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L'économie se redresse

La croissance potentielle de I'économie diminue
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L'investissement reste tres morose

Formation brute de capital fixe totale

RESUME

L'économie du Portugal se redresse progressivement aprés
une profonde récession. Cette reprise a pu faire fond sur un
vaste programme de réformes structurelles et sur la réduction
en cours des déséquilibres accumulés par le passé. Pour
engranger des gains durables sur le plan des revenus, il
faudra s'appuyer de plus en plus sur trois éléments :
investissements  plus  vigoureux, compétences et
productivité.

La poursuite du rééquilibrage de I'économie nécessitera de
stimuler Il'investissement. 1l est & cet égard fondamental de
sortir du bilan des banques les préts immobiliers compromis,
de s'attaquer aux goulets d'étranglement dans les procédures
d'insolvabilité, de réduire les distorsions fiscales et d'ouvrir
de nouvelles sources de financement. Les incitations a
engager de nouvelles dépenses d'investissement pourraient
étre renforcées par une meilleure efficience judiciaire, une
réforme administrative, une réforme de la réglementation des
marchés de produits ou un abaissement des colits de main-
d'ceuvre. Une évaluation systématique des réformes passées
pourrait aider & repérer les domaines susceptibles de faire
I'objet d'une nouvelle vague de réformes structurelles.
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Ameéliorer les compétences est essentiel au relévement de la prospérité
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I'néritage d'une main-d'ceuvre faiblement qualifiée. Malgré des
avancées, le systeme éducatif pourrait faire davantage pour
relever les niveaux de compétences et réduire le lien entre
résultats scolaires et origine socio-économique. L'importance
des décrochages scolaires et la fréquence des redoublements
pourraient étre réduites par une meilleure formation des
enseignants, une ouverture a des pratiques exemplaires et un
redéploiement des ressources au profit de I'éducation primaire
et des éléves a risque. Unifier les différents éléments du systéme
de formation et d'enseignement professionnels (EFP),
actuellement fragmenté, pour constituer un seul systéme d'EFP
en alternance, et développer le suivi et I'évaluation, pourraient
en accroitre l'efficacité. Les efforts doivent par ailleurs étre
poursuivis pour relever le niveau de compétences de la
population adulte faiblement qualifiée.



PRINCIPALES CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS

Politiques macroéconomiques

Les réformes structurelles ont amélioré la productivité et la
compétitivité.

La dette publique, élevée, est source de risques dans le
contexte de faiblesse de la croissance.

Le recours encore fréquent a des exonérations et régles
spéciales nuit a l'efficience des taxes sur la

consommation.

Les stocks importants de préts immobiliers en souffrance
rendent le secteur bancaire vulnérable et exercent un effet
d'éviction sur le financement de l'investissement.

Entretenir la dynamique des réformes structurelles, tout en
procédant de maniéere continue a des évaluations ex ante et ex
post de ces réformes.

Poursuivre I'assainissement budgétaire progressif pour assurer
la diminution de la dette publique sans compromettre la reprise.

Réduire les exonérations fiscales, les taux spéciaux et les
dépenses fiscales.

Renforcer les incitations réglementaires actuelles a réduire les
créances douteuses et litigieuses (CDL), notamment par des
passations en charges et des cessions

Soutenir I'émergence d'un marché des créances compromises,
notamment par la création de sociétés de gestion d'actifs.

Renforcer I'investissement productif

La longueur des procédures d'insolvabilité rend les préts
aux entreprises plus risqués. Le systéme fiscal incite &
recourir de maniére excessive au financement par
emprunt.

L'existence de goulets d'étranglement fait augmenter les
colts et freine la concurrence, ce qui pése sur la
performance des entreprises et réduit les incitations a
investir.

Améliorer le fonctionnement des regles d'insolvabilité en :
e Revenant sur le traitement privilégié des créanciers publics
e Elargissant les possibilités de décision a la majorité simple
parmi les créanciers
e Raccourcissant les procédures amiables.

Réduire le biais fiscal en faveur du financement par emprunt,
notamment en durcissant les régles de déductibilité des intéréts
ou en instaurant un abattement pour les fonds propres.

Revoir la réglementation de I'aménagement du territoire et
limiter les pouvoirs discrétionnaires des municipalités
concernant les procédures d'octroi de licences.

Alléger les obligations d'entrée pour les services professionnels.

Continuer de réduire la durée des proces et I'arriéré d'affaires en
cours en augmentant les capacités des tribunaux et en affectant
des juges spécialisés a des tribunaux spécialisés.

Améliorer les compétences

Jusqu'a une date récente, le Portugal a favorisé
I'enseignement général au détriment de la formation
professionnelle.

La fréquence des redoublements nuit aux résultats du
Portugal en matiere d'éducation et aggrave les inégalités.

Procéder a une évaluation compléete de tous les programmes de
formation professionnelle.

Unifier les différents systemes d'enseignement professionnel en
instituant un seul systeme d'EFP en alternance, comprenant de
la formation en milieu professionnel.

Offrir plus t6t et plus massivement un soutien individualisé aux
éleves risquant de ne pas suivre afin de réduire les
redoublements.

Améliorer la formation des enseignants et consacrer davantage
de ressources a I'enseignement primaire et préscolaire.




EVALUATION ET RECOMMANDATIONS

L'économie se redresse et se rééquilibre peu a peu

Le Portugal s'est engagé en 2011 dans un ambitieux programme de réformes structurelles. Ces réformes
concernent un large éventail de domaines de I'action publique, les marchés de produits, les marchés du
travail, la fiscalité, la réglementation et le secteur public. Elles ont servi de socle a la reprise progressive de
I'économie portugaise, qui a bénéficié en outre d'une politiqgue monétaire extrémement accommodante et de
la faiblesse des prix du pétrole.

Les réformes structurelles menées ont également permis un rééquilibrage de I'économie en faveur des
exportations, dont la réussite semble s'affirmer. Compte tenu de la faiblesse traditionnelle des performances
de I'économie portugaise en matiére d'exportation, il s'agit la d'un résultat remarquable. De fait, lorsque le
Portugal a adhéré a I'Union européenne en 1986, ses exportations avaient un fort contenu de main-d‘ccuvre
relativement bon marché, mais cet avantage concurrentiel s'est érodé avec l'adhésion de la Chine a
I'Organisation mondiale du commerce en 2001, la fin de I'Accord multifibres en 2005 et les élargissements
a l'est de I'UE en 2004 et 2007. A cette époque, les pouvoirs publics ont réagi en renforcant la consommation
publique et privée et en développant les secteurs de biens non-échangeables, finangant ces mesures gréace a
un meilleur acces aux crédits extérieurs en lien avec I'adhésion a I'euro. Les banques étaient alors le principal
canal d'acheminement de cet afflux de crédits, et les difficultés actuelles du secteur bancaire sont en partie
un héritage de cette période.

La crise financiére mondiale a brutalement modifié I'accés aux financements extérieurs, entrainant des
déficits budgétaires d'une ampleur endémique et une hausse de la dette publique qui ont abouti a la mise en
place d'un programme d'aide extérieure en 2011. Depuis lors, les exportations ont fortement augmenté, en
volume et en proportion du PIB (graphique 1, partie A). Le Portugal exporte aujourd'hui I'équivalent de plus
de 40 % de son PIB, contre 27 % en 2005. Cette progression refléte, entre autres facteurs, I'augmentation du
nombre des entreprises exportatrices, évolution qui avait débuté avant méme que la crise n'éclate. Le
renforcement de la compétitivité des exportateurs portugais a en outre contribué a cette amélioration des
résultats a I'exportation (graphique 1, partie B). Des données microéconomiques laissent a penser que cette
embellie sur le front des exportations est de nature structurelle (Bank of Portugal, 2016X ; chapitre 1 de la
présente Etude).

Le redressement des exportations a permis d'inverser certains déséquilibres extérieurs. Les engagements
extérieurs et la position extérieure globale ont diminué pour s'établir respectivement a 216 % et -109 % du
PIB, et le déficit de la balance courante s'est transformé en excédent (graphique 2, parties A et B). L'épargne
intérieure a augmenté, reflétant une hausse des taux d'épargne dans le secteur public et dans les entreprises,
mais I'épargne des ménages a reculé (graphique 2, parties C et D). Alors que la faiblesse de la demande
intérieure, sur fond de contraction de I'activité économique, a contribué a I'effacement du déficit courant, des
améliorations structurelles supplémentaires seront nécessaires pour consolider ces premiers progres et
garantir qu'ils se poursuivront lorsque la demande d'importations se redressera.



Graphique 1. Les exportations ont progressé
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1. Comment lire ce graphique (parti B) : Les résultats a I'exportation sont mesurés en rapportant la croissance des exportations
d'un pays a la croissance de la demande d'importations de ses partenaires commerciaux. Une amélioration des résultats a
I'exportation reflete une hausse de la part de marché du pays considéré dans les importations de ses partenaires commerciaux.

Source : OCDE (2016), Perspectives économiques de 'OCDE : Statistiques et projections (base de données)

Graphique 2. Les déséquilibres extérieurs ont diminué
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La poursuite de I'expansion des activités d'exportation nécessitera davantage d'investissements dans les
secteurs concernés. Or, l'investissement est considérablement plus modeste que dans d'autres économies de
la zone euro, en particulier depuis 2010, période a laquelle il avait chuté de 5.3 points de pourcentage sur
cing ans (graphique 3, partie A). En volume, le redressement de l'investissement depuis la période précédant
la crise a été moins prononcé au Portugal que d'autres pays de la zone euro, et du fait de la forte baisse qui a
suivi la crise, l'investissement est aujourd'hui inférieur de plus de 30 % a son niveau de 2005 (graphique 3,
partie B). Ce déclin est attribuable a parts relativement égales a l'investissement privé et a I'investissement
public, qui sont respectivement passés de 15.3 % et 5.3 % du PIB en 2010 a 13.0 % et 2.3 % en 2015. Les
fonds structurels et d'investissement européens (fonds ESI) représentent aujourd'hui 1.9 % du PIB et
financent une large part de I'investissement public. Au cours du premier semestre de 2016, I'investissement
a continué de reculer. Inverser cette tendance et reconstituer le stock de capital est I'un des principaux défis
de I'économie portugaise.

Graphique 3. Investissement
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Source : OCDE (2016), Perspectives économiques de I'OCDE : Statistiques et projections (base de données)

En matiére de bien-étre, les résultats sont mitigés (graphique 4). Alors méme que les citoyens portugais
se font une image remarquablement faible de leur bien-étre, ils obtiennent des résultats supérieurs a la
moyenne de I'OCDE en termes d'équilibre vie professionnelle-vie privée, de logement, de sécurité des
personnes et de qualité de I'environnement. En revanche, les écarts par rapport aux autres pays de I'OCDE
sont plus significatifs dans des domaines importants tels que les revenus, I'emploi, I'éducation, la santé, la
gouvernance et les relations sociales.



Graphique 4. Résultats en termes de bien-étre : Indicateur du vivre mieux
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1.  Chaque dimension du bien-étre est mesurée a l'aide d'un a trois indicateurs entrant dans la composition de I'Indicateur du vivre
mieux de 'OCDE. Les indicateurs normalisés sont assortis de pondérations égales. Les indicateurs sont normalisés de telle sorte
qu'ils varient sur une échelle de 0 & 10 (meilleur résultat) a I'aide de la formule suivante : (valeur de l'indicateur - valeur minimum)
/ (valeur maximum - valeur minimum) x 10.

2. Y compris la Lettonie.

Source : Indicateur du vivre mieux, www.oecdbetterlifeindex.org.

Le Portugal présente également I'une des distributions de revenus les plus inégales d'Europe, et tant les
inégalités que la pauvreté y ont augmenté depuis la crise (graphigue 5). Ce sont les enfants et les jeunes qui
ont le plus souffert de la hausse de la pauvreté, qui a augmenté de 3 points de pourcentage pour cette
catégorie, tandis que la pauvreté parmi les retraités a reculé de prés de 6 points de pourcentage depuis 2009.

Il sera indispensable de réduire les inégalités des chances pour rendre la croissance plus inclusive a long
terme. Il faudra pour cela repenser certains des mécanismes actuels de gouvernance qui ont pour effet
d'octroyer des rentes et des avantages a certains groupes. Par exemple, sur le marché du travail, ceux qui
bénéficient de droits acquis et de contrats a durée indéterminée jouissent toujours d'avantages importants,
méme si une moindre rigidité du marché du travail pourrait améliorer les possibilités d'emploi des jeunes et
des chémeurs. Les réformes des retraites ont fait porter le fardeau de I'ajustement sur les jeunes et les futurs
retraités, tandis que les bénéficiaires de droits acquis, en particulier les retraités du secteur public, percoivent
des prestations considérablement plus généreuses que celles qui échoiront aux futurs retraités. Les
négociations entre les organisations salariales et patronales ne représentent souvent qu'une petite fraction des
travailleurs et des entreprises en place, tandis que les entrants potentiels ou les chdmeurs ne peuvent guére
se faire entendre. Le faible niveau de la concurrence dans nombre de secteurs des services bénéficie a de
petits groupes d'intéréts en place, mais nuit aux utilisateurs de ces services. Pour progresser sur la voie d'une
économie plus inclusive, il faudra engager un débat sur les moyens de supprimer ces priviléges et ces rentes
et promouvoir I'égalité des chances pour tous. Certains aménagements ont cependant permis d'améliorer
certains pans du filet de sécurité sociale (tableau 1).


http://www.oecdbetterlifeindex.org/

Graphique 5. Les inégalités et la pauvreté ont augmenté
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1. Le coefficient de Gini est établi a partir du revenu disponible équivalent des ménages, apreés impbts et transferts. Le rapport
interdécile de revenu S90/S10 est le ratio entre les revenus regus par les 10 % de la population aux revenus les plus élevés
(décile supérieur) et les revenus recgus par les 10 % de la population aux revenus les plus bas (décile inférieur)

2. Le seuil de pauvreté relatif est fixé a 60 % du revenu équivalent médian apres transferts. Le seuil de pauvreté ancré dans le
temps repose sur une définition constante du seuil de pauvreté a partir de 2009, si bien que sa trajectoire n'est pas affectée par
les variations des revenus médians.

3. 2014 pour 'Australie, les Etats-Unis, la Finlande, la Hongrie, Israél, le Mexique et les Pays-Bas ; 2012 pour la Nouvelle-Zélande.
L'agrégat OCDE est une moyenne non pondérée des données présentées (Lettonie incluse)

Source : C. Farinha Rodrigues (2016), “Inequality in Portugal’, présentation PowerPoint, ISEG, Universidade de Lisboa et
OCDE (2016), « Distribution des revenus », Statistiques de 'OCDE sur les prestations et questions sociales (base de données).



Tableau 1. Recommandations antérieures de I'OCDE sur les inégalités et les prestations sociales

Recommandations formulées dans I'Etude de 2014 Mesures prises depuis 2014

Renforcer le systeme de protection sociale et relever le | Le Portugal est revenu récemment sur des modifications
niveau du revenu social d'insertion (RSI, Rendimento | apportées au dispositif de revenu minimum garanti du
Social de Inser¢do), le dispositif de revenu minimum | Portugal, qui excluaient du programme nombre d'enfants et
garanti. de jeunes et réduisaient les transferts mais n'avaient qu'un
impact budgétaire modeste. Cette mesure devrait
probablement atténuer la pauvreté chez les enfants et les
jeunes a l'avenir.

Dissocier les indemnités de chémage de l'dge du | Aucune mesure prise depuis 2014.
bénéficiaire et réformer les conditions d'admissibilité
afin d'élargir la couverture d'indemnisation.

