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Nota prévia

A presente andlise baseia-se nos dados recolhidos através da Informacao Empresarial Simplificad a
(IES) e tratados pela Central de Balangos do Banco de Portugal. Através da IES as empresas cum-
prem as obrigacBes de declaracdo das contas anuais perante os Ministérios das Finangas e da
Justica, o Banco de Portugal e o Instituto Nacional de Estatistica (INE).

Para esta andlise utilizaram-se os dados da IES de 2018, os mais recentes a data desta publicagdo.
A IES é normalmente reportada no prazo maximo de seis meses e meio apos o fim do exercicio
econdmico, oque corresponde, paraa maioria dasempresas residentes em Portugal, ao dia 15 de
julho do ano seguinte ao de referéncia dos dados.

Ainformacdo reportada pelas empresas na IES é objeto de um processo de controlo de qualidade
no Banco de Portugal gue visa, essencialmente, assegurar a coeréncia e a integridade da informa-

¢do estatistica no exercicio econdmico, assim como a consisténcia temporal dos principais agre-
gados.

Para além da informag¢do obtida através da IES, esta publicacdo incorpora informagdo comple-
mentar relativa ao financiamento das empresas em Portugal, disponivel a partir de outras bases
de dados geridas pelo Banco de Portugal. A informacdo da Central de Responsabildades de Cré-
dito permite caraterizar uma parte significativa dos passivos das empresas portuguesas, nomea-
damente no que respeita aos empréstimos concedidos pelo setor financeiro residente. Foram

incorporados neste estudo dados da Central de Responsabilidades de Crédito relativos ao peri-
odo compreendido entre dezembro de 2014 e dezembro de 2019.
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Neste estudo, 0 Banco de Portugal analisa as empresas com sede na Regido Auténoma da Ma-
deira.

Em 2018, estavam sediadas na Regido Auténoma da Madeira 11 mil empresas, as quais represen-

tavam 2,4% do total das empresas em atividade em Portugal e eram responsaveis por 1,7% do
volume de negdcios (6,5 mil milhdes de euros) e 1,9% das pessoas ao servico (59 mil pessoas).

Os servicos (comeércio e outros servicos) representavam, em conjunto, 82% das empresas e do
volume de negocios da regido e 77% das pessoas ao servico (75%, 61% e 64% no total das em-
presas, respetivamente). As atividades ligadas aos outros servicos detinham o maior peso: agre-
gavam 59% das empresas da regido, 48% do volume de negdécios e 58% das pessoas ao servico
(51%, 24% e 43% no total dasempresas, respetivamente). Destacavam-se as atividades ligadas ao
alojamento, restauracdo e similares, que agregavam 17% das empresas daregido e 23% das pes-
soas ao servico, bem como as atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, respon-
saveis por 17% do volume de negdcios.

Em 2018, 89% das empresas sediadas na Regido Autonoma da Madeira eram microempresas,
percentagem semelhante a registada no total das empresas. No entanto, as pequenas e médias

empresas, representativas de 10% das empresas da regido, agregavam as maiores parcelas do
volume de negdcios (53%) e das pessoas ao servico (51%).

Por classes de maturidade, as empresas com menos de 10 anos representavam 53% das empre-
sas da regido, valor semelhante ao registado para o total das empresas (55%). O peso das empre-
sas com maturidades entre 11 e 20 anos era maior na Regido Auténoma da Madeira e correspon-
dia a 30% das empresas af sediadas, valor acima dos 24% registados no total das empresas.

Na Regido Auténoma da Madeira, em 2018, 7% das empresas realizaram exporta¢bes e 5% inte-
graram o setor exportador. Cerca de 35% do volume de negdcios foi gerado por empresas ligadas
a0 setor exportador, percentagem similar a registada no total das empresas. Destacavam-se,
neste ambito, as atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares e o comércio por grosso
e a retalho; reparacdo de veiculos automdveis e motociclos. As exportagdes do conjunto das em-
presas da Regido Auténoma da Madeira representaram 34% do volume de negécios da regido,
peso superior ao observado no total das empresas (21%). Entre 2014 e 2018, apesar de 0 peso
do setor exportador ter aumentado 2 pp na estrutura empresarial da regido, o volume de negoé-
cios gerado por empresas ligadas ao setor exportador diminuiu 14 pp.

O crescimento do numero de empresas em atividade entre 2017 e 2018 foi de 1,3%, valor inferior
a0 observado para o total das empresas (3,1%), pelo terceiro ano consecutivo.

O volume de negdécios das empresas da Regido Autonoma da Madeira aumentou 4,7% em 2018,
crescimento inferior ao registado pelo total das empresas (6,5%). Esta subida esteve associada,
essencialmente, a vendas e prestacdes de servicos dirigidas ao mercado interno. Ainda assim, as
exportacbes também contribuiram para o aumento do volume de negdcios agregado das empre-
sas da regido, situacdo verificada pelo segundo ano consecutivo.

