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FootGrafia 3/2011 saiu desfocada

O titulo da pagina 11 “ Espanha: Calcado Francés
num mar Low Cost.” veio a revelar-se enganador, uma
vez que também a Franca perdeu terreno, apos a
correccao das estatisticas apresentadas no
Flashboard B.
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Para interpretar a FootGrafia

Trimestre de referéncia. Trimestre ja terminado ao qual dizem respeito as opinides ou factos sobre
determinada variavel. E indicado sempre no canto inferior direito da capa da FootGrafia.

Trimestre homélogo. E um trimestre com a mesma ordem do referenciado mas correspondente ao
ano anterior.

Apreciacao anual. Comparacao de valores para determinado indicador entre 2 trimestres homologos
Sucessivos.

Apreciacao trimestral. Comparagéo de valores para determinado indicador entre 2 trimestres
sucessivos. Retrata uma evolug@o mais recente do indicador do que a apreciagdo anual.

Data de fecho das séries utilizadas. Data-limite de aceitagéo de novos dados estatisticos para
inclusdo numa edicéo da FootGrafia. Salvo mencao contraria, coincide com o fim do trimestre de
referéncia + 45 dias.

Data de publicacao da FootGrafia. Salvo mencao especifica, coincide com o fim do trimestre de
referéncia + 60 dias.

Sentimentos s&o opinides dos profissionais do Sector emitidas sobre aquilo que aconteceu no
trimestre de referéncia da FootGrafia.

Expectativas sdo percepcoes subjectivas dos profissionais do Sector, formuladas imediatamente
apos o termo do trimestre de referéncia, sobre aquilo que ira acontecer no trimestre seguinte.
Variacao homologa (VH). Diferenca entre valores de uma mesma série em dois trimestres homologos
sucessivos.

Saldo de respostas extremas (SRE). Diferenca, em pontos percentuais (pp), entre respostas
(opinides dos profissionais) favoraveis e desfavoraveis sobre determinada variavel.

Média mével (mm). Média de valores de uma determinada variavel para um ndmero fixo (n) de trimestres
(por ex. 4), incluindo o ultimo periodo registado (T) e excluindo o periodo mais antigo (T — n).

Valores corrigidos de sazonalidade (vcs). Valores aos quais foi expurgada a parte da sua variagao que
se repete segundo um padrao bem identificado (por ex., as estagdes do ano).
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FLASH

Afinal, 2011 acabou por sair melhor do que esperado com aumento da
exportacao de calgado acima de 16%. Em 2012 havera inversao do
ciclo de crescimento mas, se for um regresso a 2010 como diz ate
agora a Previsao.APICCAPS, nao sera um drama. Nas economias que
nao crescem, pelo menos, o Consumo Privado esta-se a ir abaixo. Os
maiores riscos parecem estar na Holanda e na Espanha. Na Franga é
obrigatorio ndo deixar descolar a ltalia e, para o Reino Unido, o calgado
de couro brilha cada vez menos. Quais os produtos “certos” €, alias, o
tema do Caso do Trimestre. Ja 0 mercado domeéstico perdeu o pé e
0 crédito. Mas se as importacdes se afundam aqui, € talvez altura de
insistir na pergunta: que encanto especial tem, ca, a oferta espanhola?
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1. Dinamica do Negocio
Sintese trimestral APICCAPS

« A percepcao sintética dos
operadores do Sector
relativamente ao 4° trimestre
(Sentimento.APICCAPS)
continuou a cair para niveis
que estao bem traduzidos
pelo crescimento homdlogo

muito ténue das exportacoes.

 Por seu turno, a
percepcéao de sintese
sobre o futuro proximo
(Expectativa.APICCAPS)
continua a traduzir
perspectivas cada vez mais
desfavoraveis, embora
talvez em excesso sobre a
realidade.

» Os resultados do modelo
de previsdo quantitativa
para as exportacdes

(indice Previsao.APPICAPS)

parecem confirmar essas
perspectivas.

« Todavia, a curta experiéncia
deste modelo previsional
(abrangendo apenas os trés
ultimos trimestres de 2011),
tem mostrado, até agora,

uma tendéncia para previsdes

demasiado cautelosas.

@ Sintese de percepcoes APICCAPS, Exportacoes e indice Previsao.APICCAPS
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» Assim, parece seguro um
decréscimo homologo das
exportacdes para o 1° e 2°
trimestres de 2012. Mas o
decréscimo real podera ser
menos pronunciado do que
previsto.

« E, sobretudo, a leitura des-
se decréscimo devera ter em
conta que os trimestres

de comparacgao, em 2011,
tiveram niveis de exportacao
anormalmente elevados.

30 45%
A
20 30%
A
A A A
o A A
%10 A 15%
<
§ A /f \A/A\
I-g A A'_'A\ A/‘A | g
7 o! 1 A N A (R \ P A (R 11 gy G
g A N ~ /\ g
g P 4/ \ / \ / :
o o
s - 15% &
-(.g 10 A A A 15% §
2 A A A
3
g 20 A -30%
A
-30 A -45%
A A
-40 -60%
17 [ 2o7 [ 37 | 4ot | 1o7 | 27 | 37 [ aor [ o7 | 2o7 | o7 |aor | to7 | 2o7 | 37 | ao7 | 1o7| 2o7 | 37 | 4o7 | 1o7 | 27| o7 | 4o7 | 4o7 | 27 |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—p— A |

Indicador Avangado de Sentimento

Indicador Avancado de Expectativas

Exportagdo Comércio Internacional

| &

indice Previsao.APICCAPS
(VH)



4° Trimestre de 2011

Sintese trimestral APICCAPS

- As expectativas dos
operadores para o

4° trimestre, quer quanto
ao estado do Negécio quer
quanto as encomendas,
vinham-se deteriorando e
eram bastante pessimistas
em relagdo ao Negdcio.

» Todavia a percepcéao a
posteriori quanto ao

Negocio estd melhor do que
o esperado, apesar de

o indicador (imperfeito) do
Volume de Negdcio Total evi-
denciar uma perda trimestral
homodloga na ordem dos 7%.

« Ja quanto as encomendas
a percepgao saiu mais
pessimista do que a
expectativa como, aliés,
indiciam também as

maiores dificuldades
enunciadas pelo Sector
(grafico 3). Dai o ajustamento
em baixa destas
expectativas para 2012.

