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Résumé: Lintégration économique et monétaire européenne du Portugal doit étre analyseé
dans une perspective historique tenant en compte les aspects non seulement économiques
mais aussi politiques. Malgré son empirique colonial le Portugal est un pays démigrants
ou I'Europe détient une partie trés importante. Les Portugais sont un peuple avec un sen-
timent européen qui noublient pas une dictature qui a duré presque un demi-siécle. Les
revenus des Portugais sont aujourd hui beaucoup plus élevés ainsi que leur niveau de capital
fixe — surtout en infrastructures — et capital humain qu’avant I'intégration européenne. Les
problémes économiques récents de [économie portugaise sont le résultat de déséquilibres
qui se sont développés pendant les années apres la Révolution démocratique. Labsence des
politiques plus appropriées a une zone monétaire de taux de change fixe et avec des chocs
financiers provoqués par la réduction des taux d’intérét et lentrée des fonds structurelles
est responsable de la mauvaise performance de [économie portugaise aprés 2002. A I'heure
actuelle la crise bancaire et de la dette publique interdisent la sortie de l'euro. Mais en dépit
de cela les gouvernements et la grande majorité des partis politiques envisagent une inté-
gration plus approfondie de 'union monétaire.
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DEBATE ON THE ECONOMIC AND MONETARY INTEGRATION IN EUROPE:
THE CASE OF PORTUGAL

Abstract: The European economic and monetary integration of Portugal should be ana-
lyzed from a historical perspective, taking into account not only economic but also political
aspects. Despite its colonial heritage, Portugal is a country of emigrants in which Europe
holds a very important part. Portuguese people have a European feeling they do not forget
a dictatorship that has lasted almost half a century. The incomes of Portuguese are nowadays
much higher as also the level of fixed capital — especially in infrastructure - and human
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capital than before European integration. The recent economic problems of the Portuguese
economy are the result of imbalances that developed during the years after the Democratic
Revolution. The absence of more appropriate policies for a monetary zone with a fixed
exchange rate and with financial shocks caused by the reduction of interest rates and the
massive entry of structural funds is responsible for the poor performance of the Portuguese
economy after 2002. At present the banking crisis and public debt do not allow the exit of
the Euro. But in spite of this constraint Portuguese governments and the great majority of
the political parties envisage a deeper integration in the monetary union.

Keywords : emigration, dictatorship, democracy, public debt, real exchange rate, euro.

Nous pensons que la position portugaise sur le projet d'une « monnaie unique
européenne », Leuro, doit étre entendue dans un contexte historique et institution-
nel au-dela du niveau exclusivement économique. La vocation atlantique du pays
a été placée comme un destin naturel pendant plus d'un demi-siécle. On résume
le contexte politique de la période juste avant la Révolution Démocratique (1),
certaines des conséquences économiques de l'apres Révolution et la « solution »
deI'intégration européenne (2) et finalement on propose une datation de la « crise
portugais » et dont le début ne coincide pas totalement avec la crise financiére inter-
nationale. Chacun de ces points est divisé en sections qui donnent des « photos » de
la société et de Iéconomie portugaise. A la fin nous concluons. Les données utilisées
ont été obtenues, pour la plupart, des tableaux et figures, de la base de données
macroéconomiques AMECO de la Commission européenne. Ces données ont été
complétées avec ceux de la base portugaise PORDATA (http://www.pordata.pt/en/
Portugal) pour les taux d’intérét, les niveaux de la dette publique et lendettement
externe de Iéconomie portugaise. Tous les données et figures ont étés manipulées
avec le logiciel R (R 2008). Quand on a voulu comparer les données de Iéconomie
portugaise, nous avons utilisé 'Allemagne comme référence.

1. La période avant 'intégration européenne. Le contexte
politique

1.1. Emigration. Le c6té négatif dans la mémoire des Portugais

Le Portugal a été toujours un pays démigrants (Almeida and Barreto 1970), (Godinho
1977) et (Peixoto 1993). Au début de ce siécle le nombre des Portugais et de leurs
descendants directs vivant a létranger correspondent a 40% de la population portu-
gaise. Les cas les plus notables sont ceux du Luxembourg ot 15% de la population est
portugaise et de Paris, qui était la deuxiéme ville portugaise a la fin des années soixante.

