuvent ne pas &tre
modifiables 3 cause d'accords internationaux. Le changement des prix peut
donner lieu & des cofits associés 3 la comptabilité et 3 des aspects du
comportement humain comme la perte de la bonne foi. Lorsque les biens
importés et exportés sont‘échangés et que l'accord signé est un contrat 3
long terme en termes de monnaie domestique (ce qui est vrai pour
1'&8quipement 1lourd), si les producteurs s'attendent 3 des cofits
domestiques plus &levés 3 cause de la dévaluation, cela va affecter 3 la
hausse le prix domestique du contrat. Ainsi, pour de nombreux hommes
d'affaires, une dé&valuation a pour effet de réduire l'aspect compétitif

des firmes.

I1 est clair que face 3 une dévaluation, les int&r&ts nationaux et ceux
des firmes peuvents &tre divergents. Si les conditions sont telles qu'il
est plus rentable de maintenir le prix é&tranger constant et de hausser le
prix domestique, dans ce cas les exportations ne vont pas s'accroitre
directement mais plutdt indirectement dans la mesure qu'en rendant Iles
exportations plus rentables un effort sera fait afin d'en tirer profit et
en augmenter le volume. I1 faut dire que cette augmentation des
exportations peut ne pas avoir lieu s'il y a des problédmes d'offre ou s'il
est toujours plus rentable de vendre sur le marché& domestique que sur le
marché extérieur. I1 faut &galement tenir compte du probléme des délais.
En effet, méme si 1l'on peut s'attendre 3 une hausée du volume des
exportations et si la condition de Marshall-Lerner est remplie, il faut

une longue période avant que les quantités échangées s'ajustent afin de
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contrecarrer le changement du prix 3 1'&tranger. Ainsi, le déséquilibre
de 1la Balance des paiements va s'accroitre avant de se rétablir, s'il se
rétablit. La dévaluation ne va pas affecter immédiatement le prix relatif
des biens &changés lorsqu'ils sont fixés 3 1'avance. Ainsi, lorsque les
prix des exportation est fixé en dollars canadiens et le prix des
importations en dollars américains, par des contrats signés en avance, une
dévaluation va avoir un effet négatif sur la Balance des paiements car les
exportations vont &tre les mémes et meilleur marché et les importations
vont &tre constantes en volume mais plus chdres en prix. Une fois que les
relatifs changent, s'ils changent, il y a d'autres sources de délais comme
des délais de dé&cisions de livraison de production. Cela va faire que, 3
court terme, l'effet de 1la dévaiuation sur les exportations ne va pas
contrecarrer le renchérissement des biens importés. Cette aggravation 3
court terme du déficit de la Balance des paiements est appelée l'effet de

la J-curve graphiquement:

Surplus de 1la «C
balance des
paiements

A. «B t:emps
Déficit de la :
balance des

paiements e

La th&orie dit que 1la période de temps od les effets négatifs sur la
Balance des paiements se manifestent peut &tre assez longue. Cette
période inclut non seulement le temps nécessaire pour que la Balance des
paiements enregistre une amélioration par rapport au point de départ
(A-B), mais aussi le temps qu'il faut pour récupérer les pertes dues 3 la

dévaluation (B-C). Pour certains, i1l faut environ une ann&e pour qu'une

-

dévaluation commence 3 &tre profitable.

-~

Avant de passer 3 1l'approche d'absorption, il serait utile de citer

certaines difficultés d'ordre pratique auxquelles se heurte l'approche par
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Elastiscité. Orcutt3 cite cinqg &léments source de biais dans l'estimation

de 1'&lasticité prix de la demande de biens &changé:

~ &quations simultanées;

- aggregation;

- biais d & 1'observation aléatoire d'erreurs dans les indices de prix;

- 1'€lasticité 3 court terme peut &tre inférieure 3 1'élasticité 3 long
terme;

- 1'&lasticité pour des faibles variations de prix est inférieure 2

1'8lasticité pour de fortes variations de prix.

L'approche par 1l'absorption

L'approche par absorption a &té développée par Alexander (1952) et par la
suite par Johnson (1958).4 L'approche consiste 3 regarder la Balance des
paiements comme la différence totale entre l'argent regu et l'argent payé
par les résidents d'un pays. On peut &crire cela: B = Rp - Py
(2-2-1), ol Ry est le montant regu par les agents résidents des agents
étrangers et Pp est le montant payé par les résidents aux résidents
étrangers. ftant donné que tous les paiements de résidents canadiens 3
des résidents canadiens sont 3 la fois requs par des résidents canadiens,
on peut &crire 1'équation (2-2-1): B = RF + Rg = Pp = PR (2-2-2),
autrement dit: B = R - P (2-2-3), ol R est le montant total recu par des
résidents, et P est le montant total payé par des résidents. L'approche
par absorption peut &tre appliquée 3 la Balance des paiements toute
entiére ou simplement 3 la partie du compte courant. Dans ce dernier cas,
la Balance des paiements représente la différence entre le revenu national

et les dépenses nationales.

3

G.

H. Orcutt, Measurement of Price Elasticities in International Trade,

Review of Economics and Statistics, 1950, May.