@ Evolugcao do volume e estado de negdcios e das encomendas totais
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« Em relacao ao Negécio,
reconhecendo terem
sobre-reagido no ultimo
trimestre, os industriais ndo
se mostram, agora, tomados
por maior pessimismo. De
qualquer maneira a inversao
do ciclo de Negécio sera
confirmada no 1° trimestre
de 2012, até por forgca dos
elevados niveis atingidos na
maior parte de 2011.

4°T | 1°T
2012



O 4° trimestre marca, como
ja se esperava, uma inversao
geral das percepcdes dos
operadores sobre as
dificuldades no Negdécio.

 Muito do que corre melhor
(escassez de mao de obra,
qualificada ou n&o, e acesso
a mercados externos) sera
mero reflexo da deterioracao
macroeconomica
(insuficiéncia de encomendas
e importagao low cost no
mercado doméstico).

 Neste contexto, as maiores
dificuldades no acesso a
matéria prima séo insdlitas.
O indice do respectivo custo
ndo esta ainda disponivel
para o 4° trimestre, para
justificar esta percepgéo.

« Mas o agravamento das
dificuldades no
financiamento podera
também estar a dificultar o
acesso a matéria prima.

@ Evolucao das AMEACAS desde o trimestre anterior

Evolucao das AMEACAS desde o trimestre anterior
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« A atipicidade climatica
justifica a frustragdo maior de
um negocio sazonal; e as re-
formas, impostas pela troika,
fundamentam a

melhor expectativa laboral.

e A actual volatilidade do
contexto podera estar por
tras de ligeiras alteracdes em
matéria fiscal e cambial

A correr igual ou melhor

20 30 40



Procura e
Condicoes
de Oferta
do Sector
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2.1. Formacao da
Procura do Sector do
Calcado

@ Volume de negocios e encomendas externos e precos de exportacao
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@ Evolucao dos Top 5 mercados externos
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Exportacao inverte
em 2012

» As expectativas do Sector sobre
as encomendas externas para o 4°
trimestre, apesar de ajustadas em
baixa, sairam ainda furadas, como
acontecera no periodo anterior. Ja
quanto aos precos ndao houve tanto
pessimismo quanto se esperava.

» Mas o decréscimo anual do
Volume de Negdcios externo veio
validar a correc¢do do ajustamento
descendente das perspectivas dos
operadores.

» Para o 1° trimestre de 2012 persis-
te uma dindmica pessimista quanto
as encomendas externas.

» Curiosamente, 0 mesmo néo se
passa com 0s precos, talvez no
convencimento de que, aqui, a rea-
lidade sera sempre melhor do que o
temor. Ou seja que se repetird o que
ocorreu sempre em 2011, excepto
no 2° trimestre.

« O grafico 5 concentra-se nos TOP
5 mercados externos do calgado
portugués, alias, também de eleva-
da dindmica mundial. Os numeros,
agora actualizados para o ano de
2011, evidenciam a perda de impor-
tancia relativa, para Portugal, dos
mercados francés (o mais importan-
te) e inglés (0 menos relevante) . Em
contrapartida assistiu-se a valoriza-
¢do ligeira da Alemanha e, aparente-
mente vigorosa, da Espanha.

* Em termos de Previsdo.APICCAPS
para os 2 primeiros trimestres de
2012, tenha-se presente que a curta
experiéncia com o modelo cons-
truido pela APICCAPS tem eviden-
ciado, para ja, uma tendéncia para
previsdes por defeito, salvo para o
Reino Unido.

» Mas, no estado actual dos nos-
sos conhecimentos, nao nos pare-
ce contestavel o sentido geral da
evolugdo proxima, embora talvez
menos pronunciado do que aqui se
evidencia.

» A Espanha e a Holanda - os
mercados em que o desempenho
exportador portugués mais cres-
ceu nos Ultimos cinco anos - séo
também, aparentemente, aqueles
em que 0s riscos para a exportacao
parecem maiores. Como veremos
adiante (graficos 27 e 29), a res-
pectiva macroeconomia ndo estara
seguramente a favor da importacéo

de calcado. .



4° Trimestre de 2011

Que encanto
tem, c4a, a oferta
espanhola?

® Reconhecendo as limitagdes do
indicador Volume de Negdcios Na-
cional para traduzir a realidade do
Sector, a quebra macica da evo-
lucdo das importacdes de calga-

do - de preco médio relativamente
baixo - ndo pode deixar de validar
uma quebra homaologa do mercado
domeéstico.

e O decréscimo continuo de precos
no consumidor ja ndo parece capaz,
como até aqui, de conter a depres-
s&o da procura doméstica.

® A expectativa dos operadores so-
bre os precos no mercado nacional
continua positiva, mesmo depois de
terem visto defraudadas as expec-
tativas no 4° trimestre. Isto podera
derivar do suposto posicionamento
do calgado nacional nos segmentos
mais altos. Logo mais resguarda-
do da crise e alternativo a alguma
importagao cara.

* No 3° trimestre apenas as impor-
tacdes italianas e asiaticas ganha-
ram quota no mercado portugués,
seguramente em extremos opostos
do intervalo de valor.

® Aparentemente, os traders ndo
conseguem competir na importagao
inferior. E o dominio espanhol po-
dera ja estar a ser substituido pela
oferta nacional nos segmentos mais
ricos, reforcando o optimismo sobre
0S pregos.

e Embora a nossa dedicacao a
exportacao tenda a dificultar uma
rapida reorientacao estratégica, a
quebra da importacdo espanhola
podera constituir uma oportunidade
para a oferta nacional.

¢ De facto, ndo se vé o que tem

a oferta espanhola que o calcado
nacional ndo possa superar, para
conquistar —Ihe parte de uma quota
exorbitante e inédita noutros merca-
dos europeus.