Os gastos da atividade operacional aumentaram 6% na Regido Auténoma da Madeira entre 2017
e 2018. O CMVMC constituia a principal componente dos gastos da atividade operacional na re-
gido (46%). Os fornecimentos e servicos externos (FSE) assumiam um peso superior (37%) ao re-
gistado no total das empresas (25%). A expressividade dos gastos com o pessoal (18%) era seme-
lhante ao registado no total das empresas (16%).

O EBITDA das empresas com sede na regido aumentou 2% em 2018, subida similar a registada

no total das empresas. A rendibilidade dos capitais proprios ascendeu a 8%, valor igualmente
semelhante ao registado no total das empresas.



Em 2018, a autonomia financeira agregada dasempresas com sede na Regido Auténoma da Ma-
deira foi de 45%, valor superior ao registado no total das empresas (35%). No entanto, 31% das
empresas da regido apresentavam, nesse ano, capitais préprios negativos (26% no total das em-
presas).

A divida remunerada correspondia a 46% do passivo das empresas (53% no total dasempresas).
Os empréstimos bancdrios representavam a maior parcela da divida remunerada (55%). Os finan-
clamentos de empresas do grupo assumiam particular destaque para as empresas daregido, ao
representarem 33% da divida remunerada.

Entre 2017 e 2018, o passivo das empresas da Regido Auténoma da Madeira diminuiu 4% (au-
mento de 1% no total das empresas), descida justificada, em maior medida, pela redugdo de 6%
da divida remunerada.

No mesmo periodo, os gastos de financiamento das empresas daregido diminuiram, em média,
23%, percentagem superior aos 10% registados no total das empresas. A conjuga¢ao da descida
dos gastos de financiamento com a subida do EBITDA determinou uma diminuicdo de 3 pp da
pressdo financeira sobre as empresas da regido, para 9%. Entre 2014 e 2018, o racio de pressdo
financeira das empresas da regido diminuiu 7 pp, reducdo inferior a verificada para o total das
empresas (17 pp).

No final de 2019, de acordo com a informagdo da Central de Responsabilidades de Crédito do
Banco de Portugal, 2% dos empréstimos concedidos pelo sistema bancario residente asempresas
portuguesas estavam associados a empresas com sede na Regido Auténoma da Madeira. Nesta
regido, o racio de empréstimos vencidos era de 8,1%, valor superior ao registado no total das
empresas (4,7%), ndo obstante a diminuicdo de 14,5 pp face ao verificado no final de 2014.

O financiamento por créditos comerciais representava, em 2018, 12% do passivo das empresas
daregigo, valor inferior ao registado no total dasempresas (17%). A semelhanca do observado no
total das empresas, o financiamento liquido por divida comercial era negativo, equivalendo a 4%
do volume de negécios das empresas daregido (-2% do volume de negdcios no total das empre-
sas).

Em 2018, as empresas com sede na Zona Franca da Madeira (ZFM) representavam 7% das em-
presas com sede na regido, e eram responsaveis por 10% das pessoas ao servico e por 33% do
volume de negdcios. Entre 2014 e 2018, ndo obstante o0 aumento do peso destas empresas
gquanto ao seu numero (2 pp) e quanto a parcela de pessoas ao servico (4 pp), a expressividade
das empresas sediadas na ZFM diminuiu 12 pp no tecido empresarial regional, atendendo ao vo-
lume de negdcios gerado. Em 2018, 82% do volume de exportagdes das empresas com sede na
Regido Auténoma da Madeira estava associado a empresas sediadas na ZFM, as quais eram igual-
mente responsaveis por 88% da componente importada de compras e FSE. Entre 2014 e 2018,
estes pesos, no entanto, diminuiram 9 pp e 7 pp, respetivamente.

A expressividade das empresas com sede na ZFM atendendo, em particular, a rendibilidade ope-
racional, ao volume de negdcios e volume de exporta¢des, e a volatiidade associada aos dados
destas empresas, justificam em grande medida a volatilidade registada por alguns dos resultados
associados as empresas da Regido Auténoma da Madeira como um todo.
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1 Introducao

O presente estudo apresenta uma avaliagdo da situacdo econémica e financeira das empresas’
da Regido Auténoma da Madeira, tendo por base a informagdo da Central de Balangos do Banco
de Portugal® Este é o quinto estudo de uma série de andlises regionais que procurard cobrir a
totalidade do territério nacional, tendo por base a sua desagregacdo atendendo a Nomenclatura
das Unidades Territoriais para fins Estatisticos (NUTS)?,

Os resultados apresentados complementam os dados agregados sobre empresas ndo financeiras
apurados igualmente a partir da Central de Balangos e divulgados nas publicacBes estatisticas do
Banco de Portugal®.