La premiere vague de [émigration a eu lieu de la moitié du XIX siécle jusqu’aux
années trente du XXeme siecle. Elle a été de caractére permanent et se dirigeait vers

RIELF 2017-01 - 4 korekta.indd 143 2017-06-13 09:17:06



144 Jodo Sousa Andrade

le Brésil et les Etats Unis. La seconde vague, celle-ci proche de nos mémoires, fut des
années soixante jusqua la Révolution Démocratique de 1974. Plus d'un million et
demi sont sortis du pays, surtout vers la France et 'Allemagne. La presque totalité
des émigrants étaient des travailleurs sans qualification professionnelle, surtout
de petits agriculteurs mais aussi des travailleurs du batiment fuyant la pauvreté.
A ce groupe sajoutait une petite minorité des jeunes qui ne voulait pas participer
a la guerre conduite par le régime dictatorial dans les colonies, ceux-ci avec une
formation scolaire supérieure, sinon universitaire.

1.2. Une nouvelle vague, la troisiéme et leur contexte et conséquences

Ces dernieres années, disons surtout aprés la moitié des années 2000, une nouvelle
vague est née (Pereira 2011). Depuis 2007 100 000 Portugais sont sortis par an en
moyenne. De 2011 a 2015 un demi-million est sorti du pays. Il semble quen 2016
le nombre démigrants sest un peu réduit. Cette vague est bien différente des vagues
précédentes : le nouveau émigrant n'a pas besoin de quelqu’un pour lui écrire les lettres
qu’il envoie chez lui ou lire celles qu'il regoit, il a un cours universitaire du premier
au troisiéme cycle et communique avec la famille par internet ; en général il n'a pas
envie de retourner a son pays pour acheter des terres, batir une maison ou ouvrir un
petit commerce comme Iémigrant d'avant. Les pays de destination se sont diversifiés
beaucoup et on enregistre des pays comme Angleterre, la Suisse, I'Irlande et I'Aus-
tralie, méme I'Islande ! Ces migrants représentent la capacité de I'individu a réussir
dans des sociétés modernes, dans un monde développé et concurrentiel. Mais ils
représentent aussi pour léconomie portugaise une perte formidable de capital humain.

En conclusion, nous disons que la deuxiéme vague démigration a poussé les
Portugais a vouloir suivre la voie de 'Europe de l'aprés-guerre : a faire partie de la
Communauté européenne, a nier le régime qui les poussait a sortir, et aujourd’hui
a continuer se bénéficier de cette intégration du point de vue de lemploi et de la
consommation. La nouvelle émigration est le résultat d'un marché du travail qui
est devenu presque « global ».

1.3. Lévolution politique avant la Révolution Démocratique : instabi-
lité, dictature et la terreur de la guerre coloniale

Linstabilité économique et sociale des derniéres années de la monarchie a plongé
Iéconomie dans un sentier de divergence avec le monde développé. Linstabilité sest
méme devenu plus grave apres la révolution républicaine (1910) qui a installé la
République. Dans les deux premiéres colonnes du tableau 1 nous pouvons constater
ce processus de divergence qui a éloigné les Portugais des autres peuples européens.

Apres le coup d’Etat de 1926 jusqua la révolution de 1974 les Portugais ont connu
la dictature de Salazar jusqua 1968 et aprés de Caetano jusqua 1974. La « vision
étroite » du régime peut étre exemplifiée avec le fait que Salazar des l'accident
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Tableau 1 : PIB par téte portugais (%)

Par rapport a 1860 1913 1950 1975
Allemagne d’Ouest 77 37 41 34
Danemark 93 34 31 36
France 75 42 33 32
Grande-Bretagne 47 29 28 44
Italie 92 66 65 59
Pays développé 86 45 37 38

Source : (Reis 1984).

jusqua sa mort (1970) était convaincu qu’il continuait a diriger le gouvernement.
Le Président de la République n’a pas eu le courage de lui dire la vérité.