4 Thirlwall, A.P.
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Si 1l'on prend 1'équation du revenu national: Y =C + I + X - M et 1'on
appelle A dépenses totales (A Absorptioq), on obtient que:
B=X=-M=Y-A. Ainsi, le compte courant dans la Balance des paiements
est la différence entre le produit national et les dépenses nationales.
Dans ce cadre d'analyse, une politique qui vise 3 corriger un déséquilibre
de la Balance des paiements peut &tre &value en termes de son effet sur
le revenu par rapport aux dépenses; autrement dit, si elle a pour effet
d'accroitre le revenu par rapport aux dépenses, ce qui est une condition
nécessaire pour améliorer la situation de la Balance des paiements. Par
ailleurs, &tant donnée que Y - C = S (&pargne), on peut &crire 1'équation
de la Balance des paiements: B = X = M = S - I. Dans ce cas, une
politique qui vise 3 corriger un dé&séquilibre dans la Balance des
Palements peut 2tre analysée en termes si elle augmente ou non 1'&pargne
par rapport 3 l'investissement. Les politiques qui visent 3 accroitre Y
sont appellées politiques de substitution des dépenses
(expenditure-switching) et ne doivent pas &tre accompagnées d'une
augmentation proportionnelle de A si l'on veut améliorer la Balance des
paiements. Comme exemples de ce genre de politiques, on peut citer: une
dé&valuation, 1'imposition des tarifs, quotas sur les importations,

subsides aux exportations ou une réduction des importations.

Lorsqu'on se trouve en situation de plein emploi, une politique de
substitution des dépenses doit &tre accompagnée d'une réduction de A si
1l'on veut améliorer la Balance des paiements. Une réduction isolée de A
aurait pour effet de réduire 1'emploi et donc de créer du chémage. Les
politiques qui visent 3 réduire A sont appelées des politiques de
réduction des dépenses ou expenditure reducing. Ce genre de politiques ne
doit pas &tre accompagnée d'une baisse proportionnelle de Y si 1'on veut
que 1; Balance des paiements s'améliore. Pour qu'une politique de
substitution des dépenses soit efficace, 11 faut qu'elle soit accompagnée
d'une politique de ré&duction des dépenses. Voyons par la suite quel sera
l'effet d'une dévaluation dans le cadre de 1'approche par absorption.
Puisque B = Y - A, on peut écrirefNB =8Y -AA. Une dévaluation aura un
effet direct sur Y de méme que sur 1'absoption puis un effet indirect via
le changement du revenu. AinsiAB =LYy - A Ap ~<AYp

=AYp (1 =A) -A4p
ol « = propension 3 absorber.
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Pour qu'une dévaluation améliore la situation de la Balance des paiements,

i1 faut que:

DYp (1 -X))N4p

I1 s'agit donc d'analyser les deux effets:

a) l'effet direct sur le revenu et

b) 1'effet direct sur la dévaluation sur 1'absorption.

a) Effet d'une dévaluation sur le revenu

On peut distinguer trois effets directs importants:

©

o

Effet des ressources stériles (idle resources)

Dans ce cas, une dévaluation va accroitre le revenu réel 3 mesure
que la demande se tourne vers les biens produits domestiquement.
L'augmentation du revenu va dépendre du degré de substitution des
importations de 1la propension & importer de 1'étranger et du
multiplicateur du commerce exté&rieur. La Balance des paiements va
s'améliorer sicﬂ‘< 1. Si la propension 3 absorber est supérieure 2
un, la Balance des paiements va se détériorer. ia propension 3
absorber comprend la somme des propensions 3 consommer et 3 investir

lorsque le revenu varie. Si la propension 3 consommer est &levée,

une propension § investir positive fera queo(>]J
Effet d'une dévaluation sur les termes de l'échange

Si les termes de 1'&change se détériorent, le revenu réel va baisser

et la Balance des paiements va aussi se détériorer et vice versa.

Effet de distribution des ressources
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Cet effet gera positif si le taux de change &tait surévalué et si

les restrictions sont &liminées. Une surévaluation sert de subside
d la production de biens non &changés face aux biens &changés. Si
la productivité est faible dans les secteurs des biens non échangés,
une dévaluation donnera lieu 3 un transfer de ressources des
secteurs 3 faible productivité vers les secteurs 3 forte
productivité. Ainsi, une baisse de 1l'absorption au plein emploi

peut ne pas entrainer une amélioration de la Balance des paiements.

b) Effet d'une dévaluation sur 1l'absorption

Le premier effet d'une dévaluation sur 1l'absorption est celui de 1la

hausse des prix sur la consommation. Cet effet peut apparaitre via la
redistribution des revenus, l'effet des soldes réels ou 1l'illusion

monétaire. Aussi peut-on s'attendre 3 une hausse du taux d'intérét.

L'effet des soldes réels (real balance effect) fait ré&férence au désir

du public de détenir une proportion constante de leur revenu sour

{i? forme de soldes monétaires réels. Si leur valeur diminue 3 cause de
' la hausse des prix, les gens vont garder des actifs nominaux, et ainsi
réduire les dépenses. Ainsi 1'effet des actifs réels vont réduire

1'absorption directement. La hausse des prix va avoir aussi un effet
redistributeur du revenu vers les groupes ol la propension marginale 3

épargner est plus &levée et donc réduira la consommation. Le

phénoméne de 1'illusion monétaire peut avoir lieu 3 court terme. Cela

va affecter 3 la baisse les dépenses réelles puisque les gens ne vont

pas accroitre leurs dépenses proportionnellement 3 la hausse des prix.

Le taux d'int&r@t va augmenter avec la hausse des prix 3 cause de la

baisse de la valeur de 1l'offre de la monnaie. La hausse du taux

d'intérét va affecter 3 la baisse la consommation et 1'investissement.