Aregido a qual pertencem as empresas ¢ identificada com referéncia a localizagdo da respetiva
sede, tal como consta no universo dereferéncia das sociedades ndo financeiras do Banco de Por-

tugal®, independentemente da existéncia de estabelecimentos localizados noutras regiGes do pafs
OU Mesmo No estrangeiro.

' Por uma questao de simplificaco utilizam-se neste estudo as expressies “empresa” e “sociedade” de forma indiferenciada; ambas as expressdes sio

referentes as empresas gue integram o setor institucional das sociedades ndo financeiras (SNF). O setor das SNF constitui um dos setores institucionais
da economia. A setorizacdo institucional dos agentes econémicos € efetuada de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de
2010 (SEC2010), aprovado pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho através do Regulamento n.° 549/2013, de 21 de maio. 0 SEC 2010 constitui o
referencial harmonizado sobre a metodologia de compilagdo e prazo de disponibilizagdo das contas nacionais dos pafses da Unido Europeia, incluinc
estatfsticas sob a responsabilidade do Banco de Portugal. As séries em estudo tém subjacente a delimitacdo do universo SEC 2010. Tendo por base o
normativo das contas nacionais, os empresdrios em nome individual (ENI) estdo incluidos no setor institucional dos particulares. Desta forma, todos
0s dados apresentados neste estudo para o setor das SNF excluem os ENI (representativos de cerca de dois tercos do nimero de empresas em
Portugal, mas de apenas 5% do respetivo volume de negdcios). Foram ainda excluidas da presente andlise as empresas classificadas nas Seccdes K
— Atividades Financeiras e de Seguros, O - Administragdo Piblicae Defesa; Seguranca Social Obrigatdria, T - Atividades das familias empregadoras de pesod
doméstico e atividades de produgtio das familias para uso proprio e U — Atividades dos organismos intemacionais e outras instituicdes extrateritoriais, bem
como na Subclasse 70100 - Atividades das sedes sociais da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas, Revisao 3 (CAE-Rev.3).

A Central de Balangos do Banco de Portugal é uma base de dados com informacdo econdémica e financeira sobre as SNF em Portugal. A informagdo
baseia-se nos dados contabilisticos anuais comunicados no dmbito da Informagdo Empresarial Simplificada (IES) e nos dados contabilisticos trimestrais
reportados pelas empresas através do Inquérito Trimestral as Empresas Nao Financeiras (ITENF). Os dados anuais cobrem a quase totalidade das SNF
e 0s dados trimestrais cobrem cerca de quatro mil empresas, representativas de 50% do volume de negdcios do setor. A informacdo apresentada nese
estudo reflete, essencialmente, dados recolhidos através da IES e tratados pela Central de Balangos do Banco de Portugal, incorporando ainda uma
parcela estimada para a ndo-resposta a IES. Sdo adicionalmente consideradas, em alguns casos, formas alternativas de apresentacdo dos indicadores
econémico-financeiros agregados das empresas, que podem resultar em diferencas face a elementos apresentados em outros produtos estatisticos
produzidos com base em informacdo da Central de Balangos, tendo em vista uma leitura mais ajustada ao fenémeno em estudo. Para mais detalhe
relativamente a atividade da Central de Balancos, podem ser consultados os Suplementos ao Boletim Estatistico /2008 - Reporte simplificado: incorporagio
da Informagdio Empresarial Simplificada nas Estatisticas dos Empresas ndio Financeiros da Central de Balangos e 2/2013 - Estatisticas das Empresas ndo
Financeiras da Central de Balangos - Notas metodoligicase o Estudo da Central de Balangos 36 - Quadios dasetore quadros daempresae do setor, de fevereio
de 2019.

Asituacio das empresas das Regities Autonomas da Madeira, assim como das restantes regies portuguesas (Norte, Centro, Area Metropolitana de
Lisboa, Alentejo, Algarve e Regido Auténoma dos Acores), foi analisada pela primeira vez no £studo da Central de Balangos 31 - Andlise regiond dis
sociedades ndo financeiras em Portugal 2012-2016, de abril de 2018.

As estatisticas da Central de Balangos sdo publicadas no Boletim Estatistico do Banco de Portugal (Capitulos Ae G) e nos Quadros do Setor, ambos
disponiveis no site do Banco de Portugal. Sdo igualmente disponibilizadas no BPstat, sob o dominio “Empresas da central de balangos”.

0 universo de referéncia das sociedades ndo financeiras é uma base de dados que integra, para todas as empresas ndo financeiras residentes em
Portugal, um conjunto de informacdo estrutural (NIPC, setor de atividade, localizacdo da sede, entre outras) e conjuntural (volume de negdcios anual,
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https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-1-2008.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-1-2008.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2013.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2013.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estudo_36_cb_2019.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_31_2018.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_31_2018.pdf
https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards
https://bpstat.bportugal.pt/
https://bpstat.bportugal.pt/dominios/7
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A analise incide essencialmente sobre o periodo 2014-2018, e tem por base os dados reportados
através da Informacdo Empresarial Simplificada (IES). O ano de 2019 é mencionado sempre que
existe informacdo relativa a este periodo, como acontece no caso da andlise relativa ao financia-
mento por empréstimos concedidos pelo sistema bancario residente, com base em dados obtidos
a partir da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal.