10

2.1. Formacao da
Procura do Sector do
Calcado

@ Evolucao do negécio doméstico, Importacao e precos
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2.2. Capacidade de
Oferta do Sector do
Calcado

Evolucao da producao, utilizacao da capacidade e percepcoes

sobre a producao

.
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@ Evolucao do emprego e da utilizacao da mao-de-obra
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Producao ja desce,
emprego ainda nao

¢ No 4° trimestre verificou-se uma
inflexdo homologa na producéo,
entrando em terreno negativo, o
que nao faz mais do que validar o
pessimismo dos industriais, quer
em termos de antecipacéo quer de
percepcgao. As expectativas de pro-
ducao para o 1° trimestre de 2012
apresentam-se ligeiramente melho-
res, reproduzindo a experiéncia do
periodo homélogo do ano anterior.
e Com as limitagdes reconhecidas
para o Sector do Calgado dos indi-
ces quantitativos disponiveis, tanto
o indice de emprego como o de
horas trabalhadas acompanham o
abrandamento da actividade produ-
tiva a partir do 2° trimestre de 2011.
¢ Para ja, o abrandamento é mais
lento do que o do IPI (sobretudo no
4° trimestre). Alguma rigidez legal
(alias, agora menos temida pelos in-
quiridos) e a escassez estrutural da
mao-de-obra no Sector (grafico 3)
travam um ajustamento mais rapido.
e Mas a evolugao das percepgdes
e, sobretudo, das expectativas
avancadas pelos operadores ndo
deixam margem para duvidas que
0 emprego acabara por reflectir os
indicadores objectivos de ( procura
e) producéo.



4° Trimestre de 2011

Crédito em
racionamento

¢ Nao é possivel acompanhar, pelo
lado dos custos, a evolugcédo da mar-
gem no 4° trimestre uma vez que, a
data do fecho, o indice de referéncia
do custo do couro ndo estava dis-
ponivel. Isto ndo permite confirmar o
reacender das queixas dos indus-
triais referidas no grafico 3.

e Também o indicador trimestral da
Remuneracéo Unitéria do Calgado
nao incorpora ainda o més de De-
zembro, cujo valor de remuneracdes
€ tradicionalmente muito diferente
dos dois primeiros meses do trimes-
tre. Assim, a anomalia do aumento
no 4° trimestre, com base em dois
meses, em relacdo a evolugao dos
trimestres anteriores, deve ser enca-
rada com reserva.

e Mas, a confirmarem-se as informa-
¢oes de custos disponiveis, e ape-
sar do aumento homoélogo do indice
de Precos Industriais, as margens
estardo sob maior pressao.

¢ O alastramento das dificuldades
financeiras assinalado pelos ope-
radores do Sector ( gréafico 3), quer
em quantidade de crédito quer em
preco do dinheiro, € confirmado no
4° trimestre pelo agravamento muito
notério de todos os indicadores de
crédito disponiveis.

e O agravamento da conjuntura evi-
denciado pelas variaveis reais néo
sera, assim, acomodado, antes sera
agravado pelas politicas de crédito.

2.2. Capacidade de

Oferta do Sector do

Calcado

@ Evolucéao dos precos na producao, remuneracoes e matérias primas
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4° Trimestre de 2011

Alemanha:
Aguentara Portugal
a quota?

¢ O peso da Alemanha na exporta-
¢éo portuguesa (18,6%), aproximou-
-se< em 2011 da Franca, que per-
deu cerca de 2 pontos percentuais
na sua importancia para o calgado
exportado.

¢ A nivel mundial confirma-se no

3° trimestre o ganho de quota dos
asiaticos em detrimento do Top trio
latino-europeu. Destes, Portugal,

ao contrério da ideia do trimestre
anterior, parece aguentar.

® As perdas incidem sobre a Espa-
nha e ltalia. Esta ultima em con-
tradicdo com o aparente beneficio
evidenciado no 2° trimestre, que ndo
resistiu as estatisticas definitivas.

¢ Os ganhadores, no clube europeu,
continuam a ser a intermediacao
Holandesa e a Franga.

14

3.1. Rivalidade nos
Top 5 mercados do
Calcado
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@ Evolucao dos fornecedores de Franca
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Franca: Até quando
dominara o
calcado europeu?

e Sempre a perder para o low cost,
seja intermediado pela Bélgica, seja
colocado pelos asidticos, a pro-
ducdo dos Top 3 europeus parece
resistir apenas com a forca Italiana.
¢ A Espanha, mas também Portugal
(quer em valor quer em volume), dao
sinais de ndo aguentar a concorrén-
cia de todo o lado.

¢ Sendo a Franga o mais importante
mercado de exportacdo do calgado
portugués (26,3% em 2011, apesar
da quebra) , sera estrategicamente
vital replicar, no minimo, a competi-
tividade evidenciada pela ltalia.



4° Trimestre de 2011

Espanha: Atencao 3_1 _ Rivalidade NOS
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inexplicavel ganho de quota nes-

te mercado, apontado na anterior
edicdo.
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@ Evolucao dos fornecedores da Holanda
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FootGrafia | Dinamica do Sector do Calgado

Holanda: Porque
cresce, aqui, o
calcado “alemao”?

* A Holanda n&o alterou o seu peso
na exportacédo portuguesa em 2011
(14%).

Mas o calcado asiatico e a oferta
alema ganham terreno no mercado
holandés, pondo aparentemente em
causa a preferéncia que a procura
evidenciava por Portugal ainda em
2010.

e A ltalia e a Bélgica, apesar de
manterem posicao a nivel da oferta
europeia, estardo também a perder
protagonismo no quadro mundial de
fornecedores.

® Por outro lado, nem a Espanha
nem a Franga mostram capacidade
para deter ou manter quotas rele-
vantes neste mercado.

e Possivelmente a conjugacéo dos
factos de, aqui, a importagcédo da
Europa de Leste n&o subir, e de
esta ter uma expressao anormal-
mente elevada no mercado alemé&o,
explicard o peso crescente da oferta
alema na Holanda. A Alemanha
estara, pois, a tornar-se também um
reexportador-chave de calcado de
origem Leste-europeia, concorren-
te com o calgado portugués num
mercado unico.
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Reino Unido:
Trading a
apropriar-se do
Low Cost

e O 3° trimestre nao altera as con-
clusbes do trimestre anterior.

¢ A nivel mundial, o duo Holanda-
-Bélgica parece mostrar o trading a
apropriar-se da anterior vantagem
esmagadora dos Asiaticos, e a
limitar oportunidades aos “Outros”
fornecedores e ao Leste Europeu.