L'absorption réelle va &tre affectée aussi par le changement des prix

domestiques des biens import&s. Si 1'@lasticité de la demande pour

les importations est moins que un, alors il y aura plus de dépenses en

biens importés qu'en biens domestiques.

g::; I1 y a d'autres facteurs qui peuvent accroitre 1'effet d'absorption et

détériorer la Balance des paiements. Les attentes sur les hausses futures
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des prix vont accroitre l'absorption. Les salaires peuvent augmenter plus
vite que les prix et la vitesse de circulation de la monnaie peut
s'accroitre. Nous avons vu l'effet direct d'une dévaluation sur le revenu
et sur 1l'absorption. Cependant, les changements dans 1'absorption vont
aussi affecter le revenu. L'équation: O B =LYy (1 -4 ) =AAp ne tient
pas compte de ce phénoméne. On a besoin d'un mod&le pour incorporer
1l'effet des variations du revenu sur l'absorbtion et l'effet des
variations de 1l'absorption sur le revenu. Lorsqu'on incorpore ces deux
effets dans 1'&quation, la condition pour que la Balance des paiements
s'améliore suite 3 une dévaluation est la méme qu'auparavant; seulement la
magnitude du changement dans la Balance des paiements sera différente.
Pour terminer avec cette approche et avant de passer 3 1'approche
mon&taire 3 l'ajustement de la Balance des paiements, nous pouvons dire
que si l'approche par absorption est analytiquement supérieure, il reste
néanmoin que les &lasticités et les variations des prix relatifs sont
importants. La plus grande contribution de l'approche par absorption est
sans doute le fait qu'elle montre bien la politique qu'il faut suivre pour
ajuster la Balance des paiements. Ainsi, cette approche, contrairement 3
celles des &lasticit&s, met l'accent sur le fait qu'au plein emploi, un
dévaluation doit &tre accompagnée par une politique de ré&duction des

dépenses, si 1l'on veut que la dévaluation soit efficace.

I1 faut bien le dire, 1l'approche par &lasticité a &t& développée pendant
une période de sous-emploi contrairement 3 1'approche par absorption qui a
é€té développée aprds la Deuxidme guerre mondiale, en période de plein
emploi. Plusieurs tentatives ont &té& faites pour faire une synthése des
deux approches; on peut citer Alexander (1959), Michealy (1960) et Tsiang
(1961). Cependant, la synthdse n'est pas nécessaire si 1'on accepte que

les &lasticités et les prix relatifs affectent le revenu et 1'absorption.

2.3 Approche monétaire

En ce qui concerne 1l'approche moné&taire, celle-ci porte son attention 3 la
Balance des paiements toute entidre (compte capital plus compte
courant); de telle sorte qu'un déséquilibre revient 3 un changement des

réserves internationales. L'idée est qu'un d&séquilibre est le résultat
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d'un désé&quilibre entre 1l'offre et la demande de monaie. Ainsi, les

problémes de la Balance des paiements sont de nature monétaire et donc ne
peuvent &tre ré&solus que par des ajustements monétaires. Il s'en suit que
les politiques traditionnelles pour améliorer la Balance des paiements ne
sont efficaces que dans la mesure qu'elles diminuent le déséquilibre entre

l'offre et la demande de monnaie. Cette approche suppose:5

que 1l'&conomie est en situation de plein emploi 3 long terme;

que la demande de monnaie est une fonction stable du revenu;

les variations de l'offre de monnaie ne vont pas affecter les variables
réelles

d long terme le niveau des prix et le taux d'intér&t vont converger vers
le niveau mondial 3 cause de la forte &lasticité& de substitution entre
les biens en commerce international et lorsqué le capital est trés
mobile et

les variations de 1l'offre de monnaie induites par des variantes du
niveaux des réserves en devises &trangdres ne sont pas stérilisées par

ii?a les autorités monétaires.
Lo

Une des suppositions de base de l'approche monétaire de la Balance des
paiements est que la demande de monnaie est stable. Si ce n'est pas le
cas, la situation de la Balance des paiements en peut pas &tre anticipée
uniquement par les variations de 1l'offre de monnaie. Dans la réalité, le
revenu et le taux d'intér&t vont varier par rapport 3 la quantité de
monnaie en circulation, de telle sorte qu'il est impossible de prévoir les
changements dans la Balance des paiements par des simples changements de
1'offre de monnaie uniquement. Certains auteurs ont durement critiqué le
fait que 1l'on suppose par cette approche que le revenu ext exogéne, de
méme que la monnaie n'affecte pas les variables réelles de 1'économie.6
L'idée est que l'accent mis sur un &quilibre statique de long terme,
&quilibre qui n'est en fait jamais atteint. On ignore le court et le
moyen terme. La supposition que les variations de 1'offre de monnaie
domestique dues aux variations du niveau des réserves de monnaie
étrangéres ne peuvent pas &tre stérilisées, de telle sorte que la Balance
H des paiements va connaitre des périodes de déséquilibre de stocks qui vont

s'autorégler, est sujet 3 une forte critique. En effet, les autorités

5 Frenkel, J.A. et Johnson, H.G.
6 Hahn, F.
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monétaires peuvent et vont en fait via une politique d'open market
neutraliser 1'impact d'une variation des réserves en devises &trangdres

sur 1'offre de monnaie domestique.