Dans ce contexte, les principaux messages de la présente Etude sont les suivants :

e Lacroissance est lente et de nouvelles difficultés se profilent, qui supposent des choix difficiles en
termes d'action publique, en particulier du point de vue de la politique budgétaire.

e Le probleme de la fragilité des banques doit étre résolu au plus vite pour réduire les risques
budgétaires et renouer avec la croissance du crédit. Il est indispensable de réduire le montant des
créances douteuses et litigieuses inscrites au bilan des banques.

o |l est fondamental de rétablir I'investissement pour faire croitre la prospérité et garantir la
compétitivité. Il faudra pour cela mener une action d'ampleur sur de nombreux fronts, notamment
renforcer les banques, réduire lI'endettement des entreprises, mettre en place des procédures
d'insolvabilité plus efficaces et améliorer le climat des affaires.

e A long terme, I'amélioration des compétences sera essentielle au relévement du bien-étre et a la
réduction des inégalités, qui se situent a des niveaux élevés.

Les perspectives se font plus délicates et les vulnérabilités augmentent

Les perspectives de croissance dépendront de plus en plus de la mise en ceuvre de politiques publiques
permettant a I'économie d'asseoir sa compétitivité et d'ouvrir de nouvelles possibilités sur le plan des revenus.
Pour Il'instant, des blocages structurels continuent de peser sur la croissance et d'aggraver les vulnérabilités.
(Euvrer dés a présent a résoudre certains des problemes permettra de jeter les bases d'une croissance solide
pour les années a venir, mais il faudra pour cela relancer la dynamique des réformes structurelles. La mise
en ceuvre des réformes pourrait étre améliorée, et une évaluation systématique des réformes structurelles déja
engageées permettrait une meilleure définition des futurs besoins en matiéere de réformes. Les efforts déployés
actuellement en ce sens, notamment la mise en place d'un service spécifique au sein du ministére des
Finances, sont bienvenus.

Dans ce contexte, une croissance annuelle modérée de 1.2 et 1.3 % est prévue pour 2016 et 2017
respectivement (tableau 2, projections a actualiser). La consommation privée a joué un role plus important
ces derniers temps, mais elle devrait perdre de la vigueur dans la mesure ou la création d'emplois est trop
modeste pour que les dépenses de consommation continuent de croitre a leur rythme actuel (graphique 6,
partie A). L'investissement devrait rester morose, & cause de la contraction du crédit et des blocages dans la
mise en ceuvre des réformes structurelles destinées a améliorer le climat des affaires, qui pésent sur la
confiance. Les indicateurs de confiance se sont améliorés récemment. Les exportations augmenteront moins
que pendant les années antérieures, en partie sous I'effet du ralentissement de la demande en provenance de
la Chine et de I'Angola, mais elles continueront d'alimenter la croissance cette année et la suivante. Sur fond
de mollesse de la croissance, de hausse du salaire minimum et de rigidités sur le marché du travail, la décrue
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du chémage devrait étre bien plus lente qu'au cours des deux derniéres années, et le taux chdmage restera
probablement supérieur a 10, soit I'un des plus éleveés de toute I'UE.

Tableau 2. Indicateurs et prévisions macroéconomiques [Projections a actualiser en fonction des chiffres des
Perspectives économiques, n° 100]

Variation annuelle en pourcentage, volumes aux prix de 2012

2012 Prévisions
Prix courants

e EOR) 2013 2014 2015 2016 2017
Produit intérieur brut (PIB) 168.4 -1.1 0.9 1.5 1.2 1.3
Consommation privée 111.6 -1.2 2.2 2.6 2.2 15
Consommation publique 31.2 2.0 -0.5 0.6 01 0.3
Formation brute de capital fixe 26.7 5.1 28 41 -15 1.2
Logement 5.0 -14.3 -8.6 31 2.2 2.0
Demande intérieure finale 169.5 2.0 1.8 25 1.2 1.2
Formation de 'stocks' -0.2 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0
Demande intérieure totale 169.3 2.0 2.2 25 1.2 1.2
Exportations de biens et de services 63.5 7.0 3.9 5.2 2.8 3.8
Importations de biens et de services 64.4 47 7.2 7.6 28 3.6
Exportation$ nettes’ -0.9 09 172 -0.9 0.0 0.1

Autres indicateursaux de croissance, sauf indication contraire)
PIB potentiel . 0.4 -0.1 0.1 0.1 0.0
Ecart de production? . 7.7 6.8 55 4.4 32
Emploi . 2.6 1.6 1.1 0.3 0.7
Taux de chdmage . 16.2 13.9 12.5 12.1 11.5
Déflateur du PIB .. 23 1.0 1.9 1.2 1.0
Indice des prix & la consommation harmonisé . 04 -0.2 0.5 0.3 0.8
Indice sous-jacent des prix a la consommation harmonisé .. 01 0.2 0.6 0.8 0.8
Taux d'épargne des ménagds, netd .. 0.2 25 -4.1 -34 2.6
Balance courante* ¢ . 15 0.1 05 0.2 03
Solde financier des administrations“publiques4 .. 48 7.2 4.4 2.9 -2.6
Solde sous-jacent des administrations publiqtfes2 .. -1.0 -0.1 04 0.4 -0.8
Solde primaire sous-jacent des administration$ publiques? . 2.8 39 35 3.6 3.3
Dette brute des administrations publiques (d&finition de Maastricht)* . . 129.0 130.2 129.0 128.3 128.3
Dette nette des administratioris publiques* - 98.7 108.5 108.8 109.2 109.3
Taux du marché monétaire a trois mois, moyenne .. 0.2 0.2 0.0 -0.2 -0.3
Rendement des obligations d’Etat a dix ans, moyenne . 6.3 3.8 24 341 3.2

Contribution aux variations du PIB réel.

En pourcentage du PIB potentiel.

En pourcentage du revenu disponible des ménages.
En pourcentage du PIB.

PR

Source : OCDE (2016), Perspectives économiques de I'OCDE : Statistiques et projections (base de données) et projections tirées des
Perspectives économiques de I'OCDE, n° 99, juin.

Le chdémage reflue, mais & 10.9 %, il est toujours a des niveaux trop élevés (graphique 6, partie B). Le
taux de chdmage des jeunes, qui s'établit a 26.9 %, montre qu'il subsiste des difficultés considérables sur le
marché du travail. La hausse du chémage a été la principale cause du creusement des inégalités de revenus
dans le sillage de la crise financiere. Le chémage de longue durée a moins reculé que le taux de chémage
général et se situe encore a 6.9 %, apres avoir plafonné a 10 % en 2013.
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Graphique 6. Croissance et chdmage
En pourcentage
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1.  Chdmeurs en recherche d'emploi depuis au moins 12 mois en pourcentage du total de la main-d'ceuvre.

Source : OCDE (2016), Perspectives économiques de I'OCDE : Statistiques et projections (base de données) et Banco de Portugal
(2016), « General Statistics », BPstat (base de données).

Les risques de révision a la baisse des projections tiennent a la fragilité du systeme financier, tres
vulnérable aux chocs externes, ainsi qu'a I'endettement élevé des secteurs public et privé. Un abaissement de
la note de la dette souveraine du Portugal pourrait compliquer l'accés aux financements extérieurs,
notamment la capacité des banques a se financer auprés de la BCE. Le secteur bancaire continue de patir
d'une faible rentabilité et d'un volume élevé de créances douteuses et litigieuses. La fragilité persistante du
systéme bancaire, dans un contexte de croissance modeste, pourrait entrainer une détérioration des finances
publiques. La confiance dans les établissements bancaires portugais pourrait aussi patir, par effet de
contagion, d'une poursuite des difficultés des banques européennes. En revanche, réussir a orienter de
maniere plus déterminée l'action publique en faveur de la réduction de la dette des entreprises et de
I'assainissement des bilans des banques, comme on le verra ci-aprés, pourrait permettre de rétablir la
confiance et favoriser le déploiement de ressources plus importantes en direction de nouveaux
investissements productifs. Au-dela de ces éléments a court terme, I'économie portugaise présente un certain
nombre de vulnérabilités a moyen terme, qui tiennent notamment a l'importance des créances douteuses et
litigieuses (encadré 1 et graphique 7). Une détérioration des échanges mondiaux pourrait aussi infléchir les
perspectives de croissance des exportations.

A l'avenir, conserver le rythme actuel de la croissance nécessitera d'améliorer le potentiel de croissance
de I'économie, qui a sensiblement diminué aprés des années de faible hausse de I'investissement et de
contraction du marché du travail (graphique 8). Des investissements plus vigoureux seront nécessaires pour
reconstituer le stock de capital de I'économie et accompagner la poursuite du rééquilibrage structurel de
I'économie au profit des secteurs exportateurs, qui constitue un des objectifs du programme national de
réforme. Développer les compétences de la main-d'ceuvre contribuera également a doper la croissance
potentielle. L'investissement comme les compétences ont aussi des conséquences importantes sur la
progression de la productivité multifactorielle, or, I'amélioration de la productivité est le point de départ
d'une hausse des salaires et, partant, d'un relévement des niveaux de vie a long terme.
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Encadré 1. Incertitudes a moyen terme pesant sur les perspectives de croissance de I'économie portugaise

Incertitudes

Impact possible

Fragilité des banques

Stagnation et regain de tensions en Europe

Une évolution défavorable dans le secteur bancaire, au Portugal
ou au niveau européen, pourrait nécessiter un soutien des
pouvoirs publics, alors méme que la marge de manceuvre
budgétaire est limitée, et un renflouement interne par des
créanciers privés.

Une reprise plus lente que prévu chez les principaux partenaires
commerciaux européens réduirait la demande d'exportations
portugaises.

Graphique 7. Facteurs de vulnérabilité macrofinanciéere

Ecart des indicateurs par rapport a leur niveau moyen de long terme (0) calculé en temps réel, les écarts maximums
représentant la vulnérabilité la plus forte (+1) et les écarts minimums la vulnérabilité la plus faible (-1)*

2016 T3 (ou dernieres données

disponibles)

A. Indicateurs agrégés

2007 Moyenne de long terme

B. Indicateurs individuels

Viabilité de la Utilisation des capacités
1cr(())issance Ratio d’endettement Heures travaillées
0.5 Dette bancaire extérieure Ecart de productivité

Créances douteuses et

L Durée de la croissance
litigieuses

Stabilité financiere Stabilité des prix

Taille des banques Prix a la consommation

Epargne nette des

: Compétitivité-colts
entreprises

Epargne nette des
ménages
Epargne nette des

administrations publiques

Epargne nette Position extérieure Compétitivité-prix

Balance courante
PEGN

On calcule chaque indicateur global de vulnérabilité macrofinanciére en agrégeant (sous la forme d'une moyenne simple) des
indicateurs de base normalisés. La viabilité de la croissance recouvre les indicateurs de base suivants : le taux d'utilisation totale
des capacités industrielles, le nombre total d'heures travaillées divisé par la population d'age actif (heures travaillées), la différence
entre la croissance du PIB et la croissance de la productivité (écart de productivité), et un indicateur reflétant a la fois la longueur
et la vigueur de la phase d'expansion consécutive au dernier point bas du cycle économique (durée de la croissance). La stabilité
des prix prend en compte l'inflation globale et I'inflation sous-jacente (prix a la consommation) et se calcule comme suit : (inflation
sous-jacente moins objectif d'inflation) + (inflation globale moins inflation sous-jacente) en valeur absolue. La position extérieure
recouvre les indicateurs de base suivants : la moyenne du taux de change effectif réel (TCER) fondé sur les co(ts unitaires de
main-d'ceuvre et du TCER fondé sur I'indice des prix a la consommation (compétitivité-colts) ; les prix relatifs des biens et services
exportés (compétitivité-prix) ; le solde de la balance courante en pourcentage du PIB et la position extérieure globale nette
(PEGN) en pourcentage du PIB. L'épargne nette recouvre : I'épargne nette des administrations publiques, des ménages et des
sociétés, toutes exprimées en pourcentage du PIB. La stabilité financiére recouvre : la taille des banques mesurée en
pourcentage du PIB ; la part moyenne des créances douteuses et litigieuses des établissements non financiers et de celles des
particuliers (créances douteuses et litigieuses) ; la dette bancaire extérieure en pourcentage du total des passifs des banques ;
les capitaux et réserves exprimés en pourcentage du total des passifs (ratio d'endettement).

Source : Calculs de I'OCDE a partir de OCDE (2016), Perspectives économiques de I'OCDE : Statistiques et projections (base de
données), aolt ; OCDE (2016), Principaux indicateurs économiques (base de données), aolt ; Banco de Portugal; and Thomson
Reuters Datastream.
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Graphique 8. La faiblesse de I'investissement et la contraction de la population active pésent sur la croissance
potentielle de I'économie

En points de pourcentage
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Source : OCDE (2016), « PIB par téte et croissance de la productivité », Statistiques de 'OCDE sur la productivité (base de données)
et calculs effectués a partir de Perspectives économiques de I'OCDE : Statistiques et projections (base de données).

Gérer des marges de manceuvre budgétaires limitées

Le Portugal a réalisé des progrés considérables en termes de réduction de son déficit public depuis 2010,
ou il avait atteint un sommet de 11.2% du PIB. Une fois déduit le colt d'un sauvetage bancaire qui a
représenté 1.4 % du PIB a la fin de 2015, le déficit de cette année-la s'établissait a 3.0 % du PIB, a proximité
du plafond que le Portugal doit respecter. Ce niveau est en outre sensiblement inférieur a celui d'avant la
crise, ou le déficit budgétaire avait été en moyenne de 4.4 % du PIB entre 2000 et 2008. Le déficit structurel
estinférieur a 1 % du PIB. L'orientation de la politique budgétaire est peu ou prou neutre en 2016 et en 2017.
A court terme, une orientation budgétaire neutre semble adaptée, dans la mesure ol la reprise économique
reste fragile.

La politique budgétaire traverse néanmoins une passe difficile. Reporter I'assainissement des finances
publiques pour soutenir la croissance n'est pas sans risque, dans la mesure ou la viabilité budgétaire reste
faible. La dette publique brute au sens de Maastricht s'établissait a 129.0 % du PIB a la fin de 2015, et sur la
base des mesures prévues a I'heure actuelle, la dette publique ne devrait diminuer que trés lentement, pour
s'établir aux alentours de 120 % du PIB en 2030. Ce scénario de référence repose sur les prévisions qui
figurent dans les derniéres Perspectives économiques de I'OCDE jusqu'en 2017. Suivant d'autres scénarios
envisageables, il se pourrait cependant que cette diminution de la dette publique ne se concrétise pas
(graphique 9). Dans un scénario ou les taux d'intérét seraient supérieurs d'un demi-point de pourcentage a
I'nypothése retenue dans le scénario de référence, la dette publique resterait quasiment constante en
proportion du PIB. Dans un scénario défavorable suivant lequel tant I'inflation annuelle que la croissance
annuelle seraient inférieures de 0.5 point de pourcentage aux hypothéses retenues dans le scénario de
référence, la dette publique augmenterait méme en proportion du PIB. Les autres risques qui entourent la
trajectoire de la dette publique résident dans une aggravation des difficultés du secteur bancaire, qui pourrait
se traduire par des colts budgétaires exceptionnels importants ayant des effets durables sur la dette. A
I'inverse, un déficit public plus limité pourrait ramener la dette publique sur une trajectoire plus nettement
orientée a la baisse. Un des scénarios illustrés par le graphique 9 consiste & poser I'nypothése d'une hausse
de I'excédent primaire d'un demi-point de PIB, en tenant compte de son impact sur la croissance.
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Graphique 9. Scénarios d'évolution de la dette publique

Dette des administrations publiques, au sens de Maastricht, en pourcentage du PIB1
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1.  Le scénario de référence repose sur les prévisions réalisées pour le n° 99 des Perspectives économiques de 'OCDE jusqu'en
2017. Ensuite, il se fonde sur les hypothéses suivantes : une croissance du PIB réel de 1.2 % par an, un excédent primaire de
1.6 % du PIB en 2018 et 2019 puis de 1.5% du PIB par la suite, et un taux d'intérét effectif de 3.6 %. Ces hypotheses
correspondent a celles retenues dans I'édition du printemps 2016 des Perspectives de I'économie mondiale du Fonds monétaire
international (FMI).

