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2° Trimestre de 2011

- Diminuigcao das vendas com menos intensidade

- Nivel de actividade piorou para a grande maioria das empresas

- Precos de venda inverteram tendéncia de subida

- Empresarios ligeiramente menos pessimistas para o 3° trimestre de 2011

APRECIAGAO GLOBAL

Depois de um 1° trimestre verdadeiramente mau, o 2° trimestre
trouxe alguma diminuicao de intensidade ao processo de conti-
nua recessao que se vive desde 2002.

A percentagem de empresas que registou quebras de vendas
face ao trimestre anterior foi de 46,4%, sensivelmente igual a
observada no trimestre anterior, mas o saldo negativo das res-
postas extremas no item “vendas” foi menos expressivo
(-24.6%, contra -39,2%), tendo ficado, inclusive, aquém do que
se previa (26,7%).

Tal ficou a dever-se ao aumento significativo do ndmero de
empresas que afirmaram o aumento das “vendas” (21,8%, o
que compara com os 7,1% registados no trimestre anterior).

A percentagem de empresas que afirmou ter diminuido as exis-
téncias (22,6%) voltou a ficar bastante aquém da percentagem
dos que viram reduzir as vendas, enquanto, pelo contrario, a
percentagem das que indicaram o seu aumento (25,8%) supe-
rou a das que subiram as vendas, confirmando dificuldades cro-
nicas de ajustamento dos stocks ao nivel de actividade, com
reflexos negativos na rentabilidade e na tesouraria.

No que respeita ao comportamento relativo dos subsectores
armazenista e retalhista, apesar de partilharem uma evolugao
de sentido negativo, apresentam diferencas que séo particular-
mente significativas nos indicadores “variacdo de existéncias” e
“pregos de venda”.

De facto, os armazenistas registaram um saldo das respostas
extremas no indicador “vendas” menos negativo que o obser-
vado entre os retalhistas, consequéncia de uma maior percen-
tagem de empresas que afirmou a subida das vendas face ao
trimestre anterior (25,4%, contra 20,3%).

As respostas relativas a “variagdo de existéncias” revelam, um
pouco inesperadamente, que foram as empresas do subsector
armazenista que menos éxito tiveram no dominio da correcgao
dos stocks, tendo mesmo apresentado um saldo positivo nas
respostas extremas.

Os “pregos de venda” voltaram a manifestar uma tendéncia de
descida, ainda que ligeira, apos terem subido nos dois ultimos
trimestres. Esta tendéncia foi, contudo, contrariada pelo sub-
sector armazenista, ou porque detém uma forga negocial supe-
rior, ou porque, situando-se mais a montante no circuito de dis-
tribuicdo foi o primeiro a reflectir as subidas das fabricas. Uma
vez que as variagdes de precos foram muito dispares entre os
dois subsectores para os mesmos grupos de produtos, nao foi
possivel detectar um sentido claro, com excepgao dos “artefac-
tos de cimento” em que a descida dos precos de venda foi afir-
mada por ambos.

VENDAS E STOCKS - 2° TRIMESTRE 2011
(saldo das respostas extremas)

2° TRIMESTRE DE 2011

Indicadores Saldo das respostas extremas (%)
Sector Armazenistas Retalhistas
Vendas -24,6 -18,3 -27,2
Existéncias + 3,2 +12,6 -0,5
Pregos -93 +18,3 -20,4
Actividade - 50,0 -47,0 - 53,0
Vendas homologas - 53,0 - 58,8 -47.1

2° TRIMESTRE DE 2011
(variacéo dos valores do saldo das respostas
extremas face ao trimestre anterior)

Variagao do saldo das respostas
Indicadores

extremas em pontos percentuais

Sector  Armazenistas Retalhistas
Vendas + 14,6 +13,7 + 18,0
Existéncias + 17,4 + 35,7 +6,3
Precos -22,0 +0,6 - 28,9
Actividade +1,2 -3,5 +8,1
Vendas homologas -4.2 -15,3 +84

(sinal ”-* indica pioria ou diminuicéo; sinal “+” indica melhoria ou aumento)



No que concerne ao comportamento do sector em geral, veri-
ficou-se uma situagao mista, com uma recuperagéo que ape-
nas foi clara no indicador “vendas” e uma degradacdo na
maioria dos restantes casos.