Les principes du fascisme ont évolué avec Salazar vers une sorte de « fascisme
portugais ». Apres la fin de la Deuxieme Guerre mondiale (1945) le régime se
referme encore plus, empéchant et annulant les espoirs des ouvriers et d'une classe
moyenne douverture aux idées du monde occidental et surtout a I'idée de démo-
cratie (Almeida et al. 1979). Lindépendance mondiale des colonies des années
1950 na pas eu de répercussion sur la situation de lempire colonial portugais et la
situation internationale de guerre froide a aidé le régime dictatorial & se maintenir.
Lisolement était la marque spécifique de la vie politique et sociale au Portugal. Ce
nest quala fin de 1955 que le Portugal est devenu membre de 'TONU - en septembre
1946, son adhésion avait été rejetée (Ferreira 1993). Et cet isolement politique a
fait que le Portugal, qui a commencé & remplir de fagon informelle les régles du
nouveau systeme monétaire international depuis 1949, est devenu membre du
FMI et de la Banque Mondiale seulement en 1960. En septembre 1947, le régime
de Salazar rejette formellement 'aide du Plan Marshall (Rollo 1994). Un an apres
il sera au contraire demandé, mais le gros de laide avait déja été distribué'. En ce
qui concerne 'UNESCO, le Portugal est devenu membre seulement en mars 1965.

Dans cette société fermée, la révolte violente des nationalistes africains aura des
conséquences terribles sur Iéconomie et la société. La Guerre Coloniale commence
en 1961 en Angola et ira peu a peu sétendre a Guinée-Bissau (1963) et au Mozam-
bique (1964). A la répression de la liberté dexpression sajoute a partir de 1961 la
mobilisation des jeunes pour une guerre lointaine et sans appui de la population
de la métropole. Le cott financier fut extraordinaire ; pendant les années soixante,
les dépenses de défense représentaient 40% du budget d’Etat et pour les 13 ans de
guerre en moyenne 33%. Entre réfractaires et déserteurs on compte de 110 000
4170 000 personnes®. En termes de morts on compte du c6té portugais, a lexclusion

! De toute fagon, lAide Marshall a été trés important du point de vue du financement d’infras-
tructures. Voir aussi, M.J. Nunes (2009).
% La population portugaise était de 8858 mille habitants en 1960.
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des africains combattant dans I'armée portugaise, 8 831 ; des blessées et handica-
pés 20 000 militaires ; et avec des troubles psychologiques provoqué par la guerre
140 000 (600 000 familles) (Albuquerque 2003). Au début des années soixante-
dix la génération des jeunes de 30 ans avec un diplome universitaire a commencé
a faire une deuxiéme mission de guerre en Afrique. La rigueur de la guerre peut
étre percue par le fait qua la cérémonie de I'indépendance du Mozambique, le
Frelimo a libéré des militaires portugais qui étaient prisonniers tandis que l'armée
portugaise navait aucun prisonnier vivant pour rétribuer ... Les massacres de 1972
de Chawola, Juwau et Wiriyamu (le plus connu) en Mozambique (Dhada 2015),
prouvent aussi le caractere violent de la guerre.

Quand on fait une analyse rétrospective du passé politique récent avant la
Révolution de 1974, nous devons aussi parler de deux éléments qui comptent beau-
coup du point de vue du bien-étre individuel : la censure et la police politique. Ces
deux institutions ont réduit a néant la liberté individuelle dans des manifestations
collectives. Les journaux, les livres, le théatre et le cinéma étaient contro6lés par le
régime d’'une fagon stricte. Comme l'a reconnu Arendt (1972) la police secrete fait
partie du noyau du pouvoir dictatorial ainsi que les placements abusifs en détention
provisoire par la justice. Le Portugal na pas été épargné. La Police de Vigilance
et Défense de I'Etat (PVDE), créée en 1935, sera remplacée par la Police Interna-
tionale et de Défense de I'Etat (PIDE) en 1945 et cette derniére sera convertie en
Direction-Générale de Sécurité (DGS) en 1969 (Pimentel 2011). Jusqu'aux années
soixante, la quasi-totalité des persécutions étaient dirigées vers des syndicalistes
et membres du Parti Communiste ; apres le début de la Guerre Coloniale, elles se
sont élargies aux étudiants et a leurs groupes politiques. Les sessions du Tribunal
spécial pour les crimes contre I'Etat ont beaucoup augmenté apres le début de la
Guerre. Le camp de concentration du Tarrafal, créé a I'image des camps nazis, en
1936, au Cap Vert dans I'ile de Santiago, a requ des opposants au régime. Il sera
fermé en 1954 et rouvert en 1961 pour recevoir les résistants africains qui combat-
taient la présence portugaise dans les colonies. Il était connu comme le “camp de
la morte lente”. Nous pouvons dire qu’on vivait dans un pays claustrophobique ou
les éditions clandestines de livres, Iécoute des émissions radio des ondes courtes
et le Sud Express (le train Lisbonne-Paris) étaient des fenétres de liberté pour la
classe moyenne ; et noublions pas I'analphabétisme d’une partie considérable de
la population (un peu plus de 50% en 1960 (Candeias et Simoes 1999)).