En ce qui concerne les politiques d'ajustement de 1la Balance des
paiements, l'approche monétaire maintient qu'elles ne seront efficaces que
dans la mesure qu'elles &quilibrent le marché de la monnaie. Ainsi, les
tarifs, une dévaluation, une politique de réduction, des dépenses vont

corriger un déficit seulement si elles ré&duisent 1l'offre de monnaie par

. rapport & la demande ou vice versa. De plus, wune politique de

substitution des dé&penses (expenditure switching policy) n'aura qu'un

effet temporel. Plusieurs raisons sont &voquées pour justifier ceci:

une dévaluation ne peut pas changer les prix relatifs des biens &changés
parce que les prix domestiques vont augmenter du montant de 1la

dévaluation;

d cause de l'effet de substitution entre les biens &changés, les prix

vont &tre détermin€s par le niveau des prix 3 &chelle mondiale;

si 1'on part d'une situation d'é&quilibre des stocks, une dévaluation ne
peut pas améliorer la Balance des paiements de fagon permanent parce
qu'une hausse de la demande de la monnaie, suite 3 une dévaluation, sera
accompagnée d'une hausse proportionnelle de 1l'offre de monnaie 3 cause
de l'augmentation des réserves. Les prix et le stock de monnaie vont
s'accroitre proportionnellement ce qui -va laisser la Balance des

paiements inchangée.

En ce qui concerne le taux d'intéré&t, si on le laisse flotter, on suppose
alors que la Balance des paiements va s'ajuster d'elle méme, qu'il n'y a
pas de mouvement dans les réserves et l'offre de monnaie est entidrement
sous le contrdle des autorités monétaires domestiques. Donc puisqu'il n'y
a pas de mouvements dans les réserves et par conséquent pas de changements
dans 1l'offre de monnaie, les pays sont 3 l'abri des chocs venant de
l'extérieur. En fait, les pays ne sont pas indifférents au taux d'intérét

et on ne le laisse pas fluctuer librement afin d'équilibrer la Balance des
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paiements. Méme si on le laisse fluctuer, ce sont des fluctuations
contr8lées, et les réserves des pays vont changer. Aussi, les pays ne
sont pas 3 l'abri des chocs venant de l'étranger; en effet, dans un monde
avec parfaite mobilité des capitaux,. les variations du taux d'intéré&t vont
donner lieu 3 des déplacements de capitaux d'un pays 3 un autre, affectant

ainsi 1'équilibre sur le marché monétaire.

Pour conclure, nous pouvons dire que la plus importante contribution de
1'approche mon&taire 3 la Balance des paiements est sans doute qu'elle met
1'accent sur le fait qu'un dé&ficit ou un surplus va induire des
changements dans le stock de monnaie, au moins 3 court terme, et ces
changements vont affecter 1'&conomie toute entidre.’ Cependant, méme si
le déficit est d'origine monétaire, rien ne nous assure qu'un changement
dans 1l'offre de monnaie va &liminer un dé&séquilibre sur le marché
monétaire lorsque la demande de monnaie n'est pas stable. Ainsi, 1a

politique monétaire se fera aux dépens du plein emploi.

7 Arevalo, Luis Martinez.
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Le secteur extérieur d'une &conomie refldte dans une large mesure les

caractéristiques structurelles de 1'&conomie en question.

Nous allons présenter le cas de 1'Espagne en divisant 1'&tude en cing
parties:

° la structure du secteur ext&rieur

° la dette extérieure

° le

° 1la

taux de change

politique monétaire

interprétation en fonction des approches présentées dans la partie

théorique

3.1

La structure du secteur extérieur

Nous allons examiner la structure du secteur extérieur espagnol 3

1l'aide des indicateurs suivants:

® la composition des flux commerciaux
° le degré d'ouverture extérieur et

° le degré de couverture extérieur

Les tableaux 1 et 2 nous montrent la composition des imporations et

des exportations espagnoles en 1961 et 1980.

Du tableau n® 1 on peut souligner plusieurs &léments importants qu'il
faut citer. D'une part le montant total des importations est
multiplié 37 fois entre 1961 et 1980. D'autre part la proportion des
produits agricoles et alimentaires s'est fortement réduite et est
passée de 22,5 3 12,8%.

Ensuite il est intéressant de remarquer le fort accroissement des

min&raux dont le montant est passé de 19,9 3 41%Z. La contribution
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plus importante 3 1'accroissement des importations de minéraux est

due sans doute 3 1'importation de produits &nergétiques.

Enfin notable est la baisse du pourcentage du total que constitue les
produits du secteur manufacturier; ainsi leur montant passe de 57,55
a 46,097.

Le tableau n° 2 nous montre que les exportations espagnoles dans ce

méme interval de temps se sont multiplies par 35.

La proportion des produits primaires, c'est-3-dire agricoles,

alimentaires et minéraux, passe de 66,14% en 1961 3 25,47% en 1980.

La proportion des produits industriels varie dang le sens inverse;
ainsi elle passe de 33,86% en 1961 3 74,53% en 1980. On en déduit un
virage spectaculaire dans la composition des exportations pendant cet

interval de temps.

Le tableau n° 3 montre le degré d'ouverture de 1'économie espagnole.
Ce dernier est obtenu en additionnant pour chaque année les
importations avec les importations puis en divisant le tout par le
produit int&rieur brut 3 prix courants. Ainsi, on passe de 13,85% en
1961 a 26,167% en 1980.

Ici 11 faut citer 1le virage &conomique que supposa vers 1959
l'ouverture de 1'&conomie espagnole du monde extérieur de passage
d'une &conomie tournée vers l'autarcie 3 une &conomie ourverte préte
d participer 3 la division internationale du travail.

I1 faudrait peut-&tre faire un rappel historique 3 ce niveau. Apras
la guerre civile de 1936 3 1939 1la reconstruction devient tras
difficile 3 cause du deuxidme conflit mondial. En conséquence
1'Espagne ne peut pas se recontruire en s'appuyant sur les relations

&conomiques internationales.
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En 1945, apr@s la fin de la guerre, 1'Espagne est déclarée un danger

pour la paix mondiale 3 cause de son régime politique.