Mas, apesar desta melhoria no indicador “vendas”, é preciso
ter em atencédo que o mesmo permanece em terreno negati-
vo, significando que a maioria das empresas do sector
(46,4%) registou quebras face ao trimestre precedente.
Acresce que o indicador "vendas homologas”, pelo seu lado,
deteriorou-se, mostrando que houve mais empresas que
viram as suas vendas diminuir face ao mesmo periodo do
ano anterior.

Ja a subida do indicador “variagéo de existéncias” é particu-
larmente preocupante, uma vez que um relativamente maior
investimento em stocks sem contrapartida numa real recupe-
racao da actividade, como parece ser infelizmente o caso, s6
agrava a situagao financeira do sector.

O indicador que mais se deteriorou foi o relativo aos “precos
de venda”, ao contrario do que havia ocorrido no primeiro tri-
mestre de 2011, o que, num contexto inflacionista, podera
significar uma nova quebra das margens, sobretudo no seg-
mento retalhista, pressionadas pela diminuigéo da procura e
pela forte concorréncia.

A apreciagao pelas empresas participantes neste estudo rela-
tiva a evolugdo do “nivel de actividade”, manteve-se forte-
mente negativa, com 64,7% (61% no trimestre anterior) das
respostas a considerarem-no deficiente. O saldo das respos-
tas extremas manteve-se quase idéntico nos -50%.

O indicador “vendas homologas” reflecte, melhor que qual-
quer outro, o estreitamento progressivo do mercado do sec-
tor. O saldo negativo das respostas extremas observado
neste 2° trimestre de 2011 foi de -53% (contra -48,8% no tri-
mestre anterior).

Ainda mais expressivo foi o aumento registado na percenta-
gem das empresas que afirmou ter diminuido as vendas face
ao periodo homdlogo do ano anterior. Foram 70,6% (contra
68,3% no primeiro trimestre do ano). Entretanto, apenas
17,6% das empresas afirmou o aumento das vendas face ao
trimestre homologo.

As expectativas para o terceiro trimestre de 2011 estao longe
de revelar qualquer sinal de recuperagao, deixando perceber,
todavia, que os empresarios do sector ndo esperam uma pio-
ria acentuada relativamente ao 2° trimestre do ano.

Estas previsées tém muitas vezes uma raiz psicoldgica e
poderao ser influenciadas, quer pelas noticias sobre a evolu-
¢ao econdmica, quer pela ideia de que as coisas nao pode-
réo piorar muito mais, ou, ainda, porque alguma animacgéo
das vendas no final do periodo anterior permita sustentar a
esperanca de que a mesma se mantenha no periodo seguin-
te.

VARIAGAO DOS VALORES DOS SALDOS DAS RESPOSTAS
EXTREMAS FACE AO TRIMESTRE ANTERIOR

EVOLUCAO DO NIVEL DE ACTIVIDADE
(saldo das respostas extremas)

VOLUME DE VENDAS COMPARADO
COM O MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR
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Perspectivas (variagéo de -12,8% no trimestre anterior)”. Ainda que

este comportamento tenha sido influenciado pelo cresci-
mento da componente publica do segmento de

Indicadores Saldo das respostas extremas (%) Construgéo de Edificios relativa a edificios escolares no
Sector Armazenistas Retalhistas 2° trimestre de 2010, como explica o INE. Mas, mesmo
Cart. Encomendas -137 +42 -20.9 excluindo esta componente, as encomendas recebidas
pela construgéo diminuiram 6,3% em termos homadlogos.