Para alguns indicadores selecionados, é desagregado o diferencial registado entre o valor agre-
gado da Regido Auténoma da Madeira e o valor relativo ao total das empresas. Decomp&e-se a
diferenga no efeito resultante da diferente composicdo setorial e no efeito decorrente das cara-

teristicas intrinsecas das empresas, de acordo com a metodologia definida pelo Banco Central
Europeu (2017)%

A analise inicia-se, no Capitulo 2, com uma caraterizacdo das empresas da Regido Autonoma da Ma-
deira. E apresentada a estrutura da regido por setores de atividade econémica e detalhada a respe-
tiva especializacdo setorial. E ainda descrita a estrutura das empresas da regido por classes de di-
mensdo e de maturidade e apresentada informacdo sobre a demografia empresarial.

No Capitulo 3, analisa-se a evolu¢do recente da atividade das empresas desta regido e procura-se
determinar em que medida esta se reflete nas rendibilidades obtidas. Para tal, decompdem-se os
efeitos que influem sobre estas rendibilidades, entre as componentes operacional e financeira da
atividade das empresas. Na Caixa 1, “A relevancia do mercado externo para a Regido Autonoma
da Madeira” é analisado o peso do setor exportador nas empresas da regido, bem como o contri-
buto do mercado externo para a evolugdo do respetivo volume de negdcios. Na Caixa 2, “Andlise
DuPont da rendibilidade dos capitais proprios” é apresentada uma analise da rendibilidade dos
capitais proprios atendendo a um conjunto de fatores explicativos obtidos a partir da Andlise
DuPont” para a decomposicdo deste indicador. Na Caixa 3, “Empréstimos concedidos pelo sistema
bancario residente”, sdo fornecidos detalhes sobre a divida remunerada das empresas da regido,
nomeadamente no que respeita aos empréstimos concedidos pelo setor bancario residente. Na
Caixa 4, "A Zona Franca da Madeira no contexto da Regido Auténoma da Madeira”, sdo apresen-
tados elementos adicionais sobre a relevancia do Centro Internacional de Negocios da Madeira
para os indicadores agregados relativos a Regido Auténoma da Madeira como um todo.

Neste estudo sdo explorados os dados microeconémicos, cuja analise permite detalhar o com-
portamento da generalidade das empresas da regido. Para esse efeito, sdo referidos ocasional-
mente indicadores baseados na distribuicdo dos valores individuais das empresas, que fornecem

total do ativo, pessoas ao servico e capital social). O Suplemento ao Boletim Estatistico 2/2013 - Estatisticas das Empresas ndio Financeiras da Centul ce
Balangos - Notas metodoldgicas contém informacdo detalhada sobre as fontes de informagdo da Central de Balangos.

0 diferendial entre o valor de um racio numa dada regido e o seu valor para o total das empresas pode decompor-se entre o efeito da componente
intrfnseca (efeito intrinseco — associado ao facto de as empresas de regido apresentarem determinadas carateristicas que fazem com que se
diferenciem da globalidade das empresas nos niveis dos indicadores analisados) e o efeito da composicdo estrutural do mesmo (efeito de composicdo
— associado a composicdo setorial de cada regido e a forma como estas estruturas condicionam os valores dos respetivos indicadores agregados). A

metodologia utilizada encontra-se detalhada no estudo do Banco Central Europeu Decomposition techniguesfor financial ratios of European non-finandd
listed groups, de maio de 2017.

o

7" AAnalise DuPont é amplamente referida na literatura sobre analise financeira das empresas, podendo ser consultada, por exemplo, em Ross et. al.

(2010) e Branddo (2003). No presente estudo, a decomposi¢do da rendibilidade dos capitais proprios efetuada procura explicitar as trés componentes
principais da decomposi¢do de DuPont: rendibilidade das vendas, eficiéncia na utilizacdo dos ativos e avalancagem financeira. Importa notar, no
entanto, que esta decomposicdo permite a adogdo de outras formulacBes através da expansdo da componente associada a rendibilidade das vendas,
contemplando récios que permitem captar, por exemplo, os efeitos associados a rendibilidade operacional, aos gastos de financiamento e ao imposto
sobre o rendimento do exercicio.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2013.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2013.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps.21.en.pdf?7987429d9f97a422b02d19666f69ef7c
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps.21.en.pdf?7987429d9f97a422b02d19666f69ef7c

medidas isentas das distor¢Bes que os valores agregados podem apresentar pela eventual pre-
senca de dados extremos. Analisam-se também os contributos dos setores de atividade econo-
mica e classes de dimensdo para a determinagdo dos resultados agregados da regido.