Source: Calculs fondés sur OCDE (2016), Perspectives économiques de I'OCDE : statistiques et projections (base de données).

Tant au chapitre des recettes qu'a celui des dépenses des comptes publiques, il existe des possibilités de
renforcer I'efficience du secteur public et d'améliorer les résultats budgétaires. S'agissant des recettes, les
taxes sur la consommation sont assorties d'exonérations et de taux réduits dont la portée est considérable. Le
ratio des recettes de taxe sur la valeur ajoutée (TVA) du Portugal, qui peut étre considéré comme une mesure
de l'efficience de la TVA, est nettement inférieur a la moyenne de 'OCDE (graphique 10, partie A). 1l était
notamment recommandé dans I'Etude économique de 2014 sur le Portugal de renforcer I'efficience du
systéme fiscal (tableau 3).

Les allegements de TVA instaurés récemment pour les repas au restaurant vont réduire encore
I'efficience de cet imp6t, alors qu'il est peu probable qu'ils exercent sur I'emploi les effets positifs escomptés,
et ils devraient étre évalués avec soin. L'expérience de la France laisse a penser que les effets de ce type de
mesure sur I'emploi sont des plus limités, en particulier au regard des pertes de recettes fiscales qui en
découlent (DG Trésor, 2011 ; Cour des Comptes, 2015). En outre, il s'agit d'une mesure régressive en soi,
puisque les ménages aisés tendent a consommer nettement plus de repas au restaurant que les autres. Les
taxes spécifiques sur la consommation applicables aux carburants, aux véhicules et au tabac ont été relevées
parallélement a une réduction de I'imp6t sur le revenu des personnes physiques, mais les droits d'accise sur
les carburants sont toujours plus faibles pour le gazole que pour l'essence, bien que rien ne le justifie d'un
point de vue environnemental (Harding, 2014). Les dépenses fiscales liées aux taux réduits d'imposition des
carburants dont bénéficient les secteurs de I'agriculture et de la péche devraient étre reconsidéreés.

Les dépenses publiques de personnel augmentent de nouveau (graphique 10, partie B). On s'attendait
certes a ce que les réductions de salaires intervenues précédemment dans le secteur public ne puissent étre
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pérennisées (OECD, 2014a), mais une semaine de travail de 35 heures a été rétablie pour la plupart des
fonctionnaires, et le mouvement de baisse de I'emploi public, dont la poursuite avait été recommandée dans
I'Etude économique de I'OCDE de 2014 sur le Portugal, s'est inversé (tableau 3). L'emploi public a augmenté
de 0.8 % en un an jusqu'a la mi-2016 (graphique 10, partie B). Il faudra surveiller attentivement I'évolution
de la situation pour verifier si I'engagement de procéder a une embauche pour deux départs en retraite est
respecté. Pour I'heure, des pénuries de main-d'ceuvre dans certains domaines se conjuguent a des signes de
sureffectifs dans d'autres, comme les forces de sécurité et I'enseignement. Ainsi, avec 432 policiers pour
100 000 habitants, le Portugal se caractérise par une densité policiere supérieure de 36 % a la moyenne des
pays de I'Union européenne (UE) (graphique 10, partie C). Dans l'enseignement, la baisse du nombre
d'éleves ne s'est pas intégralement traduite par des ajustements du nombre d'enseignants. Un gel nominal
obligatoire et général des consommations intermédiaires publiques présente des risques importants de mise
en ceuvre et pourrait ne pas déboucher sur une maitrise durable des dépenses, dans la mesure ou I'on pourrait
en principe réduire ces consommations intermédiaires en embauchant du personnel pour lui confier des
tdches qui étaient précédemment externalisées. Un examen des dépenses consacrées a la santé, a
I'enseignement, aux marchés publics et aux achats des entreprises publiques est en cours. 1l faudrait donner
suite aux conclusions de cet examen, afin de réaliser des gains d'efficience durables. Les mesures prises pour
améliorer I'efficience des dépenses sociales, notamment le fait que les programmes d'aide sociale soient
davantage soumis a conditions de ressources et que les bénéficiaires de prestations d'assurance maladie soient
plus fréquemment contr6lés, sont bienvenues, mais une forte incertitude prévaut quant a la mesure dans
laquelle les améliorations prévues se concrétiseront, en particulier a court terme.

Les éléments de passif éventuel représentent également une menace pour la viabilité des finances
publiques. La dette des entreprises publiques a augmenté récemment (graphique 10, partie D). Ces
entreprises restent déficitaires, méme si leurs pertes globales ont sensiblement diminué ces derniéres années
et certaines ont commencé a enregistrer des résultats d'exploitation positifs. Les pertes d'exploitation ont été
supérieures aux prévisions budgétaires en 2015, en grande partie du fait des hdpitaux publics. Une
augmentation des pertes pourrait finir par dégrader la situation des finances publiques. Les partenariats
public-privé (PPP) constituent une autre source de passif éventuel. La renégociation réussie des PPP relatifs
aux autoroutes se traduira par une économie de 13 % par rapport au montant initial des engagements sur la
durée de vie du projet, et la renégociation de sept autres PPP routiers est en passe d'étre menée a bien par un
autre groupe ad hoc relevant du ministere des Finances, I'Unité technique d'accompagnement des projets
(UTAP, Unidade Técnica de Acompanhamento de Projectos). Compte tenu de la réussite de 'UTAP, le
gouvernement devrait envisager d'élargir la portée de son mandat aux PPP locaux ainsi qu'aux secteurs de
I'eau, des eaux usées et des déchets.

Les codts liés au vieillissement démographique devraient augmenter sensiblement, mais resteront
gérables. Compte tenu des évolutions démographiques, le taux de dépendance des personnes agées va
fortement augmenter (graphique 11) et les dépenses publiques de pensions devraient passer de 13.8 % du
PIB actuellement a 15 % du PIB en 2033, avant de reculer a 13.1 % du PIB en 2060 (European Commission,
2015). Néanmoins, de récentes modifications apportées aux politiques publiques ont fait monter les colts
liés au vieillissement au-dessus de ces projections, qui ne tenaient pas compte de la fin d'un gel des retraites
anticipées (a I'age de 60 ans avec 40 années de cotisation) ni des récents projets d'instauration de conditions
plus généreuses pour la retraite anticipée. Les pouvoirs publics ont réussi a faire en sorte que les codts liés
au vieillissement démographique soient relativement gérables, par comparaison avec d'autres pays
européens, au prix d'un transfert de la charge de I'ajustement sur les générations futures. Sur la base des
mesures prévues actuellement, le taux de remplacement brut (le niveau de prestations de retraite mesuré en
pourcentage du niveau des salaires de la population d'age actif) des individus qui partiront a la retraite en
2060 ne sera que légerement supérieur a la moitié de celui des personnes ayant pris leur retraite en 2013. Des
« clauses de maintien des droits acquis » ont exonéré les retraités actuels des réductions de pension, et la
Constitution limite fortement le type de modifications des paramétres clés du systeme qui serait nécessaire
pour améliorer le partage de la charge entre générations.
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Graphique 10. Eléments des recettes et des dépenses publiques
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Le ratio des recettes de TVA (RRT) est égal au rapport entre les recettes de taxe sur la valeur ajoutée (TVA) effectivement
collectées et celles qui auraient théoriguement été obtenues si la TVA avait été appliquée au taux normal a I'ensemble de la
consommation finale. L'agrégat OCDE est une moyenne simple des données présentées (hormis celles se rapportant a la

Lettonie), et les données relatives au Canada et a Israél couvrent uniquement la TVA fédérale.

bureau.

3. Angleterre et pays de Galles uniquement.

Sources : Calculs fondés sur OCDE (2016), Base de données fiscales de 'OCDE, Statistiques des recettes publiques de 'OCDE et
Statistiques de I'OCDE sur les comptes nationaux (bases de données) ; Banque du Portugal ; Direction générale de |'administration et
de I'emploi public (DGAEP, Direc¢do Geral da Administracdo e do Emprego Publico) — Systeme d'information sur I'organisation de

Personnel des organismes publics dont les principales fonctions sont la prévention, la détection et l'instruction des infractions
ainsi que l'arrestation de leurs auteurs présumés, a I'exclusion du personnel de soutien comme les secrétaires et employés de

I'Etat (SIOE, Sistema de Informago de Organizac&o do Estado) ; et Office des Nations Unies contre la drogue et le crime.
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Graphique 11. Le taux de dépendance des personnes agées va augmenter
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Source : OCDE (2016), « Statistiques de la population active : Projections de la population », Statistiques de I'OCDE sur I'emploi et le
marché du travail (base de données).

Tableau 3. Recommandations antérieures de I'OCDE sur la politique budgétaire

Recommandations de I'Etude économique de 2014 Mesures prises depuis 2014

Mener a bien 'assainissement budgétaire structurel Malgré un certain dérapage par rapport aux objectifs fixés,
prévu, mais laisser jouer les stabilisateurs le Portugal a réalisé des progrés considérables en termes
automatiques. de réduction de son déficit public depuis 2010.

Continuer a améliorer I'efficience du secteur public en | Le mouvement de baisse de I'emploi public s'est inversé.
réduisant encore les effectifs dans la fonction publigue.

Renforcer l'efficience du systeme fiscal, notamment en | Les taxes sur la consommation restent assorties
supprimant des exonérations et des dépenses fiscales. | d'exonérations et de taux réduits dont la portée est
considérable, notamment le taux réduit de TVA applicable
aux repas au restaurant qui a été instauré récemment.

Préserver la stabilité financiére

La capitalisation des banque s'est améliorée aussi bien en termes non pondérés qu'en termes pondérés
en fonction des risques (graphique 12, parties A a C, tableau 4). De maniére plus générale, I'évolution du
bilan des banques coté passif révéle un retour a un modéle plus classique d'intermédiation financiere. Le
financement par les dépdts a augmenté, tandis que le financement sur les marchés interbancaire ou monétaire,
qui constituait une source de vulnérabilité avant la crise, a sensiblement diminué et n'est plus significatif.
Les financements de la Banque centrale européenne (BCE) ont indéniablement permis de soutenir les
banques, mais certains risques pésent sur leur pérennité, dans la mesure ou les banques utilisent
essentiellement des obligations d'Etat nationales comme garantie pour ces financements. Or, seuls les
instruments de dette publique classés dans la catégorie « investissement » sont admis a titre de garantie par
la BCE, et a I'heure actuelle, une seule des quatre agences de notation dont les évaluations sont prises en
compte a maintenu la dette souveraine du Portugal dans cette catégorie.
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Encadré 2. Aides d'Etat apportées précédemment aux banques au Portugal

Des fonds publics ont été injectés a hauteur de 11.8 milliards EUR dans le systéme bancaire portugais entre 2008
et 2014, selon la Cour des comptes du Portugal, soit I'équivalent de 6.6 % du PIB en 2015.

Les aides de I'Etat & la recapitalisation des banques ont en grande partie pris la forme d'instruments de dette
convertibles sous condition, qui étaient rémunérés aux alentours de 8.5 % par an. Dans la mesure ou ce rendement
était nettement supérieur au taux débiteur moyen, cela a mis a mal la rentabilité déja faible des banques portugaises.

Les aides de I'Etat ont été accrues dans le cadre du programme d'ajustement économique 2011-14 du Portugal,
qui comprenait un dispositif de soutien a la solvabilité des banques, doté de 12 milliards EUR. Un montant de
7.25 milliards EUR a été mobilisé au titre de ce dispositif pour la recapitalisation de quatre banques. Contrairement a ce
qui s'est passé en Irlande et en Espagne, le programme d'ajustement économique du Portugal, doté de 78 milliards EUR,
n'a pas été spécifiguement axé sur le secteur financier, méme si 12 milliards EUR ont été consacrés a ce secteur
— sachant que ce montant n'a pas été entierement utilisé.

En 2008, la nationalisation de I'établissement Banco Portugués de Negdcios (BPN) a constitué la premiere
opération de sauvetage réalisée par I'Etat dans le systéme bancaire portugais. En 2011, BPN a été vendu a une autre
banque privée.

En 2008, Banco Privado Portugués (BPP), une petite banque représentant moins de 1 % des actifs du systeme
bancaire portugais, a recu une garantie de I'Etat a hauteur de 450 millions EUR. A la suite d'allégations de fraude, la
Banque du Portugal a ordonné la liquidation de BPP et lui a retiré son agrément bancaire en avril 2010.

En 2014, Banco Espirito Santo (BES), qui était a I'époque le deuxiéeme groupe bancaire privé du Portugal et
employait pres de 10 000 personnes, a fait I'objet d'une procédure de résolution des défaillances. La plupart de ses
éléments d'actif et de passif ont été transférés a Novo Banco, une banque-relais créée réecemment, dans laquelle ont
été injectés 4.9 milliards EUR de capitaux par le Fonds de résolution portugais, lequel a bénéficié & son tour d'un prét
de 3.9 milliards EUR de I'Etat. Il existe un projet de privatisation de Novo Banco. Le sauvetage de BES en 2014 a eu un
impact budgétaire équivalent & 2.8 % du PIB.

En janvier 2013, I'Etat portugais a injecté 1.1 milliard EUR dans Banco Internacional do Funchal (BANIF), le
septieme groupe bancaire du Portugal, dont le total des actifs se montait a 12.8 milliards EUR en juin 2015. Ce soutien
n'a pas permis de résoudre les difficultés financieres de BANIF et en 2015, le gouvernement a décidé de vendre ce
groupe a une banque privée pour 150 millions EUR dans le cadre d'un mécanisme de résolution. Cette vente a été
assortie d'une aide publique de 2.26 milliards EUR destinée a couvrir des aléas futurs, dont 1.76 milliard EUR provenait
du budget de I'Etat et 489 millions EUR du fonds de résolution bancaire du pays. Le soutien public apporté a BANIF a
creuse le déficit budgétaire de 1.4 point de PIB en 2015
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Graphique 12. Indicateurs relatifs au secteur bancaire
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1.  Ou dernier trimestre connu (T2 2014 pour la Corée). L'agrégat OCDE inclut la Lettonie et est une moyenne non pondérée des
derniéres données disponibles concernant 32 pays dans la partie A, et 28 pays dans la partie B.

2. Rapport entre le total du capital social et des réserves (tels qu'ils figurent dans le compte de patrimoine sectoriel) et le total des
actifs.

3. Créances privilégiées a 5 ans, écart de taux moyen entre I'entité considérée et la courbe de référence pertinente ; données en
fin de trimestre. Dans le cas du Portugal, la série de données représentée correspond a la moyenne des données relatives a
deux établissements bancaires, Banco Comercial Portugués et Banco BPI ; s'agissant des autres pays, le nombre de banques
utilisé pour le calcul dépend des données disponibles.