Vendas -14,4 -4.2 -18,6
Enc. Forneced. - 18,1 -12,7 -20,3 Também, de acordo com o INE, a produgéo na constru-
Existencias 12,0 728 181 ¢éao registou, em Junho de 2011 uma variacéo de -9,5%
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EVOLUCAO DO VOLUME DE VENDAS
Vendas Previstas e Vendas realizadas
(saldo das respostas extremas)

De qualquer forma, como se pode observar no grafico
“Vendas Previstas e Vendas Realizadas”, as expectativas
dos empresarios para o 3° trimestre do ano foram, em 2009
e em 2010, mais positivas do que as alimentadas para os
outros periodos, ndo obstante os resultados terem ficado
muito aquém.

Em termos objectivos, somos obrigados a reconhecer que
a economia portuguesa permanece em recessao técnica e
as previsdbes macroeconémicas apontam para o seu forte
agravamento ao longo deste ano de 2011 e em 2012, com
particular incidéncia na redugcédo do mercado interno.

O sector da construgdo ndo deve escapar a esta tendéncia,
que parece, alias, acentuar-se, de acordo com os dados do
sector que vao sendo conhecidos més apos més.

Os indicadores de conjuntura mais recentes sobre o sector,
divulgados pelo INE, revelam que, passamos a citar, “o indi-
ce de novas encomendas na construgdo apresentou uma
diminuicdo homodloga de 16,8% no 2° trimestre de 2011

em termos homologos, menos expressiva, todavia, que a
verificada em Maio (-10,4%). Comparando com o mesmo
més do ano anterior, 0 emprego e as remuneracdes dimi-
nuiram 9,5% e 1,2%, respectivamente. A taxa de varia-
¢do média nos ultimos 12 meses situou-se em -8,5%,
superior em 0,1 p.p. a observada em Maio. O segmento
de Construgdo de Edificios apresentou uma variacao
média de -11,2% (-11,7% no més anterior) e o de
Engenharia Civil registou uma variagao de -6,0% (-5,8%
em Maio).

Tudo indica que os factores negativos que afectam o
nosso sector, isto €, a reducéo drastica do crédito a habi-
tacédo, a diminuicdo do rendimento disponivel das fami-
lias, 0 aumento do desemprego, o aumento dos juros e a
desalavancagem financeira da banca, a quebra do inves-
timento privado, assim como a suspensao, adiamento ou
cancelamento de projectos de obras publicas, se agra-
vem, enquanto os factores que poderiam emprestar
algum dinamismo ao sector (alteragédo da lei das rendas,
simplificagdo dos despejos, facilitagdo dos licenciamen-
tos e redugédo da carga fiscal sobre as rendas) estao
calendarizados para o fim de 2011 ou inicio de 2012.

N&o ha alternativas no imediato para o sector e s6 pode-
remos esperar o aumento de dificuldades que advirdo do
quadro macroeconémico e da politica orgamental. Aos
empresarios do sector restara gerir bem e procurar rein-
ventar o negocio.

E claro que existe a possibilidade de, como ja sugerimos
ha alguns meses, o Governo reequacionar a questao da
utilizacdo das verbas do QREN destinadas a regenera-
¢ao urbana e a outros investimentos em infraestruturas,
das quais, em seis anos, s6 gastamos 30% dos mais de
21 mil milhdes de euros que estavam disponiveis.

Podiamos aproveitar esses 15 mil milhées de euros que
a Unido Europeia nos concedeu, redireccionando-o para
investimentos de proximidade e reduzindo a compartici-
pacao nacional nas obras de iniciativa e responsabilida-
de das autarquias.

O assunto esta no documento da troika, mas da maneira
como la consta nada garante que ndo venha a ser usado
noutras coisas... Em todo o caso, se o calendario for
cumprido, nao vai ser para ja, fica para o OE de 2012.