Nesta publicacdo, sdo comparados os resultados obtidos para a Regido Auténoma da Madeira
com os do total das empresas em Portugal. Para um maior detalhe sobre o total das empresas,

pode ser consultado o Estudo da Central de Balancos n.° 40 - Andlise setorial das sociedades ndo
financeiras em Portugal 2018, de novembro de 2019.

No site do Banco de Portugal estdo disponiveis, em ficheiro Excel, as séries estatisticas analisadas.
Na area "Empresas” do site do Banco de Portugal, cada empresa pode obter o seu Quadro da
Empresa e do Setor. Esta informacdo permite a empresa comparar a sua situacdo econémica e
financeira com a das restantes empresas do mesmo setor de atividade e classe de dimensédo,
atendendo a um vasto conjunto de indicadores. No site do Banco de Portugal é ainda possivel a
qualquer utilizador aceder aos Quadros do Setor, os quais permitem obter informagdo agregada
para o mesmo conjunto de indicadores relativamente a qualguer setor de atividade e classe de
dimensdo.
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https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_40_2019.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_40_2019.pdf
https://www.bportugal.pt/
https://www.bportugal.pt/area-empresa
https://www.bportugal.pt/
https://www.bportugal.pt/
https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards
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2 Estrutura e demografia

As empresas com sede na Regido Auténoma da Madeira representavam 2,4% das sociedades ndo
financeiras em Portugal. Aregido era constituida maioritariamente por microempresas. As peque-
nas e médias empresas agregavam as maiores parcelas do volume de negdcios e do nimero de
pessoas ao servico. O peso das grandes empresas era inferior ao observado no total das empre-
sas. Os servicos (Comeércio e outros servicos) representavam a maioria das empresas, do volume
de negdcios e do nUmero de pessoas ao servico. As empresas com menos de 10 anos de ativida-
des eram as mais relevantes.

O nimero de empresas em atividade na regido aumentou em 2018. Esse crescimento foi inferior
30 observado no total das empresas, pelo terceiro ano consecutivo.

2.1 Estrutura

Em 2018, tinham sede na Regido Auténoma da Madeira 11 mil empresas, ou seja, 0 equivalente a
24% das sociedades ndo financeiras a operar em Portugal. Estas empresas eram responsaveis

por 1,7% do volume de negocios (6,5 mil milhdes de euros) e por 1,9% das pessoas ao servico
(59 mil pessoas) (Grafico 1.2.1).

Grafico 1.2.1 « Peso da Regido Autdbnoma da Madeira no total das empresas
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A expressdo das empresas da Regido Auténoma da Madeira no total das empresas praticamente
ndo se alterou no periodo 2014-2018, em ndmero de empresas e ndmero de pessoas ao servico,
mas diminuiu 0,5 pp quanto ao volume de negocios. A titulo de exemplo, entre 2008 e 2018, a
descida foi de 0,7 pp.

2.1.1 Porsetoresde atividade econdmica

Estrutura

Em 2018, os servicos (comércio e outros servigos) representavam 82% das empresas da Regido
Auténoma da Madeira e agregavam 82% do volume de negdcios e 77% das pessoas ao servigo
(75%, 61% e 64% no total das empresas, respetivamente) (Grafico 1.2.2). Os outros servicos agre-
gavam 59% das empresas da regido, 48% do respetivo volume de negdcios e 58% das pessoas ao



servico, percentagens superiores as observadas para o total das empresas: 51% das empresas,
24% do volume de negdcios e 43% das pessoas ao servigo. (51%, 24% e 43% no total das empre-
sas, respetivamente). Destacavam-se as atividade ligadas ao alojamento, restauracdo e similares
(seccdo | da CAE-Rev.3), que agregavam 17% das empresas da regido e 23% das pessoas ao ser-
Vvico, e as atividades de consultoria, cientfficas, técnicas e similares (seccdo M da CAE-Rev.3), res-
ponsaveis por 17% do volume de negdcios.

Gréfico 1.2.2 « Estruturas | Porsetores de atividade econdémica (201 8)®
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Peso relativo

Considerando o nimero de empresas, em 2018, os setores regionais da agricultura e pescas, da
indUstria e daeletricidade e dgua apresentavam um peso menor que o do conjunto das empresas
da Regido Auténoma da Madeira no todo nacional (Grafico I.2.3). Esta regido assumia maior destaque
nos outros servicos, ao agregar 3% das empresas do setor. Com excegdo do comércio e da agricul-

tura e pescas, as empresas da regido assumiam, nos varios setores, um peso relativo menor que o
observado em 2014.

