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Resumo:

A Zona Franca da Madeira é um local muito apetecivel para as empresas migrarem as
suas sedes com o intuito de enriquecer as suas empresas. Desta forma, o tema esta
diretamente relacionado com o impacto que as empresas tém ao fazer essa migracdo. O
tema da pesquisa foi definido como “Zona Franca da Madeira impacto na economia de

nas empresas

Assim, o trabalho tem como questao fulcral: “Quais sdo as vantagens que as empresas
tém ao sediar-se na Zona Franca da Madeira?”. O objetivo principal é avaliar se as
instalacdes das suas sedes nesta zona afetam positiva ou negativamente a economia das
empresas. Assim, 0s objetivos secundarios sdo: mencionar as particularidades que
proporcionam positiva ou negativamente os resultados das empresas, assim como analisar
indicadores econémico-financeiros que justificam o crescimento das empresas No que se
refere a metodologia, trata-se de uma pesquisa quantitativa , mais especificamente um
estudo estatistico, constituida por uma amostra relevante de empresas portuguesas com o
objetivo de analisar o impacto das empresas na Zona Franca da Madeira aquando da
operacdo econdmica, destacando qual a variavel ou variaveis que apresentam uma

relevancia maior na alteracdo desse impacto.

Deste modo e apds a realizacdo do estudo, os resultados revelam que o impacto
econdmico na ZFM depende de multiplos fatores. Tendo em conta as variaveis em estudo,
aquelas que demonstram maior influéncia no impacto das empresas sdo: rendibilidade

econdmica do ativo, solvabilidade e rendibilidade gerada no passado.

Palavras chave: Zona Franca da Madeira, Centro Internacional de Negdcios da

Madeira, Sociedade para o Desenvolvimento da Madeira, Investimento Estrangeiro

Direto.



Abstract:

The Free Trade Zone of Madeira is a very attractive place for companies to migrate their
headquarters in order to enrich their companies. The research theme was defined as

"Madeira Free Trade Zone impact in the economy and in the companies™.

Thus, the central question of the paper is: “What are the advantages that companies have
by locating them in the Madeira Free Trade Zone?”. The main objective is to evaluate if
the establishment of their headquarters in this zone, positive or negatively, affects the
economy of the companies. Thus, the secondary objectives are to mention the
particularities that positively or negatively propitiate the companies' results, as well as to
analyze economic and financial indicators; and to identify the determinants that potentiate
the companies’ growth.

In what concerns the methodology, this is quantitative research, more specifically a
statistical study, consisting of a relevant sample of Portuguese companies with the
objective of analyzing the impact of companies in the Madeira Free Trade Zone during
the economic operation, highlighting which variable/variables have a greater relevance in

changing this impact.

Therefore, and after conducting the study, the results reveal that the economic impact on
the MFTZ depends on multiple factors. Taking into account the variables under study,
those that show greater influence on the impact of companies are: economic profitability

of assets, solvency and profitability generated in the past.

Key words: Madeira Free Trade Zone, Madeira International Business Center, Madeira

Development Society,
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INTRODUCAO

Com uma tributacéo reduzida, infraestruturas e servicos de apoio de alta qualidade, custos
operacionais competitivos, seguranca e qualidade de vida, a Madeira proporciona aos

investidores, nacionais e internacionais, um pacote unico de beneficios.

A Madeira, uma parte integrante de Portugal e consequentemente da Unido Europeia, esta
localizada no Oceano Atlantico a aproximadamente 900 km sudoeste de Lisboa. O
arquipélago, com uma populacéo total de 267.785 habitantes, tem na cidade do Funchal
a sua capital, uma cidade cosmopolita e com uma longa tradicéo turistica. Apresenta uma
elevada atratividade para o investimento internacional resultante dos baixos niveis de
inflacdo verificados, das reduzidas taxas de tributacdo praticadas, bem como, em

comparagdo com outras pragas da Europa, dos custos operacionais competitivos.

Trata-se de uma regido completamente integrada em Portugal e na Unido Europeia, dispde
de uma estabilidade politica e social, sendo uma regido auténoma de Portugal e dispondo
de 6rgdos governativos e administrativos préprios, nomeadamente uma Assembleia

legislativa regional e um Governo Regional.

A economia da Madeira tem contado com o contributo substancial do Centro
Internacional de Negdcios da Madeira (CINM) também conhecido pela Zona Franca da
Madeira (ZFM) como principal instrumento para a captacdo de investimento estrangeiro,
contributo este que nos dltimos anos ja atingiu relativamente os 50% da receita total

obtida na Regido em imposto sobre os lucros das empresas.

Este trabalho analisa o percurso e os beneficios fiscais da Zona Franca da Madeira (ZFM)
ou Centro Internacional de Negdcios da Madeira (CINM), a Sociedade de
Desenvolvimento da Madeira assim como o impacto destas empresas ao migrarem as suas
instalacGes para a ZFM para que possam sobretudo usufruir do baixo IRC (Impostos sobre

o rendimento coletivo).

Considerando o tema da dissertacéo, inicialmente analisou-se um conjunto de questdes
ao qual se pretende dar resposta e definiram-se 0s objetivos principais e secundarios da

dissertacdo.



Posto isto, 0 objetivo do estudo consiste em analisar o impacto que das empresas e da

economia na Zona Franca de Madeira.

No que diz respeito a metodologia este trabalho baseia-se num estudo estatistico
constituido por um conjunto representativo de empresas, procurado enunciar quais 0s
indicadores que apresentam uma relevancia significativa no impacto das empresas na
ZFM.

O contributo da presente dissertacdo traduz-se na identificacdo das varidveis que
concorrem para o impacto das empresas na ZFM, assim como esclarecer em que consiste

a ZFM e os seus beneficios fiscais.

Assim sendo, no capitulo | é realizada a revisdo da literatura existente, abordando a o
conceito da Zona Econdmica livres, a sua tipologia assim como as Regides
Ultraperiféricas. Por conseguinte, no capitulo Il explora-se a literatura existente quanto a
Zona Franca da Madeira (ZFM), a Sociedade de Desenvolvimento da Madeira, assim
como os Beneficios Fiscais da Zona Franca da Madeira, descrevendo cada um dos seus
regimes. O capitulo 11l retrata a metodologia aplicada de modo a percecionar a variavel

gue apresenta um maior impacto nas empresas e ha economia na Zona Franca da Madeira.

Seguidamente, no capitulo IV reflete-se o tratamento dos dados e analise dos resultados
obtidos. Por fim, o capitulo V inclui conclusdes relativamente ao estudo e, sugestdes para

uma investigacao futura bem como limitagdes associadas ao estudo.



CAPITULO | — INTRODUCAO AS ZONAS FRANCAS

1 Zonas Econdmicas Livres

As zonas com vantagens economicas foram um fendmeno na maioria dos paises. Essas
zonas eram utilizadas, tanto para atrair maior capacidade de exportacdo ou importacao,
como para criar um melhor ambiente nas atividades industriais e controlar o Investimento

Estrangeiro Direto (IED) para a regido ou para o pais.

Todas as novas atividades econdmicas tém um efeito no desenvolvimento da regido
anfitrid. Uma atividade de sucesso traz lucro e o lucro atrai novos investidores. Havendo
uma maior capacidade de investimento da atividade econdmica vao existir novas
necessidades de emprego que, por sua vez, vdo ser atendidas/ocupadas pelos
trabalhadores locais. Essas mesmas oportunidades véo elevar o nivel de prosperidade da
regido. Na teoria, todo este sistema funciona como um motor, uma parte inicia a outra e

Isso leva a um processo de desenvolvimento bem-sucedido.

Atualmente, a literatura apresenta varios titulos e traducdes para este tipo de zonas. Um
estudo conduzido pela OIT (Long, 1986) afirma que existem 19 termos diferentes usados
para definir essas zonas. Os mais comuns sdo 0s seguintes: FEZ, SEZ, Zona Franca
(Doravante FTZ), Zona de Processamento de Exportacdo (EPZ) e Zona Franca Industrial
(IFZ). De forma a manter a integridade e ndo gerar confusdo, o termo “Zona Econémica

Livre (FEZ)” sera usado ao longo deste estudo.

Existem vérias defini¢des para 0 modelo FEZ, uma vez que é usado em muitos paises e
linguas. No entanto, zonas com incentivos fiscais especificos da administracdo publica
para atrair o IED j& fazem parte da economia internacional ha muito tempo.
Principalmente nos paises em desenvolvimento, a necessidade de obtencdo de capital para
fins de desenvolvimento leva os formuladores de politicas a maximizar as exportacoes e
a minimizar as importac6es, pois € a forma de obter o capital. E, embora os paises
desenvolvidos fornecam assisténcia e fundos aos paises em desenvolvimento, existem
limites de regulagdo e eficicia nessas ajudas. Nestas situacOes, certos paises exigem

politicas para atingir metas de desenvolvimento através da aquisi¢do de capital.

A literatura relativa ao FEZ abrange mais de 30 anos de estudos, desta forma é possivel

verificar na tabela seguinte as diferentes definicbes do conceito FEZ que se



desenvolveram ao longo do tempo. Tendo em conta as diferentes definicdes, € possivel

presumir que, em certas zonas, a legislacéo e as restricdes impostas ao comeércio exterior

de um pais estao parciais ou totalmente invalidadas. Isso permite que FEZ atue como uma

area onde produtos comerciais estrangeiros possam entrar e ser mantidos em espera ou

tratados. Consequentemente, tais zonas criam um estabelecimento e ambiente de

desenvolvimento ideal para os negocios industriais. Além disso, essas empresas

necessitam de trabalhar com outros fornecedores para embalar, armazenar ou movimentar

o0s produtos. Esta interacdo entre as empresas € as novas atividades econémicas levardo a

um aumento no volume do comércio.

Tabela 1- Antecedentes tedricos sobre Zonas Econdmicas Livres.

Definicéo

Autor Ano
Wang 1986
Bradbury

Uma zona especial de processamento ou manufatura é uma area
geograficamente definida dentro da qual prevalecem impostos
mais baixos, encontram-se em vigor menos restricGes
comerciais e ha uma menor intervencdo governamental na

economia.

Johansson 1997

Nisson

Zonas econOmicas sdo areas geografica ou juridicamente
delimitadas nas quais o comércio livre, incluindo a importagédo
com isencdo de direitos de bens intermediarios, € permitido,
desde que todos os bens produzidos dentro da zona sejam
exportados.

Ge 1999

A zona econdmica especial pode ser caracterizada, em termos
gerais, como uma area geografica dentro do territério de um
pais onde certas atividades economicas sao promovidas por um
conjunto de instrumentos de politica que ndo sdo geralmente

aplicaveis ao resto do pais.

Akinci Crittle 2008

Area delimitada geograficamente que, geralmente, é protegida
e administrada por uma UGnica administracdo, requer
elegibilidade para beneficios com base na localizacéo fisica



dentro da zona, que inclui area alfandegaria separada e

procedimentos simplificados.

Farole 2011 Areas geograficas que se inserem dentro das fronteiras
nacionais de um pais onde as regras de negdcios sdo diferentes

das que prevalecem no restante territério nacional.

ILO 2014 Podem ser definidas como zonas industriais com incentivos
especiais criados para atrair investidores estrangeiros, nas quais
0S materiais importados passam por algum grau de

processamento antes de serem exportados novamente.

Zeng 2016 E uma area delimitada geograficamente, geralmente protegida
fisicamente, que tem uma gestdo ou administracdo Unica e

oferece beneficios para os investidores dentro da zona.

Embora ja exista ha centenas de anos, o FEZ ndo era tdo popular como &, atualmente, na
economia mundial. Apenas apds a década de 1960, se tornou num componente popular
do comércio mundial. Com o esgotamento dos empréstimos dos bancos comerciais
devido as economias em desenvolvimento na década de 1980, a maioria dos paises
diminuiu as restricbes ao IED e muitos ofereceram incentivos fiscais e subsidios para
atrair capital estrangeiro (Aitken & Harrison, 1999; Banco Mundial, 1997a; Banco
Mundial, 1997b). Isto levou a que o FEZ se tornasse desejavel para os paises. Com o
tempo, as razdes para estabelecer FEZs divergiram, dependendo das necessidades dos
paises anfitrides (Jayanthakumaran, 2003). Inevitavelmente, a importancia das zonas com
incentivos fiscais aumentou por ordem; internacional, intercontinental e entdo a nivel

global.

A primeira zona modernizada foi estruturada na Irlanda em 1959 (Akinci & Crittle, 2008).
No ano de 1950, o Aeroporto de Shannon era a principal parada de voos transatlanticos
para fins de reabastecimento. Com o crescimento e desenvolvimento da tecnologia mais
rapida do que a cidade, a importancia do aeroporto estava em perigo, assim como 0s
empregos dos funcionarios locais. Devido aos avancos da tecnologia na aviagéo, o
reabastecimento dos voos transatlanticos ja ndo era necessario levando a que 0s empregos
locais ficassem em risco (Shoesmith, 1986). Deste forma, era necessaria uma solugdo

eficaz e imediata para que os mil e quinhentos funcionarios mantivessem os seus
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empregos. O governo irlandés decidiu aplicar uma reforma no aeroporto em 1959 e reviu
os regulamentos criando a primeira zona econdmica moderna. O Shannon FEZ ofereceu
muitas desoneracOes fiscais as empresas durante a sua atividade. Este modelo foi
declarado bem-sucedido pelo relatério anual da OIT (1988).