¢ Dos Top 3 produtores europeus,
os especialistas em couro (ltdlia e
Portugal) também nao resistem.
Alias, em 2011 o peso do mercado
inglés na exportacao Portuguesa
voltou a regredir, cerca de 2 pontos
percentuais, para 8%.

¢ Ja a Espanha, pelo contrario, apa-
renta manter a sua quota, seja pelo
seu menor preco, seja, talvez, devi-
do a sua valéncia (também) téxtil.

e Curiosamente, entre os produtores
europeus, s6 a Franca consegue
abrir caminho neste mercado. Tal
ficara provavelmente a dever-se,
também, as suas vantagens em
todo o calgado néao couro (video
Caso do Trimestre, nesta edicéo)
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3.1. Rivalidade nos
Top 5 mercados do
Calcado
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@ Evolucao da quota em volume de Portugal nos Top 5 mercados
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FootGrafia | Dinamica do Sector do Calgado

Problemas de
inércia nos efeitos
da politica de
precos

¢ A quota fisica de Portugal nos
mercados do Reino Unido e da
Alemanha continua a ndo responder
favoravelmente a baixa dos precos
relativos. Isto evidenciara a existén-
cia de factores estruturais que pare-
cem impedir aqui o funcionamento
expectavel da politica de precos. Na
edicao anterior avangcamos alguns
desses possiveis factores para estes
mercados.

¢ Na Holanda onde, antes, a subi-
da dos precos relativos o mercado
respondera em termos de perda

de quota, ndo bastou baixar agora
aqueles precos (mais de 8%) para
recupera-la. S6 o futuro dira se é
ainda um mero efeito de inércia ao
aumento de precos do 2° trimestre e
se acabara, ou ndo, por reproduzir a
normal correlacéo inversa.

e Apesar da conformidade dos
mercados francés e espanhol com
as expectativas normais (relacédo
inversa) sobre os efeitos da politi-
ca de precos, é prudente aguardar
também pelo futuro para testar a
validade dessa relacédo. No caso
francés, porque a observacédo do

3° trimestre apenas repete a edicao
anterior; e, para Espanha, porque
ter-se-d0 ainda que diluir as eviden-
tes anomalias de precos verificadas
no 3° trimestre de 2010.



Caso do Trimestre

Oferecer os produtos ”certos”: Benchmark com rivais.

¢ Nao basta estar nos TOP 35 mercados ‘cer-
tos’, ou seja, os de maior importagdo dinamica:
0s que mais calgado importam e onde mais
cresceram estas importagdes no periodo 2005-
10 (recorde o Caso do Trimestre 3/2011)".

* E necessario ter os produtos ‘certos’ com
0s pregos ‘certos’ para exportar para esses
destinos.

e Estara a especializagao de Portugal por tipos de
calgcado em convergéncia com a estrutura de im-
portacdo de calcado dos mercados ‘certos’? Em
que tipos estamos sobre-especializados (indice
maior que 1) ou sub-especializados (indice menor
que 1)?

¢ A fig 1 ajuda na resposta.
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*
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¢ Para os mercados ’certos’, a especializacdo
portuguesa? no calgado de Couro e, sobretudo,
no “Outro” calgado® excede as preferéncias da
respectiva procura, o que, sé por si, ndo é uma
desvantagem. O mesmo acontece com a Italia
no 1° caso, mas néo no segundo.

e Consequente Portugal apresenta sub-espe-
cializagdo muito pronunciada no calgado Téxtil
e, mais ainda, no calgado de Borracha/Plastico
(tal como a ltalia).

¢ Ja no calgado Impermeavel a resposta
portuguesa (tal como a italiana) a procura dos
mercados ‘certos’ nem sempre esta desajusta-
da. Os casos de sub- especializagdo concen-
tram-se mais na América Latina, Arabia Saudita,
Escandinavia e Japao.

Fig. 14 Especializacao de Portugal por tipos

20,9% RU
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0,2% BY 19,6% PA
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¢ A sub-especializagcao da oferta portuguesa
merece especial atengéo estratégica quando,
entre os TOP 5 exportadores tradicionais Euro-
peus, ha rivais suficientemente especializados
no mesmo tipo de calgado.

¢ As fig. 2 a 4 apresentam os benchmark de
rivalidade, dentro desse ’clube’, para cada um
dos 3 tipos de sub-especializacdo portuguesa.

e Foram excluidos, claro, os TOP mercados
onde nenhum dos rivais relevantes consegue
replicar a tipologia de procura.

¢ |sso ndo quer dizer que ndo haja outros
exportadores, fora do ‘clube’, capazes de o
fazer, e contra os quais Portugal teria também
de concorrer.
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* A Fig. 2 mostra 21 mercados de calgado

Téxtil onde a penetracao de Portugal se podera

inspirar no desempenho espanhol e francés
e, em alguns casos, no aleméao e (menos no)
italiano.

Fig. 2: Sub-especializacao comparada
de Portugal em Calcado Téxtil

B Espanha ® Franca A Alemanha

Italia Portugal

Tab. A®
Quota de importacao dinamica (Calgcado de qualquer tipo)
Paises_Alvo Impermeavel Téxtil Bor:ra.cha Total
Plastico

Panama 19,6%
Italia

Eslovaquia
0,9%
Dinamarca 31,8%
Singapura
Taillandia
Israel

China_Macau

Bielorrussia

Arabia Saudita
Estados Unidos

Polénia

Canada
Austrdlia

Rep. Checa

Costa Rica

¢ No calcado de Borracha e Plastico (Fig.3),

apenas 10 mercados exibem oportunidades. A

Alemanha é o benchmark, acompanhada pela

Franca na maioria, e pela Espanha, sé pontual-

mente, em Macau e Dinamarca.

Fig. 3: Sub-especializacao comparada
de Portugal em Borracha e Plastico

SG

B  Espanha A Alemanha

® Franca

Italia Portugal

¢ A tabela A sumaria os mercados, tipos de
calcado em que Portugal esta sub-especializado,
benchmarks, e as respectivas quotas dinamicas
de importacéo de calgado de todo o tipo.

e Ha 11 mercados (31,8% de quota dinamica
total) aparentemente com oportunidades em 2
tipos de calgado. E mais 14 (55,3 % de quota)
para um unico produto.

