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NOTA PREVIA

A presente andlise baseia-se fundamentalmente nainformacao recolhida através da Informacdo Empresarial
Simplificada (IES) e tratada pela Central de Balangos do Banco de Portugal. Através da IES as empresas
cumprem, de umasé vez, as obrigacdes de declaracdo das contas anuais junto dos Ministérios das Financas
e da Justica, do Banco de Portugal e do Instituto Nacional de Estatistica (INE).

A |ES é normalmente reportada no prazo maximo de seis meses e meio ap6s o fim do exercicio econémico,
0 que corresponde, para a maioria das empresas residentes em Portugal, ao dia 15 de julho do ano
seguinte ao de referéncia dos dados. Os dados de 2011, no entanto, foram entregues até ao final de
julho de 2012, devido a disponibilizacdo tardia da aplicacao de recolha.

As contas anuais de 2011 reportadas através da declaracdo IES baseiam-se, pelo segundo ano, no SNC
— Sistema de Normalizacdo Contabilistica. O normativo contabilistico introduzido em 2010, que altera o
paradigma da prestacao de contas e confere especial relevancia aos principios do reporte contabilistico
e financeiro, tornou ainda mais relevante o processo de controlo de qualidade que o Banco de Portugal
efetua sobre a informagdo reportada pelas empresas. Este processo visa essencialmente assegurar a
coeréncia e a integridade da informacao contabilistica no exercicio econémico, assim como a consisténcia
temporal dos principais agregados. No ambito dessa andlise é também efetuado o confronto com os
dados obtidos no ambito dos outros sistemas de estatisticas da responsabilidade do Banco de Portugal.

Para além da informacdo obtida através da IES, a anélise é ainda complementada com dados relativos
a divida financeira das empresas portuguesas disponiveis na Central de Responsabilidades de Crédito
(CRC), uma base de dados também gerida pelo Departamento de Estatistica do Banco de Portugal. Esta
informagao permite caracterizar uma parte significativa dos passivos financeiros das empresas portuguesas,
sobretudo no que respeita aos empréstimos do setor financeiro.






SUMARIO

De acordo com a informacao disponivel na Central de Balancos do Banco de Portugal para 2011, a Industria do
Calcado representava 4% das empresas, 3% do volume de negdécios e 6% do nimero de pessoas ao servi¢o nas
Industrias Transformadoras. No conjunto das Sociedades N&ao Financeiras (SNF), aquele setor representava 0.5%
do numero de empresas, 0.6% do volume de negdcios e 1.4% do nimero de pessoas ao servico.

Por outro lado, 96% das empresas da Industria do Calcado concentrava-se nos distritos de Aveiro, Porto e Braga e
o volume de negdcios do setor era determinado, sobretudo, pelas empresas com vinte ou mais anos de atividade
(57%). As Pequenas e Médias Empresas (PME) eram dominantes: em 2011, compreendiam mais de metade das
empresas (52%) e representavam acima de 82% do emprego e do volume de negdcios do setor. Deste modo, o
conjunto de empresas desta classe de dimenséao foi determinante na evolucdo da /ndustria do Calcado.

O elevado grau de transacionabilidade dos produtos da Industria do Calcado confere a esta industria uma
caracteristica especial que a diferencia de muitas outras atividades em Portugal. Com efeito, em 2011, 64% do
volume de negdcios do setor foi canalizado para o mercado externo, o que excedeu o peso das exportacdes no
volume de negocios, quer das Industrias Transformadoras, quer do agregado das SNF (40% e 20%, respetivamente).
Este grau de abertura ao exterior explicou, em larga medida, o crescimento em 2011 do volume de negécios da
IndUstria do Calcado, de 9% face a 2010, em contraste com a contracdo de 5% nas SNF.

A evolucao positiva do volume de negécios em 2011 refletiu-se também ao nivel do EBITDA (do inglés, Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e da rendibilidade dos capitais préprios do setor, que cresceram
17% e 2 p.p., respetivamente. Em termos da rendibilidade dos capitais préprios, é de realcar o facto de em 2011,
pela primeira vez no periodo em analise, o setor ter superado o agregado das SNF (7% e 3%, respetivamente).

No gue respeita a situacao financeira, a Industria do Calcado encontrava-se em 2011 muito dependente de capitais
alheios, a semelhanca, alids, do agregado das SNF em Portugal. O indicador de autonomia financeira comprova
essa dependéncia, ndo tendo excedido 32% no setor, apesar do acréscimo de 2 p.p. face a 2010. Nao obstante, a
parcela de empresas com capitais proprios negativos neste setor situou-se em 17%, que compara com 27% nas SNF.

Em 2011, a divida financeira (empréstimos bancarios, titulos de divida e financiamentos remunerados de empresas
do grupo) e os créditos comerciais representavam, em conjunto, cerca de dois tercos do financiamento alheio do
setor. Por comparacao com o agregado das SNF, verificaram-se algumas diferencas ao nivel da importancia relativa
das componentes: por um lado, os créditos comerciais eram mais importantes na /ndustria do Calcado, e, por
outro, a divida financeira desta industria encontrava-se praticamente restringida aos empréstimos bancarios. Por
comparacao com o ano de 2010, destaca-se a contracao dos empréstimos bancérios, que foram determinantes
na reducao do agregado constituido por divida financeira e créditos comerciais.

O agravamento das condicdes de financiamento da economia portuguesa teve consequéncias no setor em analise,
onde os juros suportados cresceram 13% face a 2010. Nao obstante, esse impacto foi mais do que compensado
pela melhoria do EBITDA do setor, ndo se tendo agravado em 2011 o nivel de pressao financeira sobre as respetivas
empresas, ao contrario do sucedido com as SNF (em 11 p.p.).

Quanto a divida comercial, observou-se que as empresas da Industria do Calcado recebiam, em média, mais cedo do
gue pagavam, mas que, considerando o diferencial entre os saldos de fornecedores e de clientes, a divida comercial
nao era, de facto, uma forma de financiamento do setor. Todavia, nos Ultimos anos, a tendéncia de evolucdo tem
apontado para um maior equilibrio entre os saldos.

A informacao adicional proveniente da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal mostra
que o financiamento concedido por Instituicoes de Crédito residentes (IC) as empresas da Industria do Calcado
diminuiu 7% em 2011, tendo estabilizado no primeiro semestre de 2012. Paralelamente o récio de crédito vencido
do setor subiu, embora com uma tendéncia menos acentuada do que a registada pelas SNF. Ndo obstante, no
final do primeiro semestre de 2012 cerca de 13% do crédito concedido ao setor por IC residentes encontrava-se
em incumprimento, que compara com 10% no agregado das SNF em Portugal.
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I ANALISE SETORIAL DA INDUSTRIA DO CALCADO

1 INTRODUCAO

O estudo Analise Setorial da Industria do Calcado avalia a situacdo econdémica e financeira das
empresas pertencentes ao setor da Industria do Calcado, tendo por base a informacdo compilada
pela Central de Balancos do Banco de Portugal'. Para efeitos desta analise considera-se neste setor
o Grupo 152 da 3.2 Revisao da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE-Rev.3).

Osresultados apresentados nesta publicacdo complementam os dados agregados sobre Sociedades
ndo Financeiras (SNF)?, apurados igualmente a partir da Central de Balancos e divulgados no
ambito das publicacdes estatisticas do Banco de Portugal®. A andlise incide essencialmente sobre
o periodo 2007-2011, sendo dado algum detalhe adicional para o ano de 2012 no que diz respeito
ao financiamento por empréstimos bancarios.