Grafico 1.2.3 « Peso da Regido Autonoma da Madeira no total das empresas | Porsetores de
atividade econémica
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Em termos de volume de negdcios, para além dos setores da agricultura e pescas, da indUstria e da
eletricidade e agua, também no comércio o peso da regido era inferior ao peso do conjunto das
empresas regionais no total do volume de negdcios das empresas nacionais. Quanto ao peso da
regido nas varias atividades, esta assumia maior destaque Nos outros servicos e na construgdo,
a0 agregar cerca de 3% do volume de negécios de cada um destes setores. Pelo contrario, parao
volume de negdcios gerado pela indUstria no total do territério nacional a regido contribuia ape-
nas com 0,3%. Entre 2014 e 2018, édereferir a reducdo da expressividade dovolume de negdcios
dos outros servicos da regido, no todo nacional.

Especializacdo setorial

Nesta sec¢do, é analisado o grau de especializacdo dasempresas da Regido Autonoma da Madeira
por setores de atividade econémica. O indice de Theil normalizado quantifica o grau de concen-
tracdo do volume de negdcios gerado num territério em determinadas atividades econdémicas,
variando entre 0 (diversificagdo maxima) e 1 (especializacdo maxima). Os valores associados a este
indice podem, em alguns casos, refletir a elevada concentracdo do volume de negdcios (ou do
ndmero de pessoas ao Servico, Nos casos em que a analise tem por base esta varidvel) associad a
a um conjunto relativamente reduzido de empresas do agregado territorial em causa.

O indice de especializa¢do setorial destaregido foi, em 2018, superior ao registado na totalidade
do territério nacional: 0371 na regido e 0,21 no total do territério nacional (Grafico 1.2.4). Esta situ-

acdo revela uma menor diversificacdo de atividades na regido, em comparacdo com o que acon-
tece no total das empresas.

Gréfico 1.2.4 « Grau de especializacdo setorial por localizacdo geogréfica | indice de Theil
normalizado (volume de negdcios, 2018)
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Nota: O fndice de Theil normalizado é um indice sintético que permite medir o grau de especializagdo de um agregado territorial. O valor para este indie
esta contido entre 0 (mdxima diversificacdo) e T (mdxima especializa¢do). Na sintese metodoldgica é apresentado maior detalhe sobre este indicador.

Na Regido Auténoma da Madeira, destacavam-se as atividades ligadas ao comércio por grosso e
aretalho (divisGes 46 e 47 da CAE-Rev.3), responsaveis por 18% e 13%, respetivamente, do volume
de negdcios das empresas daregido. Adicionalmente, as atividades de arquitetura, de engenharia
e técnicas afins e atividades de ensaios e analises técnicas (divisdo 71 da CAE-Rev.3) agregavam
15% do volume de negdcios gerado por essas empresas.



Quanto aondmero de pessoas ao servico, aregido apresentava um nivel de especializagdo inferior
ao observado para o volume de negdcios, a semelhanca do verificado no total das empresas. O
indice de Theil normalizado da regido situou-se em 0,24, valor superior ao registado para a totali-
dade do territério nacional (0,15) (Gréfico 1.2.5).

Gréfico 1.2.5 « Grau de especializacdo setorial por localizacdo geogréfica | Indice de Theil
normalizado (nimero de pessoasao servigo, 2018)
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Nota: O indice de Theil normalizado é um indice sintético que permite medir o grau de especializacdo de um agregado territorial. O valor para este indie
estd contido entre 0 (mdxima diversificagdo) e 1 (mdxima especializacdo). Na sintese metodoldgica é apresentado maior detalhe sobre este indicador.

Na Regido Auténoma da Madeira, destacavam-se, para além do comércio a retalho, que agregava

11% das pessoas ao servico, as atividades ligadas ao alojamento e a restauragdo, responsaveis
por 13% e 10%, respetivamente, das pessoas ao servico.

2.1.2 Porclassesdedimensédo®

Em 2018, 89% das empresas sediadas na Regido Autonoma da Madeira eram microempresas,
percentagem similar a registada no total dasempresas (Grafico 1.2.6). As pequenas e médias em-
presas correspondiam a 10% das empresas e eram responsaveis por 53% do volume de negdcios
e 51% das pessoas ao servico (11% das empresas, 42% dovolume de negdécios e 45% das pessoas
ao servico no total das empresas). Ja as grandes empresas, apesar de representarem 02% das
empresas sediadas na regido, eram responsaveis por 30% do volume de negdcios e 21% das pes-
s0as ao servico. Estas percentagens eram inferiores as observadas por esta classe de dimensdo
no total das empresas em Portugal (42% do volume de negdécios e 30% das pessoas ao Servico).

® A definicio das dlasses de dimensdo das empresas utilizada neste estudo reflete os critérios da Recomendacio da Comissio Europeia, de 6 de maio
de 2003, relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas e encontra-se detalhada em anexo.