¢ Um mercado importador ndo significa ser
esse o destino final do calgado. Parte significa-
tiva podera ser re-exportada, como serao, entre
outros, os casos do Panama, Macau e Bélgica.

¢ Ja no calgcado Impermeavel (Fig.4) s6 em 5

mercados poderemos ainda melhorar, seguindo

apenas o exemplo francés.

Fig. 4: Sub-especializacao comparada
de Portugal em Calcado Impermeavel

B Espanha ® Franca A Alemanha

Italia Portugal

e Embora os rivais exportadores europeus, aqui
comparados com Portugal, sejam produtores
relevantes de calcado, a sua sobre-especializa-
cdo pode resultar também de actividades de
mero trading (por ex. a Espanha e Alemanha).
Portugal devera avaliar esta via de penetragcédo
para colmatar insuficiéncias insuperaveis de
especializagao produtiva.

¢ As orientagdes expostas terdo de ser sempre
estratégicamente re-avaliadas a luz de tipo-
logias de calgado mais finas. A tipologia aqui
usada para a identificagdo dos produtos ‘certos
baseia-se numa classificagao estatistica de
comércio internacional, demasiado agregada e
insuficientemente orientada para o cliente.

TAlém dos TOP 35 mercados seleccionados para a andlise, também os mercados europeus tradicionais (Alemanha, Franga, Espanha, Holanda e

Reino Unido) estao entre os mercados de elevada importagéo dinamica.

2 Portugal tem uma oferta sobre-dimensionada no calgado de couro nos paises identificados mas, apesar disso, a taxa de crescimento da oferta
portuguesa de calgado deste tipo tem sido inferior a taxa de crescimento das importagées mundiais do mesmo.

3 A clase estatistica COMTRADE 64.05 (Outro Calgado) destingue-se das restantes classes, e nomeadamente do calgado de couro (64.03) pelo mate-

rial da sola, que ndo pode ser nem pele, nem borracha, nem plastico.

4 As percentagens que precedem o identificador de pais sé@o as quotas dinamicas de importagao, ordenadas descendentemente no sentido do

movimento dos ponteiros do relégio.

5 Os mercados de elevada importagao dinamica, a sombreado mais escuro, sdo os que evidenciaram, entre 2005 e 2010, uma média de taxas de
crescimento superior a 10%. Foram descartados alguns paises em virtude de nenhum dos rivais seleccionados evidenciar sobre-especializagdo nos

3 tipos de produto em que Portugal esta sub-especializado.
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S6 a Alemanha
puxa pela Europa

¢ Os indicadores de sentimento da
Unido Europeia para o 4° trimestre
continuam negativos e em agra-
vamento. Como o crescimento de
todas as variaveis reais, embora
positivo, vem também a desacelerar,
€ plausivel que o mesmo continue a
ocorrer no 4° trimestre.

e Em particular, o Consumo Privado
comunitario corre o risco de ja estar
a diminuir no ultimo trimestre em
virtude das urgentes politicas de
consolidacao fiscal aplicadas nas
maiores economias da Unido.

¢ A importacdo de bens de consu-
mo sera naturalmente a proxima
vitima, o que tendera a afectar o
calcado portugués que aqui coloca
93% das suas exportacoes.

e A Alemanha - maior economia

da Uniao - continuou a crescer em
termos homologos no 4° trimestre,
embora a taxa menos exuberante,
confirmando o sentimento econé-
mico geral que vinha a manter-se
acima da tendéncia de longo prazo.
O Consumo Privado vem também

a desacelerar mas, apesar de um
ligeiro agravamento do pessimis-
mo retalhista, ndo se espera uma
dindmica negativa no periodo de
transicdo do ano.

e A evidéncia tem mostrado aqui
uma correlagdo inversa', algo ines-
perada, entre a macroeconomia e

a exportacao portuguesa de calga-
do. Com um crescimento negativo
em cadeia do Produto alem&o no

4° trimestre (-0,2%) € possivel que
Portugal consiga manter a sua
quota neste mercado.

'Os estudos APICCAPS sugerem que ha uma relagao inver-
sa entre as variaveis macroecondémicas do Reino Unido e da
Alemanha, e as exportagdes portuguesas de calcado. Ou
seja, podera ocorrer uma crise, e as exportagdes contrairem
menos do que proporcionalmente.
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3.2. Macro-motores
nas Economias

relevantes

Unido Europeia dos 27: Evolugcao do Produto,
Consumo, Importacao e Sentimento
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@ Alemanha: Evolucao do Produto, Consumo, Importacao e Sentimento
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@ Franca: Evolucao do Produto, Consumo, Importacao e Sentimento
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@ Holanda: Evolugao do Produto, Consumo, Importacao e Sentimento
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FootGrafia | Dinamica do Sector do Calgado

Franca e
Reino Unido ainda
periclitantes

e A partir do 1° trimestre todos os
macro-indicadores franceses se
mostram descendentes e, agora, no
4° trimestre, o indicador avancado
de sentimento econémico geral en-
trou mesmo em terreno pessimista.
Todavia a variacdo do Produto, quer
homodloga, quer periddica (+0,2%),
manteve-se positiva, e assim se po-
dera manter em 2012 até as eleicdes
presidenciais. Mas o Consumo po-
dera ja estar negativo, como reflecte
0 grave pessimismo retalhista.

e Como a prépria Franca nao se
pode eximir as consequéncias, no
Consumo, da contencao do seu
endividamento publico, continuara
provavelmente a fechar-se mais esta
janela de oportunidade europeia,

de que a exportacao portuguesa

de calcado esta excessivamente
dependente.

e O Consumo Privado do Reino Uni-
do - a maior economia comunitaria
fora da Area Euro - j4 est4 em terre-
no crescentemente negativo desde
o 1° trimestre de 2011, mesmo antes
do sentimento do retalho o indiciar.
E no 3° trimestre a evolugéo das
importacdes também foi negativa.

e Apesar da ligeira inflexao do pessi-
mismo retalhista e de o PIB crescer
no 4° trimestre, ndo ha grandes
expectativas de recuperacdo nem
do Consumo nem da Importagédo no
futuro mais préximo do Reino Unido.
e Também na Holanda todos estes
macro-indicadores caem desde o

1° trimestre , com a particularidade
de, aqui, o Consumo Privado estar a
decrescer aceleradamente.