Neste Estudo procura-se caracterizar o setor da Industria do Calcado quanto a dispersdo dos
resultados obtidos pelas empresas* que o compdem, para um conjunto de indicadores selecionados.
Para o efeito, apresentam-se resultados sobre a distribuicdo dos dados das empresas do agregado
(i.e., quartis), os quais possibilitam uma analise alternativa ao indicador sintético sobre a média do
agregado e oferecem medidas isentas das distor¢des provocadas por eventuais valores extremos.
Adicionalmente, analisam-se os contributos de varios subconjuntos de empresas para a determinacao
dos resultados agregados do setor, nomeadamente em termos das classes de dimenséo.

Neste Estudo apresentam-se igualmente resultados comparados para o setor da Industria do
Calcado e os agregados das Industrias Transformadoras e das SNF em Portugal, em termos dos
indicadores em andlise. Para mais detalhe sobre os resultados obtidos para o setor das SNF, podem
ser consultados os numeros 2, 3 e 8 dos Estudos da Central de Balancos do Banco de Portugal
(de dezembro de 2010, setembro de 2011 e novembro de 2012, respetivamente).

A anélise inicia-se com uma caracterizacao da Industria do Calcado, em que é avaliada a estrutura
do setor em termos de classe de dimenséo, localizacdo geogréfica, maturidade e natureza juridica
das empresas que o compdem. De seguida analisa-se a evolugao recente do seu volume de
negocios e procura-se determinar em que medida esta se reflete nas rendibilidades obtidas pelas
empresas. Para tal, decompoem-se os efeitos que influem sobre estas rendibilidades entre as
componentes operacional e financeira da atividade das empresas, procurando também fornecer
alguma informacéao sobre a respetiva capacidade de solvéncia.

-

ACentral de Balangos do Banco de Portugal é uma base de dados com informac&o econdmica e financeira sobre as Sociedades ndo Financeiras
(SNF) em Portugal. Ainformag&o baseia-se nos dados contabilisticos anuais (Central de Balangos Anual) comunicados no @mbito da Informagao
Empresarial Simplificada (IES) e nos dados contabilisticos trimestrais (Central de Balangos Trimestral) reportados pelas empresas através do
Inquérito Trimestral as Empresas Nao Financeiras (ITENF). Os dados anuais cobrem a quase totalidade das SNF e os dados trimestrais cobrem
cerca de trés mil empresas, representativas de 40% do volume de negdcios deste setor institucional. Para mais detalhe relativamente & atividade
da Central de Balancos, podem ser consultados os Suplementos ao Boletim Estatistico 5/2005 — Estatisticas das Empresas ndo Financeiras
da Central de Balangos e 1/2008 — Reporte simplificado: incorporagéo da Informagcdo Empresarial Simplificada nas Estatisticas das Empresas
ndo Financeiras da Central de Balangos, bem como a publicagdo Estudos da Central de Balancos | 6 — Novos Quadros da Empresa e do Setor:
Adaptacéo ao Sistema de Normalizagdo Contabilistica, de dezembro de 2011.

2 0 setor das SNF constitui um dos cinco setores institucionais da economia. A setorizagdo institucional dos agentes econémicos é efetuada
de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 1995 (SEC 95), aprovado pelo Conselho através do Regulamento
n° 2223/96, de 25 de junho. O SEC 95 constitui o referencial harmonizado sobre a metodologia de compilagéo e prazo de disponibilizagéo
das contas nacionais dos paises da Unido Europeia, incluindo estatisticas sob a responsabilidade do Banco de Portugal. Tendo por base este
normativo, os Empresarios em Nome Individual (ENI) estéo incluidos no setor institucional dos Particulares. Desta forma, todos os dados
apresentados neste documento para o setor das SNF excluem os ENI (representativos de cerca de dois tergos do nimero de empresas em
Portugal, mas de apenas 5% do respetivo volume de negécios).

3 As estatisticas da Central de Balangos sdo publicadas no Boletim Estatistico do Banco de Portugal (Capitulos A e G) e nos Quadros do Setor,
ambos disponiveis no sitio do Banco de Portugal na Internet e no BPstat | Estatisticas Online.

4 Por uma questdo de simplificacdo, utiliza-se neste Estudo as expressées “empresa” e “sociedade” de forma indiferenciada, sendo que ambas
excluem o agregado dos ENI.

Andlise Setorial da Industria do Calcado | Introducdo W °
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Por Ultimo, a partir dainformacao complementar disponivel noutra base de dados do Departamento
de Estatistica do Banco de Portugal, apresenta-se detalhe sobre a divida financeira das empresas
da Industria do Calcado, nomeadamente no que respeita a empréstimos obtidos junto do setor
financeiro em Portugal.

Em Anexo apresentam-se um quadro com os principais indicadores e uma sintese metodolégica
com a definicdo dos principais conceitos utilizados ao longo do Estudo. No sitio do Banco de
Portugal na Internet encontram-se igualmente disponiveis, em ficheiro Excel, as séries estatisticas
analisadas.



2 ESTRUTURA E DINAMICA

2.1 Estrutura

A Industria do Calcado constitui uma atividade econémica das Industrias Transformadoras e
compreende, de acordo com a CAE-Rev.3 (Grupo 152), a fabricacdo de calcado em diferentes
matérias, para todos os fins e qualquer que seja o processo de producdo. Inclui servicos de
acabamento de calcado. Adicionalmente, também compreende a fabricacdo de partes ou
componentes para calcado em couro.

Em 2011 este conjunto de atividades compreendia cerca de 1.7 mil empresas, representativas de 4%
das empresas, 6% do nimero de pessoas ao servico e 3% do volume de negdcios das Industrias
Transformadoras®. Nos Ultimos dez anos, o peso da Industria do Calgado aumentou ligeiramente
em numero de empresas (0.1 p.p.), mas diminuiu em termos do volume de negdcios (0.7 p.p.) e
do nuimero de pessoas ao servico (0.3 p.p.) no total das Industrias Transformadoras (Quadro 1).

Quadro 1

PESO DO SETOR DA INDUSTRIA DO CALGADO NAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS
(2001 E 2011)

Namero de Empresas 4.1% 4.3%
Volume de Negdcios 32% 2.5%
Ntimero Pessoas ao Servico 6.7% 6.4%

Porclasses de dimensao®, as Pequenas e Médias Empresas (PME) foram preponderantes na Industria
do Calcado. Em 2011 concentravam metade das empresas do setor (52%) e uma parcela muito
significativa do volume de negdcios (82%) e do emprego (83%). No agregado das SNF, as PME
representavam 12% das empresas, 40% do volume de negdcios e 44% do emprego (Quadro 2).

Quadro 2

Indic; Dimensao SNF Industria do Calcado
Microempresas 88.1% 47.9%

Empresas Pequenas e médias empresas 11.6% 51.6%
Grandes empresas 0.3% 0.5%
Microempresas 14.5% 5.0%

Volume de

negacios Pequenas e médias empresas 40.3% 82.0%
Grandes empresas 45.2% 13.1%
Microempresas 26.3% 7.2%

:grsvslggs @ Pequenas e médias empresas 43.6% 82.9%
Grandes empresas 30.0% 9.9%

Nota: As células sombreadas identificam as classes de dimensao mais relevantes.

Deve salientar-se que esta preponderancia das PME no setor ficou essencialmente a dever-se a forte
reducdo do peso das grandes empresas na Ultima década, fruto, provavelmente, da deslocalizacdo
de empresas para o exterior.

