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Comment expliquer la réussite du Portugal ? Est-elle
due a l’arrét de l'austérité ?

Depuis la fin de 2015, le gouvernement socialiste a mis en place au
Portugal une politique social-démocrate : hausse du salaire minimum,
réindexation des retraites sur les prix, hausse des minima sociaux,
baisse de la durée du travail, ce qui est une rupture avec la politique
d’austérité menee entre 2011 et 2014 a la demande ['Union
Européenne et du FMI.

On voit alors, jusqu’a la crise du Covid, une croissance forte, la
disparition des déficits publics. Comment expliquer ce succés
économique entre 2015 et 2019 ?

Est-il d0 aux politiques social-démocrates menées ?
On peut examiner plusieurs pistes :

= la compétitivité-colt élevée et la fiscalité attrayante qui attirent des
investissements et des emplois, et qui viennent de la période
d’austérité ;

= le développement du tourisme et de I'immobilier, c’est-a-dire un
modéle assez « bas de gamme » ;

= le soutien de la croissance par la politique salariale et de transferts
publics du gouvernement socialiste.

S’agit-il seulement d’effets favorables de la politique de la concurrence
fiscale et sociale menée au Portugal ou bien voit-on une amélioration
structurelle de I'économie portugaise (productivité, taux d’emploi,
effort d’investissement, croissance potentielle, poids de lindustrie,
montée en gamme, parts de marché) ?

Au total, la forte compétitivité-colt, que les politiques social-
démocrates n’ont pas fait disparaitre, joue un réle central. Les progrés
structurels sont partiels (ils concernent le taux d’emploi et les parts de
marché, pas la productivité ou le niveau de gamme).

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Redressement impressionnant de I’économie portugaise a
partir de 2015

On observe depuis quelques années au Portugal, avant la crise du Covid :

- le retour de la croissance (graphique 1a) ;
- la baisse du chémage (graphique 1b) ;

- la disparition du déficit public (graphique 1c).
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44 4 1 r1e
2 2 16 F 16
14 F 14
0 0
12 F12
-2 -2 10 L 10
8 1 r8
-4 -4
6 r6
6 Sources : Datastream, INE, NATIXIS 6 4 Sources Datastream, Eurostat, NATIXIS 4
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20 02 03 04 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1920

Graphique 1c
Portugal : excédent ou déficit public
(en %du PIB valeur)
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Cette amélioration nette de la situation économique du Portugal survenant a partir de
I'arrivée au pouvoir des socialistes, on se demande si les politiques social-démocrates
menées depuis la fin de 2015 sont la cause de cette amélioration.

D’ou vient le redressement de I’économie portugaise ?
Nous regardons quelques pistes :
1. Un effet de la compétitivité-colt forte ?

Le coit du travail reste faible au Portugal, malgré les hausses récentes des bas salaires
(graphiques 2a/b).
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Graphique 2b
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Ceci explique-t-il I'attractivité du Portugal pour les entreprises étrangeres ?

Les graphiques 2c/d montrent un fort redressement des investissements directs
étrangers, de I'investissement total et de I’emploi a partir de 2012-2013, au moment ou le
colt du travail recule au Portugal (graphique 2a ci-dessus).
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Le Portugal a aussi mis en place une fiscalité attrayante, en particulier pour attirer des non-
résidents européens.

Les graphiques 2e/f montrent la faiblesse de la pression fiscale, qu’on peut rapprocher du
retour d’'une immigration nette positive (graphique 2g).
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Graphique 2g
Portugal :immigration nette
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2. Le développement du tourisme et de 'immobilier ?

Il peut s’agir aussi d'un modele de développement assez simple, basé sur le tourisme et
'immobilier.

Les graphiques 3a/b/c montrent la trés forte progression du tourisme, mais pas de la
construction.

Graphique 3a Graphique 3b
Portugal : balance commerciale dans le tourisme Portugal : mises enchantier et permis de construire
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Graphique 3c
Portugal :emploi dans la construction
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3. Les politiques favorables a la croissance (hausse des salaires, transferts
publics plus élevés) expliquent-elles un supplément de croissance qui permet
de réduire le déficit public ?

Il est possible que les politiques social-démocrates (hausse du salaire minimum et des
transferts aux ménages) mises en place aient été la cause du supplément de croissance, et
que celui-ci a permis de réduire le déficit public.
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Les graphiques 4a/b montrent une progression rapide des salaires, mais pas des
dépenses publiques de protection sociale.

Graphique 4a Graphique 4b
Portugal : salaire partéte (GAen %) Portugal : dé penses publiques de protection
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Au total, on peut attribuer le redressement de I’économie portugaise :

- a la faiblesse du colt du travail, malgré les hausses récentes des salaires, qui attire des
investissements ;

- alafaiblesse de la pression fiscale ;
- au tourisme ;

- au redressement des salaires.

Y a-t-il aussi une amélioration structurelle ?

Au-dela de lattractivité salariale et fiscale, du développement du tourisme et de I'immobilier,
voit-on des signes d’amélioration structurelle de 'économie au Portugal ?

Quand on regarde :

- la productivité (graphiques 5a/b) :
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- le taux d’emploi (graphique 5c) ;
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Graphique 5¢
Taux d'emploi (en %)
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- le poids de I'industrie (graphique 5d) ;
Graphique 5d
Valeur ajoutée dans I'industrie manufacturiére
(volume,en%du PIB en volume)
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- le degré de robotisation (graphique 5e) ;
Graphique 5e
Stock de robots industriels
(pour 100 emplois manufacturiers)
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- le taux d’investissement (graphique 5f) ;
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Graphique 5f
Investissementtotal des entreprises
(valeur,en%du PIB valeur)
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- les parts de marché a I’exportation (graphique 5g),

Graphique 5g
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on voit des améliorations seulement en ce qui concerne :

- le taux d’emploi ;

- les parts de marché,

pas la productivité, I'investissement ou la modernisation des entreprises.

Synthése : quel jugement porter sur le redressement
économique du Portugal ?

Le redressement économique du Portugal est-il d{ :

- alattractivité en termes de colt et de fiscalité, héritiere de la période d’austérité ? Oui ;

- aux politiques social-démocrates de soutien du revenu des ménages ? Oui, car les hausses
de salaires ont soutenu la demande sans faire disparaitre I'avantage de compétitivité ;

- au développement « bas de gamme » (tourisme, immobilier) ? Oui en ce qui concerne le
tourisme ;

- a une amélioration structurelle de I'économie ? Elle est limitée (taux d’emploi et parts de
marché).

Ce qui précéde montre le role central de la forte compétitivité-colt, que les politiques
social-démocrates n’ont pas fait disparaitre.