¢ O sentimento econémico geral
holandés esta bastante negativo no
4° trimestre, agora também acompa-
nhado pelo pessimismo no retalho.
N&o admira que o Produto tenha ja
decrescido e 0 mesmo se espera
continue a acontecer com o Consu-
mo Privado.

e As politicas fiscais contraccionis-
tas e a grande abertura comercial

a da Holanda a uma Unido econo-
micamente fragilizada tenderéo a
por esta economia, no minimo, em
estagnacao.

23



4° Trimestre de 2011

De Espanha nao
nos vem bom vento

e Em Espanha a brusca travagem
na dindmica da Importacdo a partir
do 2° trimestre, muito mais pronun-
ciada do que a quebra do PIB, e a
estagnacédo do Consumo Privado,
s&o consistentes com as dificulda-
des que o calgado portugués tem
ali sofrido. Todavia, a volatilidade
estatistica a nivel de Importacao
da pouca seguranca a esta relagao
entre a macroeconomia € 0 comér-
cio ibérico.

e Em todo o caso, a estagnacéo da
economia espanhola parece con-
firmada e os indicadores de senti-
mento no 4° trimestre continuam a
nao perspectivar quaisquer indicios
de recuperacgéo. Maior consolida-
¢ao fiscal, ja anunciada pelo novo
governo, devera criar no primeiro
semestre de 2012 uma clara tendén
cia recessiva.

e Para Portugal, tal como ja ante-
riormente antecipavam os indica-
dores de sentimento, a partir do 1°
trimestre de 2011 todos os macro-
-indicadores apresentados entraram
tendéncia imparavelmente negativa.
¢ O enfraquecimento econdémico
generalizado previsto para a Unido
Europeia e, em particular, para os
Top mercados do cal¢ado portu-
gués, torna mais provavel o agrava-
mento da nossa macroeconomia.
Nao é possivel antecipar quando

a situacao podera estabilizar, mas
nao sera seguramente na primeira
metade de 2012.
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3.2. Macro-motores
nas Economias
relevantes

@ Espanha: Evolucao do Produto, Consumo, Importacao e Sentimento

[ |
PIB (VH)

Consumo
Privado Final

(VH)

Importagées
Bens e Servigos

(VH)

Indicador Sentimento
Econémico - Geral
(Var 100)

-0

Indicador Sentimento
Econémico - Retalho

(SRE)

Variagdo Homologa (VH)

8%
6%
4%
2%
0% !

-2%

-4%

-6%

2010

Il

Il

1

@ Portugal: Evolucao do Produto, Consumo, Importacao e Sentimento
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Confira aqui o que importa fixar

4°

trimestre
2011

Anexo / Grafico

Afinal, 2011 melhor do que esperado: +16,3% na exportacao A-G1
1° semestre 2012 traz inversao do ciclo: voltar a 2010 nao seria um drama A-G1
Maiores riscos esperados em Espanha e na Holanda B-G5
Quebra macica das importacoes de calcado em Portugal A-G6

Oportunidade para substituir em Portugal o excesso de oferta espanhola B-G7

©LOOGL G

Pouca probabilidade de o crédito mitigar a crise A-G11

Na Franca, Portugal nao pode largar a cauda da Italia B-G5/G15

Na Holanda , atencao ao “inimigo alemao” B-G5/G19

O Reino Unido ja nao quer mais calcado de couro? B-G20/G21 ’

Economia que nao produz, (finalmente) nao consome C-G29/G30 ‘



4° Trimestre de 2011

Os numeros do Calcado

1 Dinamica do Negécio do Calgcado Métrica 3°T

1 Indicador Avangado de Sentimento APICCAPS n°indice 81 60 75 38 v v
2 Indicador Avangado de Expectativa APICCAPS n° indice 15,4 9,1 22,2 16,5 ' '
3  Exportagdo Comércio Internacional | indice Previsao.APICCAPS VH % 3,8 18,4 20,3 185 ' '
4 Indice de Volume de Negécios incl. Calgado [EU-27] VH % 17,1 245 136 17,5

5 indice de Volume de Negécios incl. Calgado VH % 24 155 7,7 123 v v
6 Estado Negécios Sentimento srepp 37,2 212 190 50 7,0 -6,0 v v
7  Estado Negdcios Expectativa sre pp 00 205 44 120 110 -17,0 -16,0 \ 4 &
8  Encomendas Totais Sentimento srepp 16,7 145 00 160 -17,0 -50 v v
9 Encomendas Totais Expectativa sre pp -4,9 6,4 75 22,0 11,0 1,0 -18,0 ' '
10 Percepcdo: nenhuma ameaca % 23 20 '
11 Percepgao: prego das matérias primas % 37 40 ‘
12 Percepcédo: insuficiéncia encomendas estrangeiras % 30 40 ‘
13 Percepgéo: insuficiéncia encomendas nacionais % 20 25 ‘
14 Percepgado: concorréncia de importacoes % 18 33 ‘
15 Percepcédo: dificuldade de abastecimento das matérias primas % 20 23 ‘
16 Percepgéo: escassez de méo de obra qualificada % 18 10 '
17 Percepgéo: dificuldades financeiras % 10 13 ‘
18 Percepgao: legislagéo laboral % 8 7

19 Percepcéo: escassez de mio de obra % 8 2 v
20 Percepgéo: condigoes climatéricas % 7 10 ‘
21 Percepgao: condicionamento no acesso ao mercados externos % 3 2

22 Percepcao: situagdo cambial % 2 0 '
23 Percepcéo: legislagao fiscal % 5 3 '
24 Percepgao: outras % 7 3 '
25 Volume de Negdcios Externo incl. Calgado - Unido Europeia [EU-27] VH % 26,9 31,8 12,8 22,1 14,2

26 Volume de Negécios Externo incl. Calgcado - Portugal VH % 2,9 19,2 6,2 16,5 14,6 -4,0 ' '
27 Encomendas Externas Sentimento sre pp 11,5 10,4 12,0 22,0 -13,0 -5,0 ' '
28 Encomendas Externas Expectativa sre pp -1,2 14,1 1,6 26,0 4,0 0,0 -19,0 ' '
29 Precos Externos Sentimento sre pp 9,0 7,7 300 17,0 17,0 2,0 ' '
30 Precos Externos Expectativa sre pp 3,7 7,7 222 250 150 -2,0 9,0 ' ‘
31 Volume Negdcios no mercado EU-27 do Calgado - Unido Europeia [EU-27]  VH % 10,1 18,4 134 13,5 12,2