5 Neste mesmo ano, as Industrias Transformadoras foram responsaveis por 11% do nimero de empresas, 23% do niimero de pessoas ao servico
€ 24% do volume de negécios das SNF.

6 Adefinicdo das classes de dimensao das empresas utilizada neste Estudo encontra-se detalhada em Anexo.
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Os distritos do
Porto, Aveiro e
Braga detinham
96% do volume
de negdcios
da /ndustria do
Calgado

Na Ultima década
o distrito de
Aveiro perdeu
peso a favor dos
distritos do Porto
e de Braga

As empresas
constituidas
sob a forma

de sociedade

por quotas
predominavam
neste setor...

...assim como
as empresas
com maiores
maturidades

No que respeita a localizacao geografica’, a Industria do Calcado apresentava uma elevada
concentragao em trés distritos: Porto, Aveiro e Braga. Em 2011 estas regides eram responsaveis
por mais de 95% quer do numero de empresas, quer do nimero de pessoas ao servico e do
volume de negdcios do setor.

Esta situacdo contrasta com a do agregado das SNF, em que estes distritos representavam 31%
do numero de empresas, 33% do nimero de pessoas ao servico e 27% do volume de negdcios.
Considerando as Industrias Transformadoras, todavia, os distritos referidos voltam a assumir
maior relevancia (51% das empresas, 56% do numero de pessoas ao servico e 39% do volume
de negécios).

A concentracdo geografica das empresas da Industria do Calcado nos distritos do Porto, Aveiro e
Braga acentuou-se na Ultima década, embora ja em 2001 estes distritos tivessem justificado mais
de 93% de qualquer uma das varidveis em analise para o setor. Por outro lado, verificaram-se
algumas alteracdes entre o posicionamento relativo daquelas localizacées, tendo diminuido o
peso de Aveiro e aumentado os pesos do Porto e de Braga (Quadro 3).

Quadro 3

LOCALIZACAO GEOGRAFICA POR DISTRITO (2001 E 2011)

Distrito Indicador 2001
Nimero de empresas 47.1% 42.7%
Aveiro Volume de negdcios 38.8% 29.1%
Namero de pessoas ao servigo 40.5% 34.6%
Numero de empresas 12.9% 13.7%
Braga
Volume de negdcios 14.6% 19.6%
Nimero de pessoas ao servigo 13.8% 19.6%
Nimero de empresas 34.3% 39.8%
Porto Volume de negdcios 40.9% 47 1%
Namero de pessoas ao servio 39.5% 41.7%

Nota: As células sombreadas identificam os distritos mais relevantes.

Pornaturezajuridica®, asempresas constituidas sob a forma de sociedade por quotas predominavam
na Industria do Calcado: 89% do numero de empresas, 78% do volume de negdcios e 80% do
numero de pessoas ao servico. No agregado das SNF, o peso das sociedades por quotas, ao nivel
do volume de negécios e do nimero de pessoas ao servico, era inferior (89% do numero de
empresas, 42% do volume de negdcios e 59% do nimero de pessoas ao servico).

Por maturidade das empresas®, o volume de negécios da Industria do Calcado era dominado por
empresas com mais de 20 anos (57 %), situagao que compara com 46% no caso do agregado das
SNF em Portugal (Gréfico 1). Em consequéncia, as empresas mais novas tinham menor relevancia
na Industria do Calcado. Com efeito, as empresas com menos de 10 anos representavam 19% do
volume de negdcios deste setor, que compara com 25% no caso do agregado das SNF.

Por fim, é de notar que a /ndustria do Calgado, quando comparada com o agregado das SNF e
com as Industrias Transformadoras em Portugal, apresentava uma menor concentragao ao nivel
das principais empresas do setor. Em 2011, 69% do volume de negécios e 47% do numero de

7 Alocalizagdo geografica refere-se ao distrito de localizagdo da sede da empresa.

8 Atendendo a multiplicidade de categorias que o normativo nacional comporta para a classificagdo das empresas por natureza juridica, optou-se
por destacar apenas as sociedades andnimas e as sociedades por quotas, sendo as restantes naturezas juridicas agregadas sob a designacgéo
de “outras”.

9 Amaturidade das empresas corresponde a idade das empresas na data de referéncia da andlise. De forma a definir conjuntos relativamente
homogéneos e com significado ao nivel da informag&o compilada, foram construidas quatro classes de maturidade: Até 5 anos (exclusive), de
5 a 10 anos (exclusive), de 10 a 20 anos (exclusive), 20 ou mais anos.
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Grafico 1

ESTRUTURA POR CLASSES DE MATURIDADE (VOLUME DE NEGOCIOS - 2011)
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2.2 Dinamica

Em 2011 a taxa de turbuléncia™ no setor da /Industria do Calcado ascendeu a 17%, em resultado, Em2011a
Inddstria do
Calgado cresceu
nivel dos anos anteriores (Grafico 2). Em consequéncia, o setor observou em 2011 um saldo  em namero de

sobretudo, do aumento da taxa de natalidade, dado que a taxa de mortalidade se manteve ao

natural positivo de 3%. Este resultado contrasta com o do agregado das SNF em Portugal, que ~ &mpresas
. . saldo natural
registou um saldo natural negativo em 2011 (1%). ( .

positivo de 3%),
sobretudo devido
Grafico 2 30 aumento
) de taxa de
INDICADORES DEMOGRAFICOS natalidade...
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10 Ataxa de turbuléncia permite aferir a dinamica de criagao e encerramento de empresas numa economia. E calculada através da soma da taxa de
natalidade (apurada a partir do racio entre as empresas que iniciaram a sua atividade e o nimero de empresas ativas no periodo de referéncia)
com a taxa de mortalidade (que resulta do récio entre as empresas que deixaram de manifestar atividade e o nimero de empresas ativas no
periodo de referéncia) das empresas.
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Nos ultimos anos o numero de empresas na /ndustria do Calcado tem-se mantido relativamente
estdvel, em resultado da alternancia entre saldos naturais positivos e negativos. No agregado
das SNF, pelo contrario, o nimero de empresas tem vindo a cair. Em consequéncia, o peso do
setor da Industria do Calcado no total das SNF, em termos do nimero de empresas, aumentou
ligeiramente.

Para complementar a anélise da dinamica empresarial patente no setor da Industria do Calcado,
calculou-se a parcela de Empresas de Elevado Crescimento (EEC), ou seja, de empresas que
apresentaram um crescimento anual médio, num periodo de trés anos consecutivos, superior
a20%".

Assim, em 2011 constata-se que 14% das empresas da Industria do Calgcado eram EEC. Por
comparacao com o agregado das SNF, a parcela de EEC naguele setor foi superior (8% nas SNF),
tendo inclusivamente crescido nos ultimos anos, enquanto nas SNF decresceu —em 2008 aquela
parcela foi de 11%, quer no setor em analise, quer nas SNF (Grafico 3).

Grafico 3
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Analisando o subconjunto das empresas exportadoras'?, verifica-se que no setor da Industria
do Calcado, essas empresas foram as que tiveram maior percentagem de EEC (19%, em 2011)
e também as que mais cresceram desde 2008, ano em que a percentagem de EEC foi de 15%.

11 Para efeitos deste Estudo, utilizou-se o volume de negécios como indicador do crescimento das empresas.

120 conceito de empresas exportadoras baseia-se em dois critérios definidos com o objetivo de isolar as empresas para as quais 0 mercado
externo assume particular relevancia: (i) empresas com, pelo menos, 50% do volume de negécios proveniente do mercado externo; ou (ii)
empresas com, pelo menos, 10% do volume de negdcios proveniente do mercado externo e com um valor de exportagdes superior a 150 mil
euros. De modo a capturar a dindmica do setor exportador, evitando grandes flutuagdes nas amostras anuais, consideraram-se as empresas
comuns em 3 anos consecutivos.