O Shannon FEZ foi uma implementacdo bem-sucedida que mais tarde influenciou outros
paises. A India foi uma das primeiras na Asia a reconhecer a eficacia do modelo FEZ na

promocao das exportacdes, aplicando o modelo em Kandla em 1965 (Daru, 2016).

Estas zonas tornaram-se populares entre as regides do Leste Asiatico e da America Latina.
A partir de 1970 as autoridades publicas comecaram a estabelecé-las de forma a atrair o
IED direto estrangeiro em setores de manufatura intensivos em méo de obra paraestimular
as exportac@es, levando a um aumento no nimero de FEZ. Em 1986 havia 176 FEZSs em
47 paises chegando a 3.500 em 130 paises em 2006 (Farole, 2011). De acordo com o
relatorio anual do Banco Mundial e do FIAS (Akinci & Crittle, 2008) sobre FEZs,foi
afirmado que “Segundo algumas estimativas, existem, atualmente, aproximadamente

3.000 zonas em 135 paises, sendo responsaveis por mais de 68 milhdes de empregos
diretos e mais de 500 bilides de ddlares de valor agregado direto relacionado ao comércio
dentro das zonas”. Tal declaragdo da uma forte impressao sobre a escala do fendbmeno

FEZ e a diversidade das experiéncias FEZ ao redor do mundo.

A China é o melhor exemplo para mostrar os impactos da politica FEZ. Antes da politica
de Portas Abertas, a economia do pais era delineada e administrada pelo governo central.
A politica anterior a 1978 ndo estava preocupada em atrair IDE. A partir da politica de
Portas Abertas, deu-se uma mudanca drastica no pais. A FEZ foi criada em diferentes
areas para atrair 0os negdcios estrangeiros e, inevitavelmente, o IDE. Ao implementar uma
nova politica com foco em “politicas especiais e medidas flexiveis”, o objetivo principal
era criar uma indastria moderna e estimular a economia. Enquanto que em 1978 o PIB
era de 149,541 bilides de dolares nos 6 anos seguintes, ele duplicou e manteve um
crescimento continuo (PIB em ddlares americanos no mundo, 2017). Esta mudanca
politica foi implementada com sucesso e ajudou a China a tornar-se num dos paises com
maior economia do mundo. De acordo com Zeng (2014), economista sénior do Banco
Mundial e especialista em politica econémica, “o milagre do crescimento da China pode
ser uma grande contribuicdo para os programas FEZ de sucesso, que geraram muitos

testes de mercado de reformas orientadas™.



Por outro lado, o conhecimento regional ficou mais avancado na Unido Europeia a medida
que volume da unido foi aumentando. Existem alguns principios socioecondémicos
estabelecidos por tratados e regulamentos para o beneficio do sindicato. Embora os paises
necessitem de alcangar certos requisitos antes de se tornarem membros da UE, alguns
paises sdo muito mais desenvolvidos do que outros. N&o apenas alguns paises, mas certas
regibes sao muito mais competitivas do que outras regiées no mesmo pais. O principal
objetivo com o Tratado de Roma, que foi o primeiro marco da UE, era criar um
desenvolvimento uniformizado e cooperativo nas atividades econémicas na comunidade.
Esta abordagem levou ao sucesso e respeito da UE. Mas, embora a UE tenha alargado ao
longo do tempo, o desequilibrio entre as regides tornou-se muito dbvio e a esta teve de
visar nas politicas regionais. Em primeiro lugar, a UE tentou resolver os problemas
regionais através do financiamento nacional, mas verificaram-se bastantes falhas (Adams
et. Al,, 2006).

Ao longo do tempo, a UE quis criar uma solucdo para as regides atrasada. Em 1972 a
Unido Econdmica e Monetaria (UE com a sua antiga designacdo) decidiu criar o Fundo
Europeu de Desenvolvimento Regional (doravante FEDER). O Conselho chegou a um
acordo sobre o primeiro regulamento do FEDER em 1975 (Regulamento de Execucéo da
Comissédo (UE) 2015/1974, 2015).

Através da nova direcdo da politica regional, a importancia do ordenamento do territrio
tornou-se mais visivel pela UE. O planeamento espacial ou a formulacdo de estratégias
espaciais estavam a espalhar-se drasticamente pela Europa em diferentes escalas (Healey
et. Al., 1999; Albrechts, 2001; Healey 2004; Adams et. Al., 2006). Foi entdo que o
Eurostat criou um conjunto de sistemas de classificacdo regional mais representativo. A
Nomenclatura das Unidades Territoriais Estatisticas, designada de NUTS, foi elaborada
em 1988 a fim de fornecer uma reparticdo Unica e uniforme das unidades territoriais para
a producdo de estatisticas regionais da Unido Europeia (Regulamento de Execucdo (UE)
2052/88 da Comissdo 1988). Embora tenha sido usado na legislagdo apds essa data, a EU

apenas adotou em 2003 o sistema de classificagdo NUTS.

A regulamentagdo NUTS tem como fun¢do “minimizar 0 impacto das mudangas nas
estruturas administrativas nacionais sobre a disponibilidade de estatisticas regionais
comparaveis” (Eurostat, 2015). Os seus principios e objetivos sdo organizados para que
a regulamentacdo funcione como um sistema de divisdo hierdrquica na distin¢ao

economica das regides da Europa. O sistema de classificagdo funciona pela populagéo e
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a determinacéo é processada pelos habitantes que vivem na regido. De acordo com a
Figura 1- Terminologia das unidades territoriais para estatisticas (NUTS) e seus minimos

e maximos de populagéo.

Figura 2- Diferentes terminologias. Figura 3, existem basicamente trés niveis no sistema

NUTS, comecando pelas areas muito povoadas as areas menos povoadas.

NUTS I «From 3 000000 To 7000000
NUTS II *From 800000 To 3000000
NUTS 111 *From 150000 To 800000

Figura 1- Terminologia das unidades territoriais para estatisticas (NUTS) e seus
minimos e maximos de populacao.

Figura 2- Diferentes terminologias. Figura 3- Terminologia das unidades territoriais
para estatisticas (NUTS) e seus minimos e maximos de populacéo.

Através do sistema NUTS, a UE consegue ser mais precisa sobre diversos campos, desde
a formulacéo de politicas a coleta de dados. Como o Eurostat se refere aos objetivos da
NUTS, ajuda na correlacdo do tamanho das regides da UE, melhora a qualidade das
estatisticas processadas, ajuda os politicos a distinguir os problemas regionais e nacionais
e a implementar as politicas regionais ou nacionais em conformidade e dd a UE uma visao
para determinar as politicas regionais, como o financiamento da Politica de Coesdo para

regides elegiveis (McCann, 2015).

A definicdo da terminagdo permanece a mesma na UE, mas certas zonas sdo
regulamentadas pela Politica Aduaneira com o nome de “Zona Franca”. De acordo com
0 documento informativo 'Estabelecendo Zonas Francas para o Desenvolvimento
Regional’, havia 74 zonas definidas no Cédigo Aduaneiro Comunitéario e sdo classificadas
a partir da forma de como as mercadorias comunitarias e ndo comunitarias sao tratadas
na importacéo e na exportacdo (de Jong, 2013). Esta classificacdo divide as zonas em

duas categorias: Tipo de Controlo I, que se refere ao tipo de zona onde todas as
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mercadorias s@o controladas pelas autoridades alfandegarias por meio de entradas e
saidas. E Tipo de Controlo Il, onde as mercadorias ndo sdo controladas no processo de

entrada e saida, mas sim num processo de declaracéo feito pela empresa.

Na UE, os FEZs sdo geralmente usados para criar uma base politica para fins de
desenvolvimento regional nas regiGes mais atrasadas, de forma a criar uma zona de
atividade economica competitiva e atraente. Como mencionado anteriormente, a UE usa
0 sistema de classificacdo NUTS para determinar as regiGes elegiveis que podem
beneficiar de varias opg¢des de financiamento fornecidas pela UE, incluindo o Fundo de

Desenvolvimento Regional.

Dado que a estrutura da zona requer incentivos de cada governo, a UE visa prevenir 0s
crimes organizacionais nos estados membros e as dificuldades institucionais nos 6rgédos
da administracdo publica e destaca a importancia de uma regular e suficiente supervisao

nessas zonas.

A partir de uma defini¢do simplificada, é possivel conjeturar os FEZs como instituicdes
gue aumentam a participacdo no mercado internacional de um pais ou regido em que estao
localizados, para que possam alcancar uma exportacdo mais estavel. Noutras palavras, o
objetivo do estabelecimento dessas zonas é entrar nos mercados internacionais com a
ajuda do IED ou o objetivo de atrair IED focando nos fatores de produgéo de baixo custo
da regido, sem intervir no mercado. No que diz respeito aos antecedentes literarios do
FEZ, o autor afirma-o como “Areas com limite geogréfico claro, nas quais empresas
ativas recebem vantagens especiais do governo para atividades econdomicas”. O objetivo
principal dos FEZs é aumentar o nivel de comércio internacional, gerando afluéncia de

IED para sua regido e pais.

1.1 Tipologia das zonas econdmicas livres

Debatendo um fendémeno que € utilizado por muitos paises desde ha mais de trés décadas,
é inevitavel que haja confusbes terminoldgicas. A principal razdo para isso € que em
paises com necessidade politicas para a atracdo de novas atividades econémicas e onde
foi adotado o fendmeno, designaram esses regulamentos com a definicdo mais
conveniente. A partir da Figura 4 é possivel verificar a diversidade de nomes nos

diferentes paises.



Special
Economic
Zone

China
Latvia

Free Zone

Free

Economic France,
Zone Turkey, United
Russia.. Kingdom
Lithuania Estonia

Terminology in
selected
industrialized
countries

Foreign Trade
Zone

United States
of America

Free Trade
Zones

Germany

Maquila-
Magquiladora

Latin America
and Caribbean

Figura 4- Diferentes terminologias.

Esta diferenca na terminacdo do FEZ pode criar bastante confusdo, mas ap6s uma
investigacdo cuidadosa, torna-se simples verificar que as seguintes definicdes sdo
permutaveis: Zona Econdémica Especial, Zona Franca, Zona de Comércio Exterior, entre
outros. Ainda assim, € importante referir que, apesar de se associarem como definicao,

séo usados com nomes diferentes pelos governos adotantes.

Os FEZs assumem diferentes formas dependendo da estrutura econémica do pais e de
acordo com as metas estabelecidas. Noutras palavras, é possivel dizer que FEZs ndo sdo
homogéneos e, de acordo com suas fungdes € possivel agrupé-los em certos tipos. Embora

Akinci e Crittle (2008) sugira que o FEZ € um termo amplo e que abrange varios tipos de
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FEZs, o autor acredita que € importante chamar a atencdo para 0s seguintes tipos,

nomeadamente:

Zonas de comércio livre (ZCL): Este é um dos tipos de FEZs mais comuns. E muito
provavel que os ZCLs sejam instalados em ou perto de portos de entrada internacionais
para criar uma area de atividade comercial atraente. A caracteristica distintiva é que séo
areas cercadas e sdo conhecidas pelo nome de Zonas Francas Comerciais.

As ZCLs oferecem instalagdes de armazenamento e vendas que sdo essenciais para 0S
negdécios do comeércio, transporte, importacdo e exportacdo (Farole, 2008, Farole &
Akinci, 2011; Bernstein et. Al., 2012; Pakdeenurit et al., 2014; Zeng, 2016). Um exemplo
para uma ZCL esté localizado no Canal do Panama, devido a sua importancia geopolitica

é 0 cerne do comércio das mercadorias com o destino do Sul América.

Zonas de processamento de exportacdo (ZPE): As ZPEs sdo populares nos paises em
desenvolvimento de forma a atrair a IDE e aumentar o nivel de exportacdo na regido. Sao
usados como uma ferramenta por governos de paises em desenvolvimento que estdo a
implementar politicas relativas a exportacdo (Jenkins & Arce, 2016). A definicdo
principal de ZPE ¢ idéntica a do FEZ. A principal diferenca é que as ZPEs se concentram
em atividades econdmicas relacionadas com a exportacéo e o principal foco é impulsionar
as exportacdes nessa regido. A definicdo dada as ZPEs é a seguinte, 'uma area geografica
delimitada ou uma fébrica direcionada para a exportacdo ou empresa de Sservicos
localizada em qualquer parte do pais, que se beneficia de incentivos especiais de
promocdo de investimento, incluindo isencdes de direitos aduaneiros e tratamento
preferencial no que diz respeito a varios regulamentos fiscais e financeiros' (Romero,
1995; Neveling, 2015).