Sources : Fonds monétaire international (FMI) ; Thomson Reuters ; Banque du Portugal et Banque centrale européenne (BCE).
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La faiblesse de leur rentabilité représente un probléme majeur pour les banques, et fait obstacle a la
reconstitution de leurs fonds propres a partir de bénéfices non distribués. Les banques sont devenues de plus
en plus tributaires des dép6ts en tant que source de financement (graphique 12, parties E et F). Dans la
mesure ou I'on trouve au Portugal 54 agences bancaires pour 100 000 habitants, alors que la moyenne de la
zone euro est de 28, les banques portugaises ont encore des marges de manceuvre pour réduire leurs charges
d'exploitation. La valeur de marché des banques portugaises a diminué de plus de 80 % au cours des
5 dernieres années, soit nettement plus que dans d'autres pays de la zone euro. Les marchés continuent par
ailleurs de considérer les banques portugaises comme plus risquées que leurs homologues européennes, ainsi
gue le montre le niveau plus élevés des taux des contrats d'échange sur risque de défaillance (CDS, Credit
Default Swaps) de ces établissements (graphique 12, partie D).

Le surendettement marqué des entreprises et la faible capitalisation des sociétés non financieres se
traduisent par la présence d'actifs dégradés hérités du passé au bilan des banques. A la différence de celui de
I'Espagne, le programme d'aide extérieure du Portugal ne prévoyait pas d'assainissement important des bilans
bancaires via la création d'une structure de défaisance, les marges de manceuvre budgétaires disponibles
ayant été jugées insuffisantes. Néanmoins, I'Etat est venu en aide & des banques de maniére répétée
(encadré 2). A la fin de 2015, 11.9 % de I'ensemble des préts étaient des créances douteuses ou litigieuses
(CDL) d'aprés les données du FMI, de sorte que le Portugal affichait un des niveaux de CDL les plus élevés
d'Europe, tant en pourcentage du volume des préts bruts qu'en pourcentage des fonds propres des banques
(graphique 13, partie A). Certains établissements bancaires sont plus affectés que d'autres, puisqu'une grande
banque affiche un ratio de CDL proche de 23 % tandis ceux de deux autres grandes banques sont inférieurs
a 5 %. Dans la catégorie des préts aux entreprises, 19.7 % sont des créances douteuses ou litigieuses, dont
une grande partie depuis plus de 3 ans. Les CDL représentent plus de 30 % des fonds propres des banques
diminués de leurs provisions, ce qui pourrait se traduire par des besoins de recapitalisation considérables si
la valeur des garanties se révélait plus faible que prévue (graphique 13, partie B). Résoudre rapidement le
probleme des CDL est un enjeu clé pour le Portugal et exige une approche globale.

Des incitations réglementaires plus fortes pourraient amener les banques a résoudre le probleme des
CDL qu'elles détiennent de longue date. Des exigences de fonds propres différenciées pourraient permettre
de récompenser les banques qui mettent en ceuvre un plan crédible et suffisamment ambitieux de
restructuration de leurs créances douteuses ou litigieuses, ce qui pourrait leur faciliter la tache pour lever de
nouveaux capitaux. Un tel systéme pourrait également prévoir des pénalités pour les banques qui ne
soumettent pas un tel plan, ou ne se conforment pas au plan approuvé par l'autorité de tutelle. En outre, on
pourrait appliquer des coefficients de pondération des risques différents aux nouvelles CDL et a celles dont
la durée d'inscription au bilan serait supérieure a un certain seuil, ce qui renforcerait les incitations a passer
en charge ou a céder les CDL détenues de longue date (OECD, 2016b). On pourrait également envisager
d'instaurer des regles d'application plus strictes concernant les modalités de passation en charge, les produits
d'intéréts courus sur les CDL et les mécanismes d'évaluation des garanties restantes. Certaines de ces
approches ont déja été utilisées avec succes dans d'autres pays. Ainsi, I'Espagne a imposé une réduction
progressive de la valeur des garanties d'emprunt au bout de deux ans. Les efforts déployés par les banques
pour réduire leurs encours de CDL pourraient étre facilités par un traitement fiscal plus favorable des
provisions pour pertes sur préts, qui ne peuvent actuellement étre déduites des bénéfices imposables que si
le prét considéré a été effectivement passé en charges.
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Graphique 13. Créances douteuses ou litigieuses (CDL)
Pourcentage, T2 2016

A. CDL en pourcentage du total des préts bruts B. CDL diminuées des provisions en pourcentage
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1. Les données se rapportent au 4° trimestre (T4) de 2015 ou a la derniére période connue, a savoir : T3 pour le Japon ; T2 pour
I'ltalie, le Royaume-Uni et la Suisse ; et 2014 pour I'Allemagne et la Corée. L'agrégat OCDE est une moyenne simple des
derniéres données disponibles sur les pays membres de I'Organisation, a l'inclusion de la Lettonie.

Source : FMI (2016), Indicateurs de solidité financiére (base de données), Fonds monétaire international.

Renforcer le financement de I'investissement

La contraction du crédit au secteur des entreprises se poursuit, essentiellement du fait du secteur de la
construction. Les préts aux entreprises exportatrices augmentent. Les codlts d'emprunt restent plus élevés
qu'en Espagne ou en Italie, mais ces écarts sont revenus a leur niveau d'avant la crise (graphique 14, parties A
et B). La dette des sociétés non financiéres représente 145 % du PIB sur une base non consolidée
(graphique 14, partie C), ce qui place les entreprises portugaises parmi les plus lourdement endettées
d'Europe. Depuis qu'elle a atteint un pic de 168 % du PIB en 2013, la dette des entreprises a enregistré selon
les données de I'OCDE une baisse de 14.4 points de PIB, résultant dans une large mesure de la sortie du
marché d'entreprises fortement endettées, plutét que du désendettement d'entreprises existantes (Bank of
Portugal, 2015). Plus de 50 % de I'encours de préts aux entreprises sont détenus par des entreprises qui sont
considérées comme inactives (European Commission, 2016b). Environ 16 % des préts aux entreprises sont
en souffrance (graphique 14, partie D).

Le surendettement des entreprises limite le montant des ressources financiéres pouvant étre affectées
au financement de I'investissement, dans la mesure ou il bloque des fonds dans des entreprises aux capacités
d'investissement restreintes, dont certaines ne sont peut-étre pas viables a long terme compte tenu de la
charge actuelle de leur dette. En 2014, derniére année pour laquelle on dispose de données sur les comptes
des entreprises, 30 % des entreprises portugaises ont consacré 100 % de leurs flux de trésorerie au service
de leurs obligations financiéres, et 21 % d'entre elles se caractérisaient par une dette supérieure a 100 % de
leur valeur ajoutée brute annuelle. 1l est certes possible que la demande de crédit soit faible, mais différer la
sortie du marché d'entreprises « zombies », non viables, peut absorber des ressources financiéres qui
pourraient étre employées de maniere plus productive pour financer de nouvelles activités et le
développement d'entreprises viables (Adalet McGowan et al., 2017 ; Andrews and Cingano, 2014).

Paralléelement a la modification du cadre de surveillance, les autorités devraient contribuer activement
au développement des marchés des créances compromises, afin d'aider les banques a assainir leur bilan. Les
sociétés de gestion d'actifs spécialisées dans les actifs compromis peuvent offrir un marché liquide pour les
CDL, et sont souvent plus aptes a gérer les créances dépréciées que les banques compte tenu de leur
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expérience, des économies d'échelle qu'elles peuvent réaliser et des meilleures technologies dont elles
disposent. La titrisation des créances compromises collectées par une société de gestion d'actifs permet de
créer des actifs qui peuvent intéresser un plus large éventail d'investisseurs, en particulier s'il existe un
meécanisme unique, transparent et standardisé de titrisation des préts accordés aux PME. En outre, cela peut
réduire I'écart de prix subsistant entre ce que les investisseurs sont préts a payer et ce que les banques esperent
recouvrer. Le soutien de I'Etat pourrait prendre la forme de garanties fournies pour les tranches de rang
supérieur des titres de dette compromis, et I'ampleur des effets externes induits par de volumineux encours
de CDL sur l'investissement et la croissance justifie que le secteur public contribue a réduire cet écart de
prix, méme si les avantages escomptés doivent étre soigneusement mis en balance avec les marges de
manceuvre budgétaires limitées dont disposent les pouvoirs publics pour une telle intervention.

Néanmoins, l'autre solution, consistant a tabler sur le fait que le probléme se reglera de lui-méme avec
le temps, constitue également une stratégie risquée, non seulement parce qu'elle compromet la solidité des
bilans des banques, mais aussi parce que l'investissement et la croissance pourraient étre pris en otages
pendant les années a venir. L'utilisation des fonds publics a été récemment limitée par les nouvelles régles
de I'UE concernant les aides d'Etat. Les autorités devraient chercher a obtenir des éclaircissements avec la
Commission européenne sur la portée que pourrait avoir leur intervention. En principe, des clauses
dérogatoires, comme celles qui autorisent les aides visant a corriger des défaillances du marché ou a remédier
a une perturbation grave de I'économie, pourraient étre invoquées, compte tenu de la dimension systémique
du probléme des CDL au Portugal (OECD, 2016b).

Une stratégie globale visant a réduire I'endettement des entreprises et a améliorer l'accés aux
financements des investissements ne devrait pas se limiter au seul secteur bancaire. L'existence de procédures
d'insolvabilité fonctionnant correctement est cruciale pour restructurer les entreprises viables et permettre un
recouvrement rapide des actifs des entreprises non viables, avant qu'ils ne perdent de la valeur. Un tel cadre
permettrait d'améliorer les taux de recouvrement et de réduire le codt du retrait des CDL des bilans des
banques.

Les procédures d'insolvabilité se sont améliorées depuis 2012 (tableau 4). Malgré ces progres, les
procédures judiciaires d'insolvabilité durent toujours en moyenne 2 ans, ce qui représente un résultat moyen
pour I'UE et inchangé par rapport a il y a dix ans, alors que les bonnes pratiques observées en la matiére en
Irlande, au Japon, en Belgique ou au Royaume-Uni laissent a penser que les problémes d'insolvabilité
peuvent étre résolus en moins d'un an (graphique 15, partie A). Des procédures d'insolvabilité rapides se
traduisent par une amélioration de la valeur de recouvrement des préts compromis et une élévation des cours
des titres adossés a des CDL, ce qui impligue qu'une accélération des procédures d'insolvabilité serait trés
bénéfique pour le Portugal. En élargissant le champ des possibilités de prise de décision a une majorité simple
des créanciers, on peut favoriser une restructuration en temps opportun des entreprises viables. En Espagne,
la possibilité de prendre des décisions a la majorité simple a été créée dans le cadre d'une réforme des
procédures d'insolvabilité qui a permis de les raccourcir et de réduire la proportion d'entreprises mises en
liquidation (Adalet McGowan and Andrews, 2016). Supprimer le droit de veto des autorités fiscales et des
organismes de sécurité sociale pourrait également améliorer la situation a cet égard, sachant que I'expérience
du Brésil montre qu'une réduction de ce type de privilége accordé aux créanciers publics peut accélérer les
procédures d'insolvabilité et améliorer les taux de recouvrement (Aradjo et al., 2012 ; Arnold and Flach,
2016). Dans le cadre du programme Capitalizar, il est actuellement prévu d'améliorer la coordination entre
différents créanciers du secteur public.
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Graphique 14. Indicateurs financiers?
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1. Les entreprises désignent ici les sociétés non financiéres (SNF) et les préts désignent les crédits accordés par les institutions
financieres monétaires.

2. Entreprises privées dont les exportations représentent plus de 50 % de leur chiffre d'affaires, ou dont les exportations représentent
plus de 10 % de leur chiffre d'affaires et se montent a plus de 150 000 EUR.

3. Préts d'un montant inférieur ou égal a 1 million EUR. Nouveaux contrats pour lesquels la période de fixation initiale du taux est
inférieure un an.

4. La dette du secteur non financier présentée ici recouvre les préts, les titres de créance et les crédits commerciaux. Le secteur
des ménages comprend les institutions sans but lucratif au service des ménages.

Source : Banque du Portugal (2016), Base de données Bpstat ; et BCE (2016), Entrep6t de données statistiques (Statistical Data

Warehouse), Banque centrale européenne.

En outre, investir davantage de ressources dans les capacités du systéme judiciaire pourrait aussi
contribuer a raccourcir les procédures d'insolvabilité. On pourrait transférer encore davantage de juges aux
tribunaux de commerce, qui semblent constituer les instances les plus surchargées du systéeme judiciaire.
Offrir davantage de formations spécialisées aux juges pourrait déboucher sur une accélération des procédures
et une amélioration des taux de recouvrement, ainsi que tendent a l'indiquer des données internationales
(OECD, 2013 ; World Bank, 2004). D'aprés une étude consacrée a une reforme du régime de faillite mise en
ceuvre au Brésil, les entreprises exercant leurs activités dans des circonscriptions judiciaires ou l'engorgement
des tribunaux était relativement limité se caractérisaient par un meilleur acces au crédit et une plus forte
croissance de leurs investissements que celles qui se trouvaient dans des circonscriptions judiciaires ou
I'engorgement des tribunaux était relativement marqué (Ponticelli and Alencar, 2016).
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Compte tenu des réformes de 2012, a bien des égards, le systéme juridique d'insolvabilité soutient
maintenant bien la comparaison avec ceux d'autre pays en théorie (World Bank, 2014), mais on observe des
différences entre les régles en vigueur et leur application effective. Un des piliers des réformes du systéeme
d'insolvabilité a résidé dans la mise en place de procédures de réglement extrajudiciaire en 2012. Néanmaoins,
celles-ci ont eu moins de succes que prévu. Le taux d'approbation des réglements extrajudiciaires n'est que
de 50 % et leur durée est régulierement nettement supérieure aux 4 mois autorisés pour les négociations
extrajudiciaires par la législation des Etats-Unis, par exemple (graphique 15, partie B). Les données relatives
a la durée moyenne des procédures de reglement extrajudiciaire ne permettent pas de tirer des conclusions.
Selon les statistiques officielles, leur durée moyenne est proche de 5 mois, alors qu'elle serait de 7 mois
d'apres des analystes du secteur privé (APAJ, 2015). Accorder aux débiteurs une suspension des procédures
visant leurs actifs et leur laisser le temps nécessaire a une restructuration est un élément essentiel des
procédures de reglement extrajudiciaire, mais des suspensions d'une durée excessive risquent de créer des
possibilités d'abus.

Les droits de veto que détiennent de fait les autorités fiscales et les organismes de sécurité sociale
débouchent souvent sur I'échec de ces procédures, dans la mesure ou les créanciers du secteur public sont
dans l'impossibilité d'accepter une réduction de leurs créances ou méme de définir leur position dans le temps
(APAJ, 2015). Les projets de mesures récemment annonceés en vue d'améliorer la flexibilité et la coordination
des créanciers du secteur public dans le cadre des procédures d'insolvabilité vont dans la bonne direction,
mais elles devraient étre mises en ceuvre avant le troisiéme trimestre de 2017, comme I'envisagent les
autorités actuellement. 1l est d'une importance cruciale que les créanciers et les administrateurs judiciaires
aient acces aux informations nécessaires pour pouvoir évaluer le potentiel économique d'une entreprise en
difficulté ou la valeur de ses actifs, mais les administrateurs judiciaires ne peuvent actuellement effectuer
des inspections sur place. Compte tenu de I'existence déléments indiquant que des
propriétaires/gestionnaires ont utilisé la procédure dans le seul but de gagner du temps et/ou de faire sortir
des actifs corporels du périmetre de leur entreprise, il semble nécessaire d'améliorer le systéme de contrdle,
notamment en instaurant un délai général de carence durant laquelle la méme entreprise ne peut engager une
nouvelle procédure. A la différence des procédures d'insolvabilité classiques, les procédures de réglement
extrajudiciaire peuvent étre validées par une majorité simple des créanciers concernés.