3 ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

3.1 Enquadramento

A crescente pressao dos mercados financeiros internacionais sobre a divida soberana portuguesa,
em virtude, quer da generalizacao da crise da divida soberana na area do euro, quer dos receios
dosinvestidoresinternacionais quanto a sustentabilidade das finangas publicas e da divida externa
portuguesa, conduziu a formalizacao de um pedido de assisténcia econémica e financeira junto
da Unido Europeia, dos paises membros da area do euro e do Fundo Monetario Internacional,
em abril de 2011.

Assim, o ano de 2011 fica marcado pelo inicio da adocdo de um conjunto de medidas de
ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos e de carater estrutural da economia portuguesa,
inseridas num vasto programa de assisténcia econémica e financeira delineado com o intuito de
devolver a economia as condigdes necessarias ao seu crescimento sustentado e potenciar o seu
financiamento junto dos investidores internacionais num futuro préximo. Em consequéncia da
aplicacao destas medidas, era expectavel a contracdo da economia portuguesa no curto prazo.
Como tal, em 2011 a atividade econdémica em Portugal recuou 1.7%, depois de ter crescido
1.4% em 2010. Os fortes decréscimos dos consumos publico e privado e do investimento foram
atenuados pelo dinamismo do saldo das operacdes comerciais com o exterior, com uma evolucao
favoravel em contraciclo que contribuiu para uma diminuicdo das necessidades de financiamento
externo da economia portuguesa (Quadro 4).

Em 2012 os dados apontam para uma queda do produto no primeiro semestre, em termos
homologos, na ordem dos 2.8%. As estimativas mais recentes do Banco de Portugal apontam
para uma queda de 3% no PIB em 2012%.

Quadro 4

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES | 7a

=00 (1.° Sze?';istre)
PIB 2.4% 0.0% -2.9% 1.4% 1.7% -2.8%
Consumo privado 2.5% 1.3% -2.3% 2.1% -4.0% -5.7%
Consumo publico 0.5% 0.3% 4.7% 0.9% -3.8% -2.9%
Formagdo bruta de capital fixo 2.6% -0.3% -8.6% -4.1% -11.3% -14.3%
Exportagoes 7.5% -0.1% -10.9% 8.8% 7.5% 6.1%
Importagoes 5.5% 2.3% -10.0% 5.4% -5.3% -5.9%

Fonte: INE e Banco de Portugal

13 Para mais informagdes acerca da evolucéo da atividade econémica em Portugal, pode ser consultado o Relatdrio Anual do Banco de Portugal,
bem como o Boletim Econémico, divulgado trimestralmente. Ambas as publicacdes encontram-se disponiveis em http://www.bportugal.pt.

0 PIB portugués
decresceu 1.7%
em 2011

No final do
primeiro
semestre

de 2012 a
redugdo do PIB
ascendeu a
2.8% em termos
homologos
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3.2 Atividade e rendibilidade

3.2.1 Volume de negécios

De acordo com os dados anuais da Central de Balancos, pese embora o enquadramento
macroeconémico desfavoravel, o volume de negécios da Industria do Calcado continuou a crescer
em 2011 (9%), ainda gue a um nivel inferior a 2010 (10%). Esta evolucao contrasta com a das
SNF, cujo volume de negdcios decresceu 5% em 2011. Do mesmo modo, o setor tem revelado
desde 2009 uma performance mais positiva em termos de atividade do que as SNF (Gréfico 4).

Grafico 4

VOLUME DE NEGOCIOS | Taxa de crescimento anual
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Por dimensao, todas as classes contribuiram para o crescimento verificado em 2011 na Industria do
Calcado, sendo que as PME cresceram mais (9%) e as grandes empresas cresceram menos (7 %).

De referir que, atendendo ao elevado peso das PME no setor, a evolucao registada por esta classe
de dimensao foi decisiva para a evolucao do setor da Industria do Calcado. Esta nao foi, porém,
a realidade do agregado das SNF em Portugal, onde a classe das grandes empresas tinha um
peso ligeiramente superior ao das PME, o que contribuiu para atenuar a queda do volume de
negocios do total das SNF.

O facto de atuar sobre bens transacionaveis tem permitido ao setor da /ndustria do Calcado, por
comparacao com outras atividades em Portugal, ter particular relevancia ao nivel do comércio
internacional. Com efeito, em 2011, 64% do volume de negdcios deste setor foi destinado ao
mercado externo. No agregado das SNF essa parcela foi de 20%.

As exportacoes tém sido, alids, a componente mais relevante na evolugao do volume de negécios
do setor, tendo contribuido 7 p.p. para o crescimento de 9% em 2011. O mercado interno, pelo
contrario, tem sido a componente menos relevante e ainda viu mais reduzido o seu contributo
em 2011, por comparacdo com 2010 (Grafico 5).



Grafico 5

VOLUME DE NEGOCIOS | Taxa de crescimento anual (em %) e contributos (em p.p.)

12 -
10 -

2007 2008 2009 2010 2011

mm Mercado externo Mercado interno Volume de negécios (tx. cresc.)

A analise da distribuicdo dos dados das empresas permite confirmar que a generalidade das A generalidade
empresas verificou a tendéncia de evolucao do volume de negdcios do setor (Gréfico 6). De facto: da?f,empreas
Veriricou a
tendéncia de
e Em 2010 todas as medidas da distribuicdo dos dados das empresas (primeiro quartil, mediana  evolugao do

e terceiro quartil) apresentaram variagdes positivas, as quais foram mais visiveis na Industria V"‘“f“? ded
negocios ao
do Calcado do que nas SNF; e, setor

e Em 2011 observou-se uma variacdo negativa de todas as medidas da distribuicdo dos dados
das empresas, tendo mesmo, no caso das SNF, passado a refletir uma situacdo idéntica a

de 2009.
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3.2.2 Custos da atividade operacional™

Os custos da atividade operacional da Industria do Calgado tém acompanhado a trajetéria do
volume de negdcios tendo, em 2011, aumentado 10%.

O Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas (CMVMC) representava, em 2011,
54% dos custos da atividade operacional deste setor, destacando-se dos custos com o pessoal (24%)
e dos Fornecimentos e Servicos Externos (FSE) (22%). Deste modo, o CMVMC foi determinante
para a evolucdo dos custos da atividade operacional do setor em 2011 (6 p.p.), tendo crescido
11% naquele ano (Gréafico 7).

Os custos com o pessoal, pelo contrério, deram o menor contributo para o aumento dos custos
operacionais do setor (1.5 p.p.), tendo sido também a componente dos custos que menos cresceu
em 2011 (6%). De referir, no entanto, que os custos com o pessoal tinham uma importancia
relativa mais significativa na Industria do Calcado do que no conjunto das SNF em Portugal. Com
efeito, os custos com o pessoal representavam 24% dos custos da atividade operacional do setor
da Industria do Calcado (15% nas SNF).

E também de notar que, no periodo analisado, todas as componentes dos custos da atividade
operacional apresentaram evolugdes anuais no mesmo sentido, quer no aumento, quer na diminuicao.