1.4. Divergence économique mais stabilité économique

[¥conomie portugaise a connu une raisonnable stabilité macroéconomique dans
un cadre d'une économie qui continuait a diverger du monde développé (deux
derniéres colonnes du tableau 1). Le taux d’inflation depuis la fin de guerre jusqu’a
la moitié des années soixante nétait pas différent de ce qui se passe depuis le projet
européen de « monnaie unique » et sa réalisation (figure 1 et tableau 2).
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Cette stabilité pendant I'ancien régime se montre aussi au niveau de lemploi, soit
en termes de secteurs de production soit au niveau du chomage et de la répartition
des revenus (tableau 3). Les variations de ces indicateurs sont minimales, reflétant
une économie traditionnelle.
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Figure 1 : Evolution du taux d’inflation
Tableau 2 : Taux d’inflation annuel (IPC) en %

Période Minimum Médiane Maximum
1949(1)-1964(5) _3,7 1,42 4,76
1997(7)-2016(12) -7 2,46 5,12

Tableau 3 : Quelques indicateurs économiques, 1953-1973

Indicateurs (1953-1973) Moyenne Coefficient de variation
% lemploi du secteur primaire 37,6 0,019
% des revenus du travail dans le PIBcf 48,6 0,001
Taux de chomage (%) 2,9 0,001

2. LApres Révolution Démocratique (1974) et Pintégration

européenne

Le premier résultat de la Révolution a été le rétablissement de la démocratie que
pendant un certain nombre dannées cherchait son chemin vers une démocratie
parlementaire ou présidentielle.
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Les effets immédiats de la Révolution, comme il serait naturel d’attendre apres
une dictature qui a duré presque un demi-siecle, ont été des revendications des
syndicats et des partis politiques gauchistes qui ont beaucoup augmenté les cofits
salariaux, soit par l'augmentation des salaires soit par des lois plus favorables aux
travailleurs, et en paralléle les dépenses publiques de caractére social. Le tableau 4
résume bien ce qui sest passé au niveau de la répartition des revenus et du désé-
quilibre des dépenses publiques.

Tableau 4 : Quelques indicateurs économiques apres 1973

Indicateurs (apreés 1973) 1973 1976 1981
% des revenus du travail dans le PIBcf 51,5 62,1 46,1
% dépenses totales du gouvernement dans le PIBpm 19,9 32,1 42,1
% du solde budgétaire dans le PIBpm 1,7 -5,3 -12,5

Depuis 1974 le solde budgétaire est devenu systématiquement négatif. Il était
positif depuis 1950 (sauf pour I'an 1963) malgré le poids des dépenses militaires
avec la guerre dans les colonies (voir plus haut). Le fait quen 1981 la répartition des
revenus est revenue au niveau des débuts des années soixante est le résultat d’'une
nouvelle instabilité créée dans Iéconomie portugaise : un phénomeéne d’inflation
trés important qui trainera a son tour l'instabilité au niveau du taux de change
nominal et des taux d’intérét.

Le Portugal vivait dans l'apres Révolution une période deuphorie qui était
connue comme « processus révolutionnaire en cours ». La nouvelle Constitution de
la République présentait le régime politique comme en transition vers le socialisme.
Pour quon puisse comprendre lenvironnement culturel et politique a Iépoque il
suffira dire quon ne rencontre dans les rapports annuels de la Banque du Portugal
aucune référence a la crise pétroliere, avec la forte montée des prix, que le monde
a connu en 1973-1974. Et on ne peut lire qu'un seul petit paragraphe, plus tard,
a propos de la deuxiéme montée des prix du pétrole a la fin des années soixante-dix.

2.1. Lintégration européenne comme une assurance-vie démocratique

Le projet d’'adhésion a la Communauté Economique Européenne était surtout un
projet politique de défense et de garantie de la démocratie. La demande d’adhé-
sion fut décidée par le gouvernement et approuvée par le parlement portugais en
novembre 1976. Mais des négociations avaient déja commencé pour élargir les
protocoles commerciaux signés en 1972 par Marcelo Caetano. Le projet était tres
complexe, il était vu dans les extrémes de la classe politique soit comme allant contre
la Constitution - une fois qu’il représentait l'approfondissement du capitalisme —
par les partis politiques « anti-capitalistes », soit comme détruisant notre identité
nationale, par les mouvements dextréme droite. Les changements du point de vue
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institutionnel ont été tres profonds et parfois difficiles a entreprendre. Le 12 juin
1985, I'intégration a été finalement décidée par les autorités européennes.