La différence de traitement fiscal entre la dette et les fonds propres des entreprises a également incité
celles-ci a accumuler des montants excessifs de dette. Si les charges d'intéréts sont déductibles des bénéfices
imposables des sociétés, le rendement des fonds propres ne I'est pas. Pour la majorité des entreprises
portugaises, qui sont de taille trés modeste et peu susceptibles de se financer sur les marchés boursiers, la
neutralité fiscale a d'autant plus son importance qu'il est courant que les propriétaires et dirigeants de sociétés
consentent des préts a leurs propres entreprises plutt que de leur apporter des fonds propres.

A compter de 2017, les charges d'intéréts déductibles seront plafonnées a 30 % des bénéfices (résultat
avant intéréts, imp0Ots et dotations aux amortissements - EBITDA) ou a 1 million EUR, si ce dernier montant
est plus élevé, conformément a I'Action 4 du plan d'action concernant I'érosion de la base d'imposition et le
transfert de bénéfices (BEPS). Parmi les autres pistes possibles, une déduction au titre des fonds propres
judicieusement congue pourrait étre envisagée, a l'instar de ce qui se fait en Italie, en Belgique et au Brésil.
Pour que la mesure suscite des investissements nouveaux, cette déduction ne devrait étre applicable qu'aux
prises de participation nouvelles. En effet, la mesure n'aurait sinon qu'un effet d'aubaine bénéficiant aux
investissements réalisés avant son introduction. En revanche, la limitation de cette déduction a quelques
catégories de sociétés et d'investisseurs a rendu inopérantes les précédentes initiatives prises pour mettre en
place ce dispositif au Portugal. Dans le cadre du programme Capitalizar, il est actuellement prévu de lever
ces restrictions et de revoir a la hausse la déduction. Il faudrait concrétiser ces projets. Il serait également
possible d'atténuer la préférence des entreprises pour le financement par I'emprunt en compensant les impots
plus élevés prélevés sur les fonds propres, au niveau des sociétés, par un impo6t sur les dividendes qui soit
plus faible que celui applicable aux revenus d'intéréts, au niveau de la fiscalité personnelle.
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Graphique 15. Cadre de l'insolvabilité

A. Nombre d'années nécessaires pour régler un probléme d'insolvabilité'
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1. Temps écoulé entre la défaillance de I'entreprise et le versement de tout ou partie de la somme due a la banque, compte tenu
des éventuelles manceuvres dilatoires. L'agrégat OCDE est une moyenne simple des données relatives aux pays membres de
I'Organisation, a I'inclusion de la Lettonie.

Sources : Banque mondiale (2016), Doing Business 2016: Measuring Regulatory Quality and Efficiency (base de données) et APAJ
(2015), « Processo Especial de Revitalizagdo », Turn Analysis, No. 7, 2°trimestre, Association portugaise des administrateurs
judiciaires (Associacdo Portuguesa dos Administradores Judiciais). A compter de 2017, les charges d'intéréts déductibles seront
plafonnées a 30 % des bénéfices (résultat avant intéréts, impots et dotations aux amortissements - EBITDA) ou a 1 million EUR, si ce
dernier montant est plus élevé, conformément a I'Action 4 du plan d'action concernant I'érosion de la base d'imposition et le transfert
de bénéfices (BEPS). Parmi les autres pistes possibles, une déduction au titre des fonds propres, soigneusement étudiée, pourrait étre
envisagée, a l'instar de ce qui se fait en ltalie, en Belgique et au Brésil. Pour que la mesure suscite des investissements nouveaux,
cette déduction ne devrait étre applicable gu'aux prises de participation nouvelles. En effet, la mesure n'aurait sinon qu'un effet
d'aubaine bénéficiant aux investissements réalisés avant son introduction. En revanche, la limitation de cette déduction a quelques
catégories de sociétés et d'investisseurs a rendu inopérantes les précédentes tentatives d'introduction de cette mesure au Portugal. Il
serait également possible d'atténuer la préférence des entreprises pour le financement par I'emprunt en compensant les impdts plus
éleveés prélevés sur les fonds propres, au niveau des sociétés, par un impdt sur les dividendes qui soit plus faible que celui applicable
aux revenus d'intéréts, au niveau de la fiscalité personnelle.

La neutralité fiscale aurait plus d'impact si elle s'accompagnait d'une stratégie destinée a orienter un
grand nombre de sociétés de taille moyenne vers l'introduction en bourse, a titre de solution de rechange au
financement par I'emprunt. Le niveau élevé des droits d'admission a la cote sur la seule place boursiere du
Portugal est actuellement un facteur dissuasif majeur pour les sociétés de taille moyenne. La réglementation
du baréme tarifaire que I'entreprise de marché, en situation de monopole, applique a I'admission a la cote des
entreprises de taille intermédiaire (ETI) pourrait se justifier pour les mémes raisons que celles invoquées
pour les obligations de service universel dans les télécommunications, ou l'intervention des pouvoirs publics,
pendant des années, a permis de réduire le colt d'accés des clients & des réseaux qui, sinon, leur auraient
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coté des sommes prohibitives. 1l pourrait étre également utile de proposer des conseils financiers aux ETI,
a I'image de ce qui se fait en Italie dans le cadre du programme ELITE. Le Portugal ne posséde pas de banque
d'investissement indépendante, susceptible de conseiller les ETI sur I'introduction en bourse ou sur la
maniere d'attirer les investisseurs en fonds propres, ou de les accompagner dans ce processus, ainsi que le
prévoit la Directive Prospectus de I'UE, cependant que les bangues commerciales ne sont guére incitées a
aider les entreprises a trouver des alternatives aux financements qu'elles leur procurent.

Les derniéres initiatives du gouvernement ont pour objectif d'ouvrir des canaux de financement
supplémentaires aux jeunes entreprises dans le cadre du programme Capitalizar, parmi lesquels des
financements d'investisseurs providentiels (business angels), du capital-risque, des billets de trésorerie et la
titrisation de préts aux PME. Des entités associant des partenaires publics, incluant une société de capital-
risque et des capitaux provenant d'investisseurs providentiels ou équivalent, sont destinées a cofinancer de
jeunes entreprises a leur stade de développement initial, et s'intéressent en particulier aux entreprises
scientifiques et technologiques innovantes, ainsi qu'aux entreprises a vocation exportatrice. Si I'élargissement
de la palette des solutions de financement offertes aux jeunes pousses porteuses de projets innovants est une
bonne chose, puisque les jeunes entreprises ne constituent que 3 % de l'investissement productif, il importera
de suivre et d'évaluer I'avancement de ces initiatives pour s'assurer de leur rentabilité. L'une des principales
difficultés a l'implication de partenaires publics dans des activités de capital-risque sera de trouver des
instruments qui augmentent le volume de capital-risque sans compromettre sa qualité. Les structures qui
opérent comme des fonds de capital-risque indépendants en commandite simple, dans lesquels la sélection
des projets d'investissement et leur tutorat sont du ressort de partenaires privés, ont été une réussite aux Etats-
Unis (Lerner, 1999) et en Australie (Cumming, 2007). La participation passive d'intéréts publics dans des
fonds de ce type pourrait méme améliorer les rendements réalisés par les investisseurs privés si l'on
plafonnait le rendement qui reviendrait a I'investisseur public tout en laissant ce dernier assumer dans son
intégralité le risque de I'investissement.

Tableau 4. Recommandations antérieures de I'OCDE concernant les marchés de capitaux

Recommandations de I'Etude économique de 2014 Mesures prises depuis 2014

Faire en sorte que les pertes soient comptabilisées de | Le niveau élevé des créances douteuses ou litigieuses (CDL)

facon cohérente et en temps voulu, en mettant en
ceuvre les directives précédentes, et continuer
d'encourager les banques a accroitre leurs fonds
propres, chaque fois que nécessaire, en émettant des
actions et en ne distribuant pas de bénéfices.

héritées du passé continue d'étre difficile a gérer pour les
banques du Portugal. La capitalisation des banques s'est
améliorée en termes non pondérés, mais les ratios de fonds
propres pondérés en fonction des risques se sont stabilisés a
des niveaux sensiblement inférieurs a la moyenne de I'OCDE.

Evaluer I'efficacité des procédures d'insolvabilité mises
en place récemment et les améliorer au besoin.

Les projets de mesures récemment annoncés en vue
d'améliorer la flexibilité et la coordination des créanciers du
secteur public dans le cadre des procédures d'insolvabilité
peuvent améliorer celles-ci, mais d'autres améliorations sont
recommandées dans la présente Etude.

Améliorer le climat des affaires pour renforcer I'investissement

Outre les mesures qui facilitent I'acces au financement, l'investissement pourrait étre soutenu par des

réformes qui améliorent le climat des affaires et donc, qui réduisent les codts a la charge des entreprises et
majorent la rentabilité escomptée des investissements. Le Portugal s'est engagé dans un arsenal
impressionnant de réformes structurelles en la matiére, mais certaines ne sont pas encore pleinement
appliquées.

Systeme judiciaire

Une enquéte récente auprés de 5000 entreprises portugaises a pointé les difficultés du systeme
judiciaire comme un facteur de gonflement des codts, une question devenue de plus en plus épineuse ces
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trois derniéres années (INE, 2015). Avec 1.35 million de proces en attente, I'ampleur des retards de
procédures est considérable, en particulier dans les tribunaux de premiere instance qui traitent les affaires
d'exécution de contrats. En dépit des progrés remarquables accomplis, il faut encore plus de 500 jours pour
qu'il soit statué sur une affaire au civil, un délai long par rapport a d'autres pays (graphique 16).

Graphique 16. Fonctionnement du systéme judiciaire!

A. Délai nécessaire pour statuer sur les affaires B. Nombre d’affaires civiles, commerciales,
civiles, commerciales, administratives et autres administratives et autres en attente de jugement
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1. Toute comparaison doit étre effectuée avec prudence car certains pays ont signalé des changements dans leurs méthodes de
collecte de données ou de classification.

Source : Commission européenne (2016a), The 2016 EU Justice Scoreboard (tableau de bord 2016 de la justice dans I'UE) ; Direcgéo-
Geral da Politica de Justica.

Un nouveau code de procédure civile a permis de remédier a certaines insuffisances en donnant plus
d'indépendance aux juges, en réduisant le nombre de recours en appel et en prévoyant la médiation et le
reglement extrajudiciaire a différents stades d'une procédure au civil. Méme si le Portugal est relativement
bien classé en termes de cadre juridique, la mise en ceuvre de certaines réformes du systéme judiciaire semble
tarder a venir (World Bank, 2015). D'aprés certaines études internationales, le recours a des juridictions
spécialisées peut réduire les délais de procédure (Palumbo et al., 2013), mais les avantages de la
spécialisation sont particulierement évidents si des magistrats spécialistes y sont affectés. Or, si le Portugal
dispose de tribunaux spécialisés, leurs juges ne le sont pas. Plus particuliérement, il semble que les délais de
jugement pourraient étre plus courts si I'on augmentait le nombre de tribunaux de commerce et si l'on y
affectait des juges spécialisés. Les récents efforts de formation des juges devraient se poursuivre.

Réglementation et bureaucratie

Le Portugal a beaucoup avancé dans I'allégement des formalités administratives dont doivent s'acquitter
les entreprises. Moins de bureaucratie, c'est alléger les codts et améliorer la rentabilité des investissements.
Les dernieres mesures capitalisent sur ces avancées, avec un nouveau programme de simplification des
procédures administratives  baptisé Simplex+2016 et une nouvelle procédure d'autorisation
environnementale, qui regroupe en une seule les onze procédures actuelles. Indispensable, ce nouveau
programme prévoit la multiplication des guichets uniques, le dép6t électronique des formulaires de demande
et une application plus large de la régle du consentement tacite. A I'échelon local, le rythme d'avancement
de la simplification administrative est variable, certaines municipalités proposant des guichets uniques et des
services rapides dans la quasi-totalité des domaines de leur ressort alors que d'autres ont du mal a suivre le
rythme. La transparence y gagnerait si I'on demandait aux administrations chargées de délivrer les
autorisations et permis de publier leurs délais réels de décision. Une étude des pratiques exemplaires a
l'ceuvre dans les municipalités est en cours, dont on devrait exploiter les résultats pour encourager et aider
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les administrations & la traine a rattraper leur retard. A terme, les lois nouvelles ne pourront étre votées qu'une
fois gu'une version initiale du réglement d'application correspondant aura été préparée. De méme, les
évaluations d'impact des nouvelles réglementations sur I'économie sont désormais la norme et les entreprises
pourront a I'avenir compenser leurs créances et leurs engagements simultanés aupres des autorités fiscales et
organismes de sécurité sociale. Il y a une dizaine d'années encore, le niveau des procédures, du colt et du
délai nécessaire pour créer une entreprise était respectivement 4, 6 et 19 fois supérieur au niveau actuel
(World Bank, 2005 et 2015).

En dépit de ces initiatives et projets prometteurs, il semble que la mise en ceuvre des réformes
administratives ne soit pas a la hauteur des ambitions et il faut qu'elle monte en régime. Malgré l'introduction
de la regle du consentement tacite dans certains domaines administratifs, plus de la moitié des entreprises
ayant d0 obtenir des autorisations pour créer leur activité considerent que cette procédure constitue un
obstacle sérieux, voire trés sérieux, et n‘ont vu aucune amélioration en la matiere (INE, 2015 ; Gershenson
etal., 2016). Il s'avére que ce sont les grandes entreprises et les sociétés industrielles qui ont le plus a batailler
face a des procédures fastidieuses pour obtenir leurs autorisations. Bien qu'il existe des guichets uniques
pour enregistrer les demandes, les consultations en coulisses entre les différentes administrations peuvent
étre interminables. Des doublons entre domaines de compétences et un maquis de regles adoptées en vertu
de législations différentes et de la jurisprudence créent des ambiguités et des contradictions qui font la part
belle a l'arbitraire, y compris dans les administrations locales. Une action concertée pour faire le nettoyage
et unifier le corpus de régles, morcelé, permettrait de simplifier les choses et de moins donner prise a la
corruption. S'agissant des procédures d'autorisation obligatoire, cette action devrait cibler I'intégration en
une seule et méme procédure de tous les permis et autorisations nécessaires a la création d'une entreprise,
mais la coopération entre toutes les entités concernées serait déterminante a cet égard.