Grafico 7

CUSTOS DA ATIVIDADE OPERACIONAL | Taxa de crescimento anual (em %) e contributos (em p.p.)
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A analise da estrutura dos custos da atividade operacional por classe de dimensao revela que o
CMVMC tinha em 2011 um peso maior nas grandes empresas da Industria do Calcado do que
nas restantes classes de dimensao (67 %, compara com 53% nas PME e 45% nas microempresas).
Quanto aos custos com o pessoal, estes tinham maior relevancia na classe das microempresas
(29%, compara com 24% nas PME e 19% nas grandes empresas) (Grafico 8).

140 agregado “custos da atividade operacional” procura fazer um paralelismo com o que no POC era definido por custos operacionais, agregando
apenas as rubricas mais relevantes destes: Custos das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC), Fornecimentos e Servigos
Externos (FSE) e Custos com o Pessoal.



Grafico 8

ESTRUTURA DOS CUSTOS DA ATIVIDADE OPERACIONAL | Por classe de dimenséo (2011)
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Grafico 11

AUTONOMIA FINANCEIRA | Distribuicdo por quartis e média ponderada
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Nota: Devido ao reduzido nimero de empresas, o primeiro e terceiro quartis da distribuicao da classe de dimensao das grandes empresas
nao séo apresentados.

Por classes de dimensao observa-se no setor em estudo uma relacdo direta entre o nivel de
autonomia financeira e a dimensdo das empresas. Nas grandes empresas, 52% do ativo era
financiado por capitais préprios, que compara com 32% nas PME e 16% nas microempresas.

O nivel de autonomia financeira da Industria do Calcado revela que o capital alheio tinha um papel
importante no financiamento da atividade do setor, sugerindo a andlise mais pormenorizada das
suas caracteristicas.

O Gréfico 12 detalha as fontes de financiamento alheio em 2011, observando-se que a divida
financeira (empréstimos bancarios, titulos de divida e financiamentos de empresas do grupo) e os
créditos comerciais representavam, no seu conjunto, aproximadamente dois tercos do passivo das
empresas no setor da /Industria do Calcado, tal como sucedia nas Industrias Transformadoras e no
agregado das SNF. Contudo, na Industria do Calcado o peso da divida financeira era muito inferior
(29%), por comparacdo com o agregado das SNF (53%) e as Industrias Transformadoras (46%).

Do mesmo modo, também a composicao da divida financeira era diferente, sendo que ao nivel
da Industria do Calcado praticamente ndo existia financiamento por via da emissdo de titulos ou
de empresas de grupo. Com efeito, a quase totalidade da divida financeira do setor encontrava-se
sob a forma de empréstimos bancarios.

A compensar a divida financeira estavam os créditos comerciais, que eram particularmente
importantes no setor em estudo, dado o peso de 38% em 2011, que compara com 17% nas SNF.
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CAIXA 1: RELEVANCIA DO EXTERIOR NA ATIVIDADE OPERACIONAL DAS EMPRESAS DA
INDUSTRIA DO CALCADO

Efetua-se nesta Caixa uma avaliacdo da importancia do mercado externo na atividade operacional das empresas
do setor da Industria do Calcado, tendo por base os dados da Central de Balangos do Banco de Portugal®.

As exportacoes de bens e servicos da Industria do Calcado cresceram 11% em 2011, tendo excedido o crescimento
registado no agregado das SNF e no setor das Industrias Transformadoras em 4.6 p.p. e 0.2 p.p., respetivamente.

Por classe de dimensao, as PME justificaram mais de 80% das exportacdes do setor e foram a classe que mais
contribufu para a taxa de crescimento das exportacoes da Industria do Calcado (9 p.p., que compara com
2 p.p. nas grandes empresas e 0.4 p.p. nas microempresas). Contudo, foi na classe das microempresas gue as
exportacdes mais cresceram em 2011 (31%, que compara com 11% nas PME e 10% nas grandes empresas).

O peso relativo do mercado externo no volume de negécios das empresas do setor da Industria do Calcado
aumentou de 2010 para 2011. Esse aumento foi de 1 p.p. e o peso em 2011 foi de 64% (Gréfico 1.1). Do mesmo
modo, também nas Industrias Transformadoras e no agregado das SNF o peso relativo do mercado externo
na atividade aumentou em 2011, sendo que no ultimo agregado se deveu igualmente a queda do volume de
negocios dirigido ao mercado interno.

A semelhanca do verificado no agregado das SNF, na Industria do Calcado o peso das exportacdes no volume
de negdcios cresceu com a dimensao das empresas: 18% nas microempresas, 63% nas PME e 90% nas grandes
empresas.

Grafico 1.1

EXPORTACOES E IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS (2011)
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No que concerne asimportacoes, 22% das aquisicdes de bens e servicos efetuadas pelas empresas da Industria do
Calcado em 2011 teve origem no exterior. Por comparagao com o ano de 2007, esta propor¢ao diminuiu 4 p.p..

Por classe de dimensao, também o peso das importacoes no total das compras e fornecimentos e servicos externos
aumentou com a dimensao das empresas: 6% nas microempresas, 17% nas PME e 60% nas grandes empresas. De
notar, porém, que em todas as classes de dimensao se registou, por comparacdo com o ano de 2007, uma diminuicdo
da importancia relativa das importacdes: 5 p.p. nas microempresas, 2 p.p. nas PME e 4 p.p. nas grandes empresas.

150s dados reportados pelas empresas no ambito da IES relativamente a operagées de exportagéo e de importagdo de bens e servigos sao sujeitos a controlo de
qualidade no Banco de Portugal por confronto, nomeadamente, com os dados da balanga de pagamentos. Ainda assim, o controlo que é possivel efetuar ndo garante
que os dados finais de cada empresa na IES sejam totalmente coincidentes com os dados que sobre ela constam nas estatisticas do comércio internacional.



Por comparacao com o agregado das SNF e com as Industrias Transformadoras, o peso relativo das importagdes
no setor da Industria do Calcado foi menor em 2011. No entanto, em 2007, aquele peso no setor tinha sido
superior em 0.1 p.p. ao do agregado das SNF.

Em termos do saldo das operacées comerciais com o exterior, verificou-se que, em 2011, as exportacoes da
Industria do Calcado excederam as importagdes num montante equivalente a cerca de metade do volume de
negocios (48%). Este resultado da Industria do Calcado foi muito superior ao das Industrias Transformadoras (6 %)
e ao das SNF (-1%), tendo-se mantido a posicao relativa verificada nos anos anteriores 2007-2010 (Grafico 1.2).

Grafico 1.2

TRANSACOES DE BENS E SERVICOS COM O EXTERIOR | Saldo (2007 a 2011)
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Nota: O saldo corresponde ao peso das exportacdes liquidas de importacdes no volume de negdcios.

Por dimenséo, foi a classe das PME da /ndustria do Calcado que apresentou em 2011 o maior excedente nas
transacoes de bens e servicos com o exterior (51%, que compara com 43% nas grandes empresas e 14% nas
microempresas).

=y
v

Andlise Setorial da Industria do Calcado | Anélise Econdmica e Financeira



BANCO DE PORTUGAL | ESTUDOS DA CENTRAL DE BALANCOS | 10 | Novernbro 2012 & Q

0 EBITDA do
setor cresceu
17% em 2011,
que compara
com -29% nas
SNF

0 EBITDA
cresceu em
todas as classes
de dimensao
das empresas
da /nddstria

do Calgado,
com excegdo
das grandes
empresas

No periodo
analisado, a
rendibilidade
dos capitais
préprios do
setor (7%) foi
pela primeira
vez, em 2011,
superior a das
SNF (3%)

3.2.3 EBITDA'

O EBITDA da Industria do Calcado cresceu 17% em 2011, depois de ter decrescido marginalmente
em 2010. Este crescimento em 2011 contrasta com a evolucdo do agregado das SNF em Portugal,
em que o EBITDA recuou 29%"7 (Gréafico 9).