32 \Volume Negdcios Nacional incl. Calgado - Portugal VH % 1,3 10,5 104 6,7 8,0 -11,2 ' '
33 Importagdes portuguesas de Calcado VH % 79 3847 75 76 20 62 v v
34 Precos no Consumidor Calgado - Unido Europeia [EU-27] VH % 0,1 0,6 -0,9 1,1 85 1,3

35 Pregos no Consumidor Calgado - Portugal VH % 45 19 31 -23 -46 -1,6 v e
36 Precos Nacionais Sentimento sre pp 3,8 2,0 21,0 90 11,0 -50 ' '
37 Precos Nacionais Expectativa sre pp 7,4 51 185 22,0 11,0 1,0 9,0 ' ‘
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FootGrafia | DinAmica do Sector do Calgado

2010 Apreciacao | Apreciacao

Capacidade de oferta do Sector do Calgcado Métrica 3°T 4°T Anual Trimestral
38 indice de Produgéo Industrial incl. Calgado - Unido Europeia [EU-27] VH % 553 3,6 6,1 8,2 2,3
39 indice de Produg&o Industrial incl. Calgado - Portugal VH % -5,6 11,2 11,0 7,4 80 -64 ' '
40 Evolugdo da produgio Sentimento sre pp 15,4 0,0 12,0 9,0 0,0 -12,0 ' '
41  Evolugao da producéo Expectativa srepp 1,2 38 136 21,0 200 -120 -90 v e
42 Utilizagdo Capacidade Produtiva Sentimento sre pp 10,3 72 14,0 8,0 8,0 -18,0 ' '
43 indice de Emprego incl. Calgado - Unido Europeia [EU-27] VH % -2,6 -0,5 2,3 3,5 5,3
44  indice de Emprego incl. Calgado - Portugal’ VH % 02 13 22 37 38 24 & \ 4
45 Emprego Sentimento sre pp 90 132 100 100 7,0 00 v v
46 Emprego Expectativa sre pp -2,5 6,4 7,4 40 -1,0 0,0 -10,0 ' '
47 indice de Horas Trabalhadas incl. Calgado - Unido Europeia [EU-27] VH % -0,2 3,2 3,4 41 3,4
48 indice de Horas Trabalhadas incl. Calgado - Portugal’ VH % -1,9 1,4 3,4 3,8 3,1 1,8 ‘ '
49  indice de Precos na Produgédo Industrial incl. Calgado VH % 0,4 0,2 0,3 0,5 0,7 0,7 ‘ —
50 [rj\r?iigzg gﬁrzl:;?:?gaa_gi;c]) por unidade produzida incl. Calgado - VH % 2.0 07 07 -12 -236
51 indice de Remuneragao por unidade produzida incl. Calgado - Portugal’ VH % 14,9 -05 -64 -11 3,3 IRI2ES ‘ ‘
52 indice de referéncia do custo do couro bovino? VH % 7,5 13,1 155 15,1 14,0
53 Empréstimos concedidos Calgado - saldos VH % 30 23 -05 -11 23 -66 v \ 4
54 Empréstimos em incumprimento Calgado - racio de crédito vencido % 9,5 9,0 9,5 9,0 98 11,3 ‘ ‘

Tgxa _de juro_ para empréstimos (até 1 M Euros) a sociedades 67 72 75 ‘ ‘

1A variagéo do 4° trimestre de 2011 e ndo existem dados disponiveis para Dezembro.
2PPI Commodity Price Index (EUA).
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4° Trimestre de 2011
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Rivalidade nos Mercados mais relevantes

Apreciacao | Apreciagao

3.1 Rivalidade nos mercados mais relevantes Anual Trimestral
PORTUGAL
Valor das importacdes

2 ltalia % mmé4 9,4 96 10,0 102 102 ‘ —
3 Espanha % mm4 46,6 452 445 450 453 \ 4 é
4 Alemanha % mm4 2,4 2,6 2,7 2,6 2,6 ‘ —
5 Franca % mma 58 57 56 55 56 \ 4 —
6 Holanda % mmé 73 65 62 61 63 \ 4 a
7 Bélgica % mm4 11,8 11,7 11,4 109 108 v v
8 EU.Leste? % mmé4 03 03 03 02 02 — —
9 Asiaticos® % mmd 11,8 138 150 150 145 & v
10 Outros % mm4 46 46 43 44 45 — —
11 Quota dindmica' mundial das importagées de calgado 2010 % 3,5
12 Média taxas anuais de crescimento da exportagdo portuguesa 2006-11 % 4,6
13 Variagdo homdloga trimestral da exportagéo portuguesa VH % -1,4 13,7 10,9 6,1 12,4 -7,7 ' '
14  Peso do mercado nas exportagdes portuguesas 2011 % 26,3
15 Variagdo do Peso do mercado nas exportagdes portuguesas 2011/10 pp -2,3 '
16 Indice de Precos Relativos de Portugal indice mm4 218 212 215 223 228 ‘ ‘
17 Quota de Portugal nas importagées em Volume* % mm4 &7 3,6 &5 3,4 818} ' —
18 Portugal % mmd 79 77 74 74 15 v -
19 Italia % mmé4 21,3 21,3 208 209 21,0 v —
20 Espanha % mmd 82 80 77 7.6 T4 v \ /
21 Alemanha % mmé 48 47 47 AT 47 — —
22 Holanda % mm4 7,3 7,3 7,3 7,3 7,2 — —
23 Bélgica % mm4 124 121 12,6 12,7 13,0 & a
24 EU.Leste? v —
25 Asidticos® ‘ '
Outros ‘ ‘

ALEMANHA
27 Quota dinamica' mundial das importacdes de calgado 2010
28 Média taxas anuais de crescimento da exportagdo portugue

29 Variagdo homoéloga trimestral da exportacdo portuguesa
30 Peso do mercado nas exportagdes portuguesas 2011

31 Variagdo do Peso do mercado nas exportagdes portugue
32 indice de Pregos Relativos de Portugal
33

v
0,7 ‘
\ 4
-_—
-_—

Quota de Portugal nas importagées em Volume*

34 Portugal —
35 Italia —
36 Espanha —
37 Franca —
38 Holanda ‘
39 Bélgica —
40 EU.Leste? —

41 Asiaticos®
42 Outros

'Quota calculada a partir do produto da importacdo global do mercado pe
2Engloba a Republica Checa, Eslovaquia, Roménia, Polénia, Hungria e Esl
3Engloba a China & Hong Kong, Vietname, india, Indonésia, Cambodija, Tailal
“Nao considera a produgéo prépria do pais no célcula da quota.