Les politiques publiques qui régissent l'utilisation des sols peuvent nuire a l'investissement car elles
conferent d'importants pouvoirs discrétionnaires aux exécutifs locaux, qui peuvent bloquer les autorisations
de projets d'investissement. L'efficience des administrations locales et les délais de délivrance des permis et
autorisations sont trés variables. Si la protection des paysages ou de la qualité de vie des administrés sont
des objectifs légitimes, ils peuvent aussi étre invoqués abusivement pour refuser la création d'une activité
économique ou l'assortir de conditions. Une réforme des pouvoirs discrétionnaires des autorités locales avait
été envisagée dans le cadre du programme d'aide extérieure, mais elle n'a jamais été appliquée. Il conviendrait
d'analyser l'avantage net des projets d'investissement pour le développement local a partir de critéres
transparents et objectifs et de limiter ainsi l'arbitraire des exécutifs locaux, ce qui aiderait également a lutter
contre la corruption. Parfois aussi, des demandes de changement d'affectation des sols ont été accordées trop
facilement et les propriétaires de terres agricoles en ont réguliérement déposé a seule fin d'augmenter la
valeur de revente de leur bien. Cette pratique a fait primer des projets de constructions neuves dans des zones
non urbaines sur l'utilisation de logements existants, conduisant & un étalement urbain excessif nécessitant
d'investir dans des infrastructures supplémentaires alors méme que les grandes zones urbaines sont souvent
mal équipées. Les autorités devraient limiter la marge discrétionnaire dont disposent les municipalités pour
accélérer encore les procédures de permis.
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La réglementation des marchés de produits dans les services et les secteurs d'utilité publique

Les services et les secteurs d'utilité publique fournissent des intrants essentiels aux entreprises
portugaises, qui représentent 16 % de leurs charges directes, c'est-a-dire hors ventilation de l'intensité
factorielle de ces consommations intermédiaires. Comme les services entrant dans la production doivent
souvent étre fournis localement, leur prix influe sur la compétitivité des entreprises portugaises. De tout
temps, les secteurs de services ont été caractérisés par de faibles niveaux de concurrence et par l'existence
de rentes importantes, conséquence de politiques réglementaires qui entravaient la concurrence. Un
programme de réforme ambitieux a permis d'améliorer les choses, mais la situation pourrait &tre améliorée
encore dans de nombreux secteurs. Une évaluation d'impact actuellement réalisée par 'OCDE permettra
d'identifier les obstacles réglementaires a la concurrence dans les services et de définir de nouvelles priorités
de réforme.

Dans le secteur énergétique, diverses réformes ont amélioré la réglementation et éliminé la possibilité
d'une rémunération supérieure aux prix du marché, mais seulement pour les nouveaux entrants. Certains
indicateurs de politiques publiques, tels que les indicateurs de réglementation des marchés de produits (RMP)
de I'OCDE, témoignent de ces améliorations non négligeables et, mesurée a cette aune, la réglementation
des industries de réseau au Portugal se classe dans I'OCDE au deuxiéme rang des plus favorables a la
concurrence. Pour autant, ces nouvelles régles ne sont pas nécessairement celles qui régissent l'essentiel des
volumes de ventes actuels, qui relévent encore des anciens contrats signés lorsque la réglementation était
différente. D'ici a ce que ces anciens contrats viennent a expiration, les indicateurs de RMP pourraient donc
brosser un tableau par trop enjolivé de la concurrence dans le secteur énergétique. En effet, malgré l'arrivée
de nouveaux opérateurs sur le marché, le fournisseur historique d'électricité continue de servir 85 % des
consommateurs d'électricité, tandis que le fournisseur historique de gaz satisfait les besoins de 50 % des
consommateurs de gaz.

Les prix de I'électricité pour les entreprises de taille moyenne sont parmi les plus élevés d'Europe
(graphique 17) et I'on a observé une hausse tendancielle de ces prix, due aux contrats signés en vertu de
I'ancienne réglementation. Plus d'un tiers des entrepreneurs portugais considéerent que les colts de I'électricité
sont un obstacle sérieux, voire tres sérieux, a leur fonctionnement et 82 % d'entre eux n'ont observé aucune
amélioration depuis 2012 (INE, 2015). Les prix en hausse sont aussi I'néritage des mauvais choix
stratégiques faits par le passé, notamment celui d'un déficit tarifaire massif de plus de 4 milliards EUR,
désormais en cours de résorption grace a une tarification supérieure au prix de revient moyen. Le déficit
tarifaire n'a amorcé un recul qu'en 2016 et continuera de peser a la hausse sur les prix dans les prochaines
années. Une action plus ferme, qui permettrait de circonscrire le champ d'application des anciens mécanismes
de rémunération en renégociant a nouveau les anciens contrats et en accélérant le calendrier de
démantelement des mécanismes de garantie de prix, pourrait conduire a des prix de I'énergie plus compétitifs.
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Graphique 17. Prix de I’électricité

En EUR par millier de kilowatts-heure, 2015
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1. Prix national moyen, hors imp6ts et taxes, applicable au premier semestre de chaque année aux consommateurs industriels de
taille moyenne (dont la consommation annuelle est comprise entre 500 et 2 000 mégawatts-heure [MWh]). Les chiffres pour I'ltalie
se rapportent a 2007 (non a 2008) et sont calculées au 1* janvier pour une consommation annuelle de 2 000 MWh.

Source : Eurostat (2016), « Prix de I'électricité par type d'utilisateur », Statistiques par theme.

Dans les services professionnels comme la comptabilité, la vérification comptable, les services
juridiques et l'architecture, la concurrence est peu développée et la réglementation plus restrictive que dans
la moyenne des pays de 'OCDE, comme en témoignent les indicateurs de RMP (graphique 18, partie A). En
effet, l'indice de restrictivité des échanges de services (IRES) de I'OCDE met en lumiére certains obstacles
a la concurrence internationale dans les services de comptabilité, de vérification comptable et dans les
services juridiques. Parmi les dispositions réglementaires susceptibles d'étouffer la concurrence et de
conduire ainsi a la constitution de rentes confortables, il faut citer le réle dominant joué par les associations
professionnelles dans la réglementation de I'accés au marché, qui favorise traditionnellement les acteurs en
place, au détriment de nouveaux opérateurs potentiels. 1l conviendrait que les pouvoirs publics surveillent
de plus pres la réglementation fixée par les associations professionnelles pour éviter des restrictions
excessives a l'acces au marché et protéger la concurrence. De méme, les droits d'exclusivité, qui réservent
certaines fonctions aux membres d'une profession particuliére, ainsi que la réglementation des prix et
honoraires et de la forme des entreprises, constituent des restrictions de concurrence et devraient étre
réexaminés. Enfin, les restrictions a I'entrée peuvent étre I'une des raisons a la mauvaise affectation des
ressources dans les services professionnels au Portugal, observée par Dias et al. (2015).

Une nouvelle loi-cadre réformant la réglementation de 18 services professionnels a été adoptée en 2013,
et les reglements de I'ensemble des organismes professionnels ont tous été publiés. Malheureusement, ces
reglements sont nettement moins ambitieux que la loi-cadre s'agissant de I'ouverture des secteurs concernés
a la concurrence. Les prestataires de services se heurtent encore a d'importants obstacles a I'entrée et la
réglementation existante bride la concurrence internationale. Dans les services de comptabilité, par exemple,
la nationalité d'un Etat membre de I'UE est obligatoire pour obtenir une autorisation d'activité et la détention
de participations dans un cabinet comptable est encore soumise a des restrictions, auxquelles s'ajoutent des
critéres spécifiques de nationalité et d'autorisation applicables aux administrateurs et dirigeants de cabinets
comptables. Le régime d'investissement est tout aussi complexe pour les services juridiques, mais aucun
critére de nationalité n'est appliqué aux avocats.
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Graphique 18. Réglementation des secteurs de services

Echelle d'indice variant de 0 (activité la plus ouverte) & 6 (activité la plus fermée), en 2013!
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1. Les données peuvent rendre compte d'une réalité qui n'est plus tout a fait valable dans les pays qui se réforment rapidement.
L'agrégat OCDE correspond a la moyenne non pondérée des données disponibles (incluant la Lettonie).

2.  Les indicateurs constituant I'indice mesurent les obstacles a I'entrée et les regles de conduite.

3. Les indicateurs constituant l'indice mesurent les obstacles a I'entrée, la participation capitalistique de I'Etat, l'intégration verticale,
la structure du marché et les contréles de prix.

Source : OCDE (2016), Statistiques de I'OCDE sur la réglementation des marchés de produits (base de données).

Dans le secteur du transport, la concurrence est moins développée que dans d'autres pays de I'OCDE et
le droit de la concurrence y est encore plus restrictif (graphique 18, partie B). Neanmoins, le secteur a évolué
depuis 2013. L'opérateur historique de transport ferroviaire de marchandises, CP Carga, a été privatisé avec
succes, ce qui était une condition préalable a l'ouverture a la concurrence des services de fret ferroviaire.
Dans le domaine du transport urbain, les projets de sous-concession a Lisbonne ont été annulés et sont
maintenant transférés a la municipalité alors que ceux de Porto ont été reportés, tandis que dans le transport
aérien, I'Etat conserve sa participation majoritaire au capital de TAP, la principale compagnie aérienne
portugaise. De nouvelles investigations sont nécessaires pour voir si ces évolutions sont de nature a géner
une plus grande ouverture a la concurrence dans ces secteurs. De surcroit, la fréquence des revirements
stratégiques des pouvoirs publics peut nuire a la capacité du Portugal d'attirer l'investissement direct étranger,
ce qui va généralement de pair avec des gains de productivité (Arnold and Javorcik, 2009 ; Javorcik, 2004).

Dans les ports, le champ d'application de la réglementation spéciale applicable a la main-d'ccuvre et aux
rémunérations, vestige d'une époque ou travailler dans un port était physiqguement plus pénible que n'importe
guel autre emploi, a été resserré. Mais si ces mesures ont réduit les charges des opérateurs portuaires, leurs
avantages pour les usagers ont été modestes. Plus de 80 % des entreprises utilisatrices de services de transport
maritime n'ont constaté aucune amélioration depuis 2012 (INE, 2015). La renégociation des concessions
portuaires avait vocation a réduire les colts pour les usagers en profitant de la concurrence et en renforcant
les incitations a investir, mais le processus de discussion a été suspendu il y a peu. Une nouvelle loi-cadre
sur les concessions portuaires doit encore étre adoptée. Face a l'incertitude engendrée par les revirements
stratégiques des pouvoirs publics, les concessionnaires bloquent des investissements pourtant urgents. Toute
avancee dans le processus de renégociation pourrait générer de plus amples avantages en aval en élargissant
le périmétre de la concurrence intraportuaire entre les terminaux et en intégrant des contrats de niveau de
service dans les contrats de concession, ce qui n'avait pas été fait auparavant.
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Investissement direct étranger

Dans certains secteurs, les entrées d'investissement direct étranger (IDE) constituent une fraction
importante des investissements. Entre 2012 et 2014, I'IDE entrant investi dans des projets entiérement
nouveaux représentait 3.9 % de l'investissement. Le rapport entre I'IDE entrant total et l'investissement
s'établit aux alentours de 20 %, ce qui peut étre considéré comme un plafond puisque ces entrées d'IDE ont
financé également de simples transferts de propriété et pas uniquement des projets nouveaux.
L'investissement pourrait étre considérablement dopé si I'on pouvait attirer plus d'investisseurs étrangers.
Les réformes adoptées depuis la crise financiére ont fait du Portugal une destination plus attractive pour
I''DE. A terme, s'attacher davantage a la continuité de I'action publique pourrait permettre de maintenir la
confiance et de lever les incertitudes, qui sont souvent des aspects importants pour les investisseurs étrangers
(voir, par exemple, Ruane and Goerg, (1997), pour le cas de I'lrlande). Or, un précédent accord bipartite, qui
favorisait un abaissement continu du taux d'imposition des bénéfices des sociétés, a été dénoncé récemment,
certains projets de privatisation ont été reportés ou modifiés apres leur signature, et des discussions sont en
cours sur la limitation de I'accés aux « banques d'heures » (bancos de horas) individuelles aux seuls secteurs
ou celles-ci sont inscrites dans une convention collective. Ces « banques » ont joué un réle important pour
flexibiliser la durée du travail dans les entreprises et la moduler, a la hausse ou a la baisse, a hauteur d'au
maximum 150 heures maximum par an, d'un commun accord entre I'employeur et le salarié. Enfin, la
décision récente de renflouer en interne, via la requalification d'un certain nombre d'obligations sécurisées,
la banque BES (Banco Espirito Santo), qui a fait I'objet d'une procédure de résolution, a jeté un doute sur la
lisibilité de I'action publique.

Les fonds structurels de I'UE ont pris de I'importance au regard de l'investissement public, qui a reculé
de 5% du PIB en 2010 a 2.1 % en 2015. A 1.9% du PIB, les financements européens représentent
maintenant 80 % de l'investissement public au Portugal, ou 12.5 % de l'investissement total, méme si les
projets qu'ils servent a financer ne sont pas tous des investissements au sens de la comptabilité nationale.
Une nouvelle stratégie de répartition de ces fonds, baptisée Portugal 2020, a été récemment élaborée et vise
a étayer la transformation structurelle de I'économie au profit des secteurs exportateurs. Les principales
catégories de dépenses sont l'aide a l'internationalisation des entreprises manufacturiéres, I'innovation et le
resserrement des liens entre les entreprises et la communauté scientifique. Le programme national de réforme
du Portugal offre le cadre nécessaire a une utilisation plus efficace des financements de I'UE (voir
I'encadré 3).

Encadré 3. Le programme national de réforme du Portugal

Le programme national de réforme (PNR) du Portugal publié en avril 2016 présente la stratégie de développement
a moyen terme pour s’attaquer aux contraintes structurelles dans trois domaines: productivité et compétitivité;
endettement et cohésion sociale ; et la réduction des inégalités.

Pour résoudre ces défis, des mesures spécifiques ont été définies dans les domaines des qualifications, de
I'innovation, du renforcement des territoires, de la modernisation de I'Etat, du renforcement du capital des entreprises et
de la cohésion sociale et de I'équité. Le PNR présente des objectifs et un calendrier pour la mise en ceuvre d’un total de
140 mesures au sein de ces domaines, pour un co(it budgétaire total de 25 millards d’euros. Les réformes envisagées
ont été soumises a une évaluation ex ante pour anticiper leur impact de long-terme.

Au sein du PNR, le programme ‘Capitalizar’ regroupe les politiques pour renforcer et diversifier les sources de
financement des entreprises, en patrticuliers les jeunes entreprises. Soutenir le financement de départ au travers de
déductions fiscales pour les investisseurs physiques en capital dans les jeunes pousses ou des mesures pour aider les
PME et les entreprises intermédiaires a accéder aux marchés financiers sont des exemples de telles politiques. Dans
ce domaine, des actions sont aussi prévues pour aider a résoudre le probleme des créances douteuses en renforgant
les firmes viables. La partie du PNR consacrée aux qualifications contient des mesures pour réduire le nombre d’éleves
abandonnant I'école et le nombre de jeunes qui ne sont ni dans le secteur éducatif et ni employés ou en formation. En
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particulier, le programme “Qualifica” se concentre sur I'éducation et la formation des adultes, en complétant un cursus
de certification par de la formation.

Codts de main-d'eeuvre

L'avenir demeure problématique sur le front des colts de main-d'ceuvre, qui représentent 19 % des
charges des entreprises portugaises. Mesurés par rapport a la zone euro, les codts unitaires de main-d'ccuvre
ont reculé de 1.5 % entre 2012 et 2015, mais une nouvelle revalorisation de 5 % du salaire minimum a pris
effet en janvier 2016. Le salaire minimum revét un caractére de plus en plus contraignant (Bank of
Portugal, 2015). Sa derniére revalorisation I'a porté au niveau de rémunération, voire au-dela, de 20 % des
personnes occupant un emploi, et le salaire minimum dépasse désormais de plus de 60 % le salaire médian
(graphique 19, partie A). De nouvelles revalorisations progressives du salaire minimum sont a I'étude. Une
hausse a 600 EUR, par exemple, a été décidée par les partenaires sociaux comme prévue dans le programme
du gouvernement qui porterait a un montant supérieur ce que gagnent actuellement 30 % des salariés au
Portugal.

Graphique 19. Comparaison internationale des salaires minimums et des codts de main-d'ceuvre

Ensemble du secteur des entreprises

A. Salaire minimum en proportion du salaire médian B. Codt horaire de la main-d’ceuvre
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1. 2014 pour la Gréce.