I1 s'ensuit un isolement politique et &conomique. Cela pousse
1'Espagne vers une &conomie d'autarcie. Elle est rompue vers la fin
des années 50 lorsque les ﬁtats—Unis, Plongée dans le guerre froide,
demandent au chef d'Etat espagnol la permission d'&tablir des bases
militaires sur la péninsule ib&rique en &change d'aide &conomque et
financiére ainsi que l'ouverture aux produits espagnols. L'ouverture
croissante de 1l'&conomie espagnole est témoignée par la colonne de

pourcentage dans le tableau n° 3.

Le tableau n° 4 nous montre le degré de couverture. Pour l'obtenir
on compare les exportations avec les importations, plus précisément
on fait le rapport X - M ol X représente les exportations et M les
importations; le r&sultat nous donne le pourcentage de couverture
commerciale. Ce tableau nous permet de voir dans quelle mesure les
exportations permettent de financer les importations. Le tableau met
en relief la faiblesse du secteur exté&rieur espagnol -ainsi que le

déficit commercial permanent.

Cette série d'indicateurs nous permettent de tirer certaines

conclusions sur le secteur extérieur de 1'Espagne.

a) L'économie espagnole a connu entre 1961 et 1980 une
transformation remarquable. Ainsi 1'Espagne est passée d'un pays
essentiellement agricole 3 un pays surtout industriel. Cet
aspect est démontré par la composition des importations et des
exportations. I1 faut cependant remarquer 1la carence de
ressources #&nergétiques. Cela explique le poids des minéraux
dans les importations. L'Espagne ne dispose pas de gisements

énergétiques importants.

b) L'industrialisation de 1'&conomie espagnole s'est basée sur un
moddle d'ouverture extérieur qui cherchait 3 faire le meilleur

usage de ses avantages comparés. - Cela explique 1le degré
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d'ouverture extérieur croissant de 1'&conomie espagnole entre ces

années. Ainsi 1'Espagne est entrée dans le contexte 8conomique
mondial. Ses perturbations 1l'affectent ainsi de plus en plus et

de maniére plus intense.

c) L'Espagne connait un déficit commercial cronique.8 En fait, la
balance commerciale espagnole n'a enregistré un surplus que tras
rarement depuis le sidcle dernier. On peut en déduire que c'est
un déficit structurel. Cela met en &vidence des insuffisances

des mécanismes productifs.

Un premier &l&ment est sans aucun doute l'absence de ressources
€nergétiques. En 1983 les importations de pé&trole représentaient
29,41% des importations totales. Cela met en é&vidence
1'importance de ce facteur. Au probléme de 1la dépendance
énergétique, 11 faut ajouter um autre moins connu, mais tout

aussi important: 1la technologie.

e Le tableau n° 5 nous montre que les revenus d'assistance
technique et royalties se sont multipliés par 9 depuis 1970, les

paiements par 4,7 et le déficit par 4 environ.

On voit bien que le déficit ne cesse de croftre. L'Espagne
importe presque toute la technologie et les techniques dont elle
a besoin. Le développement technologie de 1'Espagne apparait

bien en-dessous de son niveau de développement.

Cette déficience structurelle est due au faible effort entrepris

dans le domaine de 1l'investigation et la recherche.

Requeijo, Gonzalez
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d) Le déficit commercial espagnol est financé par:?

® les revenus du tourisme
les revenus de transfert des &migrés

°® les importations de capital 3 long terme.

Hors, ces parties compensatoires du déficit dépendent plus de 1la
conjoncture mondiale que des décisions de politique &conomique
des dirigeants espagnols. Ainsi, le tourisme, les transferts et
les importations de capital 3 long terme, croissent en période
d'expansion &conomique mais décroissent similairement lorsque le

climat &conomique est dépressif comme 3 1'heure actuelle.

La dette ext&rieure

Avant la crise du pétrole, le déficit commercial &tait couvert grice
aux transferts des @&migrants et aux revenus du tourisme.lO Cela
donne lieu & une accumulation importante de réserves en devises
étrangéres. Lorsque 1la crise du pétrole survint, le panorama
€conomique fut boulversé. Depuis la crise, le taux de croissance de

1'8conomie espagnole est contraint par le déficit extérieur.

Les surplus de compte courant de 1978 et 1979 (tableau n° 6) &taient
dus 38 des politiques de stabilisation.

La dette extérieure de 1'Espagne, faible avant la crise du pétrole,

s'accrfit considérablement en 1974.

Son taux de croissance s'est accéléré dans les années suivantes.
C'était le reflet de la Balance des Paiements de 1'Espagne dont la
situation se détériorait de plus en plus 3 cause de la hausse du prix

du pétrole.

9

Orbananos.

10 Dpe la Dehesa, Romero
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Les déficits de compte courant durent et doivent &tre financés en
ayant recours d l'emprunmt 3 1'&tranger. La nouvelle hausse du prix
du pétrole 3 la fin de 1979 entraina une forte hausse de la dette
extérieure qui passe de 19.497 millions de dollars 3 23.719 millions
entre 1979 et 1980 (comme le montre le tableau n° 8 sur la dette
extérieure). Cependant, entre 1982 et 1983, l'amélioration de 1la
Balance des Paiements a permis de restreindre la croissance de la
dette @ moins de 700 millions de dollars (690 pour 8&tre exact,
d'aprés le tableau 8). Ainsi, 3 la fin de 1983, la dette extérieure
s'€levait 3 29.462 millions de dollars.