Andlise das empresas da Regido Autdbnoma da Madeira
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Gréfico 1.2.6 ¢ Estruturas | Porclasses de dimensdo (2018)
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Entre 2014 e 2018, a estrutura empresarial daregido, por classes de dimensdo, praticamente ndo
se alterou considerando a reparticdo do nimero de empresas. Tendo em conta o volume de ne-
gocios, destaca-se a reducdo do peso relativo das grandes empresas (-18 pp face ao registado em
2014), compensada, maioritariamente, pelo aumento do peso relativo das pequenas e médias
empresas (15 pp). No que respeita ao nimero de pessoas ao servico, verificou-se um aumento do
peso relativo das grandes empresas (4 pp), compensado, essencialmente, pelo menor peso rela-
tivo das microempresas (-3 pp).

As microempresas eram, em nimero de empresas, a classe de dimensao mais relevante em todos
os setores de atividade. Ja as pequenas e médias empresas foram responsaveis pelas maiores
parcelas do volume de negdcios na generalidade dos setores (Grafico 1.2.7). Constitula exce¢do a
eletricidade e dgua, com 81% do volume de negdcios associado a grandes empresas. Excluindo
este setor, o0 peso das pequenas e médias empresas no volume de negdcios setorial variou entre
0s 42%, nos outros servicos, e os 84%, na industria. Nos setores da agricultura e pescas e da
indUstria, a totalidade dovolume de negdcios teve origem em microempresas e em pequenas e
médias empresas.

Gréfico 1.2.7 « Estruturas | Porclasses de dimensdo e por setores de atividade econémica (volume de
negdécios, 2018)
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No periodo 2014-2018, destaca-se a reducdo do peso das grandes empresas nos volumes de
negdcios dos outros servicos, daindustria e da construgdo (26 pp, 19 pp e 17 pp, respetivamente),
em oposicdo, essencialmente, ao aumento dopeso relativo das pequenas e médias empresas nas
respetivas estruturas por classes de dimensdo.

2.1.3 Empresa média®

A empresa média da Regido Auténoma da Madeira gerou, em 2018, um volume de negdcios de
608 mil euros (Grafico 1.2.8), montante equivalente a 72% do volume de negdcios da empresa
média nacional. Quanto ao nimero de pessoas ao servico, aempresa média da regido empregou
5,5 pessoas (6,8 pessoas ao servico na empresa média nacional).

No mesmo ano, aeletricidade e dgua foi o setor que apresentou o volume de negdcios médio e o
ndmero médio de pessoas ao servico mais elevados na regido (8 e 6 vezes superiores aos valores
da empresa média nacional). Este foi o Unico setor regional a registar um volume de negdcios
médio e um ndmero médio de pessoas ao servico acima do registado pela empresa média nacio-
nal.

Grafico 1.2.8 * Volume de negdcios médio e nimero médio de pessoas ao servico das

empresas da Regido Autonoma da Madeira, por setores de atividade econémica (2018)
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O volume de negdcios médio das empresas da eletricidade e dgua era, no entanto, menor na
Regido Auténoma da Madeira (6,7 milh8es de euros), guando comparado com o registado no total
dasempresas (12 milhdes de euros) (Grafico 1.2.9). Apenas nos setores da constru¢ao e dos outros
servicos, o volume de negdcios médio era superior ao observado no conjunto das empresas na-
cionais para os mesmos setores. Com exce¢do da eletricidade e dgua e daindUstria, asdiferencas
entre o volume de negdécios médio de cada setor de atividade na regido e no total do territério
eram, em geral, diminutas.

" Aempresa média de cada regio corresponde ao valor total do volume de negécios ou do nimero de pessoas ao servico da regido dividido pelo
nlmero de empresas af sediadas. A mesma metodologia € utilizada para determinar os valores associados as empresas médias do total do territorio
nacional (total das empresas) e das atividades econdémicas (no caso, com base apenas nas empresas de cada regido associadas a cada atividade).

Andlise das empresas da Regido Autdbnoma da Madeira
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Grafico 1.2.9 » Volume de negécios médio e nUmero médio de pessoas ao servico, por

setores de atividade econdmica (2018)
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servi¢o, valor abaixo dos 124 mil euros registados para a totalidade do territério nacional.

2.1.4 Concentracdo

Em 2018, as 1% maiores empresas da Regido Auténoma da Madeira foram responsaveis por 57%
do volume de negdcios da regido, percentagem inferior a registada no total das empresas (63%)
(Gréfico 1.2.10). Quando consideradas as 10% maiores empresas da regido, a concentra¢do em-

presarial era similar a registada no total do territério nacional (88%).

Grafico 1.2.10 « Volume de negdcios gerado pelas 10% e 1% maiores empresas | Em
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Ja atendendo ao nimero de pessoas ao servico, o nivel de concentragdo era inferior. Em 2018,
37% das pessoas ao servico nesta regido estavam associadas as 1% maiores empresas (43% no

total das empresas), enquanto as 10% maiores empresas empregavam 72% das pessoas ao ser-
vico (73% no total das empresas).