Source : OCDE (2016), « Gains : Salaire minimum en proportion du salaire médian », Statistiqgues de I'OCDE sur I'emploi et le marché
du travail (base de données) ; Eurostat (2016), « Codts de la main-d'ceuvre — Données annuelles », base de données Eurostat.

De fortes augmentations de salaires non assorties des gains de productivité correspondants risquent de
réduire a néant les améliorations apportées a la compétitivité et de contrarier l'objectif d'une consolidation
des exportations, méme si ces augmentations peuvent réduire les inégalités salariales (mais pas
nécessairement les inégalités de revenu). En effet, le recul de la part de marché du Portugal a I'exportation
entre 1996 et 2011 a été imputé en grande partie a des facteurs de prix (Benkovskis, K. and Wérz, J. 2014).
Les codts de main-d'ceuvre sont désormais plus bas que dans la majorité des pays d'Europe de 1'Ouest, mais
supérieurs a ceux pratiqués dans la plupart des pays d'Europe de I'Est, dont certains soutiennent
avantageusement la comparaison avec le Portugal en termes de proximité par rapport aux grands marchés

européens (graphique 19, partie B).

De nouvelles tensions salariales pourraient naitre d'une éventuelle résurgence de la pratique de
I'extension administrative des accords collectifs sur les salaires a des entreprises qui n'étaient pas partie
prenante aux négociations. Des 2012, il a été mis fin a cette pratique courante, conformément a une
recommandation de I'OCDE (tableau 5), en imposant une nouvelle condition en vertu de laquelle un accord
collectif ne pouvait faire I'objet d'une extension administrative que si les entreprises signataires
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représentaient 50 % au moins de la main-d'ceuvre du secteur, ce qui était rarement le cas auparavant. Cette
condition a été quelque peu assouplie en 2014 par une autre, suffisante, en vertu de laguelle 30 % au moins
des entreprises signataires devaient étre des PME. Compte tenu de ce que 99 % des entreprises aux Portugal
sont des PME, cette condition est aisée a remplir. Le nombre d'extensions administratives a augmenté depuis
lors, mais sans remonter jusqu'au niveau de 2011. Le nombre de salariés relevant d'une convention collective
a doublé entre 2014 et 2015 (CRL, 2016). Selon certaines estimations, les majorations salariales résultant
des extensions administratives ont eu pour effet d'augmenter les taux de départ et de réduire les taux
d'embauche, ce qui laisse a penser qu'elles peuvent mettre en péril la viabilité des projets d'investissement
des entreprises (Hijzen and Martins, 2016 ; Bank of Portugal, 2015). Un durcissement des criteres de
représentativité retenus pour une extension administrative et le droit pour chaque entreprise de faire jouer
une clause d'exemption permettraient de mieux faire correspondre I'évolution des salaires a la situation
individuelle de chacune. Un moindre recours a I'extension administrative pourrait aussi favoriser l'arrivée de
nouveaux opérateurs et la concurrence sur les marchés de produits puisque I'un des moyens pour gu'une
nouvelle entreprise prenne pied sur un marché consiste a verser, pendant un certain temps, des salaires
inférieurs a ceux des entreprises existantes (chapitre 1).

Tableau 5. Recommandations antérieures de I'OCDE concernant I'amélioration du climat des affaires

Recommandations de I'Etude économique de 2014

Mesures prises depuis 2014

Renforcer la concurrence dans les secteurs des biens
et services non échangeables en poursuivant la réforme
de la réglementation.

Aucune mesure n'a été prise. Il est avéré qu'une concurrence
peu développée perdure dans les secteurs non exportateurs,
y compris dans le secteur de I'énergie et les services

professionnels. Dans le secteur du transport, des projets de
concession de transport urbain ont été reportés, et I'Etat va
conserver sa participation majoritaire au capital de TAP, la
principale compagnie aérienne portugaise.

Supprimer plus rapidement que prévu les dispositifs
d'aide a la production d'électricité avec prix garantis.

Aucune mesure prise depuis 2014.

Les conditions d'extension administrative des accords
collectifs ont été assouplies en 2014, ce qui risque de
conduire a la résurgence de cette pratique dans les années a
venir.

Favoriser les négociations salariales au niveau des
entreprises, notamment en supprimant la possibilité
d'extension administrative des conventions salariales.

Améliorer les liens entre les chercheurs universitaires
et le secteur prive. Envisager d'autoriser le
remboursement des crédits d'impdts sur la recherche-
développement (R-D) pour les entreprises déficitaires
ou de prolonger la période de report en avant.

Aucune mesure prise depuis 2014.

Améliorer les compétences

Par rapport aux autres pays européens, le niveau de compétence moyen des Portugais est faible, signe
de plusieurs décennies marquées par les mauvais résultats du systeme éducatif national (OECD, 2006 ;
Guichard and Larre, 2006). Seulement 43 % environ de la population d'age actif et 67 % des jeunes adultes
sont diplémés du deuxiéme cycle de I'enseignement secondaire, soit le quatriéme taux le plus bas de la zone
OCDE (graphique 20, partie A). 33 % des jeunes adultes portugais sont diplémés du supérieur, contre une
moyenne de 42 % dans I'OCDE. Il est crucial de relever ces niveaux de formation comparativement bas pour
améliorer le bien-étre et les revenus (voir graphique 4). L'amélioration des compétences contribuera en outre
a limiter le creusement des inégalités de revenu en offrant de meilleures perspectives de rémunération aux
personnes peu qualifiées, dont les revenus sont souvent bas.

L'amélioration des compétences aura aussi un effet bénéfique sur la croissance économique, en

atténuant les pénuries de compétences auxquelles sont confrontées les entreprises portugaises. Plus de deux
tiers d'entre elles considérent en effet que le recrutement de salariés qualifiés représente un obstacle a leur
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activité (INE, 2015). Paralléelement, les incitations & investir dans les compétences sont limitées compte tenu
du niveau élevé du chémage et de la qualité médiocre des emplois. Face a ce cercle vicieux, il convient de
mener une action simultanée a la fois sur le front des possibilités de formation et sur celui du fonctionnement
du marché du travail. Il faudra du temps pour remédier a cette situation héritée du passe, mais le Portugal
doit poursuivre ses efforts sur le plan de I'action publique, qui ont déja débouché sur des améliorations
rapides (graphique 20, partie B).

L'une des solutions pour remédier au faible niveau de qualification et de compétence en dehors du
systeme scolaire consiste a étoffer I'offre en matiére de formation des adultes a destination des actifs occupés
et des chémeurs. L'expérience montre toutefois qu'il est difficile d'atteindre ceux qui en auraient le plus
besoin, dans la mesure ou la participation aux activités de formation continue est faible chez les travailleurs
agés ou peu qualifiés (OECD, 2015 ; EWCS, 2015). Par comparaison avec les autres pays, les travailleurs
portugais ont moins acceés a la formation en cours d'emploi. Les pouvoirs publics ont récemment créé un
dispositif de «chéque formation » (Cheque Formacdo), qui permet d'octroyer aux travailleurs, aux
demandeurs d'emploi et aux entreprises une aide financiére ciblée sur la formation des adultes. Ce dispositif
semble efficace pour répondre aux besoins de formation immédiats des entreprises mais il a été mis en place
il y a peu de temps et doit faire I'objet d'un suivi rigoureux.

La poursuite de la réforme du systéme éducatif est indispensable pour relever le niveau de compétence
des jeunes, avec a la clé des perspectives plus favorables pour de nombreux jeunes peu qualifiés et une
meilleure intégration sociale. Les résultats des éléves de 15 ans se sont améliorés, mais restent légérement
inférieurs a la moyenne de I'OCDE (PISA, 2014). Derriére la moyenne se cachent des résultats scolaires
contrastés, corrélés a la situation socioéconomique des éleves. Par rapport a la moyenne de I'OCDE, cette
corrélation est plus importante au Portugal et elle s'est renforcée ces dix dernieres années (graphique 21). Par
ailleurs, les éléves défavorisés sont plus susceptibles de redoubler une classe et ont moins de chances d'étre
diplémés de l'enseignement supérieur qu'en moyenne dans les pays de I'OCDE, ce qui témoigne des défis
gue doit relever le Portugal en matiére d'égalité des chances face a I'éducation (voir le chapitre 2). Au vu de
ce qui s'est produit dans d'autres pays, l'augmentation des résultats moyens peut aller de pair avec une
amélioration des perspectives pour I'ensemble des citoyens, y compris ceux issus de milieux
socioéconomiques moins favorisés. Le Mexique et la Turquie, les deux seuls pays de I'OCDE ou le taux de
réussite dans le deuxiéme cycle du secondaire est inférieur a celui du Portugal, ont accompli des progrés
comparables a ceux du Portugal au regard des résultats scolaires tout en améliorant I'équité. Le Programme
national pour la réussite scolaire lancé récemment contient des mesures ciblées sur les éléves a risque,
I'accent étant mis tout particuliérement sur I'enseignement primaire.
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Graphique 20. L'amélioration du niveau de compétence reste une priorité

En pourcentage
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1. L'agrégat OCDE est une moyenne simple quiinclut la Lettonie mais ne tient pas compte du Japon (faute de données disponibles).

Sources : OCDE (2016), « Educational attainment and labour-force status », Statistiques de I'OCDE sur I'éducation (base de données)
et A. Almeida et al. (2016), « Economic and non-economic returns to higher education in Portugal », rapport de recherche commandé
par la Fundagdo Francisco Manuel dos Santos et les universités Aveiro, Minho/NIPE et Porto/CIPES.
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Graphique 21. Il est possible d'améliorer les résultats scolaires
Evolution entre 2006 et 2015
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Source : OCDE (2014), Résultats du PISA 2012 : Savoirs et savoir-faire des éléves (Volume I) - Performance des éléves en
mathématiques, en compréhension de I'écrit et en sciences, et Résultats du PISA 2012 : L'équité au service de I'excellence (Volume
1) - Offrir & chaque éleve la possibilité de réussir.

Diminuer les taux de redoublement et d'abandon

Le taux d'abandon prématuré de la scolarité chez les jeunes portugais agés de 18 a 24 ans a sensiblement
baissé, passant de 63 % en 1991 a 14 % en 2015. Néanmoins, il reste élevé par rapport a ceux observés dans
d'autres pays européens (graphique 22 ; CNE, 2015 ; Conboy, 2015). Par ailleurs, la fréquence importante
des redoublements pése sur les résultats scolaires au Portugal : 34 % des éléves de 15 ans ont en effet déja
redoublé au moins une fois, contre 12 % en moyenne dans I'OCDE. Chez les éléves de moins de 12 ans, le
taux de redoublement est I'un des plus élevés de la zone OCDE. L'utilité du redoublement dans I'amélioration
des résultats scolaires n'est pas démontrée par les données internationales, alors gqu'on sait qu'il accroft les
inégalités (Eurydice, 2011 ; CNE, 2015). Au Portugal, plus de 50 % des éléves de 15 ans issus d'un milieu
socioéconomique défavorisé déclarent avoir redoublé au moins une fois, contre 20 % en moyenne dans
I'OCDE (OECD, 2015). Par ailleurs, le redoublement est un facteur prédictif important de l'abandon
prématuré des études.
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Graphique 22. Le taux d'abandon scolaire précoce est élevé
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1.  Pourl'Espagne, le taux d'abandon prématuré de la scolarité correspond aux « jeunes qui ont abandonné leurs études ». Il n'existe
pas d'objectif national au Royaume-Uni.

Sources : Eurostat (2016), « Education et formation des jeunes », Base de données Eurostat et Commission européenne (2014), « Vue
d'ensemble des Objectifs d'Europe 2020 », http://ec.europa.eu/europe2020/targets/national-targets/index_fr.htm.

S'ils abandonnent leur scolarité avant d'avoir terminé le deuxiéme cycle de I'enseignement secondaire,
les éléves ne sont pas en mesure de concrétiser leur potentiel ; par ailleurs, cela accentue les inégalités et
amoindrit le vivier de main-d'ceuvre qualifiée. Sur le plan budgétaire, I'abandon prématuré de la scolarité est
aussi synonyme de mauvaise utilisation des ressources. Les mesures visant a offrir a ceux qui ont abandonné
leur scolarité des possibilités d'emploi et une aide au revenu une fois dans la vie active pourraient se révéler
plus colteuses et moins efficaces qu'un renforcement des efforts ciblés sur le systeme éducatif, sans compter
I'effet négatif sur le bien-étre que peuvent avoir l'exclusion, la pauvreté et les inégalités (European
Commission, 2013). L'une des solutions pour réduire le taux d'abandon scolaire consiste a repérer le plus t6t
possible les éléves a risque et a leur fournir un accompagnement personnalisé. Le projet du gouvernement
visant a proposer du mentorat aux éléves ayant redoublé au moins deux fois marque une avancée dans la
bonne direction, mais une action plus précoce serait certainement plus efficace (Nusche et al, 2015).

Améliorer la qualité de I'enseignement et I'égalité des chances face a I'éducation

Les efforts persistants accomplis pour développer I'enseignement préprimaire ont permis de réaliser des
progrés et doivent se poursuivre. Les enfants issus de milieux socioéconomiques défavorisés doivent étre
ciblés en priorité. Il est également crucial de veiller a la qualité de I'enseignement préprimaire dans la mesure
ou il a été démontré que, contrairement aux autres pays de I'OCDE, la préscolarisation en soi ne constitue
pas, au Portugal, un indicateur d'un moindre taux de redoublement par la suite et que les avantages qui
découlent de I'éducation et de I'accueil des jeunes enfants dépendent de la qualité des services proposés (Reis
and Pereira, 2015 ; OECD 2012a).

Il faudra, pour réduire la forte proportion d'éleves ayant de mauvais résultats scolaires, procéder a une
réaffectation des ressources. Au Portugal, les dépenses consacrées a I'éducation en proportion du PIB sont
supérieures & la moyenne de I'OCDE, alors que les dépenses annuelles par éleve sont parmi les plus faibles
(graphique 23). Les dépenses pourraient étre augmentées dans I'enseignement primaire et préprimaire étant
donné qu'elles y sont particulierement limitées, alors méme que les données montrent que c'est pendant les
premiéres années de la scolarité que le taux de rendement de I'investissement dans le capital humain est le
plus élevé (OECD, 2016¢ ; Heckman and LaFontaine, 2007 ; Nusche et al, 2015).
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Graphique 23. Affectation des ressources dans I'éducation
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1. Dépenses en 2012 pour le Canada et 2014 pour le Chili. L'agrégat OCDE est une moyenne simple (Lettonie incluse).

2. Dépenses publiques uniquement pour la Suisse.

3. Etablissements publics uniquement pour le Chili, I'rlande, I'talie et la Suisse. Etablissements publics uniquement pour
I'enseignement supérieur au Canada, au Luxembourg et en République slovaque.