Le taux de change

Le compte courant a sans aucun doute influencé la valeur de 1la
peseta. Les déficits du compte courant enregistrés aprés le dé&but
de la crise du pétrole ont donné lieu 3 des dévaluations en 1976 et
1977. Le surplus de compte courant en 1978 et 1979 ont entrainé une
certaine appréciation de 1la peseta sur le marché des changes

(tableaux n® 6 et 7).

Cependant, 1l'apparition d'un nouveau dé&ficit de compte courant
entraina une nouvelle baisse de la valeur de la monnaie espagnole.
En 1982, 3 cause des pressions 3 la baisse exercées sur le taux de
change, le gouvernement dé&cide de dévaluer 1la peseta de 8%,
c'est-3-dire 3 126 pesetas le dollar américain. Depuis 1983 1la
peseta a perdu de la valeur face au dollar et est rendue présentement

aux alentours de 160 pesetas le dollar.

Un taux d'inflation plus &levé que ses partenaires de 1'Europe et un
taux de chdmage &levé continuent 3 exercer une pression 3 la baisse
sur la peseta. Aussi cette tendance devrait se maintenir avec
1l'adhésion de 1'Espagne au March& Commun. Cependant en 1984, 1la
peseta s'est apprécié vis-3a-vis la plupart des monnaies. La baisse
tendencielle du taux d'inflation, une politique monétaire moins
rigide et 1la baisse des taux d'intérdt interbancaires sont i

l'origine de ce phé&noméne.
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En chiffres, l'appréciation a &té de 6,5% face 3 toutes les monnaies

et de 7,5% vis-3-vis les monnaies des pays industrialisés.

La politique monétaire

Jusqu'd la fin des années soixante la politique mondtaire &tait
passive & cause de 1l'absence d'instruments de contréle adéquat et le

peu d'importance qu'on accordait aux phé&noménes monétaires.

Les instruments nécessaires furent mis sur pied dans les années
soixante dix. L'aggrégat que la Banque d'Espagne s'est fixé& pour
contréler est M3 qui inclu la monnaie en circulation, comptes
d'épargne et dépdts 3 terme. Le Banque Centrale cherche ainsi &

contrdler les réserves des institutions bancaires.

Les autorit&s moné&taires vont, suivant le cas, injecter ou absorber
la 1liquidité pour contrecarrer des accroissements ou des baisses de
l'offre de monnaie, issues de la Balance des Paiements ou le secteur
public.

La Banque d'Espagne utilise comme instruments d'intervention pour
affecter les disponibilité&s liquides 1'achat ou vente de bons ou des
certificats de dépdts. Ces instruments lui ont permis d'exercer un
contrdle continue. Aussi, mais bien que rarement, 1la Banque
d'Espagne a utilisé les réserves obligatoires des banques pour
contrSler la masse monétaire. Depuis 1977, les autorités espagnoles
se sont bas@es sur la politique monétaire pour diriger 1'économie et

plus particuliérement pour lutter contre 1l'inflation.

La croissance de M3 a &té baissée graduellement d'environ 19% en
1977 3 environ 15% aprds 1980 comme le montre le tableau numéro 9 sur

la croissance de 1'offre de monnaie.

Aussi pendant cette période le déficit fiscal augmenta
considérablement qui passe de 187 billions de pesetas en 1979 3 1450

billions de pesetas en 1983. En méme temps, les surplus de compte
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courant de 1978-1979 et les déficits de 1982-83 crédrent aussi des

problémes aux autorités monétaires.

En 1983, la Banque d'Espagne, face 3 1la détérioration du taux de
change, revisa 3 baisse, 1l'objectif de croissance de M3 fixé aux
alentours de 13%. Aussi pour accroftre son contrdle sur la masse
monétaire, les réserves obligatoires des banques ont &té augmentées 3

plusieurs reprises.

Interprétation en fonction des 3 approches

Face 3 1l'ajustement de la Balance des Paiements il est diffile
d'affirmer que les autorités espagnoles ont suivit une approche
théorique plutdt qu'un autre &tant donné 1'information disponible.
I1 est vrai qu'aucune politique a &té mise sur pied du genre
expenditure reducing ou expenditure switching (respectivement
politique de ré&duction des dépenses et politique de substitution des

dépenses).

Les dévaluations, plus que des décisions politiques pour ajuster la
Balance des Paiements, semblent plus des mesures d'adaptations
systématique aux conditions du marché des changes. Puisque 1la
dévaluation a &té& 3 ma connaissance la seule mesure pour ajuster le
secteur ext@rieur, 1l'approche par @&lasticités peut avoit &té

implicitement utilisée.

On se rappelle que pour qu'une dévaluation soit efficace et va

améliorer le compte de la Balance des Paiements si En + Ex‘> 1,
ol Ep est 1'€lasticité prix de la demande des importations et Ex
est 1'@lasticité prix de la demande des exportations. C'est 1la

condition de Marshall-Lerner que nous avons vue en détail dans 1la

section 2.1. Ainsi, sachant que:
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P P X

— e ) + (= — e 1
( m xZQp ) ( x xﬁip ) 4

I1 suffit 3 1'aide des donndes du tableau ci-dessous et le tableau
n° 4 ol apparaissent les quantités import8es et exportées de calculer
1'8lasticité& pour quelques années. Ainsi en appliquant la formule

aux données du tableau on obtient:

Pour 1977: (.85) - (=.28) = 1,13 1

Pour 1978: (.68) - (-.45) = 1,13 1

Pour 1979: (-.10) - (=.17) = 0,07 1

Pour 1980: (-2,6) - (-.79) = =1,81 1 )

Pour les quatre ann&es pour lesquelles on dispose des données les
calculs indiquent que la condition de Marshall-Lerner pour qu'une
dévaluation soit efficace et entrafne une amé&lioration de la Balance
des paiements est remplie pour les années 1977 et 1978 seulement. En
effet pour ces deux années la somme des &lasticités de la demande

d'importations et d'exportations est supérieure 3 un.