As ZPEs oferecem isencBes nos regulamentos alfandegarios para os investidores
estrangeiros, tendo como o objetivo atrair mais IED. Apos diversos, o autor acredita que
as ZPEs foram usadas como uma forma anterior de FEZs. Os principais paises que se
identificam como ZPE sdo a Coreia do Sul, Taiwan, Malasia, Brasil e China, sendo que
artigos das industrias e fabricas de investimento sdo bens de consumo, produtos

eletronicos e téxteis.

Zona Empresarial (ZE): ZEs sdo uma forma de FEZ com o objetivo de impulsionar o
desenvolvimento urbano. E fundamental para os governos que precisam de impulsionar

uma regido menos desenvolvida. O objetivo dos ZEs é que tragam dinamismo a area em
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que estdo inseridos e criem um ambiente atrativo para investidores locais ou estrangeiros.
Estas zonas s@o mais propensas a serem instaladas em areas urbanas onde uma solugéo é

necessaria para uma area degradada (Bernstein et. Al., 2012).

A carateristica que distingue os ZEs é a existéncia de muitas iniciativas de subsidios
fiscais. Mas os ZEs tém regulamentacdo concreta tendo em conta o seu tamanho, o que

leva a uma variedade de tamanhos, também conhecidos como Urban Enterprise Zones.

Portos Livres: Do quadro historico é possivel deduzir que os portos sempre estiveram
repletos de atividades comerciais como o comércio de produtos do mar e o transporte,
assim como importacdo e exportacdo de mercadorias de e para outras comunidades. O
setor de transportes é um forte fator em termos de desenvolvimento econémico e regional
equilibrado, além de ter grande influéncia na integracdo nacional ao mercado econémico
mundial (Dwarakish & Salim, 2015). A este respeito, 0s paises estabeleceram FEZs nos
portos, a fim de melhorar as atividades econdmicas. Como sdo usados em muitos paises,

levou a que 0 modelo FEZ fosse o mais abrangente.

Portos Livres podem ser definidos como “um porto que foi declarado por um governo
como ndo sendo regulado pelas leis aduaneiras” (Brasoveanu et al., 2015). Noutras
palavras, Portos Livres sdo os FEZs que estdo localizados em portos dentro das fronteiras

politicas de um pais, mas que estdo isentos da alfandega politica.

Fabricas individuais (FI): Fls sdo o Unico tipo de FEZs que ndo estdo definidos por
limites geograficos. O que significa que pode ser instalado em qualquer local. A ideia
principal deste modelo € especializar uma inddstria em particular de forma a aumentar a

sua capacidade de competir com o estrangeiro (Pakdeenurit et al., 2014).

Este modelo é mais indicado para paises que necessitam de impulsionar as exportacdes
num determinado setor. Os Fls também sdo conhecidos pelo nome de Parques Industriais

ou Zonas Industriais.

Zonas especializadas (ZE): ZEs néo sdo tao populares quanto os outros tipos, mas ainda
assim sdo usados por varios paises. Frequentemente, sdo configurados para estimular o
mercado de bens e servigos com as mais recentes atualizacdes tecnoldgicas exclusivas
para qualquer producédo. Os ZEs estdo focados num propdsito especifico, isto é, tém como

objetivo o desenvolvimento de uma industria especial.
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As zonas especializadas podem receber o nome da industria de foco principal, por
exemplo, parques cientificos e tecnologicos, zonas petroquimicas, parque logistico e de
armazenamento, economias baseadas em aeroportos, zonas turisticas e recreativas, zona
de oportunidade de reconstrugdo, zonas econémicas livres de multiprodutos, zonas de
jogo (Farole, 2008; Bernstein et. Al., 2012; Pakdeenurit et al., 2014).

De acordo com o levantamento bibliografico anterior é possivel dividir os tipos de FEZ
de acordo com seu objetivo de estabelecimento, caracteristicas especificas e foco de

mercado. As comparacdes dos tipos de FEZs estdo descritas na Tabela 2.

As caracteristicas comuns das FEZs foram estabelecidas, maioritariamente, em paises em
desenvolvimento ou subdesenvolvidos ou nas regifes subdesenvolvidas de paises
desenvolvidos. Isto deve-se ao facto de os politicos que usarem FEZs como um atalho
para criar uma regido mais atraente para investidores locais e estrangeiros, uma vez que
0s paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento séo ricos com fatores de producéo de

baixo custo e posse de matéria-prima.
As principais carateristicas do modelo FEZ séo:
- Encorajar o desenvolvimento industrial voltado para a exportagéo;

- Apoios na entrada do mercado externo por meio do capital estrangeiro

obtido e contributo por meio do capital e da industria;
- Criacdo de oportunidades de emprego;

- Aumento da demanda domeéstica por matérias-primas
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NO

Tipo de FEZ

Zona de Comércio

Livre

Zona de
Processamento de

Exportacdo

Zona Empresarial

Portos Livres

Fabricas

Individuais

Tabela 2- Tipos e carateristicas dos modelos FEZ.

Obijetivo de
Estabelecimento

Impulso do comércio

Impulso da
exportacdo

Impulso nas
atividades

economicas locais

Desenvolvimento

interno e externo

Aumento da
exportacdo de
atividades de uma

industria especifica

Carateristicas Especificas Foco de
Mercado
- Geograficamente limitado e fechado; Nacional e
- Isencdo de direitos ao entrar ou sair da zona; internacional

- Principalmente localizado nos portos;
- Pode ser usado como deposito ou pode hospedar
atividades do processo de producéo.
- Geograficamente limitado; Internacional
- Promover o mercado de exportagéo do setor
industrial;
- Cria uma zona atraente para os investidores
estrangeiros;
- Promocéo especial para incentivos de investimento;
- Excecdes de direitos alfandegarios.
- Geograficamente limitado; Nacional
- Apoios nas atividades econdmica das regides menos
desenvolvidas;
- Criac8o de zonas atraentes para investidores locais e
estrangeiros;
- Principalmente localizados em areas urbanas
stressadas
- Oferece iniciativas para subsidios fiscais;
- Regulamentacdes distintas sobre o tamanho dessas
zonas, dependendo do pais em que estéo localizadas.
- Limitada geograficamente; Nacional
- Localizada em cidades portuérias; internacional
Pode cobrir toda a cidade ou apenas o porto;
- Considerados nas fronteiras do pais, mas nao
considerados no cadigo aduaneiro do pais em que
estdo localizados;
- Oferece uma zona mais livre de regulamentacdes
em atividades econdmicas como exportacéo,
importacdo e logistica no porto.
- Né&o se defini por limites geograficos; Internacional
- Visa competir com o estrangeiro em mercados
especificos de industria;

- Aumenta a especializacdo de um determinado setor.
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6 Zonas Promocao de - Limitada geograficamente; Nacional e

Especializadas produtos e servigos - Visa impulsionar um setor especifico; internacional
tecnoldgicos - Incentiva uma indUstria a usar as tecnologias mais
atualizadas.

Existem fatores que afetam o sucesso e o fracasso das Zonas Econdmicas Livres). Esses
fatores variam desde os desafios de infraestrutura a estruturais. A medida que o mundo
avanca para a globalizacéo progressivamente, a estrutura dos FEZs tem que ser resiliente
para acompanhar as mudangas com o minimo de danos aos seus objetivos de

estabelecimento (Kocaman, 2007).

Um dos principais fatores que afetam o sucesso das zonas é o desenvolvimento do FEZ,
uma vez que é um processo que leva tempo e exige planeamento estratégico por parte do
setor publico e privado. O sucesso ou pelo menos os resultados podem ser vistos apenas
em longo prazo. Do ponto de vista politico, significa que 0s governos precisam ser
pacientes e fornecer apoio consistente aos programas zonais por longos periodos. Trata-
se de um desafio particular em paises cujos periodos politicos sdo mais curtos (Farole &
Akinci, 2011).

Do ponto de vista do negdcio é, também, muito importante que as empresas obtenham os
resultados finais € um periodo de longo prazo pode ser um impedimento para oS

investidores e também para os politicos.

Outro aspeto é o ambiente de negdcios. As regides tém o direito de criar um ambiente de
trabalho desejavel para os trabalhadores. Existem atos e regulamentos especificos para 0s
FEZs. Conforme mencionado anteriormente, cada pais tem seus proprios regulamentos
ou leis FEZ. Os trabalhadores da FEZ nem sempre sdo abrangidos pelos regulamentos
trabalhistas nacionais ou os regulamentos podem n&o abranger o melhor interesse dos
trabalhadores. Isso pode levar a conflitos entre a forca de trabalho e o corpo
administrativo ou empresas. Um caos entre trabalhadores e empresas cria uma regido

indesejavel a novos investidores locais ou estrangeiros.

Outro elemento é o contexto infraestrutural da regido ou do pais onde esta localizada a
FEZ. Como o processo de producdo ocorre na zona e é depois transportado para o
mercado interno ou internacional, é importante que a regido atenda as necessidades de
uma infraestrutura de sucesso através de uma zona mais atrativa. Uns dos fatores de

sucesso do FEZ sdo a boa localizacdo estratégica, portas internacionais, rede rodoviaria e
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ferroviaria, pontes, distancia aos aeroportos ou portos, distancia a matéria-prima,
localizacdo geopolitica, assim como a populacao, fornecimento de eletricidade, d&gua ou

gés, custo de producdo e custo de trabalho.

Para além destes fatores, 0 sucesso do FEZ depende do sucesso de mercado dos negocios.
Neste caso, € vital que as empresas apresentem bom marketing e publicidade. Além disso,
€ muito importante que haja um ambiente de negdcios competitivo. Assim como a
competitividade num ambiente de negdcios contribui para o crescimento dos negocios e
do foco do mercado da regido, também proporciona um ambiente adequado para as
atividades de inovacéo. E desta forma que as empresas conhecem os seus pontos fracos e
fortes e tornam-se capazes de identificar potenciais ameacas que afetem os negocios. Este
conhecimento nas empresas significa as metas estabelecidas do modelo FEZ serdo

alcangadas em prazos mais curtos.

A estrutura empresarial do setor privado interno € outro aspeto que afeta 0 sucesso ou o
fracasso dos FEZs. Os investimentos do setor privado sdo o principal objetivo do
estabelecimento dos FEZs. Deste modo, a plenitude e produtividade dos empresarios do
setor privado sdo um fator determinante nas metas zonais. Conforme mencionado
anteriormente, os FEZs sdo mais utilizados em paises ou regides subdesenvolvidas ou em
desenvolvimento. No entanto, é importante destacar nesta fase que é bem possivel
encontrar no decorrer deste estudo exemplos de FEZs que ndo conseguiram atrair
investimentos importantes e onde 0s gastos superaram os beneficios econémicos e sociais
(Fakroun, 2012).

1.2 Regibes Ultraperiféricas

As regides ultraperiféricas (RUP) sdo um grupo de regides remotas definidas no artigo
349° do TFUE (tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia). Este tratado
determina os dominios e as respetivas categorias da unido, assim como consagra 0S
principios de cidadania e da ndo descriminagdo., pormenoriza as politicas e as ac¢oes

internas da Unido e prevé a associagao dos paises e territorios ultramarinos.

A atual competitividade a nivel empresarial é reflexo de uma marcante globalizagéo dos

mercados e da sua constante evolugdo. Esta nova realidade, por um lado, favorece as
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economias mais fortes, mas, por outro lado, asfixia as economias locais, regionais ou

nacionais.

De forma a proteger as regides mais frageis, surgiu em 1957, através do tratado de Roma,
as regibes ultraperiféricas que contemplava os quatro departamentos ultramarinos da
Franca (Guiana Francesa e as ilhas de Guadalupe, Martinica e Reuniéo). Mais tarde, em
1986, procedeu-se a um alargamento das RUP e acresceu-se mais trés regides longinquas
e consequentemente isoladas, duas portuguesas (Acgores e Madeira) e outra espanhola
(Canarias) (Silveira,2010).

Na Unido Europeia (UE) existem, atualmente, nove regides ultraperiféricas: Guadalupe,
Guiana Francesa, Martinica, Sdo Martinho, Reunido, Maiote, Canarias, Acores e
Madeira. Todos os direitos e obrigacbes decorrentes dos tratados europeus sao
plenamente aplicéveis a estas regides. (Comissdo Europeia,2017).

As RUP apresentam diversas especificidades que limitam o seu desenvolvimento
econdmico e social: o afastamento, insularidade, a pequena superficie, o relevo e clima e
a dependéncia em relacdo a um numero limitado de produtos locais (Jornal Oficial da
Unido Europeia, 2010).

