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O 2° trimestre de 2025 marca uma inflexao
na conjuntura da indUstria portuguesa

de calcado: pela primeira vez em dois
anos e meio, houve mais empresas a
aumentar do que a reduzir producao,
com melhor desempenho entre as mais
exportadoras. No entanto, a utilizacao

da capacidade produtiva e a evolugcao

da carteira de encomendas continuam
aquém das expectativas. A situacao

das empresas esta a polarizar-se, com
aumentos simultaneos no nimero das que
dizem ter mais de trés meses de trabalho
assegurado e no das que tém menos de
um mes.

Dois tercos das empresas consideram
que o estado dos negdcios é suficiente,
mas as opinides negativas ainda sao
mais numerosas do que as positivas.
Apesar de a insuficiéncia de encomendas
internacionais continuar a ser a principal
preocupacao do setor, o abastecimento
de matérias-primas e a escassez de
mao-de-obra qualificada sdo também
preocupacoes relevantes para muitas
empresas.

A economia dos principais mercados do
setor esta em abrandamento. No entanto,
para o 3° trimestre, as empresas esperam
nova evolucao positiva da producao e uma
reducao das dificuldades enfrentadas.



1. APRECIAGAO DA SITUAGAO DO SETOR NO 2° TRIMESTRE DE 2025
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EVOLUGCAO FACE AO TRIMESTRE ANTERIOR

UTILIZACAO
DA CAPACIDADE

A grande maioria das inquiridas continuam a considerar que a
utilizagdo da sua capacidade produtiva € normal (69%) para a
época do ano. No entanto, o saldo de respostas extremas permanece
acentuadamente negativo, com as empresas que consideram que a
utilizagdo da capacidade estd abaixo do normal a superarem em 29
p.p. as que pensam que é superior ao normal. Também nesta matéria
as respostas s@io mais favordveis entre as empresas mais orientadas
para os mercados externos.

CARTEIRA
DE ENCOMENDAS

O saldo de respostas extremas sobre a evolugéo da carteira global
de encomendas continuou a apresentar sinais de melhoria, embora
ainda se mantenha em terreno negativo com um s.r.e. de -9 p.p.
(menos dois pontos percentuais do que no trimestre passado).
Também nesta matéria as respostas sdo tendencialmente mais
favordveis entre as empresas mais orientadas para os mercados
externos, com o s.r.e. a ser até positivo entre as empresas totalmente
exportadoras.
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PRODUCAO

A produgdo da industria portuguesa de calgado registou uma
melhoria significativa no segundo trimestre de 2025. Pela primeira
vez em dois anos e meio o numero de empresas que declararam ter
aumentado a sua produgdo superou o das que dizem o inverso, o que
originou um saldo de respostas extremas (s.r.e.) positivo de 4 pontos
percentuais (p.p.). No entanto, mais de metade das empresas (54 %)
declararam que a sua producdo se manteve estdvel. A evolugdo da
produgdo foi mais favordvel entre as empresas mais orientadas para
0s mercados externos.
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O cendrio relativo & carteira de encomendas do estrangeiro melhorou
significativamente face ao primeiro trimestre, com o saldo de
respostas extremas a recuperar de -16 p.p. para -3 p.p.. A resposta
mais frequente continua a ser a de estabilidade da carteira (47%).

A semelhanga do que acontece com a carteira global, apenas

as empresas de menor e de maior dimenséo apresentam saldos
positivos.
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HORIZONTE

As indicagdes relativas a produgdo assegurada pela carteira de
encomendas mostram uma polarizagéo da situag¢do. Por um lado,
aumentou a percentagem de empresas que que dizem que tém mais
de trés meses (de 15% para 17%) ou dois a trés meses (de 27% para
28%) de atividade garantida. Por outro lado, também aumentou

a percentagem de empresas que dizem ter menos de um més de
trabalho em carteira (de 12% para 19%). Em contrapartida, diminuiu
acentuadamente (de 47% para 36%) a percentagem de inquiridos
que tém um a dois meses de produc¢do assegurada.

PRECOS

No que diz respeito aos pregos, as empresas sinalizam uma subida
mais evidente nos mercados internacionais do que no mercado

nacional. Os saldos de respostas extremas séo de 3 p.p. para Portugal
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Apesar do contexto economico desfavordvel, a larga maioria das
empresas (73%) reportou estabilidade no numero de trabalhadores
e 7% indicaram mesmo um aumento do emprego. Ainda assim, a
tendéncia geral continua a ser de retragdo, jd que a proporgdo de
empresas que reduziram os seus quadros continua a superar a

das que registaram aumentos (s.r.e. -13 p.p.), 0 que representa um
agravamento face ao trimestre anterior.
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e 9 p.p. para o estrangeiro. Em ambos os casos, a larga maioria das
empresas (81% e 71%, respetivamente) declara, no entanto, que os
pre¢os permaneceram estaveis.
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ESTADO _
DOS NEGOCIOS