FootGrafia | DinAmica do Sector do Calgado

Apreciacao | Apreciacao

Rivalidade nos mercados mais relevantes Métrica Anual Trimestral
ESPANHA
43 Quota dinamica' mundial das importacdes de calgado 2010 % 3,5
44  Média taxas anuais de crescimento da exportagdo portuguesa 2006-11 % 12,5
45 Variagdo homéloga trimestral da exportagéo portuguesa VH % 14,1 226 28,1 59,5 329 17,6 ' '
46 Peso do mercado nas exportagdes portuguesas 2011 % 11,2
47 Variagao do Peso do mercado nas exportagdes portuguesas 2011/10 pp 1,4 ‘
48 indice de Pregos Relativos de Portugal indice mm4 449 289 278 276 288 ' ‘
49 Quota de Portugal nas importagdes em Volume* % mm4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,3 ' —
50 Portugal % mmé4 62 54 54 60 66 & &
51 ltalia % mm4 10,0 9,8 9,4 9,0 9,0 ' —
52 Alemanha % mmé4 20 20 21 20 20 — —
53 Franca % mm4 106 97 95 98 92 v v
54  Holanda % mm4 5,1 47 48 49 50 — —
55 Bélgica % mm4 9,2 9,4 9,4 9,3 9,4 ‘ —
56 EU.Leste? % mm4 0,8 0,7 0,7 0,9 1,1 ‘ ‘
57 Asiaticos® % mm4 473 497 505 502 49,9 & L /
58 Outros % mma4 88 86 82 80 78 v v
59 Quota dinamica' mundial das importacdes de calgado 2010 % 2,9
60 Média taxas anuais de crescimento da exportagdo portuguesa 2006-11 % 11,4
61 Variagdo homdloga trimestral da exportagéo portuguesa VH % 2,8 12,0 22,7 219 184 7.6 A -21,4 ' '
62 Peso do mercado nas exportagdes portuguesas 2011 % 14,1
63 Variagdo do Peso do mercado nas exportagdes portuguesas 2011/10 pp 0,2 ‘
64 indice de Pregos Relativos de Portugal indice mm4 334 329 326 323 306 ' '
65 Quota de Portugal nas importagdes em Volume* % mm4 2,9 2,7 2,7 2,6 2,7 ' —
66 Portugal % mm4 97 90 87 85 82 v v
67 Itdlia % mm4 93 92 92 89 89 v —
68 Espanha 15 14 v —
69 Alemanha 93 95 & &
70 Franga 1,3 1,3 ' —
71 Bélgica 136 136 v —
72 EU.Leste? 31 33 & a
73 Asiaticos® 45,7 453 & v
74 Outros 81 85 & &

REINO UNIDO
Quota dindmica' mundia

76 Média taxas anuais de -4.6

77 Variagao homologa -16,4 19,8 -34,2 mEEIA| 241 ' '
78 Peso do mercado 8,0

79 Variagdo do Pe 2.1 v

80 indice de P 273 274 v —
81 = =

L] d 44 d d iRl
L L[ BN J 4 _JNRRRN
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4° Trimestre de 2011

Macro-motores nas Economias relevantes

Apreciacao Apreciacao
Macro-motores nas Economias relevantes Métrica Anual Trimestral

1 PIB VH cvs % 2,3 2,0 2,4 1,7 1,3 0,9 v v
2  Consumo VH cvs % 1,2 1,1 0,6 0,4 0,3 ' —
3 Importacdo VH cvs % 109 11,3 8,6 4,7 3,5 v v
4  Sentimento econémico global ind-100cvs 3,0 53 6,9 50 21 -74 \ 4 v
5  Sentimento economico Comércio a retalho sre pp cvs 0,7 4,9 1,7 -2,8 9,7 -12,2 ' '
6 PIB VH cvs % 4,0 3,8 4,6 2,9 2,7 2,0 ' '
7  Consumo VH cvs % 0,9 1,8 2,1 1,6 1,2 & v
8  Importacdo VH cvs % 12,2 14,7 9,5 6,2 8,0 v e
9  Sentimento econémico global ind-100cvs 10,7 15,2 16,1 14,9 8,2 &7 ' '
10 Sentimento economico Comércio a retalho sre pp cvs 4,7 11,1 71 4,4 -1,4 -2,3 ' '

11 PIB VH cvs % 1,7 1,3 2,2 1,6 1,5 1,4 — —
12 Consumo VH cvs % 1,8 1,2 13 07 01 v v
13 Importagéo VH cvs % 13,2 9,0 10,6 59 27 v v
14  Sentimento econémico global ind-100cvs 1,7 5,7 9,3 7,4 0,5 -5,5 ' '
15 Sentimento economico Comércio a retalho sre pp cvs -1,9 -1,0 -1,3 -2,8 -9,8 -12,7 ' '
16 PIB VH cvs % 1,8 23 28 16 11 -07 v v
17 Consumo VH cvs % 0,8 1,4 01 -06 -12 v v
18  Importagéo VH cvs % 10,8 10,0 72 42 20 v v
19 Sentimento econémico global ind-100cvs -1,6 3,0 68 29 58 -94 v v
20 Sentimento economico Comércio a retalho sre pp cvs =15 9,2 11,0 8,5 1,1 -7,3 v v

VH cvs %

VH cvs %

VH cvs %
0 global ind-100cvs
co Comeércio a retalho sre pp cvs

VH cvs % 0,0 0,2 0,9
VH cvs % -0,8 0,9 0,1
VH cvs % 7,0 8,0 7.1
ind-100cvs -8,7 -8,0 -7,8
mércio a retalho sre pp cvs -18,6  -21,9 -21,8

VH cvs %
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Banco de Portugal
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