Noutra perspetiva, as RUP apresentam um elevado potencial estratégico e ativos Unicos
de que a EU pode beneficiar. Representam a presenca europeia em zonas estratégicas do
globo e dispdem de caracteristicas excecionais que fazem delas excelentes laboratérios
para investigacdo e a inovacao na area da biodiversidade, dos ecossistemas terrestres e

marinho, das energias renovaveis, da farmacologia e das ciéncias espaciais

O artigo 349° do TFUE permite um tratamento excecional destas regifes, nomeadamente
no ambito das regras da EU em matéria de auxilios estatais. Reconhecendo, a natureza
grave das desvantagens estruturais que as empresas situadas nestas regides enfrentam, a
Comissdo estabeleceu regras especificas em matérias de auxilios estatais, ambito das
Orientac0es relativas aos auxilios estatais com finalidade regional (OAR) e, a partir de
2014 do Regulamento geral de Isengdo por Categoria. Em especial, todas estas regides
beneficiam automaticamente do estatuo de area de auxilio prioritaria (regides a que se
refere o artigo 107°, n° 3, alinea a) do TFUE. Em virtude deste estatuto, todas as empresas
ai tenham atividade econdmica podem beneficiar de bonificacfes adicionais ate 20 %
para alem dos limites maximos normais dos auxilios ao investimento com finalidade

regional. Além disso, os estados-membros podem conceder auxilios ao funcionamento a
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empresas situadas nestas regides, compensando-as pelos custos adicionais com que se

deparam devido a sua localizag&o remota.

Desde 1987, a Comissao aprovou, por varias vezes, versdes sucessivas de regime de
reducdo do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas para as empresas
estabelecidas na Zona Franca da Madeira. O Regime IlI, em vigor até 2014, e a que
sucedeu o0 Regime 1V em vigor até ao final de 2021 foi aprovado como medida de auxilio
destinada a compensar as desvantagens estruturais que as empresas enfrentaram na regiao

ultraperiférica da Madeira.

O regime da Zona Franca da Madeira € um regime de auxilios com finalidade regional
que prevé a concessdo de auxilios ao funcionamento sob a forma de redugdo do imposto
sobre o rendimento das pessoas coletivas aplicavel ao funcionamento sob a forma de
reducdo do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas aplicaveis aos lucros
resultantes de atividades resultantes de atividades realizadas na Madeira. Estdo incluidas
outras reducdes fiscais, como a isencdo de impostos municipais e locais, bem como a
isencdo do imposto sobre a transmissdo de bens imdveis devido pela criagdo de uma
empresa na Zona franca da Madeira. Assim como, a isencdo nos dividendos para néo
residentes o que consequentemente atrai novos investidores estrangeiros. O Regime Il
de auxilios com finalidade regional foi criado para atrair investimento e criar postos de
trabalho na Madeira. Todos os anos, a Comisséo seleciona um conjunto de medidas de
auxilio estatal no intuito de controlar se os Estados-Membros as aplicam em
conformidade com as regras em matéria de auxilios estatais da UE.

Este auxilio estatal consiste num apoio concedido pelo estado a uma determinada empresa
concedendo-lhe uma vantagem seletiva suscetivel de afetar o comercio entre os estados-
membros da unido europeia. Em principio, os auxilios do estado, a ndo ser que sejam
considerados compativeis com o mercado interno pela comissao europeia sao proibidos.
Assim sendo, desta forma, existe a necessidade de eliminar as distor¢cbes no mercado
interno da Unido Europeia que possam ser originadas por intervengdes publicas que

beneficiar seletivamente determinadas empresas.

Para se compreender se se esta perante beneficios fiscais ou auxilios fiscais quando se
fala de PME e da sua constitui¢do, cabe agora por defeito enunciar os preceitos base dos
auxilios de Estado que regem a politica comunitaria do Estado. Encontram-se

estabelecidos no artigo 87° e 88° do Tratado da CE consagrados, atualmente no Tratado
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de Funcionamento da Unido Europeia no artigo 107°, nimero 3 alineas a); b), c) 108° e
109°.

Em primeiro lugar, € necessario que o auxilio seja concedido pelo Estado ou
proveniente de recursos estatais, independentemente da sua forma. Encontram-se,
assim, abrangidos quer os auxilios atribuidos diretamente por organismos da
Administragéo central, regional ou local de um Estado Membro, quer os concedidos
através de instrumentos financeiros da UE, quer ainda os auxilios prestados,
indiretamente atraves de organismos ndo publicos que realizem tarefas por conta do
Estado.

Estes auxilios podem tratar-se dos classicos subsidios a fundo perdido, de subsidios
reembolsaveis de empréstimos concedidos com base em recursos estatais em
condi¢des mais vantajosas do que as condi¢des normais do mercado, do pagamento de
juros devido, (pelo destinatario do auxilio) a instituicdes financeiras (bonificacdo de
juros), da exoneracdo do pagamento, ou diferimento no tempo, de taxas, impostos ou
quotizacdes sociais, da amortizacdo acelerada de ativos, da prestacdo de garantias em

condi¢bes mais favoraveis do que as vigentes no mercado.

Em segundo lugar, para serem abrangidos pelos artigos 87.°, e 88.°, € necessario que 0
auxilio tenha um caracter seletivo, isto é, seja discriminatorio, favorecendo apenas uma
parte dos beneficiarios potenciais. Desta forma, quando a medida concede uma
vantagem de forma seletiva a certas empresas, a certas categorias de empresas ou
nomeadamente a certos sectores econdmicos entende-se que existe uma certa

seletividade.

A seletividade pode ter como base 0s sectores de atividade, as regides, a dimensdo das
empresas, ou ainda obedecer a qualquer outro critério, incluindo a simples escassez
de meios financeiros que impeca que o auxilio possa ser atribuido a todos os potencias
beneficiarios.

Em terceiro lugar, € necessario que o auxilio falseie ou ameace falsear a concorréncia.
Tal significa que, para que os artigos em causa se apliquem, é necessario que exista
um mercado propriamente dito na atividade em questao e que seja suposto vigorar um
regime concorrencial nesse mercado. Se tal for o caso, o auxilio vai alterar as condigdes
de concorréncia existentes, quer no que respeita aos outros produtores ja instalados no

mercado, funcionando, em relacdo a estes, como fator de dissuaséo da entrada.

Porém, se no mercado em questdo ndo vigorar um regime concorrencial, os artigos 87.°,
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88.% ja ndo sdo aplicaveis. A auséncia de concorréncia pode ocorrer quer por razdes
legais (possibilidade dada pelas regras comunitarias aos Estados-Membros e
manterem certos mercados protegidos, por exemplo, no caso de monopdlios naturais),
quer por outras razdes (inexisténcia de um namero suficiente de produtores, etc.).

Por altimo, € necesséario que o auxilio afete as trocas comerciais entre os Estados
Membros, o que significa que deve incidir sobre bens ou servigos transacionaveis.
Esta condicdo s6 se encontra, assim, preenchida quando o beneficiario realiza
exportacbes do produto relacionado com o auxilio, ou quando se encontra em
concorréncia com outros produtos comunitarios no mercado local, a que néo é viavel
0 acesso dos produtos estrangeiros, e que nao realiza exportacdes, ndo séo abrangidos
pelos artigos em questdo, ndo entrando, por consequéncia, no campo de aplicacéo da

politica comunitaria de auxilios de Estado.

Estas duas ultimas caracteristicas dos auxilios de Estado - afetacdo das trocas externas
e falseamento da concorréncia - indicam que a politica em causa visa apenas as

medidas suscetiveis de influenciar a competitividade de uma economia.

Os restantes critérios e, em particular, o da seletividade mostram, contudo que esta
politica sO se aplica a uma parte das medidas com este fim que os poderes publicos

podem pdr em pratica.

Na comissdo de 2016, a Comissdo Europeia enumera 0s elementos que constituem
auxilios de Estado, ao abrigo do artigo 107°, n°1 do TFUE, a saber: a existéncia de
uma empresa, a imputabilidade da medida ao Estado, o financiamento através de
recursos estatais, a concessdo de uma vantagem, a seletividade da medida e os seus

efeitos sobre a concorréncia e as trocas comerciais entre os Estados.

Séo auxilios de Estado todas as medidas de auxilio publico, incluindo medidas fiscais,
que dispensem os destinatarios, de modo seletivo, de encargos que eles teriam em
regra que suportar, no desenvolvimento da sua atividade e, sem existir justificacdo
para que so alguns destinatarios beneficiem desse igual tratamento, que por vezes pode

ser aferida através da violagao as liberdades fundamentais, mas nem sempre.

E necessario frisar que, ao contrario da politica fiscal, a politica da concorréncia ¢ da
competéncia exclusiva da Unido Europeia. O artigo 107.°, n° 1, do TFUE, define

auxilios estatais como “os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de
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recursos estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiam ou

ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas ou certas producoes.

Os auxilios de Estado ndo se limitam a subsidios diretos. Aquando das medidas
nacionais, onde se incluem as fiscais estas estdo sujeitas a uma revisdo a um
procedimento de cumprimento das regras em concordancia com o TFUE. Numa
pequena andlise, o procedimento baseia-se numa revisdo em que € verificado se as
regras nacionais sdo compativeis com as regras emanadas da Comissdo Europeia e se
estdo de acordo com os artigos 107.°, e 108.°, nimeros 1 do TFUE. Posteriormente,
pode ou ndo existir um procedimento de contraditorio em que a comissao conclui se
ird atribuir ou ndo esse pedido sempre conformidade também com o Tratado da Unido

Europeia.
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CAPITULO |1 - ZONAFRANCA DA MADEIRA

No final dos anos 70, com uma economia quase uni sectorial, varios quadrantes da Regido
Auténoma da Madeira (RAM) aperceberam-se da relevancia que poderia representar para
a Regido, a criacdo de um instrumento de desenvolvimento econémico, capaz de atrair
investimento estrangeiro, de diversificar a economia regional e de criar novas condi¢des

de competitividade a escala internacional.

Palma (2006), refere que a criacdo do Centro Internacional de Negocios da Madeira teve
como objetivo fundamental contribuir para o desenvolvimento econémico e social da
Regido, através da diversificacdo e modernizacgdo da respetiva estrutura produtiva de bens
e servicos, de forma a ser um programa coerente e eficiente, adequado as especificidades
de uma economia de uma ilha ultraperiférica, de pequeno tamanho e profundamente
afetada por diversos tipos de dificuldades agravadas pelo grande afastamento, pelos
problemas do relevo e do clima e pela dependéncia econémica em relagdo a um ndmero
restrito de produtos, dispondo de um PIB per capita que correspondia apenas, a data da

sua criacdo, a menos de 30% da média da Unido Europeia.

Devido 4 falta de recursos endégenos da Regido Autonoma da Madeira (RAM) decidiu-
se, entdo, no primeiro ano da década de 80, criar o Centro Internacional de Neg6cios da
Madeira (CINM), ou Zona Franca da Madeira (ZFM). Dois anos passados, foram
regulamentados diversos aspetos do seu funcionamento, designadamente quanto aos tipos

de atividade que podiam ser exercidas e respetivo regime aduaneiro
As atividades que foram autorizadas a atuar no ambito do regime do CINM foram:

v’ Zona Franca Industrial: atividades de producdo, montagem e
armazenamento

v’ Servicos Financeiros: refere-se as atividades bancarias, de intermediacao
financeira, seguradoras, entidades de leasing, factoring, e servigos
financeiros em geral,;

v Servicgos Internacionais: inclui as atividades comerciais ndo financeiras;

v Registo Internacional de Navios: é responsavel pelo registo de todos 0s

atos e contratos referentes aos navios a ele sujeitos.
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Através do Decreto Regional 22/86 de 2 de outubro, o0 Governo Regional da Madeira
passou a ter o direito de atribuir a administracdo do CINM a uma entidade privada.
Decidiu-se entdo, adjudicar a Sociedade de Desenvolvimento da Madeira (SDM) a

concessdo do CINM.

Dois anos mais tarde, ja com Portugal na entdo Comunidade Econdémica Europeia (CEE),
o0 regime da ZFM foi negociado pela primeira vez com a Comissdo Europeia, refere Silva
(2003).

No final da década de 80, o CINM autorizou o funcionamento das suas primeiras
empresas e foi autorizada a instituicdo do trust, o que constituiu uma inovacdo no

ordenamento juridico portugués.

Em 1989, criou-se o Registo Internacional de Navios (MAR) e da-se a publicacdo do
diploma que aprovou a reforma do sistema fiscal portugués, que estabeleceu no Estatuto
dos Beneficios Fiscais® o regime em IRC, IRS, imposto de selo e da entdo contribuicio

autarquica das atividades desenvolvidas na ZFM.

Nos anos de 1991 e 1995, o regime do CINM foi alvo de duas avaliagfes, ndo tendo, no

entanto, sido necessaria nenhuma alteracdo ao regime existente, afirma Palma (2006).

E relevante realcar que as entidades licenciadas no Centro Internacional de Negdcios
estdo obrigadas a regerem-se segundo as mesmas regras, condi¢des e requisitos, que as
entidades licenciadas no resto do territorio nacional. Tal como refere Palma (2006), é de
salientar a total transparéncia do regime, traduzida no facto de se aplicarem as mesmas
regras relativas a fiscalizacdo, controlo e supervisdo aplicaveis no demais territdrio
nacional, ndo existindo quaisquer peculiaridades em matéria de sigilo, designadamente
no que se reporta a troca de informacdo. Neste contexto, a autora defende que o regime

do CINM se qualifica como um regime privilegiado e ndo como um paraiso fiscal.