Mais de dois tercos das empresas (67 %) considera a situagéo dos 30%
negadcios como suficiente, o que sugere um ambiente de alguma

estabilidade, embora sem grande dinamismo. No entanto, as
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empresas que consideram que a situagdo € md prevalecem em
relagdo as que indicam o contrdrio (s.r.e. de -5 p.p.), sendo este jd o
nono trimestre consecutivo em que assim acontece.
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ESTADO DOS NEGOCIOS VS PERIODO HOMOLOGO
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Cerca de metade das empresas considera que o estado dos negécios
ndo se alterou em relagdo ao periodo homologo do ano anterior.
Apesar da conjuntura adversa, 18% das empresas consideram que
o estado dos negdécios melhorou. No entanto, mais de um tergo das
inquiridas pensa o contrdrio, gerando um s.r.e. de -16 p.p., 0 mais

negativo do ultimo ano.

A andlise por dimensdo mostra que as empresas com mais de 100 trabalhadores tém uma percegdio do estado dos negdcios bastante mais

favordvel do que as de menor dimensdo. As pequenas empresas sdo as que mais frequentemente referem dificuldades (s.r.e.-19 p.p.). Por sua

vez, as empresas que se dedicam totalmente & exportagdo estdio bastante mais otimistas do que as restantes.
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EXPORTADORAS

TOTALMENTE
EXPORTADORAS
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LIMITACOES A

PRODUCAO E VENDAS

Como habitualmente, a principal preocupagdo das empresas
continua a ser a insuficiéncia de encomendas de clientes
estrangeiros (58%), embora se mantenha a tendéncia de diminuigcdo
das referéncias a esta dificuldade observada desde o final de 2023.
As empresas de dimensdo média, com 50 a 100 trabalhadores,
mostram-se especialmente preocupadas com esta questdo.

As dificuldades relacionadas com o prec¢o e abastecimento das
matérias-primas mantém-se na segunda posi¢do, entre as mais
mencionadas, sendo referidas por 39% das empresas. A insuficiéncia
de encomendas de clientes nacionais, referida por 33% dos
inquiridos, permanece na terceira posi¢do, pelo segundo trimestre
consecutivo, em vez da habitual segunda. Naturalmente, € uma
preocupacgdo que afeta sobretudo as empresas que menos exportam.
Apesar de um periodo prolongado de reduzido dinamismo da procura
e de uma tendéncia de estabilidade ou redug¢do do emprego no

setor, quase uma em cada trés empresas (30%) afirma debater-

se com escassez de méo-de-obra qualificada e mais de uma em
cada cinco (21%) tem até dificuldades em encontrar méo-de-obra,
independentemente das qualificagcdes. Estas preocupacgdes séio mais
frequentes nas empresas de maior dimensdo e nas que se dedicam
exclusivamente & exportagdo.

Verificou-se uma diminui¢do generalizada nas referéncias

a dificuldades decorrentes da agdo do Estado, portugués ou
estrangeiro: as referéncias a legislagdo fiscal passaram de 20% para
12%, as relativas & legislagdo laboral de 16% para 15% e as relativas
a condicionamentos no acesso a mercados de 9% para 1%.

Embora se registe um crescimento na propor¢do de empresas (20%)
que indicam enfrentar dificuldades financeiras, também cresceu

a propor¢do das que indicam ndo enfrentar atualmente qualquer
dificuldade (9%).
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PERSPETIVAS
DE ENCOMENDAS

As previsdes para a carteira global de encomendas séio um pouco
menos favordveis do que as formuladas para a produgdo. Embora as
indicagoes de estabilidade sejam muito semelhantes e maioritdrias
(57%), as empresas que perspetivam uma diminuicdo séo
ligeiramente mais do que as que acreditam num aumento (s.r.e.-3
p.p.). Quanto a carteira de encomendas do estrangeiro, a perspetiva
de estabilidade é mais elevada (61%), mas o saldo de respostas
extremas é consideravelmente mais desfavordvel (-11 p.p).
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2. PERSPETIVAS PARA O 3° TRIMESTRE DE 2025

TENDENCIA
DA PRODUCAO

As perspetivas para o terceiro trimestre s@o favordveis com um
quarto das empresas a prever um aumento de produgéo e 56%
a acreditar que a sua produgdo se manterd estdvel. O saldo de
respostas extremas volta assim a terreno positivo (s.r.e. 6 p.p.),
depois de um ano inteiro em que se manteve negativo. Os saldos
de respostas extremas estdio positivamente relacionados com a
dimens@o das empresas e com a sua vocagdo exportadora.
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2. PERSPETIVAS PARA O 3° TRIMESTRE DE 2025