Dans la section 3.3 nous avons vu que les autoritds &conomiques
espagnoles ont dévalué la peseta en 1976 et 1977. Cependant avant de
conclure que 1l'approche des &lasticités a &té utilisde il faut se
rappeler des hypothé&ses de base de cette approche. Deux hypothdses
supportent la condition de Marshall-Lerner. D'une part 1l'équilibre
de la balance commerciale et d'autre part le fait qu'on ignore le
service de la dette ext&rieure. Hors, nous avons vu que 1'Espagne
enregistre un dé&ficit commercial cronique et une dette exté@rieure
€levée. Un facteur exogdne, le prix du pétrole et de ses d&rivés
affecte de fagon dé&cisive le fonctionnement de 1'&conomie espagnole
et le déficit de la balance commerciale. Cependant, les exportations
sont sensibles aux prix internationaux puisque le prix de la peseta
en dollars américains n'a cessé de diminuer et les exportations en

termes réels n'ont cessé de croitre. Par contre les importations ne
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semblent pas réagir 3 1l'effet d'élasticité. Les raisons de ceci
peuvent &tre: 1'impacte exog@ne du prix du pétrole, la dépendance
&nergétique de 1'Espagne et la propotion du pétrole et de ses dérivés
sur les importations totales. Ainsi, le tableau n° 11 nous montre
que malgré la baisse de la valeur réelle de la peseta en dollars, les
importations baissent en 1976 et 1977 mais augmentent en 1979 et
1980.

Cette hausse peut-@tre attribuée d'une part 3 la hausse du prix du
pétrole en 1979 et d'autre part 3 l'accroissement de la valeur réelle

de la peseta face au dollar américain.

En ce qui concerne 1l'approche monétaire 3 l'ajustement de la Balance
des paiements, nous avons vu dans la section 3.4 que les autorités
espagnoles ont utilisé la politique mon&taire pour diriger et
contrdler 1l'&conomie dans son ensemble. Ainsi la Banque d'Espagne
est intervenue lorsque le compte courant enregistrait un surplus ou

un déficit afin de contrdler la masse moné&taire.

Cependant on ne dispose pas de documents qui démontrent
catégoriquement que 1l'approche monétaire a &té utilisée pour ajuster

la Balance des paiements.




CONCLUSION

Soumis 2 une contrainte d'importations toujours plus lourde 2 cause de la
perte de valeur de la peseta face au dollar et 2 cause d'une attitude
conservatrice face 3 1'adoption des ajustements productifs nécessaires,
1'Espagne s'est tournée vers les march&s financiers internationaux, cherchant

dans 1'endettement externa la solution au déficit extérieur.

Trois ph&nom@nes rendent cet endettement source de préoccupation: les taux
d'intéréts élevés, la détérioration des rapports d'endettement et la montée de
1l'endettement accompagnée d'une débilitation du processus d'investissement.
Ces ph&noménes sonf importants mais les données sur la dette externe espagnole
montrent.que la situation n'est pas trop grave. Cependant, cela met en relief
le besoin croissant de trouver une voie alternative au probléme du déficit
extérieur. La fermeture du march& interne et la baisse des importations n'est
pas une vole possible 3 cause de la dépendance extérieure. Une seule
alternative reste: améliorer 1'aspect compétitif de 1'économie afin

d'am&liorer les résultats et accroitre les exportations.

L'adoption de mesures visant 1l'ajustement productif, si appliqudes avec
persévérance, devraient pourvoir 1'&conomie espagnole de 1la flexibilité
nécessaire pour adopter les changements productifs et institutionnels qui
s'imposent. 51 cette politique d'ajustement structurel n'est pas appliquée

avec vigueur et persév&rance, le probldme du dé&ficit externe va s'aggraver.
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TABLEAU N° 1

Composition des importations

(en milliers de pesetas)

Produits 1961 A 1980 5
Alimentaires et agricoles 14.764.235 22,53| 314.950.370f 12,85
Minéraux 13.057.959 19,92]1.006.352.260| 41,06
Chimiques 8.074.109 12,32 232.360.664| 9,48
Textiles 5.313.873 8,11 62.120.480| 2,54
Chaussures 4.663 0,01 4.421.244) 0,18
Métaux 5.011.943 7,65] 157.987.343| 6,45
Machines et matériel é&lectrique | 10.016.565 15,28 307.353.253| 12,54
Matériel de transport 4.353.627 6,64] 113.743.580| 4,64
Autres 4.940.107 7,54 251.363.764| 10,26
Total 65.537.081 }100,00{2.450.653.010}100,00

Source: Papeles de economia espanola (1980)
TABLEAU N° 2
Composition des exportations
(en milliers de pesetas)