Avec la création de la monnaie-unique la situation va étre identique : la posi-
tion des gouvernements et des partis de centre-gauche, centre-droit et droite,
a été toujours détre dans le groupe fondateur. Quand les dirigeants de la France,
I'Allemagne, I'Ttalie et 'Espagne se sont réunis a Versailles le 6 mars 2017 pour
exprimer leur soutien a une solution pour I'Union européenne dévolution a des
vitesses différentes, le gouvernement portugais du centre-gauche (mais soutenu
par des partis gauchistes’) a publiquement déclaré qu’il soutenait cette idée dés
lors que le Portugal figurait dans le premier groupe.

2.2. Louverture de I'économie portugaise et les déséquilibres persistants

Au-dela des problemes soulevés par lenvironnement révolutionnaire la crise éco-
nomique, provoquée par la hausse des prix du pétrole, a eu des conséquences
graves sur [économie portugaise. Le déséquilibre externe croissant a obligé le
gouvernement portugais @ demander de 'aide du FMI en 1977 et 1983. En 1986
le solde externe des échanges commerciaux était pratiquement nul. Depuis I'inté-
gration européenne, le solde négatif n'a pas cessé daugmenter. En 1999 il a atteint
une valeur maximale : les importations ont été 39,6 % de plus que les exportations
(figure 2). I¥pargne se réduisait & une vitesse considérable (figure 3). La tendance
de Iépargne de 1972 jusqu’a 1999 montre que [évolution de la situation macroéco-
nomique était insoutenable.

4.0

logs(Mrd Euros)
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Figure 2 : Exportations et importations de biens et services

? Le Parti Communiste et un parti constitué par une alliance de Trotskistes et Maoistes.
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Figure 3 : L"épargne brute sur le PIB

Le probleme du déséquilibre externe était connu mais il était sous-estimé (Blan-
chard et Giavazzi 2002), devant la nouvelle situation d’appartenance a une union
monétaire. Lenvironnement de la pensée économique peut étre résumé avec cette
citation de Victor Constancio lors de son discours inaugural comme Gouverneur
de la Banque du Portugal : « En I'absence de monnaie nationale, nous naurons
pas des probléemes de balance des paiements comme auparavant. Il n'y a pas de
probléme monétaire macroéconomique et en conséquence on naura pas besoin
de prendre des mesures restrictives a cause de la situation de la balance des paie-
ments. On nanalyse pas la dimension macroéconomique de la balance externe du
Mississippi ou de toute autre région d'une grande union monétaire » (Constancio
2000). Seulement un peu plus tard cette position a changé et a été reconnue comme
incorrecte (Blanchard 2007).

2.3. Une inflation persistante

A Tépoque de 'intégration portugaise (1986), un pays avec un passé inflationniste, la
France, faisait déja une politique de désinflation compétitive avec Pierre Bérégovoy,
comme dailleurs Giersch (1979) avait demandé un peu avant aux syndicats alle-
mands d’y participer. (Trichet 1992) I'a nettement présentée plus tard (de Boissieu
and Pisani-Ferry (1995)), un pays avec un taux d’inflation inférieur a ses partenaires
développera par rapports a ces derniers un avantage compétitif dans une situation
de stabilité du taux de change. Au Portugal, I'absence d'une conscience des cotits
que l'inflation comportait, de la part des responsables politiques, faisait que celle-
ci était bienvenue pour réduire les cotts réels salariaux. Comme on peut voir par
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Iévolution des prix du PIB en €, par rapport a [évolution en Allemagne (figure 4),
on est devant la création d’'un biais qui affecte négativement la compétitivité de
Iéconomie portugaise. Linclination de la tendance des prix de 1998 jusqua 2008,
a la veille de la crise financiere, est plus élevée pour le Portugal. Cette conscience
sur le role négatif de I'inflation commencera a se faire sentir avec le ministre Braga
de Macedo (en 1992) qui en termine avec l'indicateur d’inflation passée dans les
contrats collectifs de travail : le niveau passé du taux d'inflation est remplacé par
lanticipation du taux d’inflation, ce qui na pas été facile dadmettre de la part des
syndicats.
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Figure 4 : Evolution de I'indice des prix a la consommation (prix nationaux)