PERSPETIVAS DE
PRECOS DE VENDA

As previsdes apontam para um cendrio de forte estabilidade nos 75%, respetivamente). No entanto, em ambos 0s casos, as previsdes
pregos tanto em Portugal, como no estrangeiro com a larga maioria de aumento séo mais frequentes do que as de diminuig¢do, resultando
das empresas a antecipar a manutengdo dos valores atuais (83% e ems.r.e.de +5 p.p. e +7 p.p., respetivamente.
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PERSPETIVAS
SOBRE O EMPREGO

As perspetivas para a evolugéo do emprego mantém-se praticamente  coraei ipape
inalteradas face ao trimestre anterior. Uma larga maioria dos

inquiridos (77%) espera manter 0 numero de pessoas 00 Seu Servico

e o saldo entre os que acreditam que o irdo reforgar ou diminuir é de

-7 p.p., sendo mais acentuadamente negativo entre as empresas com

menos de 100 trabalhadores. As empresas que se dedicam apenas

a exportacgdo distinguem-se por apresentar, nesta matéria, um s.r.e.

ligeiramente positivo.
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PERSPETIVAS
SOBRE O ESTADO
DOS NEGOCIOS

As previsdes para o estado de negdcios no 3° trimestre nGo so Muito ¢ cente
diferentes da avaliagdo que as empresas fazem da situagéo no 2°

trimestre. A maioria das empresas (60%) prevé que o estado dos

negacios serd suficiente. O numero de empresas que preveem um es-

tado dos negocios negativo € superior ao das que julgam o contrdrio,

gerando um saldo de respostas extremas de -8 p.p. A perspetiva me-

lhora ligeiramente quando se pede uma comparagdo com o terceiro

trimestre do ano passado, caso em que o s.r.e. é de -3 p.p.
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2. PERSPETIVAS PARA O 3° TRIMESTRE DE 2025
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A apreciagdo do estado dos negdcios face ao mesmo periodo do ano anterior € claramente pior nas empresas orientadas para o mercado
nacional (s.r.e.-25 p.p.), apesar de 63% considerarem que a situacdo ndo se alterou. As empresas fortemente e totalmente exportadoras
registam saldos de respostas extremas positivos de +5 p.p. e +17 p.p., respetivamente. Em termos de dimens@o, a apreciagdo das empresas

com mais de 100 trabalhadores é mais favordvel do que a das de menor dimensdo.

PEQUENAS 3'1 O/
EMPRESAS O

MAU SUFICIENTE

50%

MAU SUFICIENTE

cranoes 20% 559%

SUFICIENTE

EuPRESAS "I 3% 57%

SUFICIENTE

63% 6%
38% 12%
29%
30%

BOM

BOM



2. PERSPETIVAS PARA O 3° TRIMESTRE DE 2025

LIMITACOES
PREVISTAS

Como habitualmente, as dificuldades previstas para o terceiro
trimestre néio se desviam acentuadamente das que as empresas
sentiram no segundo, embora pare¢gam traduzir uma expectativa de
ligeira melhoria na conjuntura.

Ainsuficiéncia de encomendas de clientes estrangeiros é a
dificuldade prevista por mais empresas, exatamente na mesma
percentagem que no trimestre anterior (58%). Em contrapartida, hd
um ligeiro aumento nas referéncias a insuficiéncia de encomendas
nacionais que passam de 33% para 34%. Este € o Unico caso de
previs@o de agravamento das dificuldades.
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Por outro lado, as previsdes de escassez de méo-de-obra qualificada
diminuem face as referéncias que lhe foram feitas no trimestre (de
30% para 27%), 0 mesmo acontecendo & escassez de mdo-de-obra,
em geral (de 21% para 18%). As referéncias ao prego e dificuldades
de abastecimento das matérias-primas caem de 39% para 36%, as
que sdo feitas a legislagdo laboral de 15% para 13% e as relativas &
legislagdo fiscal de 12% para 10%.

Esta perspetiva de melhoria da conjuntura, traduz-se ainda numa
reducdo das referéncias a dificuldades financeiras, de 19% para
16%, e num aumento das empresas que esperam ndo enfrentar
nenhuma dificuldade, de 9% para 12%.
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NOTAS DE
CONJUNTURA

A ligeira aceleragdo da atividade que é patente no nosso inquérito
as empresas portuguesas de calgado estd em linha com os sinais
revelados pelas estatisticas europeias. De acordo com o Eurostat, se
corrigidos os efeitos da sazonalidade e de calenddrio, no segundo
trimestre a produgdo da industria de calgado da UE27 aumentou
0,2%. Entre os principais produtores europeus, houve evolugdes
divergentes em Itdlia (+2,4%) e Espanha (-1,2%).