Source : OCDE (2016c), Regards sur I'éducation 2016 : Indicateurs de 'OCDE.
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Développer I'enseignement et la formation professionnels (EFP)

Souvent, I'enseignement secondaire du deuxiéme cycle a visée professionnelle aboutit a de meilleures
perspectives d'emploi que les filieres générales pour les éléves qui ne poursuivent pas d'études supérieures
(CEDEFOP, 2013). Traditionnellement, le systéme éducatif portugais est plus axé sur les filieres générales
qui préparent aux études supérieures, mais cette situation change sous l'effet du développement continu de
I'EFP. En 2014, 46 % des éléves du deuxieme cycle du secondaire étaient inscrits dans des filiéres
professionnelles, ce qui est proche de la moyenne de I'OCDE (graphique 24). L'offre de cours dans I'EFP a
été enrichie et englobe désormais une large gamme de professions hautement qualifiées, notamment dans
I'électronique et l'automatisation, les technologies de I'information et de la communication ou les énergies
renouvelables (OECD, 2015). Les pouvoirs publics déploient des efforts supplémentaires pour renforcer
I'attractivité du systeme d'EFP et améliorer son adéquation par rapport aux besoins du marché du travail. Les
cursus techniques de deux ans créés récemment dans I'enseignement post-secondaire (TeSP) rencontrent un
franc succes tant sur le plan des inscriptions que de la participation du secteur prive.
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Graphique 24. Taux de scolarisation dans I'enseignement et la formation professionnels du deuxiéme cycle du
secondaire

Proportion d'éléves (en %), 20141
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1. 2013 pour le Canada, I'slande, I'lflande et les Pays-Bas ; aucune donnée disponible pour les Etats-Unis. L'agrégat OCDE est

une moyenne simple y compris la Lettonie.

Source : OCDE (2016c), Regards sur I'éducation 2016 : Indicateurs de I'OCDE,OCDE (2015b), Regard sur I'éducation, Indicateurs de
I'OCDE.

La gestion du systeme d'EFP reste fragmentée au Portugal, malgré les récents efforts déployés par les
pouvoirs publics pour le placer dans un cadre juridigue unigue. Ce systeme pourrait étre rationnalisé, ce qui
déboucherait probablement aussi sur une réduction de I'offre importante de cursus d'EFP. L'offre actuelle est
source de chevauchements, d'inefficience et d'inadéquation entre les possibilités de formation et les besoins
du marché du travail (Pedroso, 2011). Deux systémes publics presque paralléles sont gérés par I'lEFP
(Instituto do Emprego e Formacao Profissional) et le ministére de I'Education. Les programmes de I'IEFP
sont davantage axés sur la formation en alternance, puisqu'ils conjuguent formation théorique en classe et
expérience en entreprise. C'est pourquoi ils sont plus étroitement liés au secteur privé que les cursus d'EFP
gérés par le ministére de I'Education, ol les résultats obtenus par les participants sur le marché du travail ne
font pas l'objet d'une évaluation systématique. Le ministére de I'Education a récemment créé des
établissements professionnels (Escolas Profissionais de Referencia Empresarial) ciblés sur certains secteurs
prioritaires, comportant un volet d'enseignement technique important. Par ailleurs, les cursus professionnels
peuvent aussi étre dispensés par des prestataires privés, y compris par les entreprises et les syndicats, avec
I'appui de financements publics. Une procédure de certification a été mise en place mais des questions ont
été soulevées quant a l'efficacité du contr6le de la qualité de ces formations (OECD, 2015).

La conception d'indicateurs de suivi du devenir professionnel des diplémés de I'EFP en fonction des
filieres, des effectifs et des prestataires pourrait contribuer a renforcer la capacité de contréle de la qualité de
I'EFP. Ces indicateurs devraient étre compilés réguliérement et utilisés aux fins de I'évaluation des politiques
publiques, dans I'objectif de rationnaliser I'offre et d'améliorer la qualité de I'EFP. Ils devraient également
servir a affiner l'orientation des éleéves par rapport aux besoins du marché du travail, et ce dés la fin du
premier cycle du secondaire. Enfin, ils devraient faire partie intégrante des évaluations systématiques de la
qualité, auxquelles tous les cursus d'EFP devraient étre soumis, y compris ceux qui dépendent du ministere
de I'Education.

Les diplébmés de I'EFP ont de meilleures perspectives d'emploi dans les pays ou ces cursus intégrent

une formation pratique en entreprise, comme I'Allemagne, I'Autriche, le Danemark, la Norvege, les Pays-
Bas et la Suisse (OECD, 2015). Par rapport aux établissements scolaires ou aux centres de formation, les
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contrats de formation rémunérés entre apprentis et employeurs encouragent I'apprentissage et incitent les
employeurs a dispenser une formation de qualité. Le Portugal pourrait tirer des enseignements de ces
pratiques afin d'améliorer son systeme d'EFP. Compte tenu du salaire minimum relativement élevé en
vigueur au Portugal, qui correspond actuellement a 57 % du salaire médian, des incitations financieres
pourraient étre proposées aux entreprises pour adopter ce dispositif. Toutefois, dans certaines régions, il
pourrait étre difficile de trouver des entreprises prétes a jouer le jeu. Les éléves de ces régions pourraient étre
orientés vers des organismes d'EFP privés reconnus, et bénéficier éventuellement d'une aide financiére s'ils
doivent s'installer dans une autre région.

Améliorer les signaux du marché du travail et renforcer les incitations a investir dans les compétences

Si le bon fonctionnement du systeme éducatif, de I'EFP et des programmes de formation des adultes est
essentiel pour offrir des possibilités d'amélioration des compétences, celles-ci ne pourront étre utiles que si
elles sont mises a profit par les individus. Les perspectives sur le plan de la qualité et de la quantité des
emplois, et leurs liens avec la formation, sont donc déterminantes pour le relévement du niveau des
compétences, étant donné que l'objectif de trouver un meilleur emploi est une incitation clé a renforcer ses
compétences et investir dans la formation. Malheureusement, les perspectives du marché du travail sont
décevantes. Le taux de chdmage au Portugal reste I'un des plus élevés de la zone OCDE. Les jeunes, qui sont
plus susceptibles d'améliorer leur capital humain que les autres, sont durement touchés : un tiers des moins
de 24 ans et plus d'un quart des moins de 30 ans sont sans emploi. 1l y a peu d'incitation a investir dans les
compétences, dans la mesure ol cela ne diminue pas nécessairement le risque de chdmage : en effet, le taux
de chdmage des dipldmés du deuxieme cycle du secondaire ou du post-secondaire n'est pas plus faible
(graphique 25, partie A). Seuls les diplémeés du supérieur sont moins touchés par le chdmage.

Par ailleurs, le marché du travail est trés segmenté entre contrats a durée indéterminée d'un c6té, et
contrats temporaires de l'autre. Cette forte segmentation tient principalement a I'écart important entre ces
deux types de contrats en termes de protection (OECD, 2012 ; OECD, 2014b ; Carneiro, Portugal and
Varejdo, 2014). Pour les nouveaux arrivants sur le marché du travail, cette segmentation diminue les chances
de décrocher un contrat permanent, et un meilleur niveau de qualification ne réduit pas les risques d'occuper
un emploi temporaire (graphique 25, partie A). En réalité, les contrats a durée déterminée sont devenus un
piege plutdt qu'un tremplin vers des formes d'emploi plus stables, méme pour les travailleurs qualifiés. Dans
I'UE, le Portugal se distingue par lI'une des plus fortes proportions de jeunes travailleurs occupant des emplois
temporaires, qui sont trés répandus, méme parmi les diplémés du supérieur (graphique 25, partie B). La forte
incidence des contrats temporaires limite les incitations en faveur de l'investissement dans le capital humain
et de la formation en cours d'emploi, a la fois pour les salariés et pour les employeurs.
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Graphique 25. Le marché du travail reste segmenté
En pourcentage, 2015
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Source : Eurostat (2016), « Séries EFT - résultats annuels détaillés des enquétes », Base de données Eurostat.

La constitution du Portugal impose des limites strictes sur les mesures envisageables pour réduire la
segmentation du marché du travail et la plupart des actions qu'il est possible de mener sans modifier la
constitution, sinon toutes, ont déja été réalisées. Les réformes de grande ampleur engagées depuis 2011 ont
contribué a atténuer les rigidités du marché du travail dans certains domaines, notamment en réduisant les
indemnités de licenciement, en simplifiant la procédure de licenciement et en renforcant la flexibilité de
I'organisation du temps de travail grace a l'instauration d'un compte d'heures. Ces réformes ont eu des effets
positifs et ne doivent pas étre remises en cause. Cependant, certains aspects de la rigidité du marché du travail
portugais restent présents, notamment en raison des restrictions constitutionnelles (graphique 26).

Outre le temps nécessaire a leur mise en ceuvre, des réformes supplémentaires de la réglementation du
marché du travail supposent un large consensus. Il est néanmoins utile d'engager un vaste débat sur les
politiques du marché du travail les plus efficaces. Les conséquences de l'absence de réforme sur la
distribution des revenus sont, notamment, rarement examinées, et il est crucial de réduire I'écart entre les
deux segments du marché du travail en matiere de protection de I'emploi (Saint-Paul, 1997 ; Bernal-Verdugo
etal, 2012 ; Sestito and Viviano, 2016). Par exemple, en Italie, la mise en place récente d'un nouveau contrat
a durée indéterminée assorti d'une indemnité de licenciement progressive a débouché sur une hausse de 5 %
des nouvelles embauches brutes et a rendu les entreprises moins réticentes a proposer des emplois a durée
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indéterminée a des travailleurs n'ayant pas encore fait leurs preuves (Sestito and Viviano, 2016). Les rigidités
actuelles du marché du travail dissuadent méme les personnes qui occupent des emplois a durée indéterminée
de changer d'emploi, tandis qu'une meilleure adéquation entre les compétences et les emplois pourrait
améliorer les perspectives et la satisfaction professionnelles des travailleurs.

Graphique 26. La protection de I'emploi reste stricte

Protection des travailleurs permanents contre les licenciements individuels,
échelle de 0 a 6 (de la législation la moins restrictive a la plus restrictive), 2013
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1. Moyennes simples, Lettonie incluse. L'UE englobe les pays qui sont aussi membres de 'OCDE.

Source : OCDE (2016), « Législation sur la protection de I'emploi », Statistiques de 'OCDE sur I'emploi et le marché du travail (base
de données).

Tableau 6. Recommandations antérieures de I'OCDE concernant
les politiques actives du marché du travail et I'éducation

Recommandations de I'Etude économique de 2014 Mesures prises depuis 2014

Continuer de développer les politiques actives du La place plus importante accordée aux services humériques
marché du travail (PAMT) et suivre de prés leurs a permis de gagner en efficience et d'étre mieux & méme de
résultats. tendre la main aux jeunes qui ne sont ni en emploi, ni

scolarisés, ni en formation. Les dépenses allouées aux
PAMT ont augmenté, méme si les dépenses par chomeur
restent limitées. Un projet d'évaluation de certains éléments
des PAMT a été préparé, mais il est toujours recommandé
aux autorités de procéder a une évaluation plus
systématique des résultats de ces politiques.

Développer le systeme de formation des adultes et les | Le gouvernement a lancé un nouveau programme baptisé

programmes de reprise des études afin d'aider les QUALIFICA, visant a développer le réseau des centres de
demandeurs d'emploi et les personnes qui en ont formation des adultes afin de toucher un plus grand nombre
besoin a acquérir les compétences nécessaires. de personnes, a augmenter la participation aux activités de

formation continue, et a veiller a ce que la certification des
gualifications en fonction de I'expérience professionnelle
englobe I'enseignement et la formation scolaires. Un

« passeport QUALIFICA » retranscrira les diplémes et les
qualifications informelles acquis au fil du temps, afin de
proposer des possibilités de formation modulables et
flexibles.
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Rendre la croissance plus durable

Les émissions de gaz a effet de serre (GES) du Portugal sont nettement inférieures a la moyenne de
I'OCDE rapportées au PIB, et elles ont baissé davantage que la production globale lors de la derniére
récession (graphique 27). L'intensité carbone de I'économie est en recul depuis 2000 sous I'effet du recours
accru aux renouvelables. En moyenne, quelque 60 % de la production d'électricité provenait de sources
renouvelables en 2014, dont la moitié environ était d'origine hydraulique. Les renouvelables entraient pour
un quart environ dans les approvisionnements totaux en énergie primaire, et l'utilisation de déchets et de
biocombustibles dans la production d'électricité et de chaleur représentait un peu plus de la moitié de cette
part. L'un des défis consistera a approfondir ces progres tout en réduisant au minimum les co(ts. Dans le
passé, les avancées en matiere de production d'électricité d'origine renouvelable sont allées de pair avec
I'octroi de rentes substantielles aux producteurs en raison du niveau élevé des tarifs d'achat garantis et du
manque de concurrence. Ces systémes de rémunération hérités du passé sont inaccessibles aux nouveaux
entrants, mais continuent d'assurer des rentes importantes aux opérateurs en place. A I'avenir, il conviendra
de trouver des mesures d'un meilleur rapport colt-efficacité pour continuer de réduire I'empreinte carbone
de I'économie.

Le Portugal a réalisé des progres rapides en ce qui concerne la qualité de I'eau potable, mais il reste
quelques districts ou la proportion de I'eau considérée comme pouvant étre consommée sans danger était
inférieure a 95 % en 2013 (Simas, 2014) ; en 2003, la majeure partie du pays était dans ce cas. Bien que le
principe de recouvrement des colts soit inscrit dans la Iégislation portugaise, les redevances sur l'eau
facturées aux consommateurs ne permettent pas de couvrir les dépenses, de sorte que la gestion de I'eau est
une source d'endettement pour les collectivités locales et que 20 % des consommateurs d'eau ne sont toujours
pas raccordés a une station d'épuration (MOATE, 2014).

La qualité de I'air est meilleure au Portugal que dans la plupart des pays de I'OCDE, et relativement peu
d'habitants sont exposés a des niveaux de pollution de l'air par les microparticules susceptibles de nuire a la
santé. Néanmoins, il ressort de I'étude sur la charge mondiale de morbidité que prés de 3 300 déces
prématurés ont été statistiquement attribuables a la pollution de I'air extérieur en 2013 (World Bank/IHME,
2016).

Jusqu'au début du siecle, la production de déchets ménagers du Portugal était notablement inférieure a
la moyenne de I'OCDE ; sous I'effet de la croissance économique rapide, elle a alors augmenté, au moment-
méme ou la moyenne de I'OCDE diminuait. La baisse qui a ensuite suivi la phase de récession marquée
traversée par le pays semble avoir cessé. La mise en décharge demeure le mode d'élimination des déchets le
plus répandu, malgré l'instauration d'une taxe modulée sur les déchets. Les autorités chargées de I'élimination
des déchets n'ont souvent pas répercuté cette taxe sur les ménages, ce qui a limité son effet incitatif.

En raison principalement d'une plus forte imposition de I'énergie, le rendement de la fiscalité
environnementale est sensiblement plus élevé que la moyenne de I'OCDE, et légérement supérieur a la
moyenne européenne. L'année 2016 a vu de nouvelles hausses des droits d'accise, mais le gazole reste soumis
a des droits plus faibles que I'essence, ce qui ne se justifie pas du point de vue environnemental (Harding,
2014). Cela étant, les crédits d'impét et les déductions et exemptions fiscales sont nombreux et ont parfois
pour effet d'exonérer certains secteurs ou groupes de personnes de la fiscalité environnementale (OECD,
2011). Les taux d'imposition réduits des carburants dont bénéficient I'agriculture et la péche, par exemple,
devraient étre réexaminés. Dans le cadre d'une réforme fiscale verte, une taxe carbone a été instaurée ; elle
s'applique depuis 2015 & la consommation de produits pétroliers dans les secteurs non ciblés par le SEQE-
UE, et elle est indexeée sur les prix du carbone dans le SEQE-UE, mais ne peut pas descendre en dessous d'un
niveau plancher.
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S'agissant du développement de nouvelles technologies environnementales, le Portugal est
généralement tributaire des résultats de travaux de recherche étrangers, comme en témoigne le trés faible
nombre de ses dépbts de brevets environnementaux. La part des brevets liés a I'environnement dans le total

des brevets est cependant relativement élevée.

Graphique 27. Indicateurs de croissance verte : Portugal
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