Produits 1961 4 1980 %
Alimentaires et agricoles 23.509.566 55,22 275.725.539) 18,47
Minéraux 4.650.094 10,92| 104.558.279 7,00
Chimiques 2.128.390 5,00f 153.387.918] 10,27
Textiles 3.158.182 7,42 73.348.799 4,91
Chaussures 314.744 0,74 43.278.261 2,90
Métaux 3.468.813 8,15| 243.397.218| 16,3
Machines et matériel &lectrique 1.300.182 3,05 192.043.169| 12,86
Matériel de transport 225.445 0,53] 198.380.520| 13,28
Autres 3.819.388 8,47| 208.296.613| 13,95
Total 42.574.804 |{100,00/1.492.416.316{100,00

Source: Papeles de economia espanola
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TABLEAU N°® 3

Degré d'ouverture de 1'économie espagnole

e

Exportations plus importations PIB X+ M
Années de biens en millions de ptas d prix courant PIB
1961 108.112 780.735,4 13,85
1962 138.332 902.196,1 15,33
1963 161.444 1.064.878,8 15,16
1964 192.800 1.202.220,7 16,04
1965 239.356 1.398.923,0 17,11
1966 290.655 1.618.345,0 17,96
1967 296.488 1.817.817,2 16,31
1968 356.609 2.037.453,7 17,50
1969 429.314 2.317.018,6 18,53
1970 499.500 2.576.156,7 19,39
1971 553.590 2.920.002,7 18,96
1972 684.090 3.432.321,2 19,93
1973 864.300 4.139.631,7 20,88
1974 1.297.650 5.101.967,5 25,43
1975 1.373.694 6.018.301,8 22,83
1976 1.753.892 7.234.225,4 24,24
{:? 1977 2.125.832 9.178.375,4 23,16
W/ 1978 2.433.137 11.224.695,3 21,68
1979 2.925.244 13.156.579,0 22,23
1980 3.943.839 15.075.878,6 26,16
Source: Ibid.
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TABLEAU N° 4

Couverture commerciale

Exportations Importations Couverture
Années X M X-M
(en millions de ptas) (en millions de ptas) (%)
1961 42.575 65.537 64,96
1962 44,162 94.170 46,90
1963 44,134 117.310 37,62
1964 57.269 135.531 42,26
1965 58.237 181.119 32,15
1966 75.212 215.443 34,91
1967 84.660 211.828 39,97
1968 111.244 245.365 45,34
1969 133.012 296.302 44,89
1970 167.198 332.302 50,32
1971 205.668 347.922 59,11
1972 245,319 438.771 55,91
1973 302.694 561.606 53,90
1974 408.614 889.036 45,96
1975 441.492 932.202 47,36
1976 583.542 1.170.350 49,86
1977 775.307 1.350.525 57,41
1978 1.001.599 1.431.538 69,97
1979 1.221.237 1.704.007 71,67
1980 1.493.187 2.450.652 60,93
Source: 1Ibid.
TABLEAU N° 5
Paiements et revenus d'assistance technique et Royalties
(en millions de pesetas)
Années Paiements Revenus Déficit
1970 9.364 1.119 8.245
1971 10.845 1.179 9.666
1972 12.808 1.333 11.475
1973 15.201 1.678 13.523
1974 18.151 2.081 16.070
1975 17.299 2.887 14,412
1976 31.236 4.063 27.173
1977 28.728 4.481 24.247
1978 27.800 5.600 22.200
1979 34.704 7.642 27.062
1980 44,393 10.873 33.520
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TABLEAU N° 6

Compte courant

Années en billions de dollars US (courants)

1977 - 2,4
1978 1,6
1979 1,1
1980 - 5,2
1981 . - 5,0
1982 - 4,1
1983 - 2,5

Source: Research Department, Banco Hispana Americano, 1984.

TABLEAU N° 7
Années Le taux de change Peseta-dollar

1979 67,2

1980° 71,7

1981 92,3

1982 109,9

1983 143,5

1984 150,2 expected
1985 160,0 (-"-)

Source: Ibid.
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53% TABLEAU N° 8

La dette extérieure et les réserves de devises

(en dollars courants)

Années Dette exté&rieure Réserves
1973 3.490 6.799
1974 5.028 6.025
1975 8.454 5.905
1976 11.241 4.952
1977 15.126 6.132
1978 17.425 10.015
1979 19.497 13.116
1980 23.719 12.358
1981 27.205 11.601,2
1982 28.772 11.530
1983 29.462 11.208
g”hg Source: Banque d'Espagne et Papeles de economia espanola.
\_
TABLEAU N° 9

Croissance de 1l'offre de monnaie M 3

Années Montant Pourcentage de
variation
1977 7.413 18,9
1978 8.890 19,9
1979 10.488 18,0
1980 12.243 16,7
1981 14,177 15,8
1982 16.333 15,2
1983 18.439 12,9

Source: Research Department, Banco Hispana américano.
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TABLEAU N°® 10

Le déficit fiscal

(en billions de ptas)

S ey
Années
1979 187
1980 402
1981 518
1982 984
1983 1 450
Source: Ibid.
B
g,ﬁ TABLEAU N° 11
Exportations (X), Importations (M) et ses &lasticités-prix
(& prix constants)
Années| P I (P-I)x100%* X M Ex Em
1976 66,9 100 66,9 583 542 1 170 350 - -
1977 75,9 128 59,3 605 708,5-] 1 055 097,6 - .28 .85
1978 | 76,6 152 50,4 658 946,7 941 801,3 | - .45 .68
1979 | 67,1 175 38,3 697 849,7 973 718,2 | - .17 - .10
1980 71,6 201 35,6 742 879,1 1219 229,8 | - .79 - 2,6
Source: Balanza de Pagos de Espana, 1980.

* Taux de change de

la peseta par dollar américain 3 prix constants
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