Devant une inflation croissante pendant la deuxieme partie des années 80 et qui
a atteint 18,4%, 18,2% et 16,5% en 1990, 1991 et 1992, la Banque de Portugal ira
développer une politique de controle du taux de change par rapport au Mark (DM),
cest-a-dire, une politique d’appréciation du taux de change réel (TCR) (Mateus
1992). Cest la politique avec des effets les plus immédiats et aussi la plus agréable
pour la classe moyenne, mais la plus nocive pour léconomie dans la moyenne et
longue période (Rebelo et Vegh 1996). Les prix relatifs des produits importés se
réduisent et nous parlons des biens de consommation durables et des biens des
nouvelles technologies. Cest vraiment la grande féte de la consommation. On
reviendra sur ce sujet plus bas.

Les salaires réels en termes des prix du PIB ont augmenté a un rythme plus
rapide quen Allemagne jusquen 2010 (figure 5) conduisant & une convergence
nominale des salaires (figure 6).
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Figure 5 : Evolution des salaires réels par employé
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Figure 6 : Salaire en Allemagne par rapport au salaire en Portugal par employé

Le taux de croissance des salaires réels a été en moyenne 3 fois plus élevé au
Portugal quen Allemagne (2,1% contre 0,7%, figure 5), et depuis I'intégration euro-
péenne la différence des salaires jusqu’a la crise financiere se réduit de moitié. Le
contexte « culturel » d'appartenance a 'Europe et d'impossibilité des crises de paie-
ments cachaient le développement de déséquilibres économiques trés inquiétants.
En résultat de cette évolution, le cotit réel du travail, rapport de rémunération par
travailleur par rapport au PIB nominal par travailleur, a eu une évolution opposée
a ce qui se passait en Allemagne jusquia la veille de la crise financiére (figure 7).
La croissance des cotts réels a augmenté jusqua 2001 tandis quelle se réduisait
en Allemagne grice surtout au développement technologique. En 2005, prenant
comme base I'année 1986 (rappelons, lentrée du Portugal dans la CEE), les cofits
réels étaient 12,4% plus élevés au Portugal quen Allemagne.
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Figure 7 : Evolution des cotts réels du travail

Nous avons déja fait allusion a un certain aveuglement d’institutions comme la
Banque Centrale, au-dela de celui du gouvernement, a propos des crises pétrolieres.
La méme histoire va se répéter a propos des pertes de compétitivité de Iécono-
mie portugaise a cause de Iévolution fortement négative du taux de change réel
(figure 8) et du choc provoqué par l'adhésion de la Chine a lorganisation mondial
du commerce (WTO) (Ahearne et Pisani-Ferry 2006). En 2008, prenant comme
base I'an 1986, le TCR était 67 % plus élevé quen Allemagne. Du coté des échanges
internationaux, apres I'Italie [économie portugaise était la plus affectée par le nou-
veau contexte du commerce de textiles.
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Figure 8 : Evolution du taux de change réel (cofits unitaires du travail)
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Les effets de la perte de compétitivité sur la croissance peuvent étre apergus par
la relation non-paramétrique (figure 9) entre le taux de croissance du PIB réel par
téte et le taux de variation du TCR (Racine 2008).
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La courbe utilise un estimateur local de constante pour lestimateur de régression de Kernel et une validation
croisée des moindres carrés pour sélectionner la bande (bandwidth). Les intervalles de confiance a 90% ont été
obtenus par simulation bootstrap. Nous avons utilisé le paquet pour R « np » de Hayfield, T. et ].S. Racine (2008).

Figure 9 : Relation entre croissance et TCR dans I'économie portugaise

La relation de la figure 9 illustre bien le concept de désinflation compétitive :
la réduction du TCR a un effet positif plus important que l'appréciation sur la
réduction de lactivité. Malheureusement la situation de Iéconomie portugaise
reste dans la partie droite de l'axe des abscisses, de leffet négatif de 'appréciation
du TCR sur la croissance.