Contudo, Palma (2004), salienta que o regime do CINM é um regime especial, sendo que
este facto implica que as suas disposi¢des prevalecam, sempre que haja incompatibilidade
sobre as regras do regime fiscal geral ou de outros regimes especiais. Ou seja, 0 regime
fiscal geral ndo se aplica quando existam regras especiais como acontece no caso do
CINM ou em todos aqueles regimes em que se ponham em causa 0s objetivos internos e

comunitarios da sua criagdo. O regime geral ou 0s demais regimes especiais serdo apenas
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aplicaveis caso ndo conflituam com os objetivos subjacentes a criacdo de um regime

especial para o efeito.

A pedido da Comissdo, no inicio do segundo semestre de 1999, no ambito das
negociacdes para um novo auxilio estatal, as autoridades portuguesas transmitiram a
Comissdo um extenso relatdrio sobre a ZFM, que se seguiu um estudo sobre a Madeira e
0s Acores elaborado pelo Center for European Policy Studies. Numa nova reunido, a
Comisséo decidiu investigar o CINM com o fundamento de que o regime néo teria sido,
ainda, adaptado as novas orientacdes sobre auxilios de estado, que entravam em vigor em
janeiro de 2000 (Silva 2003).

Dois anos mais tarde e com a conclusdo das negocia¢des com a Comissdo, é autorizado
um novo regime, onde se denota algumas diferengas que se traduziram numa relativa
perda de competitividade perante outras pracas. Ao novo regime, foi excluido, por
imposicdo comunitéria, os servigos financeiros e de intermediacdo financeira e das

catividades do tipo “servigos Intra grupo”.

A 1 de Janeiro de 2007, passou a vigorar outro regime fiscal que, para Palma (2008),
mantém as linhas estruturantes do anterior: foram excluidas as atividades de
intermediacdo financeira, de seguro e das instituicGes auxiliares de intermediacdo
financeira e de seguros, bem como das atividades servicos Intra grupo. Novas taxas de
IRC foram introduzidas e o regime é aplicado as empresas que se licenciem a operar na
ZFM no periodo entre 1 de janeiro de 2007 e 31 de dezembro de 2013, com producdo de
efeitos até 31 de dezembro de 2020.

Mais recentemente, foram interrompidas as negociacdes com a Comissdo Europeia,
iniciadas em 2009, para reduzir os requisitos de criacdo de novos postos de trabalho
impostos para usufruicdo, nos termos legais, pelas empresas licenciadas, do regime de
IRC favoravel no CINM.

2 Sociedade de Desenvolvimento da Madeira (SDM)

A SDM (Sociedade de Desenvolvimento da Madeira) para o desenvolvimento da regido
é a entidade responsavel, na qualidade de concessionaria, pela gestdo, administracdo e
promocgdo do Centro Internacional de Negdcios da Madeira (CINM), nas suas quatro

areas. Tais responsabilidades incluem a emissdo das licencas de instalacdo e
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funcionamento das empresas no CINM, na sequéncia do licenciamento da atividade
efetuada pelo Governo Regional da Madeira, bem como a construcao de infraestruturas
na Zona Franca Industrial da Madeira e a promocdo do Registo Internacional de Navios
da Madeira — MAR e dos restantes servicos inseridos no ambito do CINM. Tem como
responsabilidade a rececdo e emissdo em articulacdo com o Governo Regional daMadeira,
as licencas de instalacdo e funcionamento das empresas no CINM. Adicionalmente,
procede a cobranca das taxas de instalacdo e anuais, devidas & Regido Auténoma da
Madeira pelas empresas instaladas e embarcacgdes registadas, que constituem receita
publica. Outros aspetos operacionais, comerciais, legais e regulamentares, como as
mutacgdes constantes dos mercados, a competicdo permanente entre os diversos Centros
de Negdcios, as orientacdes internas de cada Estado-membro eas diretivas adotadas pela
Unido Europeia merecem toda a atengdo dos responsaveis da

S.D.M. que, em permanente colaboracdo com as autoridades regionais, nacionais e
europeias, procuram desenvolver eficazmente o programa do CINM, dando cumprimento
aos objetivos para os quais foram criados. A nivel operacional, a SDM. colabora de forma
préxima com diversos prestadores de servigos de apoio as entidades que se instalam no
CINM.

Em suma, a SDM tem como objetivo contribuir para o desenvolvimento, modernizacao e
internacionalizacdo da Madeira e da sua economia, atraveés do Centro Internacional de
Negdcios da Madeira, um instrumento eficiente de atracdo de investimento para a nossa

Regido.

2.1 Beneficios Fiscais Zona Franca da Madeira
2.1.1 Regimel

A primeira negocia¢do com a Comissdo, no ambito do regime de auxilios financeiros e
fiscais para a Zona Franca da Madeira, deu-se em 1987. Foi definido que o Centro
Internacional de Negocios da Madeira seria composto por um centro de servigos
financeiros, um centro de servigos internacionais, uma zona franca industrial e um
Registo maritimo internacional (Auxilio estatal N204/86 — carta SG (87) D/6736 de
23/5/1987 e Auxilio Estatal E 13/91).
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Esse regime, na altura, constava do artigo 41.° do Estatuto de Beneficios Fiscais. Segundo

Barreira (1991), os principais beneficios fiscais estipulados eram:

I.  Isencdo quanto a juros pagos por entidades instaladas nas zonas francas aos
seus sOcios;

Il.  Isencéo quanto aos lucros distribuidos por sociedades nas zonas francas aos
seus socios;

Il.  Isengdo quanto aos rendimentos pagos por entidades instaladas nas zonas
francas resultantes de know-how, da assisténcia técnica e da propriedade
industrial;

IV. Isengdo, até 31 de dezembro de 2011, dos rendimentos derivados do
exercicio de atividades desenvolvidas nessas zonas por parte das entidades

ai instaladas, em sede de IRC.

2.1.2 Regime ll

Este segundo regime esteve em vigor de 2003 a 2006 e teve como prazo para producéo
de efeitos o final de 2011. Este regime constava, desta vez, do artigo 34.° do Estatuto de
Beneficios Fiscais e foi autorizado pela Comissdo através dos Auxilios estatais n.°
N222/A/2002 e N222/B/20002. A nivel interno, foi o Decreto-Lei n.° 163/2003, de 24 de

julho que aprovou este regime.

Neste segundo regime, a Comissdo menciona a Zona Franca Industrial, os Servicos

Internacionais e um Registo Maritimo Internacional como componentes da CINM.

E importante referir a exclusio dos servicos financeiros, uma vez que tendo em conta 0s
principios da OCDE, bem como dos do Codigo de Conduta sobre a Fiscalidade das
Empresas, este sector era considerado como prejudicial. De qualquer maneira, a data de

producdo de efeitos prevista no antigo regime néo foi alterada.

Ao contrario do regime anterior passou-se a tributar as sociedades licenciadas na Zona
Franca da Madeira entre 1 de janeiro de 2003 e 31 de dezembro de 2006. Foi assim
definido que, em sede de IRC, nos anos de 2003 e 2004 a taxa seria de 1%, de 2005 a
2006 seria de 2% e de 2007 a 2011 seria de 3%, como resulta do Decreto-Lei n.° 163/2003,
de 24 de julho.
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Segundo o mesmo diploma legal as entidades que pretendessem beneficiar deste regime

deveriam observar um dos seguintes requisitos:

a. Criacdo de um até cinco posto de trabalho nos seis primeiros meses de atividade
e realizacdo de um investimento minimo de 75000 euros na aquisicdo de ativos
fixos, corpdreos ou incorpdreos, nos dois primeiros anos de atividade;

b. Criacéo de seis ou mais postos de trabalho nos primeiros meses de atividade.

Outra mudanca importante deste regime (tendo em conta 0s requisitos acima transcritos)
foi a introdugdo de plafonds limitativos dos beneficios em funcdo do nimero de postos

de trabalho criados, da seguinte forma:

Criacdo de 1 até 2 postos de trabalho-1 500 000 euros

Criacédo de 3 até 5 postos de trabalho-2 000 000 euros

Criacdo de 6 até 30 postos de trabalho-12 000 000 euros
Criacdo de 31 até 50 postos de trabalho- 20 000 000 euros
Criacdo de 51 até 100 postos de trabalho- 30 000 000 euros
Criacdo de mais de 100 postos de trabalho- 125 000 000 euros

© a0k~ w N oE

Por fim, € necessario realcar que as entidades que prosseguissem atividades industriais
beneficiariam de uma deducédo de 50% a coleta de IRC, sempre que satisfizessem, pelo

menos, duas das seguintes condigdes:

« Inovac0es tecnoldgicas a nivel dos produtos;

« Meétodos de fabrico ou organizacédo da gestéo 30;

» Implantacdo de novas atividades de elevado valor acrescentado;

« Utilizacdo de recursos humanos altamente qualificados;

« Melhoria das condi¢cdes ambientais;

« Criacdo de emprego (pelo menos 15 novos postos de trabalho mantidos durante um

periodo minimo de 5 anos).

Os beneficios, nomeadamente isen¢des, relativo ndo s6 a impostos municipais, como a
direitos de transferéncia, de doacéo e de sucessdo, relativamente a aquisi¢do de bens
imobiliarios destinados ao estabelecimento na Zona Franca, continuaram em vigor no

presente regime.
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2.1.3 Regime 11l

O terceiro regime foi introduzido pelo Decreto-Lei n°13/2008, de 18 de janeiro,
encontrando-se em vigor desde 1 de janeiro de 2007 até 31 de dezembro de 2013. Este
regime aplica-se as entidades que se licenciem neste periodo e prevé como data final para

a producao de efeitos o dia 31 de dezembro de 2020.

Tal como anteriormente, os incentivos do presente regime foram aprovados com o intuito
de esbater os condicionalismos ao desenvolvimento existentes na RAM. No preambulo
do Decreto-Lei n.° 13/2008 ¢é referido: “uma vez mais, os resultados econémicos ja
atingidos, bem como o facto de o nivel de consecuc¢do do programa concebido para a zona
franca da Madeira ainda ndo ter atingido a respetiva maturacao, e de, por outro lado, as
capacidades dos modelos de desenvolvimento centrados nos grandes projetos de obras
publicas e no turismo terem limites dbvios, tornam evidente a necessidade de manutencéo
do regime, como veiculo imprescindivel para o desenvolvimento econémico e social da
Madeira, através da diversificacdo e modernizacdo da respetiva estrutura produtiva de

bens e servigos”.

Tal como no anterior regime, € previsto que a CINM seja constituida por uma ZFI (Zona
Franca Industrial), um Centro de Servigos Internacionais e um Registo Maritimo

Internacional, continuando excluidos os servigos financeiros.

Quanto as taxas de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas aplicaveis aos

beneficiarios, verifica-se um aumento que se carateriza da seguinte maneira:

« 2007-2009: 3%
+ 2010-2012: 4%
+ 2013-2020: 5%

Também é de referir que € possivel aceder a uma deducdo de 50% da coleta para as
entidades que prosseguindo atividades industriais, preencham pelo menos duas das

seguintes condigoes:

* modernizacdo da economia da Regido, nomeadamente através da inovacdo
tecnoldgica de produtos e de processos de fabrico ou de modelos de negdcio;
 diversificagcdo da economia regional, nomeadamente atraves do exercicio de novas

atividades de elevado valor acrescentado;
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« contratacdo de recursos humanos altamente qualificados;
» melhoria das condi¢cbes ambientais;
 criacdo de, pelo menos, 15 postos de trabalho que deverdo ser mantidos durante um

periodo minimo de cinco anos.

Além disso, h& que realcar que, de acordo com a alinea g) do n. °1 do artigo 44.° do EBF
(na altura artigo 40.°), as entidades que obtenham autorizacéo de operacdo no &mbito do
CINM estdo isentas do imposto municipal sobre imoveis relativamente a bens
imobilirios adquiridos destinados ao estabelecimento na Zona Franca da Madeira. De
acordo com o n.° 2 do artigo 36.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, para as entidades
beneficiarem do regime especial, devem observar um dos seguintes requisitos de

elegibilidade:

« Criacdo de um a cinco postos de trabalho nos seis primeiros meses de atividade e
realizacdo de um investimento minimo de 75 mil euros na aquisi¢do de ativos fixos,
corporeos ou incorporeos, nos dois primeiros anos de atividade;

» Ou criagéo de seis ou mais postos de trabalho nos seis primeiros meses de atividade.

E referido, igualmente, que os beneficios fiscais atribuidos as entidades estdo limitados
pela fixacdo de um valor maximo da matéria coletavel para a respetiva incidéncia (n°3 do
artigo 36°). O limite maximo de matéria coletavel objeto do beneficio fiscal em sede de
imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas depende do numero de postos de

trabalho criados pelo beneficiario, de acordo com a seguinte escala:

* 2 milhdes de euros pela criacdo de 1 a 2 postos de trabalho;

« 2,6 milhGes de euros pela criacdo de 3 a 5 postos de trabalho;

« 16 milhdes de euros pela criacdo de 6 a 30 postos de trabalho;

» 26 milhdes de euros pela criagdo de 31 a 50 postos de trabalho;

* 40 milhdes de euros pela criagdo de mais de 51 a 100 postos de trabalho;

» 150 milhdes de euros pela criacdo de mais de 100 postos de trabalho.