No periodo 2007-2011, a parcela de empresas com EBITDA positivo foi superior na Industria do
Calcado, por comparacao com as SNF. Em 2011, 82% das empresas do setor encontrava-se nessa
situacdo, o que corresponde sensivelmente ao nivel verificado em 2007. Por sua vez, nas SNF a
parcela de empresas com EBITDA positivo foi de 64% em 2011, tendo diminuido 7 p.p. face a 2007.

Por dimensao das empresas da /ndustria do Calgado, o EBITDA cresceu em todas as classes com
excecao das grandes empresas (-11%, que compara com 22% nas PME e 38% nas microempresas).
Contudo, uma analise as empresas de cada classe revela que todas as grandes empresas tiveram
EBITDA positivo em 2011, enquanto nas PME e nas microempresas essa parcela diminuiu para
87% e 76%, respetivamente.

Grafico 9
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3.2.4 Rendibilidade dos capitais proprios'®

A rendibilidade dos capitais proprios da Industria do Calcado situou-se em 7% em 2011, tendo
superado nesse ano, pela primeira vez no periodo 2007-2011, a rendibilidade das SNF™. A
evolucdo da rendibilidade dos capitais proprios da Industria do Calcado tem seguido de perto o
comportamento exibido pelo EBITDA, ou seja, decresceu até 2009 e cresceu de forma sustentada
nos periodos seguintes (Grafico 10).

16 EBITDA, que representa a sigla da expressao inglesa Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation and Amortization, é entendido como o
resultado do exercicio acrescido dos custos registados por conta de juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes.

17 A evolugdo do EBITDA registada em 2010 incorpora o efeito da operagéo de alienagdo da posicéo da Portugal Telecom na brasileira Vivo,
atendendo ao proveito decorrente desta operacéo. Esta situagéo tem impacto na evolugao registada pelo total das SNF.

18 Calculada através do récio entre o resultado liquido do exercicio e os capitais proprios, esta rendibilidade mede o retorno obtido pelo capital
investido pelos acionistas/ sécios. Note-se que a rendibilidade dos capitais proprios, como se refere no Estudos da Central de Balangos | 6,
dezembro de 2011 — Novos Quadros da Empresa e do Setor: Adaptagéo ao Sistema de Normalizagdo contabilistica, é calculada, em termos
individuais, apenas para as empresas com niveis de capitais proprios positivos.

19Em relagdo ao ano de 2010, & semelhanga do referido no que respeita a evolugdo do EBITDA, também o nivel da rendibilidade dos capitais
préprios se encontra afetado pela alienacéo da posicao da Portugal Telecom na brasileira Vivo, através dos resultados obtidos pelas empresas
do Grupo Portugal Telecom.



Grafico 10

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS
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Relativamente as classes de dimensao, foram as microempresas que apresentaram, em 2011,
a maior rendibilidade dos capitais proprios na Industria do Calcado (15%), a que se seguiu as
grandes empresas (8%) e as PME (7%). Face a 2010 estes valores refletiram um decréscimo de
4 p.p. nas grandes empresas e aumentos de 3 p.p. nas PME e de 6 p.p. nas microempresas.
Aqui, é de notar a grande recuperagao das microempresas que, no periodo anterior (2007-2009),
tinham apresentado rendibilidades negativas.

De referir, por dltimo, que, em 2011, no setor da Industria do Calcado 17% das empresas exibem
capitais proprios negativos. Ainda assim, a parcela de empresas com capitais préprios negativos
neste setor foi inferior a das SNF (27%) e melhorou, inclusivamente, face a 2007, ano em que
foi de 20% (nas SNF, esta parcela agravou-se em 3 p.p.).

3.3 Situacao financeira

3.3.1 Estrutura financeira

De acordo com a informacado da Central de Balangos do Banco de Portugal, o nivel de autonomia
financeira da Industria do Calcado ascendeu a 32% em 2011, tendo aumentado 2 p.p. em relacao
a 2010. O valor da autonomia financeira deste setor era muito semelhante ao do agregado das
SNF (33%). Contudo, na Industria do Calcado as empresas apresentaram niveis de autonomia
financeira mais homogéneos, enquanto no conjunto de todas as empresas em Portugal se verificou
maior heterogeneidade (o intervalo interquartis foi de 39 p.p. no setor da Industria do Calcado
e de 63 p.p. nas SNF) (Gréfico 11).

A distribuicao dos resultados das empresas do setor revela, para 2011, que 75% das empresas
da Industria do Calcado tinha um nivel de autonomia financeira superior a 7%. No agregado
das SNF o primeiro quartil da distribuicdo foi negativo, significando que pelo menos 25% das
empresas tinha um valor do passivo superior ao do ativo, ou seja, a atividade dessas empresas
era totalmente financiada por capitais alheios.
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Grafico 12

ESTRUTURA DO PASSIVO (2011)
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Nota: A divida financeira corresponde ao conjunto de financiamentos remunerados obtidos pela empresa, designadamente através da
emissao de titulos de divida, por empréstimos junto de instituicdes de crédito e sociedades financeiras ou ainda junto de empresas do
grupo. Foram excluidas da analise as componentes do passivo consideradas eminentemente contabilisticas, como sejam os diferimentos
e as provisdes. Desta forma, a classe “Outros passivos” incorpora as dividas ao Estado e outros entes publicos, dividas a acionistas/socios,
outros passivos correntes e outras contas a pagar.

Por classes de dimensao, verifica-se que, quanto maior a dimensdo das empresas, maior a
importancia relativa da divida financeira. Assim, nas grandes empresas cerca de metade do
passivo era composto por divida financeira (43%), enquanto nas restantes classes de dimensao
esse peso era de 30% nas PME e 15% nas microempresas. Por outro lado, os créditos comerciais
representavam 39% nas PME e 32% nas microempresas e nas grandes empresas. Por fim, sera de
notar que nas microempresas 0s outros passivos representavam mais de metade do passivo (53%).

Analisando a evolucdo conjunta da divida financeira e dos créditos comerciais, verificou-se na
Industria do Calcado uma reducao na ordem dos 4% em 2011 (Gréafico 13). Para esta evolucao
negativa houve um contributo determinante da rubrica dos empréstimos bancarios (3 p.p.) e
dos créditos comerciais (1 p.p.). Pelo contrério, o financiamento de empresas do grupo deu um
contributo marginalmente positivo (0.1 p.p.).
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Grafico 13

EVOLUCAO DA DIiVIDA FINANCEIRA E DOS CREDITOS COMERCIAIS | Taxa de crescimento anual
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CAIXA 2 - EMPRESTIMOS OBTIDOS JUNTO DE INSTITUICOES DE CREDITO RESIDENTES
- CARACTERIZACAO COM BASE NA CENTRAL DE RESPONSABILIDADES DE CREDITO®

Os empréstimos bancdrios eram uma componente muito importante da divida financeira da Industria do Calcado
(93%) em 2011. Com base na Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal procede-se, nesta
Caixa, a analise dos empréstimos obtidos junto de Instituicoes de Crédito?! (IC) residentes em Portugal, que em
2011 representavam a quase totalidade dos empréstimos bancarios concedidos ao setor e envolviam cerca de
71% das empresas da /ndustria do Calcado.

Por comparacdo com as restantes atividades das /ndustrias Transformadoras, num total de noventa e cinco??,
a Industria do Calcado ocupava, no final de 2011, a 172 posicdo em termos do montante global de crédito em
divida ao sistema financeiro residente.