2.4. Les chocs financiers et des transferts de fonds

En conséquence de l'intégration européenne deux autres phénomenes se déve-
loppent en parallele : la réduction des taux d’intérét, comme résultat de I'intégration
dans une zone d’intégration financierement crédible et lexistence des transferts des
fonds structurels de la CEE dont bénéficiera le Portugal. Dans le tableau 5 nous
avons des valeurs qui illustrent la progressive croissance des taux depuis le début
des années 1960 et la croissance rapide qui a suivi la Révolution Démocratique de
1974. La valeur maximale est atteinte en 1985, un an avant I'intégration européenne.
La chute des taux a été brutale jusqu’a 2005 (figure 10). Cette évolution a eu un
effet considérable sur la demande globale, réduisant Iépargne et augmentant les
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importations, les prix domestiques et en conséquence le TCR, augmentant encore
le niveau de la dette envers lextérieur. Dans la figure 11, avec lendettement externe
de Iéconomie portugaise, on peut sapercevoir que la tendance de 1986 jusqu’a 2009
était insoutenable. On a passé d’'une situation de niveau pratiquement nulle pour
des valeurs supérieures au PIB portugais.

Tableau 5 : Taux d’intérét de long terme

Année 1960 1973 1985 2005 2012

Taux long-terme (%) 1.6 4.3 27.74 34 10.6
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Figure 11 : Dette externe nette de 'économie portugaise (1986-2015)
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Laide européenne a atteint 4,1% du PIB portugais en 1993 et 1995. Si on tient
aussi compte des remises des émigrants, on registre en 1990 une valeur des transferts
de 8,6 % du PIB. Ce sont des valeurs trés au-dela du seuil de prise en considération
de la présence possible d'un effet de « mal hollandais ». Andrade et Duarte (2013)
présentent confirmation de la présence de ce type de probleme pour léconomie
portugaise. Par contre ces auteurs nient le phénomene pour le cas des économies
irlandaise et espagnole (Andrade et Duarte 2014).

En parallele avec l'aide communautaire, les remises des émigrants, la réduction
des taux d’intéréts et I'acces a un marché financier profond et faisant une lecture
trés peu correcte de la situation économique portugaise en terme de soutenabi-
lité de moyen et long terme, les dépenses publiques augmentaient chaque année.
Dans la figure 12 nous comparons le niveau des dépenses courantes de I'Etat au
Portugal et en Allemagne, aprés 1995. La tendance de la dépense est décroissante
pour 'Allemagne et croissante pour le Portugal. Si en 1986 les valeurs sont presque
identiques, en 2014 il y a une différence de 4,5%. La politique budgétaire a eu leftet
contraire a ce quon devrait attendre dans une situation ressemblant au « mal hol-
landais ». Les valeurs du déficit budgétaire illustrent aussi la contribution de I'Etat
pur laccroissement de la demande globale (figure 13). Les gouvernements ont
partagé la myopie de la Banque du Portugal et d’autres agents comme les syndicats
et les organisations patronales.
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Figure 12 : Dépenses courantes de 'Etat 1995-2014
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Figure 13 : Déficits budgétaire 1964-2015

[¥conomie portugaise na pas connu dexcédents budgétaires depuis la Révo-
lution Démocratique. De 1985 a 1998 les gouvernements ont réduit sa grandeur
mais immédiatement apres on voit le déficit augmenter jusqu’a la veille de la crise
financiére.

3. La crise portugaise et la crise financiére internationale

La photo de Iéconomie portugaise présentée jusqu’ici a pour but de montrer que
cette économie est entrée en crise avant le début de la crise financiere qui a commen-
cé par la crise des « sub-primes ». Les raisons pour ¢a résident dans I'irresponsabilité
soit de la politique monétaire soit de la politique budgétaire. Iéconomie portugaise
a profité de I'intégration européenne, mais toute une série de comportements et
de politiques ont mis Iéconomie dans un sentier d’insoutenabilité a moyen et long
terme. Son évolution était surtout insoutenable du point de vue financier.

Sur la figure 14 nous suivons Iévolution des taux de croissance du PIB réel. La
tendance est nettement décroissante. Pereira (2011) date le début de notre crise
contemporaine en 1998 tandis que Andrade et Duarte (2011) proposent 'année
2003 en se basant sur des données trimestrielles (plus précisément le deuxiéme
trimestre de 2002). Quelle que soit la date, le plus important cest que le début est
daté avant 2009/2010.
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Figure 14 : La crise portugaise commence quand ? (données de 1961-2016)