O Eurostat indica que, no segundo trimestre, os pre¢os do calgado
do produtor ter@o aumentado 0,1% face ao trimestre e 1% face ao
trimestre homologo do ano anterior. A evolugdo dos pregos foi mais
favordvel em Espanha, onde aumentaram 0,1% face ao trimestre
anterior e 1,1% face ao trimestre homologo, do que em Itdlia onde
cairam 0,2% face ao trimestre anterior e s6 aumentaram 0,5% face
ao trimestre homologo. Em Portugal observou-se uma quebra de 0,2
em ambos 0s casos.

As estatisticas de comércio internacional disponiveis mostram que,
no segundo trimestre, os principais mercados do calgado portugués
aumentaram as suas importagdes face ao trimestre homalogo do
ano anterior: em euros, as importagées de calgado aumentaram
4,8% em Espanha, 5,5% na Franga e 19,5% na Alemanha; os EUA
desviam-se desta tendéncia, com uma queda de 1,1%. Nos mercados
europeus, Portugal aproveitou bem esta tendéncia, tendo ganho
quota de mercado: no trimestre transato, as importagdes de cal¢gado
com origem no nosso pais cresceram 11,1% em Franga, 20,7% em
Espanha e 21,7% na Alemanha. Pelo contrdrio, nos EUA cairam 2,1%,
um pouco mais do que a média do mercado.

O Conselho das Finangas Publicas publicou em setembro uma
atualizagdo das suas previsdes para a economia portuguesa,
revendo em baixa as previsées que tinha formulado em abril. O CFP
prevé agora que o PIB portugués cres¢a 1,9% em 2025, em vez dos
2,2% que previa em abril e dos 2,4% que tinha indicado hd um ano.
Também a previsdo para o crescimento em 2026 diminuiu, tendo
passado de 2,0% para 1,8%. Para os anos seguintes, o CFP ndo
espera que o crescimento do PIB se desvie significativamente deste
valor. Quanto ao consumo privado, varidvel importante para as
empresas que vendem para o mercado nacional, o CFP espera um
crescimento de 3,3% este ano e de 2,3% no proximo.

Também em setembro, a OCDE publicou uma edigdo intercalar das
suas perspetivas econdmicas. De acordo com as ultimas previsdes
desta organizagdo, o crescimento do PIB mundial deverd abrandar de
3,3% em 2024 para 3,2% este ano e 2,9% no proximo. De acordo com
a OCDE:
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“O crescimento mundial foi mais resiliente do que o previsto no primeiro
semestre de 2025, especialmente em muitas economias de mercado
emergentes. A produgdo industrial e o comércio foram apoiados pela
antecipagdo de tarifas mais elevadas. O forte investimento relacionado
com a IA impulsionou os resultados nos Estados Unidos e o apoio fiscal
na China superou os ventos contrdrios do comércio internacional e da
fraqueza do mercado imobilidrio.

As tarifas bilaterais dos EUA aumentaram para quase todos os paises
desde maio. A taxa tarifdria efetiva global dos EUA subiu para cerca de
19,5% no final de agosto, a mais elevada desde 1933. Os efeitos plenos
dos aumentos tarifdrios ainda ndo se fizeram sentir — com muitas
alteragGes a serem graduais e as empresas a absorverem inicialmente
alguns aumentos tarifdrios através de margens — mas estdo a tornar-
se cada vez mais visiveis nas decisdes de consumo, nos mercados de
trabalho e nos pre¢os no consumidor. Sinais de abrandamento estéo

a aparecer nos mercados de trabalho, com taxas de desemprego
crescentes e redugdo dos novos empregos em proporgéo do
desemprego em algumas economias, incluindo os Estados Unidos.

Projeta-se que o crescimento do PIB mundial diminua de 3,3% em
2024, para 3,2% em 2025 e 2,9% em 2026, a medida que cessa a
antecipagdéo do aumento das tarifas e as taxas tarifdrias mais elevadas
e a incerteza politica ainda elevada diminuem o investimento e o
comércio.

Subsistem riscos significativos para as perspetivas econémicas. Novos
aumentos das taxas pautais bilaterais, um ressurgimento das pressées
inflacionistas, uma maior preocupag¢do com oS riscos orgcamentais

ou uma reavaliagéo substancial dos riscos nos mercados financeiros
poderdo reduzir o crescimento econémico em relagdo ao nivel de
referéncia. As valorizagées elevadas e voldteis dos criptoativos também
aumentam os riscos para a estabilidade financeira, dada a crescente
interligagéo com o sistema financeiro tradicional. Do lado positivo,
redugbes nas restricbes comerciais ou desenvolvimento e adogéo mais
rdpidos de tecnologias de inteligéncia artificial podem fortalecer as
perspetivas de crescimento.”

OECD, OECD Economic Outlook, Interim Report, setembro 2025
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