Acrescente-se ainda que, em relagdo as Sociedades Gestoras de Participa¢Bes Socais, é
determinado pela alinea g) do n° 1 do artigo 33° do Estatuto dos Beneficios Fiscais que

os rendimentos deste tipo de sociedades licenciadas a partir de 1 de janeiro de 2007 e até
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31 de dezembro de 2013, séo isentos de IRC caso sejam provenientes das participacdes
sociais que detenham em sociedades ndo residentes no territorio portugués, excetuadas as

zonas francas ou no de outros Estados membros da Unido Europeia.

Relativamente as atividades permitidas a operar no ambito do regime do CINM, as
autoridades portuguesas elaboraram uma lista com base na nomenclatura estatistica das
atividades economicas na Comunidade Europeia (Nomenclatura geral das Atividades
Econdmicas nas Comunidades Europeias — NACE Rev. 1.1). Essa lista inclui servicos

referentes a:

 agricultura e producdo animal;

« pesca, aquicultura e servicos relacionados;

* inddstrias transformadoras;

« producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua;

e COMErcio por grosso;

« transportes e comunicagdes;

« atividades imobiliarias, alugueres e servicos prestados as empresas;
* ensino superior, ensino para adultos e outras atividades educativas;

 outras atividades de servicos coletivos.

2.1.4 Regime IV

Chegado 2012, verifica-se algumas alteracGes, cuja relevancia € de molde a poder-se
considerar a existéncia de um novo regime. Mantiveram-se tal como foi decidido quando
se implementou o segundo regime os requisitos de elegibilidade e plafonds maximos e a

isencao de imposto do selo e de IMT.

Contudo, com a Lei n.° 64-B/2011, de 30 de dezembro, foram revogados os beneficios
fiscais para as entidades financeiras e seguradoras e dos prestadores de servicos Intra
grupo (o que se explica também com a derrogacdo do Regime I, aplicivel a entidades
licenciadas até 31/12/2000, e que vigorou até 31/12/2011).

Além disso foi determinado pela Lei n.° 20/2012, de 14 de maio, que o0 n.° 6 do artigo 33.°
do EBF seria revogado, o que significou o fim da isencédo de IRS e IRC para rendimentos
pagos a nao residentes e entidades instaladas na Zona Franca da Madeira por instituigdes

de crédito ai instaladas relativamente a opera¢fes de financiamento de passivos de
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balango. Por altimo, foi imposto aos rendimentos auferidos pelos socios das empresas
licenciadas na Zona Franca da Madeira que seriam sujeitos a retencao na fonte a 25%, a
nao ser que fosse aplicavel a diretiva ‘maes-filhas’, a diretiva de juros e royalties ou um

Acordo de Dupla Tributagdo com taxa mais reduzida.

Em 2013, foi autorizado pela Comissdo Europeia, através do Auxilio estatal SA.34160
que se aumentassem em 36,7% os plafonds até os quais o lucro tributavel das empresas
licenciadas para operar no CINM pode beneficiar de uma taxa de IRC reduzida de 5%,

uma das mais baixas da Unido Europeia.

De acordo com o Auxilio estatal referenciado no paragrafo anterior, o método de
ajustamento tem em conta dois fatores: a taxa de inflagdo para os anos 2007 a 2013 e o
impacto do aumento da taxa geral de imposto sobre o rendimento das pessoas 34 coletivas
(IRC) ocorrido na Madeira, que passou de 20% para 25% desde janeiro de 2012.

Na tabela seguinte € possivel verificar, de forma resumida, os diferentes regimes relativos

aos beneficios fiscais.
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Periodo de
Vigéncia

Constituicéo

Taxas de
Tributacdo
em IRC

Plafonds de MC

Outros aspetos

1° Regime

1987 - 2011

Servigos
Financeiros,
Servigos
Internacionais,
Registo
Internacional
de

Navios e Zona
Franca
Industrial

0%

N&o existem

Isencdo total
de IMI, IS
IMT, Taxas e
Derramas.

2° Regime

2003 — 2006

Servicos
Internacionais,
Registo
Internacional de
Navios e Zona
Franca
Industrial

2003-2004: 1%
2005-2006: 2%
2007-2011: 3%

Criacdo del a2
PT: 1,5M€
Criagdo de 3
a5 PT: 2M€
Criacdo de 6
a30PT:

12M€
Criacdode 31 a
50 PT: 20M€
Criacdo de 51 a
100 PT: 30M€

Criagdo > 100
PT: 125M€

Possibilidade
de deducéo de
50% a coleta de
IRC das
empresas
industriais.
Isencdo total de
IMI, IS, IMT,
Taxas e
Derramas.
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3° Regime

2007 - 2014

Servigos
Internacionais,
Registo
Internacional de
Navios e Zona
Franca
Industrial

2007-2009: 3%
2010-2012: 4%
2013-2020: 5%

Criagdodela2
PT: 2M€
Criacdode 3a5
PT: 2,6M€
Criacdo de 6
a30 PT:

16M€
Criacdode 31 a
50 PT: 26M€
Criacdo de 51 a
100 PT: 40M€

Criagdo > 100
PT: 150M€

Possibilidade de
deducdo de50%
a coleta de IRC
das empresas
industriais.
Isencdo total de
IMI, IS, IMT,
Taxas e
Derramas.

Tabela 3- Beneficios fiscais da Zona Franca da Madeira.

4° Regime

2015-2020

Servigos
Internacionais,
Registo Internacional
de
Navios e Zona
Franca Industrial

2015-2027: 5%

Criagdodela2
PT: 2,73M€
Criacdode 3a5
PT: 3,55M€
Criagdo de6a 30
PT: 21,87TM€
Criagéo de 31a50
PT: 35,54M¢€
Criagdo de 51 2 100
PT: 54,68M¢€

Criagdo > 100 PT:
205,5M€

Possibilidade de
dedugdo de 50% a
coleta em IRC das
empresas industriais.
Limites maximos
anuais aos beneficios
fiscais: 20,1% do
VAB

Anual,;

30,1% do custo anual
com pessoal 15,1%
do volume anual de
negoécios. Isengdo até
80%de IMI, IS, IMT,
Taxas e Derramas.



CAPITULO Il —METODOLOGIADE INVESTIGACAO

A fase metodoldgica desempenha um papel essencial na obtencdo dos resultados de
investigacao, uma vez que ¢é durante esta fase que o investigador determina os métodos
que ird utilizar de modo a obter respostas as questdes de investigacdo que foram
colocadas ao longo da revisdo de literatura efetuada e, as respetivas hipoteses
formuladas (Fortin, 2003).

De acordo com 0 mesmo autor, a natureza do estudo e o tipo de informacdo que o
investigador tem em vista obter vai definir o estilo de pesquisa adotado, assim como 0s
métodos de recolha de informacdo selecionados pelo mesmo. Assim, antes de se iniciar
qualquer estudo, € essencial fazer-se uma pesquisa aprofundada acerca das principais

caracteristicas dos diferentes tipos de pesquisa existentes (Fortin, 2003).

Deste modo, relativamente aos métodos de investigacdo, existem abordagens distintas
que segundo Sousa & Baptista (2011) estes métodos podem ser classificados em:
métodos de investigacdo quantitativos, métodos de investigacao qualitativos e métodos

de investigacdo mistos.

Para Carmo & Ferreira (2008, pp. 196): “os objetivos da investigagdo quantitativa
consistem essencialmente em encontrar solugfes entre variaveis, fazer descricdes
recorrendo ao tratamento estatistico de dados recolhidos, testar teorias”. Segundo os
mesmos autores, 0s métodos quantitativos sdo usados quando estdo essencialmente
ligados a investigacdo experimental ou quase-experimental, ou seja, quando é
necessario a observacao de fendmenos e consequentemente a formulagdo de hipdteses
que possam explicar esses mesmos fendmenos, o controlo de variaveis, a selecdo
aleatoria dos sujeitos de investigacao (amostragem), a analise ou a rejeicao das hipoteses
mediante uma recolha rigorosa de dados, que numa fase posterior sdo sujeitos a uma
analise estatistica, assim como a uma utilizacdo de metodos matematicos para testar

essas mesmas hipoteses.

Relativamente a investigacdo qualitativa, segundo Carmo & Ferreira (2008) é
considerada como “descritiva”. Isto porque, segundo 0s mesmos autores, quando
estamos perante uma investigacdo qualitativa a descri¢do deve ser rigorosa, resultando

de um modo direto dos dados que foram recolhidos. Esses dados resultam de
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transcricOes de entrevistas, registos de observacdes, documentos escritos, fotografias e

gravacgOes de videos.

Em investigagdo qualitativa “a preocupagdo central ndo ¢ a de saber se os resultados
sdo suscetiveis de generalizagdo, mas sim a de que outros contextos e sujeitos a eles
podem ser generalizados” (Bogdan & Biklen, 1994) citado por Carmo & Ferreira
(2008). Nesta investigacao, o investigador ¢ considerado como o “instrumento” de
recolha dos dados, uma vez que analisam as notas tomadas em trabalho de campo, 0s
dados recolhidos, devendo se possivel respeitar a forma como foram registados ou
transcritos, ou seja, 0s dados recolhidos devem estar de acordo com o que o0s individuos

dizem e fazem (Carmo & Ferreira, 2008).

Existem diversos autores como por exemplo Reichardt & Cook (1986) citado por Sousa
& Baptista (2011) que defendem que ndo e obrigatério que o investigador use
exclusivamente os métodos quantitativos e qualitativos e se a investigacdo o exigir
podera usar a combinacdo da sua utilizacdo, possibilitando que o processo de
investigagdo se torne mais solido e consistente. Posto isto, 0 método que irei utilizar sera
0 método quantitativo. Usando indicadores representativos no impacto das empresas na

Zona Franca da Madeira.

3 Amostra

A amostra do presente estudo é constituida por empresas com sede na Zona Franca da
Madeira (Portugal) sendo esta base constituido entre 1 de janeiro de 2019 a 31 de

dezembro de 2020, isto &, por um periodo de 2 anos.

3.1 Dificuldade na obtencdo da amostra:

A necessidade de ter uma amostragem significativa com empresas sediadas da ZFM fez
com que a base sistema de analise de balanco ibéricos (SABI) fosse a principal fonte de

dados para esta amostra.

3.2 Critérios a considerar na construcdo da amostra:

Tendo em conta a informacéo recolhida no SABI, pretendia-se uma amostra de no

maximo de 500 empresas com a sua sede na Zona Franca da Madeira, ndo diversificando
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0s sectores, ou seja, obter se possivel apenas um CAE para 500 empresas.

Da amostra inicial e, tendo em conta o estudo que se pretende realizar, foram definidos

alguns critérios a considerar:

e Excluiram-se as empresas que apesar de estarem sediadas no Funchal ndo dizia

no descritivo da mesma entre parénteses (Zona Franca da Madeira);

e Excluiram-se todas as empresas que ndo tinham dados financeiros referente a
2019 e 2020;

e Excluiram-se todas as empresas que se apresentavam dissolucdo no periodo de
2019 e 2020;

e Aamostra restringiu setores, de forma a selecionar os 2 maiores sectores a operar
na ZFM.

Apos a consideracdo dos critérios enumerados, a amostra final consta um total de 367
empresas, integrando 230 empresas com o CAE 7022 (Outras Atividades de
Consultadoria para os Negocios e a Gestdo) e 137 empresas com o0 CAE 4690 (Comercio
por Grosso ndo especializado), incluindo empresas nacionais e internacionais, num

periodo entre 1 de janeiro de 2019 e 31 dezembro de 2020.

3.3 Dados

Sendo a amostra constituida por empresas sediadas na Zona Franca da Madeira (ZFM)
e tendo em consideracdo a escassa informacdo que existe, a analise sera efetuada com

base no desempenho econdmico extraido das desmonstracdes financeiras das empresas.

Desta forma, a recolha dos dados efetuar-se-a através da base de dados do SABI da
Bureau Van Dijk.

O SABI consiste na base de dados mais inclusiva no que concerne a anélise financeira
de empresas portuguesas e espanholas na medida em que é uma ferramenta de pesquisa

e tratamento de dados que proporciona uma andlise da informacéo geral e das contas
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anuais das empresas selecionadas (Sistema de Analise de Balancos Ibéricos, n.d). Desta
base de dados foi retirada informacdo como a descricdo da atividade de cada empresa,
rendibilidade dos capitais proprios, rendibilidade gerada no passado, rendibilidade do
ativo, eficiéncia da utilizacdo dos capitais préprios, autonomia financeira, solvabilidade,
rendibilidade econdmica do ativo, custo do passivo, rendibilidade operacional das

vendas, debt / equity, liquidez Geral.