N&o obstante, os empréstimos obtidos pela /ndustria do Calcado junto de IC residentes diminuiram 7% no final
de 2011, tendo superado a contracao verificada nas Industrias Transformadoras (4%) e nas SNF (3%). No final
do primeiro semestre de 2012, pelo contrario, o crédito a /ndustria do Calgado praticamente estagnou, face ao
final de 2011, enquanto nos dois outros agregados de empresas caiu 3% (Grafico 2.1).

Todas as classes de dimens&o verificaram uma queda do crédito no final de 2011: 12% nas grandes empresas,
6% nas PME e 4% nas microempresas. No final do primeiro semestre de 2012, por comparacao com o final de
2011, apenas na classe das PME o crédito obtido junto de IC residentes cresceu ligeiramente (0.1%).

Grafico 2.1

EVOLUGAO DO FINANCIAMENTO OBTIDO JUNTO DE IC RESIDENTES | Taxa de crescimento - valores no final do

periodo
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20A Central de Responsabilidades de Crédito é uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal com informagdo prestada pelas entidades participantes (instituicdes
residentes que concedem crédito) sobre os créditos concedidos. Para mais informagéo pode ser consultado o Suplemento 1/2005 ao Boletim Estatistico do Banco de
Portugal, Utilizagdo da Central de Responsabilidades de Crédito no dmbito das Estatisticas Monetarias e Financeiras.

21 Incluem, nomeadamente, bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola mutuo (genericamente designados por “bancos” neste Estudo), bem como sociedades
de factoring, sociedades financeiras para aquisicdes a crédito e sociedades de locag&o financeira. De notar que mais de 95% do crédito concedido a SNF em 2011
por instituicBes de crédito residentes teve origem em bancos.

22 Corresponde ao total de Grupos da CAE Rev.3 incluidos no setor das Industrias Transformadoras.

N
-

Andlise Setorial da Industria do Calcado | Anélise Econdmica e Financeira



N
N

BANCO DE PORTUGAL | ESTUDOS DA CENTRAL DE BALANCOS | 10 [ Novembro 2012

No final do primeiro semestre de 2012, o racio de crédito vencido?* na Industria do Calgado foi de 13%, tendo-se
mantido superior ao das Industrias Transformadoras (9%) e das SNF (10%) (Grafico 2.2). De referir que, este
racio decresceu para o setor em andlise (0.6 p.p.), desde o final de 2007, tendo crescido 6 p.p. nas Industrias
Transformadoras e 8 p.p. nas SNF. No entanto, no periodo mais recente, o racio de crédito vencido da /ndustria
do Calcado seguiu uma trajetoria crescente.

Por classe de dimensao da Industria do Calcado, observa-se uma relacao direta entre o nivel de incumprimento
e a dimensao das empresas. No final de junho de 2012, perto de 40% do crédito concedido as microempresas
estava em incumprimento, o que compara com 12% nas PME e 4% nas grandes empresas. De notar ainda
que, entre o final de 2007 e o final do primeiro semestre de 2012, apenas na classe das PME o valor deste racio
diminuiu (2 p.p.).

Grafico 2.2

RACIO DE CREDITO VENCIDO E EMPRESAS COM CREDITO VENCIDO (no final do periodo)
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A diminuicdo do crédito vencido na /ndustria do Calcado ndo encontrou paralelo, no periodo em analise, na
evolugao da proporcdo de empresas em incumprimento. De facto, entre o final de 2007 e o final de junho de
2012, houve um aumento de 4 p.p. nesta proporcao que foi, no entanto, muito inferior aos 10 p.p. das IndUstrias
Transformadoras e aos 12 p.p. do agregado das SNF. No final de junho de 2012 a Industria do Calcado tinha
30% das empresas em incumprimento, que compara com 29% nas Industrias Transformadoras e 28% nas SNF.

23 Para o racio de crédito vencido € utilizada a informagéo sobre créditos concedidos por IC residentes da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal,
sendo calculada a proporgéo dos montantes de crédito vencido no total de crédito obtido. O crédito considera-se vencido quando se verifica a falta de pagamento das
prestagdes da respetiva amortizagao relativamente as datas em que estava previsto que o mesmo ocorresse. Os clientes de crédito podem entrar em situagéo de
incumprimento relativamente ao capital e/ou aos juros e outras despesas. Essa situagéo verifica-se, relativamente ao capital, decorridos, no maximo, 30 dias ap6s o
seu vencimento sem que se tenha verificado a respetiva regularizago e, relativamente aos juros e outras despesas, a partir da data em que o pagamento deveria ter
sido efetuado.



3.3.2 Custos financeiros e solvabilidade

Em 2011 os custos de financiamento das empresas refletiram os efeitos da crise da divida soberana
da drea do euro, tendo os juros suportados crescido 13% no setor da Industria do Calcado e
18% nas SNF. Este resultado inseriu-se na trajetéria de evolucdo dos juros suportados iniciada em
2010, tanto no setor, como nas SNF, ainda que nesse ano os juros tenham decrescido em ambos
0s agregados (Grafico 14).

Grafico 14

JUROS SUPORTADOS | Taxa de crescimento anual e taxas de juro de mercado
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Informacé&o adicional atendendo a dimensao das empresas revela que, em 2011, apenas a classe das
microempresas registou uma diminuicdo dos juros suportados (2%), provavelmente em resultado
da reducdo em 4% dos empréstimos bancarios junto de instituicdes de crédito residentes. Pelo
contrério, os juros suportados cresceram 17% nas grandes empresas e 14% nas PME.

O menor peso da divida financeira no financiamento da Industria do Calcado, comparativamente
com o agregado das SNF em Portugal, ajuda a explicar que, em todo o periodo analisado, a
proporc¢ao do EBITDA consumida pelos juros tenha sido inferior no setor em anélise (Grafico 15).
De 2008 a 2010 ambos os agregados experimentaram, sucessivamente, menores niveis de pressao
financeira. Em 2011, contudo, na Industria do Calcado manteve-se o nivel de 2010 (13%), e nas
SNF a pressao financeira subiu para niveis proximos dos verificados em 2008 (28%).

Por classes de dimensdo, em 2011 a pressado financeira na Industria do Calcado foi mais elevada
nas PME (13%), tendo sido esta, no entanto, a classe de dimensao com maior heterogeneidade de
resultados. As microempresas apresentaram um valor médio em linha com o das grandes empresas
(10%), o que representou uma significativa melhoria face ao valor atingido em 2009 (35%). Tal
podera explicar-se ndo sé por uma melhoria do EBITDA, mas principalmente pela reducao do
volume dos empréstimos bancarios obtidos junto de instituicdes de crédito residentes.
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Grafico 15

PESO DOS JUROS SUPORTADOS NO EBITDA
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Nota: Devido ao reduzido numero de empresas, o primeiro e terceiro quartis da distribuicdo da classe de dimensao das grandes
empresas nao sdo apresentados.

3.3.3 Financiamento por divida comercial

Adivida comercial era uma fonte importante de financiamento das empresas da Industria do Calcado,
dado que representava 38% do total do passivo em 2011, que compara com 17% no conjunto das
SNF. Por classes de dimensao, este tipo de financiamento representava 39% do passivo das PME
e 32% do passivo, quer das grandes empresas, quer das microempresas.

Em 2011 os créditos comerciais obtidos pela /ndustria do Calcado diminuiram ligeiramente (1%),
sendo que, por classe de dimensao, apenas as grandes empresas cresceram neste indicador (6%),
dado que tanto as PME como as microempresas registaram decréscimos (1% e 3%, respetivamente).