La non soutenabilité des finances publiques portugaises a conduit le gouver-
nement a demander de l'aide a la Commission européenne. C#était la troisiéme
fois depuis la Révolution Démocratique, la premiére a été en 1977 et la deuxiéme
en 1983, ces deux demandes ont été faites au FMI. Le 6 avril 2011 la demande de
financement était la conséquence « naturelle » de taux d’intérét de court terme de
6%, de long terme de 9% et d’'un taux de 10% dans le marché secondaire de la dette
publique. Une partie de la dette avait été cachée par des opérations des pouvoirs
publics hors budget et des dettes non connues dentreprises publiques. Le secteur
public des entreprises de transport avait une dette (non connue) de 11% du PIB.
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Figure 15 : Dette publique portugaise, 1973-2016
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Nous pouvons voir dans la figure 15 une dette tres peu élevée en 1973 (13,4%),
qui va monter jusqu’a 55,7% en 1985 et qui restera plus ou moins constante jusqua
2002, au niveau de 54 %. En 2004 le niveau dépassera le seuil de 60% et de 2008 a
2014 elle ira pratiquement doubler, de 71,7% elle passera a 130,6%.

Le Programme d’Ajustement Economique pour le Portugal, le « Bailout pro-
gramme » fut signé le 17 mai 2011 et a été finalisé le 17 mai 2014, trois ans plus
tard. En résultat des difficultés économiques et financiéres crées par les mesures
restrictives du Programme la question de l'appartenance a la zone monétaire euro-
péenne a été posée de nouveau par des partis politiques plus a gauche.

3.1. Le désastre de la sortie de T'UEM

La banque portugaise a réussi dans un premier temps a se recapitaliser sans aide
publique mais elle a bénéficié de l'aide publique financiére. La continuation de
la stagnation du produit et le contexte des taux d’intérét treés faibles a conduit la
banque portugaise a une situation tres fragile (EBA 2015; EBA 2016a; EBA 2016b)
et Schoenmaker et Véron (2016). Cardoso (2017) a bien résumé la situation de
la banque portugaise : elle a les plus petits ratios de solidité financiere de I'Union
européenne ; elle est 'avant-derniére en terme de rentabilité ; et finalement elle a le
niveau plus élevé de créances irrécouvrables. Une petite banque a disparu (BANIF) ;
a «la plus brillante étoile » de la banque portugaise (BES) a été appliquée la nouvelle
régle européenne de résolution bancaire avec la division entre une « banque bonne »
et une « banque mauvaise » ; une des banques les plus actives (BCP) continue avec
de graves problemes de solvabilité méme apres lentrée des capitaux angolais ; et
finalement la banque qui se présentait comme « un produit typiquement portugais »
(BPI) a été achetée par la banque espagnol La Caixa. Au-dela du changement de
propriété, les banques portugaises possédent encore une partie importante de la
dette publique portugaise (25%) aprés avoir possédé au début de la crise financiere
presque la moitié. Abandonner leuro serait équivalent a détruire le systéme ban-
caire portugais. Ceci étant, on provoquerait une réduction formidable du bien-étre
collectif, la fermeture des marchés de capitaux internationaux et une diminution
considérable du pouvoir d’achat des Portugais.

Conclusion

Apres cette lecture de certains des évenements qui ont conduit [économie portugaise
a la situation courante nous devons répondre a la question : est-ce-que l'apparte-
nance a une zone monétaire de taux de change fixes na pas permis a léconomie
portugaise de résoudre les problemes posés par la crise financiere ? a) Les problemes
vécus récemment par [économie portugaise ne sont pas imputables a la crise finan-
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ciére internationale, mais la crise a exacerbé ces problémes et surtout les cotts des
politiques de correction des déséquilibres ; b) la crise financiere internationale a
contraint le gouvernement portugais a des mesures pour controler certains des
déséquilibres majeurs de [économie portugaise. La crise internationale ne peut
pas étre vue comme le facteur plus important pour expliquer la situation actuelle
de [économie portugaise. Le régime de taux de change fixe avec I'introduction de
leuro ne doit pas étre aussi vu comme étant a lorigine de la situation portugaise :
les déséquilibres se sont développés peu a peu mais d’une fagon permanente depuis
I'adhésion du Portugal a la CEE.

La sortie de 'UEM nest pas envisagée par la majorité des partis politiques et
des gouvernements - quel que soit le type de coalition de ceux pour gouverner.
La sortie provoquerait une grave crise financiere ; elle est donc vraiment interdite
du point de vue économique. Sortir de la zone euro doit donc étre exclu comme
une possibilité.
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