3.4 Indicadores selecionados para analise

Tendo como objetivo avaliar qual as empresas sediadas na Zona Franca da Madeira que
afetam de forma de forma positiva ou negativa o valor das mesmas, selecionaram-se um
conjunto de variaveis que explicam esse propo6sito e que indicadores dependem uns dos

outros.

De modo a identificar qual a varidvel que apresenta uma significancia estatistica superior
na explicacdo dos impactos da ZFM nas empresas, procedeu-se a uma analise da
literatura de estudos empiricos referente ao conjunto de varidveis e respetivos racios que
apresentam influéncia no valor da empresa no seu processo de crescimento. Os valores
dos racios sao obtidos a partir das demonstrac6es financeiras das empresas envolvidas e
serdo aplicados de modo a determinar quais os relevantes para a explica¢do do impacto

das empresas na ZFM.

Assim, na Tabela 4, apresenta-se o conjunto de varidveis que foram consideradas neste
estudo como preditores mais explicitos da criacdo de valor das empresas e que seréo

aplicados neste trabalho.
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Tabela 4- Variéaveis / Indicadores utilizados no estudo do Impacto das Empresas na ZFM.

VARIAVEIS / ]
TIPO RACIOS
INDICADORES
Rendibilidade dos Capitais Resultado Liquido /
Proprios Capitais Proprios
Rendibilidade gerada no Resultados transitados e
passado Reservas / Ativo Total
Rendibilidade

Rendibilidade do Ativo

EBITDA / Ativo

Rendibilidade Econémica
do Ativo

Resultado Operacional
(EBIT) / Ativo

Eficiéncia da utilizacdo dos

capitais proprios

Capitais Proprios /
Rendibilidade do Ativo

Financiamento /

Fundo de maneio

Autonomia Financeira

Capitais Proprios / Ativo

Solvabilidade

Capital Préprio / Passivo
Total

Debt / Equity

Passivo Total / Capital

préprio

Liquidez Geral

Ativo Corrente / Passivo

corrente

Apos a definigdo do tipo de variaveis que apresentam influéncia nas empresas e nas

economias, procedeu-se a respetiva analise de modo a identificar quais as variaveis que

podem explicar esse impacto, bem como qual a variavel que apresenta maior grau de

significancia e que, por isso, se demonstra fulcral para a explicacdo da criacéo de valor

das empresas.
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As variaveis explicativas selecionadas estdo relacionadas com a variavel dependente,
variavel que diz respeito ao impacto da economia e das empresas na ZFM. Deste modo,
tendo em consideracdo as variaveis referidas, a variavel dependente designa-se
Autonomia Financeira e € explicada pelas variaveis independentes, Rendibilidade dos
Capitais Proprios, Rendibilidade gerada no passado, Rendibilidade do Ativo,
Rendibilidade Econdmica do Ativo, Rendabilidade Operacional das Vendas, Eficiéncia

da utilizacdo dos capitais proprios, Solvabilidade, Debt /Equity e Liquidez Geral.

3.5 Meétodo

A anélise estatistica foi realizada com recurso aos Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS). O estudo foi efetuado no IBM SPSS STATISTICS, verséo 26.0 e de
acordo com diversas técnicas estatisticas, como andlise descritiva, diagramas de
dispersdo, testes de normalidade, correlacdes e frequéncias, teste do qui-quadrado para

independéncia, testes ndo paramétricos e teste global ao modelo.

Posto isto, a analise de correlacdo para as varidveis quantitativas foi efetuada atraves do
coeficiente de correlacdo de Spearman (Apéndice 1), que varia entre -1 e 1. Quando a
correlacdo assume valores proximos destes, maior a associacdo entre as variaveis e
significa que existe dependéncia linear entre elas, podendo ser negativa ou positiva. Pelo
contrario, quando a correlacdo assume o valor zero, ndo existe qualquer associacdo entre
as variaveis e por isso, linearmente, verificam-se independentes. Este coeficiente ndo
exige, a partida, nenhum pressuposto sobre a forma da distribuicéo das variaveis e o grau
da correlacdo (e a direcdo dessa correlagdo - se positiva ou negativa) entre duas variaveis.
(Mar6co, 2014).

38



CAPITULO IV - ESTUDO EMPIRICO E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Apos a recolha dos dados relativos as empresas que constituiram a amostra e ap6s o
tratamento dos mesmos, procedeu-se a sua organizacdo e anélise. Deste modo, neste

capitulo serdo apresentados os resultados obtidos.

De modo a sintetizar os dados obtidos, bem como fornecer uma leitura objetiva das
variaveis utilizadas recorreu-se a analise descritiva. Para além desta andlise, efetuou-se
ainda uma andlise inferencial de modo a determinar a existéncia de relacdo entre as

variaveis em estudo

Em anexo, serdo apresentadas algumas tabelas e gréaficos que compreendem testes
relativos a andlise inferencial e que se demonstram fulcrais para efetuar um estudo

adequado ao objetivo do presente trabalho.

Relativamente a Rendibilidade dos capitais préprios, a Tabela 5, a média é 0.23 ou seja, a maioria
das empresas que se situam na ZFM apresentam uma rendibilidade dos capitais proprios reduzida
e, muitas vezes negativa. Quanto a variancia (505,601), indicam que existe dispersdo dos valores em
torno da media e por isso, havera variacdo da média da variavel relativamente a media populacional.
Quanto ao desvio-padrdo. como o valor ndo se aproxima de zero, a variavel denota-se

aproximadamente homogénea.
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Tabela 5- Estudo da rendabilidade dos capitais proprios.

Rendibilidade =]
dos capitais S
proprios - © c & ° o g
= c o - = e =)
© I c I = = 2
5 5 S »v e c ] =
2 2 S 2 p £
= = 25 > 5) = Z
[«5)
[
0.23 0.117 505,601 22.485 -31,03 13,51 44.54

A Rendibilidade gerada do passado, tendo por base a Tabela 6, apresenta uma média de 5.32. No
que diz respeito a variancia, desvio-padréo e erro-padréo verifica-se que a dispersdo de valores em
torno da media é elevada e, por isso, esta varidvel denota que ndo é homogénea. Assim, a média

desta variavel é distanteda média populacional.

Tabela 6- Estudo da rendabilidade gerado no passado.

Rendibilida 8
S
de de gerada = ‘§ © o E o ) 3
= S 2 o £ £ =
] < c IS = c 2
nopassado 5 5 <€ @ %) c < =
s = g < = = E
> 2 <
(<5
o
5.32 0 883889.51 940.154 -1800 23.06 182.36
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Em relagdo a Rendibilidade do ativo, segundo a Tabela 7, conclui-se que as empresas sediadas na
ZFM, apresentam, em média uma rendibilidade do ativo de 2.15. Relativamente & variancia, conclui-
se que existe uma enorme dispersdo dos valores em torno da média o que, consequentemente, se

verifica ao o desvio-padrao.

Tabela 7- Estudo da rendabilidade do ativo.

Rendibilidade g
S
. k=l
do Ativo E © T g - o o 3
< g = - S S =
5 5 S @» L = b =
R 5] >$ E o S s £
o
2.15 0.0006 58930.94 242.757 -406.72 4.44 411.16

No que concerne a Eficiéncia da Utilizacao dos Capitais Prdprios, esta variavel apresenta
uma vasta amplitude em questdo de valores tendo por base a Tabela 8. A média ¢é de
18.32, enquanto a variancia desta variavel revela um valor de 12915282.77 e, por isso, a
dispersdo de valores em torno da média é significativo. Quanto ao desvio-padréo conclui-

se que a variavel ndo se verifica homogénea dado o seu valor de 3593.7873 unidades.

Tabela 8- Estudo da eficiéncia da utilizacdo de capitais proprios.

Eficiéncia g
S S
da utilizagéo = o o 3 ° ° S
= S 2 o E E =
- © I c - c = =
dos capitais S S < ©n 123 c % =
D D >$ E o S s £
i p= =z = > 2 <
proprios 3
a
18.32 1.03 12915282 3593.7873 223. 6872.63 129152
a7 21 82.77
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Ao observar-se a variavel de Autonomia Financeira e segundo a Tabela 9, o seu valor médio centra-
se em -36,00. A variancia apresenta um valor de 25050918.38 o que indica que existe uma dispersao
muito significativa dos valores em torno da média, sendo simultaneamente, o desvio-padrdo, com um

valor de 5005.089, umvalor muito distanciado do zero, logo a variavel ndo € homogénea.

Tabela 9- Estudo da Autonomia Financeira.

Autonomia
financeira
= '3 @
© T < =
1 g e T %7 £ g E
5 5 € v o2 = 3 =
R [5} K E K=} S s £
[a]
-36,00 0.42 25050 5005,0 - 1,00- 9000,
918,3 89 8999 00
8 .00

Ao nivel da Solvabilidade, esta variavel apresenta, de acordo com a Tabela 10, um valor
médio de 1053.05 o que revela que a maioria das empresas apresenta uma solvabilidade
superior & esperada. Ao nivel da variancia, este valor é de 6521283034841.435 o que
denota que ha uma disperséo avassaladora dos valores em torno da media, tal como indica
0 desvio-padrdo, com o valor de 2553680.29., ou seja, 0s valores ndo se encontram

distribuidos em torno da meédia e por isto esta verifica-se como ndo homogénea.
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Tabela 10- Estudo da Solvabilidade.

Solvabilidade
'3
= < g < 3 2 2 g
] I [ T 0~ § § 3
5 5 € »n o & = = =
2 2 s 2 s s =
= s = > é <
a
1053. 1.374 65212 25536 - 278809.37 601398.89
05 83034 80.29 32258
841,4 9.51
35

Quanto a Rendibilidade Econémica do Ativo, neste estudo e segundo a Tabela 11, o seu
valor médio centra-se em -2,161. A variancia apresenta um valor de 58928.74 o que indica
uma dispersao elevada dos valores em torno da média. O desvio-padrdo € igualmente
elevado indicando que os valores em torno da media ndo estdo condensados e,

consequentemente, a variavel ndo é homogénea.

Tabela 11- Estudo da Rendabilidade do Ativo.

Rendibilidade
smica d '8
econémica do > © s « € ° ° 8
. © G c T oy~ S E 2
ativo 5 5 < wn o= c = =
2 S g 2 p S £
= =z = > § <
o
-2,161 -0.0020 58928 24275 - 4.44 411.1
74 2 406. 636
72

Relativamente ao Debt/ Equity cuja a estatistica descritiva encontra-se presente na tabela
seguinte, a média situa-se em -1.457, isto €, as empresas que se encontram sediadas na
ZFM apresentam, em média, um Debt/Equity negativo, de -1457. Como a variancia
apresenta um valor muito elevado, verifica-se que ha dispersdo de valores em torno da

média, deste modo, a variavel ndo se verifica, de igual modo, homogénea (desvio-padréo).
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Tabela 12- Estudo do Debt/Equity.

Debt /
E it z%
quity S @ g <5 2 2 E
[ © [ © n — = = =
5 5 T e & = = & =
S S % 9 s = > E
[5)
o
-1.457 0.051 35416 188.19  326.723 32.783 359.5
1 85 37

Por fim, Liquidez Geral, Tabela 13, com uma média de 29.463 indica que a maioria das
empresas apresenta uma liquidez razodvel. A variancia (3794945.1), indica que existe
dispersdo dos valores em torno da média e por isso, havera variagdo da média da variavel
relativamente a média populacional. Quanto ao desvio-padrédo (19848.061) é visivel que

a variavel ndo ¢ homogénea devido ao seu elevado valor.

Tabela 13- Estudo da Liquidez Geral.

Liquidez geral

(=]
o) € & g« £ o | . g

~ c (&) © N E E S
< © C ¢ n — = = =
5 5 € v o = = 3 =
2 2 x 8 2 s = £

[a]
29.46 0 37949 1948.0 0 2387.97 2387.975
3 45.19 61 5

5

De modo a analisar a relagdo existente entre as variaveis quantitativas e a autonomia
financeira recorreu-se a diagramas de dispersdo e ao coeficiente de correlacdo de
Spearman para testar a relacdo entre as variaveis quantitativas, visto que estas nao

apresentam distribuicdo normal (Apéndice I);

Através dos diagramas de dispersdo entre autonomia financeira e as restantes variaveis

quantitativas, presentes nos anexos | a V111, verifica-se relacdo entre a variavel de interesse
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e as varidveis Rendibilidade dos capitais préprios, Rendibilidade gerada no passado,
Rendibilidade do ativo, Eficiéncia da utilizacdo dos capitais proprios, Solvabilidade,
Rendibilidade Econdmica do ativo, Debt/Equity, Liquidez geral. A relagdo entre o indice
de passivo total e a rendibilidade do ativo manifesta-se mais forte o que se pode confirmar
através da dispersdo em torno da média. Contudo, realizou-se o coeficiente de correlacéo

de Spearman de modo a aprofundar a analise entre as variaveis quantitativas.