O prazo médio de recebimentos da Industria do Calgado foi de 75 dias em 2011, tendo-se reduzido
em 18 dias no periodo 2007-2011. Deste modo, o prazo médio de recebimentos do setor, que vinha
a apresentar ao longo dos Ultimos anos uma tendéncia de aproximacao ao prazo médio das SNF,
foi, pela primeira vez em 2011, inferior ao das SNF (76 dias) (Gréfico 16).

Grafico 16

PRAZOS MEDIOS DE RECEBIMENTOS E DE PAGAMENTOS | £m dias
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Do mesmo modo, o prazo médio de pagamentos da Industria do Calcado em 2011 foi bastante
similar ao das SNF (83 e 84 dias, respetivamente). Em termos evolutivos desde 2007, verificou-se uma
reducdo do prazo médio de pagamentos do setor da /ndustria do Calcado (em 16 dias), enquanto
no agregado das SNF se verificou um aumento (de 2 dias).

A diminuicao do prazo médio de recebimentos verificou-se em todas as classes de dimensdo, sendo
gue o prazo foi maior nas classes de menor dimensao: 60 dias nas grandes empresas, 72 dias nas
PME e 161 dias nas microempresas (Gréafico 17).
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Grafico 17

PRAZOS MEDIOS DE RECEBIMENTOS E DE PAGAMENTOS | Por classe de dimensao, em dias
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No periodo de 2007-2011, a tendéncia de reducdo dos prazos médios de pagamentos do setor
foi notada nas grandes empresas (-52 dias) e nas PME (-11 dias), enquanto nas microempresas
houve mesmo um aumento (+8 dias).

Os prazos médios sao um indicador importante na medida em que permitem analisar o desfasa-
mento temporal associado ao recebimento e ao pagamento das dividas comerciais relacionadas
com a atividade das empresas. No entanto, para avaliar se as empresas se financiam por esta via
é necessario calcular um indicador liquido do financiamento por divida comercial. Para efeitos
deste Estudo, o indicador calculado compara o diferencial dos saldos de fornecedores e de clientes
com o volume de negadcios (Grafico 18). Um valor negativo neste indicador mostra que o saldo
de clientes é superior ao de fornecedores, o que significa, globalmente, que a empresa estd a
financiar os seus clientes; um valor positivo mostra que o saldo de fornecedores é superior ao
saldo de clientes, ou seja, a empresa estd a obter financiamento através dos seus fornecedores.



Em termos do saldo das dividas comerciais verifica-se, para todo o horizonte temporal analisado, que
o financiamento liquido foi negativo para o setor da Industria do Calcado, tendo mesmo sido mais
negativo do que o do setor das SNF. Isto significa que a Industria do Calcado ndo tem conseguido
obter financiamento, em termos liquidos, por via dos créditos comerciais. Porém, nos Gltimos anos
este indicador temvindo a melhorar (-4% em 2011, o que traduz uma melhoria de 2 p.p. face a 2007).

A tendéncia verificada no financiamento liquido por divida comercial nao foi, porém, verificada em
todas as classes de dimensdo. De facto, nas grandes empresas este indicador diminuiu em 3 p.p.
entre 2007 e 2011, enquanto nas PME e nas microempresas melhorou 2 p.p. e 5 p.p., respetivamente.
Em 2011 o saldo das dividas comerciais em percentagem do volume de negdcios, foi de -8% nas
microempresas, -7% nas grandes empresas e -4% nas PME.

Grafico 18

FINANCIAMENTO LIQUIDO POR DiVIDA COMERCIAL | Em % volume de negdcios
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Nota: O financiamento liquido por divida comercial foi calculado pela diferenca entre o saldo de fornecedores e o saldo de clientes.
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SINTESE METODOLOGICA

Autonomia financeira: Racio entre os capitais préprios e o ativo total.

Dimensao da empresa: As empresas foram agrupadas em trés classes: micro, pequenas e médias, e grandes
empresas. Para esta classificacdo foram utilizados os critérios da Recomendacao da Comissao Europeia, de 6 de
maio de 2003, relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas. Segundo esta Recomendacao sao
classificadas como microempresas as entidades com um ndmero de pessoas ao servico inferior a 10 e cujo volume
de negdcios anual ou balanco total anual ndo excede 2 milhdes de euros. Para efeitos deste Estudo, as pequenas
e médias empresas (PME) ndo incluem as microempresas e caracterizam-se por apresentarem um ndmero de
pessoas ao servico menor que 250 e um volume de negdcios anual que ndo excede 50 milhdes de euros e/ou
um balanco total anual que nao excede 43 milhdes de euros. Sdo classificadas como grandes empresas as que
ndo se enquadram nas condi¢des anteriores.

Distribuicdo por quartis: Para se calcularem os quartis, colocam-se por ordem crescente os valores das
empresas para o indicador em analise. O primeiro quartil corresponde ao valor da empresa que se situa na
posicdo correspondente a 25% da amostra ordenada (i.e., em que 25% das empresas tém valor inferior para
aquele indicador e 75% tém valor superior). O segundo quartil (ou mediana) corresponde a 50%, ou seja, o valor
do indicador para esta empresa parte a distribuicdo ao meio, havendo entdo metade das empresas com valor
superior e também metade com valor inferior. O terceiro quartil corresponde a posicao dos 75% da amostra
ordenada (75% das empresas tém valor inferior para aquele indicador e apenas 25% tém valor superior). O
intervalo interquartis (obtido pela diferenca entre o terceiro quartil e o primeiro quartil) d& uma indicacao da
dispersao existente na distribuicdo. Para mais detalhe relativamente ao calculo destas medidas estatisticas, pode
ser consultada a publicacdo Estudos da Central de Balancos | 6, dezembro de 2011 — Novos Quadros da Empresa
e do Setor: Adaptacao ao Sistema de Normalizacao Contabilistica.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization): Resultados antes de juros,
impostos, depreciacdes e amortizacdes. O novo normativo contabilistico (SNC) eliminou o conceito de custos e
proveitos extraordinarios, assim como deixou de permitir a identificacdo inequivoca das componentes financeiras.
Como tal, optou-se por adotar o conceito de EBITDA definido pelo SNC, ajustando, tanto quanto possivel, os
dados reportados de acordo com o anterior normativo contabilistico (POC), referentes ao periodo 2006-2009.

Rendibilidade dos capitais préoprios: Racio entre o resultado liquido do exercicio e os capitais préprios. Visto
que ambas as rubricas (numerador e denominador) podem assumir valores positivos ou negativos, o indicador
apenas é calculado, ao nivel individual, nas situacbes em que os capitais proprios sao positivos.

Setor de atividade econémica: Foram excluidas da presente analise, no que ao conjunto das SNF diz respeito,
as empresas classificadas nas Seccoes O — Administracdo Publica e Defesa, Sequranca Social Obrigatdria, T —
Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades de producdo das familias para uso
proprio e U — Atividades dos organismos internacionais e outras instituicées extra-territoriais da CAE-Rev.3, por
nao se incluirem no setor institucional das SNF, tendo sido também excluidas as empresas classificadas na Seccao
K — Atividades Financeiras e de Sequros onde se incorporam as Sociedades Gestoras de Participacoes Sociais
(SGPS) nao financeiras sem envolvimento na gestao das participadas que, apesar de pertencerem ao setor das SNF
(conforme regulamentado no SEC 95), ndo foram consideradas neste Estudo em virtude das suas caracteristicas
muito especificas que as distinguem das restantes SNF.
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