Na medida em que o modelo inclui varidveis quantitativas e qualitativas, optou-se por
realizar o coeficiente de correlacdo de Spearman que ndo requer qualquer tipo de
pressuposto no que diz respeito a distribuicéo das variaveis. Este coeficiente de correlagdo
varia entre -1 € 1 (-1 < Rs< 1) e mede o grau da correlagdo bem como a dire¢do dessa
correlagéo (se positiva ou negativa) entre duas variaveis. Caso contrario, quando é -1
denota uma correlacdo negativa perfeita entre as duas variaveis, isto €, quando uma
aumenta, a outra diminui. Quando este coeficiente apresenta o valor zero, as variaveis nao

dependem linearmente uma da outra (Mar6co, 2014).

Pela analise da tabela que consta no apéndice Il, conclui-se que as variaveis nao revelam
dependéncia linear, exceto a rendibilidade do ativo e a rendibilidade econdémica do ativo
cujo coeficiente de correlacdo € de 0,988. Nédo se verifica correlacBes estatisticamente
significativas ao nivel de 5%. No entanto, verifica-se correlagdes estatisticamente
significativas ao nivel de 1% entre as seguintes variaveis : rendibilidade dos capitais
préprios e rendibilidade do ativo (direcdo positiva); rendibilidade dos capitais proprios e
eficiéncia da utilizacdo dos capitais proprios (direcdo negativa) ; rendibilidade doscapitais
préprios e autonomia financeira (direcdo negativa ) rendibilidade dos capitais proprios e
Solvabilidade (direcdo negativa); rendibilidade dos capitais proprios e rendibilidade
econdmica do ativo (direcdo positiva); rendibilidade dos capitais proprios edebt / equity
(direcdo negativa); rendibilidade gerada no passado e rendibilidade do ativo (direcdo
positiva) ; rendibilidade gerada no passado e eficiéncia da utilizacdo dos capitaisproprios
(direcdo positiva); rendibilidade gerada no passado e autonomia financeira ( dire¢éo
positiva ); rendibilidade gerada no passado e solvabilidade (direcdo positiva);
rendibilidade gerada no passado e rendibilidade econdémica do ativo (direcdo positiva );
rendibilidade gerada no passado debt/equity (direcdo positiva); rendibilidade do ativo e
eficiéncia da utilizag@o dos capitais proprios (direcdo positiva); rendibilidade do ativo e
autonomia financeira (direcdo positiva); rendibilidade do ativo e solvabilidade (direcdo

positiva); rendibilidade do ativo e rendibilidade econémica do ativo (direcao positiva) ;
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rendibilidade do ativo e debt / equity (direcdo positiva); eficiéncia da utilizacdo e
autonomia financeira ( direcdo positiva); eficiéncia da utilizacao e solvabilidade (direcao
positiva ); eficiéncia da utilizacdo e rendibilidade econdémica do ativo (direcao positiva) ;
eficiéncia da utilizacdo e debt/equity (direcdo positiva);autonomia financeira e
solvabilidade (direcdo positiva); autonomia financeira e rendibilidade econémica do ativo
(direcdo positiva); autonomia financeira e debt/equity (direcdo positiva); solvabilidade e
rendibilidade econdmica do ativo ( direcao positiva); solvabilidade e debt/equity (dire¢éo

positiva); rendibilidade econémica do ativo e debt/equity (direcéo positiva).

As restantes correlacdes ndo se demostram estatisticamente significativas para 0s niveis

de confianca usualmente definidos.

Apds analisar as relacGes entre as varidveis que constituem o modelo, procedeu-se a sua,
introducdo no SPSS. O modelo inicial é composto por uma variavel dependente, o indice
de passivo total e por 15 variaveis independentes. Assim, estamos perante um modelo de

regressao multipla, cuja base recai sobre a seguinte formula:

yj= Bo + BiX1j+ B2Xzj + - + BpXp+ & (=1, .., n)

Contudo, quando se efetua o modelo, este exclui, automaticamente, uma das variaveis,

Rendibilidade do ativo, devido a sua relacao colinearidade tolerancia. Posto isto, verifica-

se a seguinte tabela:

Tabela 14- Modelo inicial.

Variaveis B Valor-
P

Constante 313,221 0,205

Rendibilidade dos capitais 1,187 0,266
préprios

Rendibilidade gerada no passado 1,908 0,000

Eficiéncia da utilizagéo dos 0,000 0,959

capitais proprios
Solvabilidade 0,000 0,000
Rendibilidade Econdmica do 13,656 0,000
ativo
Debt/Equity -0,036 0,805
Liquidez geral -0,006 0,673

46



Fonte: Adaptado do SPSS (2021).

A ANOVA da regressao permite testar as hipoteses:

HO:pI1=p2=..=fp=0vs H1: 3 i: Bi #0 (i:1,...,p)

Na tabela da ANOVA (Anexo 1X) obtemos um valor de Z = 6183.547 com 7 e 359 graus
de liberdade. Esta estatistica de teste tem associada um valor-p < 0.001 (sig. = 0.000) pelo
que se rejeita a hipotese nula em favor da hipdtese alternativa. Neste caso, 0 modelo é

altamente significativo. O modelo ajustado é:

Autonomia financeira = 313,221 + 1,187 Rendibilidade dos capitais proprios + 1,908
Rendibilidade gerada no passado + 0,001 Eficiéncia da utilizacéo dos capitais proprios
+ 0,001 Solvabilidade + 13,656 Rendibilidade econémica do ativo — 0,036 Debt/Equity
— 0,006 Liquidez geral.

Contudo, nem todas as variaveis independentes contribuem de igual forma para 0 modelo,
sendo que algumas delas ndo apresentam um efeito significativo na predicdo da

autonomia financeira.

Denote-se que o valor de Bo estandardizado é 313,221 com valor-p de 0,000. Como o
valor-p é inferior a 5%, rejeita-se que Po Se possa considerar igual a zero, ou seja, a
ordenada na origem ¢ diferente de zero e, deste modo, 0 modelo n&o passa na origem. A
analise dos valores absolutos dos coeficientes de regressdo estandardizados (Tabela 15)
permite concluir que as variaveis Rendibilidade gerada no passado, Solvabilidade,
Rendibilidade Econdmica do ativo apresentam as maiores contribuicfes relativas para
explicar o comportamento da autonomia financeira. Posto isto, pode-se concluir que de
todas a variaveis, estas sao as que afetam significativamente a autonomia financeira visto

que a a < 0,05.

Tabela 15- Modelo final.

Variaveis B Valor-
P
Constante 313,221 0,205
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Rendibilidade gerada no passado 1,908 0,000
Solvabilidade 0,000 0,000
Rendibilidade Econdmica do 13,656 0,000

Fonte: Adaptado do SPSS (2021).

Deste modo, obtém-se uma sintese de ambos os modelos (Tabela 16).

Tabela 16- - Resumo dos resultados dos modelos inicial e final.

R? ajustado Sig.
Modelo inicial 0,992 0,000
Modelo final 0,993 0,000

Assim, o modelo final e considerado apresenta um R? ajustado de 99%, de acordo com a
tabela da ANOVA (Anexo X). O modelo verifica-se estatisticamente significativo. As
variaveis estatisticamente significativas sao trés, para um nivel de significancia de 5%,

Rendibilidade gerada no passado, Solvabilidade, Rendibilidade Econémica do ativo, tal

como observado no modelo inicial.

Todavia, este modelo apenas pode ser utilizado com o propdsito de estimacdo e
inferéncia se 0s pressupostos relativos a este forem validos. Assim, os pressupostos a
validar recaem sobre 0s erros apresentarem distribuicdo normal de média nula e variancia
constante bem como serem independentes. Para além deste pressuposto é necessario que
as variaveis independentes se demonstrem ortogonais, isto é, ndo se correlacionem
(Mar6co, 2014).
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CAPITULO V —CONCLUSAO

Esta investigacdo teve como objetivo principal mencionar as principais caracteristicas da
Zona Franca da Madeira e 0 impacto das empresas e da economia. Verifica-se que a que
impacto das empresas na ZFM depende de multiplos fatores, sendo que neste trabalho s
foram estudados alguns deles, tais como, rendibilidade dos capitais proprios,
rendibilidade gerada do passado, rendibilidade gerada no passado, rendibilidade do ativo,
eficiéncia da utilizacdo dos capitais proprios, autonomia financeira, solvabilidade,

rendibilidade econémica do ativo, debt/equity e liquidez geral.

Assim, foram definidas questdes de investigacédo as quais se pretendia responder de forma
clara e rigorosa relativamente & variavel com mais significancia para o impacto das
empresas na ZFM. Considerando a variavel depende como autonomia financeira, conclui-
se que as variaveis ndo apresentam o mesmo grau de explicacdo, o seu nivel de
significancia é diferente, pelo que Rendibilidade gerada no passado, Solvabilidade,
Rendibilidade Economica do ativo se destacam como as varidveis com 0 racio mais
explicativo. Estas variaveis verificam-se estatisticamente significativas com um grau de
confianca de 99% dado que o seu valor-p € 0,000. Conforme o esperado, estas variavel

tem um impacto positivo no modelo

No decorrer da elaboracdo do presente estudo, destacaram-se algumas limitac6es. Tendo
como objetivo o estudo do impacto das em empresas e da economia na Zona Franca da
Madeira, seria expectavel uma amostra com uma dimensdo superior a conseguida,
contudo, considerando as restricdes impostas como apenas dois tipos de classificacdo de
atividades econdmicas (CAE), a amostra demonstra-se inferior ao esperado. Esta reducao
de amostra deveu-se ainda a excluséo de algumas empresas que apesar de estarem na ilha

da Madeira encontravam-se em processo de insolvéncia ou néo estava sediada da ZFM.

Como consequéncia destas restricdes a amostra incluiu 367 empresas, sendo estas
compostas por dois tipos de classificacdo de atividades empresariais (CAE), integrando
230 empresas com 0 CAE 7022 (Outras Atividades de Consultadoria para os Negécios e

a Gestdo) e 137 empresas com 0 CAE 4690 (Comercio por Grosso nao especializado).
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Embora os objetivos definidos tenham sido concretizados, através do estudo realizado foi
possivel identificar algumas melhorias que poderiam ser alcancadas. Posto isto, sugere-
se que num trabalho futuro se possa estender o periodo analisado, associar novas variaveis
que ndo foram consideradas neste trabalho, assim como o termo de comparacdo do

impacto das empresas antes e apds a sua entrada no ZFM.

Em suma, o impacto nas empresas e na economia da ZFM, depende de varios elementos

pelo o seu estudo aprofundado e cada vez mais recorrente ndo se demonstra redundante.
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APENDICES

Apéndice | — Coeficiente de correlacdo de Spearman
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ANEXOS

Anexo | — Diagrama de dispersao entre Autonomia financeirae a

Rendibilidade dos capitais proprios
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Fonte: SPSS (2021).
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Anexo Il — Diagrama de dispersdo entre Autonomia financeira e a

Rendibilidade gerada no passado

Autonomia financeira (AF)
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Fonte: SPSS (2021).

56

50000,00%



Anexo Il — Diagrama de dispersdo entre Autonomia financeira e a
Rendibilidade do ativo

Autonomia financeira (AF)
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Fonte: SPSS (2021).
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Anexo IV — Diagrama de dispersdo entre Autonomia financeira e a

Eficiéncia da utilizacdo dos capitais proprios

Autonomia financeira (AF)
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Fonte: SPSS (2021).
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Anexo V — Diagrama de dispersdo entre Autonomia financeira e a
Solvabilidade
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Fonte: SPSS (2021).
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Anexo VI — Diagrama de dispersao entre Autonomia financeira e a

Rendibilidade econdmica do ativo

Autonomia financeira (AF)
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Anexo VII — Diagrama de dispersdo entre Autonomia financeira e a
Debt/ Equity
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Fonte: SPSS (2021).
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Anexo VIII — Diagrama de dispersdo entre Autonomia financeira e a

Liquidez Geral
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Anexo IX — Tabela da ANOVA do modelo inicial

ANOVA?
Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio Z Sig.
1 Regressao 909321789941,301 7 129903112848,757  6183,54 ,000°
7
Residuo 7541822940,359 359 21007863,344
Total 916863612881,660 366

a. Variavel Dependente: Autonomia financeira (AF)

b. Preditores: (Constante), Liquidez geral (LG), Rendibilidade dos capitais proprios (RCP/ROE), Rendibilidade

gerada no passado, Solvabilidade, Eficiéncia da utilizagdo dos capitais proprios, Debt / Equity, Rendibilidade

econdmica do ativo (REA)

Anexo X — Tabela da ANOVA do modelo final

ANOVA?
Soma dos
Modelo Quadrados df Quadrado Médio 4 Sig.
1 Regressdo 909291571503,236 3 303097190501,079  14530,333 ,000°
Residuo 7572041378,424 363 20859618,122
Total 916863612881,660 366

a. Variavel Dependente: Autonomia financeira (AF)

b. Preditores: (Constante), Rendibilidade econdmica do ativo (REA), Solvabilidade, Rendibilidade gerada no

passado
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