2.1.5 Porclasses de maturidade

Aestrutura dasempresas da Regido Auténoma da Madeira por classes de maturidade™ era similar
a observada no total das empresas: 53% das empresas em atividade tinham menos de 10 anos
(55% no total das empresas). O peso das empresas com maturidades entre 11 e 20 anos era,
ainda assim, maior nesta regido (30%), quando comparado com os 24% observados no total das
empresas (Grafico 1.2.11).

Gréfico 1.2.11 « Estruturas | Porclasses de maturidade(2018)

KT Total das empresas 39% 16% 24% pAL)
o4
g2s
2 E Regido Auténoma 7 15% 30% 17%
da Madeira 37% o o °

o 5 Total das empresas 10% 9% 24% 57%

S
S &
= Regido Auténoma

= da Madeira 17% 10% 22% 51%
3
o
§ o Total das empresas 17% 12% 25% 46%
jsipey
g
9 Regido Auténoma
v ©
£ da Madeira 20% 14% 23% 43%
=z

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Até 5 anos M De 6 a 10 anos m De 11 a 20 anos M Mais de 20 anos

No que se refere ao volume de negdcios gerado pelas empresas da regido ou ao nimero de pes-
S0as ao servico, destaca-se o maior peso relativo das maturidades superiores, em linha com o
registado no total das empresas. As empresas com maturidades superiores a 10 anos eram res-
ponsaveis por 73% do volume de negdcios das empresas (81% no total das empresas), desta-
cando-se as empresas em atividade ha mais de 20 anos, que agregavam 51% do volume de ne-
gdcios, mais 6 pp do que no total das empresas. No que respeita ao nimero de pessoas ao ser-
Vvico, 67% estavam associadas a empresas em atividade ha mais de 10 anos (71% no total das
empresas).

Entre 2014 2018, considerando o volume de negdcios, os pesos das empresas com maturidades
inferiores a 5anos e das empresas com maturidades superiores a 20 anos aumentaram em de-
trimento, essencialmente, dasempresas com maturidade entre 11 e 20 anos. O peso das empre-
sas com maturidades superiores a 20 anos também aumentou, tendo em conta o nimero de
empresas e o nimero de pessoas ao Servico.

" A maturidade das empresas corresponde & idade das empresas na data de referéncia da analise. Consideram-se quatro classes de maturidade: até
cinco anos, de seis a dez anos (inclusive); de 11 a 20 anos (inclusive); e mais de 20 anos (21 anos ou mais).

Andlise das empresas da Regido Autdbnoma da Madeira
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2.2 Demografia

Entre 2017 e 2018, o nUmero de empresas em atividade na Regido Auténoma da Madeira aumen-
tou 1,3%, crescimento inferior ao observado para o total das empresas (3,1%), pelo terceiro ano
consecutivo (Gréfico 1.2.12). No perfodo 2014-2018, o nimero de empresas em atividade naregido
aumentou 7,0%, valor abaixo dos 10,6% registados no total das empresas.

Gréfico 1.2.12 « NUumero de empresas da Regido Autonoma da Madeira | Contributos (em pp)
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Os nascimentos de empresas representaram, em 2018, 82% do nimero de empresas em ativi-
dade na Regido Auténoma da Madeira, valor similar ao registado no total das empresas (8,1%). Ja
0 peso das cessagoes de empresas foi superior (7,5%), quando comparado com o valor observado
no total das empresas (59%). Entre 2014 e 2018, é de destacar a maior dinamica de criagdo e
encerramento de empresas registada na regido, com uma taxa de turbuléncia, isto é, a soma da
taxa de natalidade com a taxa de mortalidade, superior a observada na totalidade do territério
nacional.

Entre 2017 e 2018, o crescimento do nimero de empresas em atividade na regido teve origem,
na sua maioria, No setor dos outros servicos, o qual contribuiu em 1,3 pp para esse aumento. Este
setor também foi 0 que mais contribuiu para o crescimento do nimero de empresas no territério
nacional (Gréfico 1.2.13).

"2 A variagdo anual do nmero de empresas em atividade é determinada pela criacio de novas empresas (nascimentos), pela cessacio de atividade de
empresas que integravam o agregado analisado (mortes) e ainda por outras variacdes, nas quais se incluem entradas e safdas do setor institucional
das sociedades ndo financeiras e, em particular, da regido em andlise (por alteracdo da sede das empresas que passam a integrar/deixam de integrar
a regido analisada).



Gréfico 1.2.13 « Numero de empresas | Contributos (em pp) para a taxade variagao (em
percentagem), por setores de atividade econémica(2018)
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Também os setores da agricultura e pescas e da construgdo contribuiram para o aumento do
nimero de empresas em atividade na regido entre 2017 e 2018 (0,2 pp, em ambos 0s casos). A
indUstria foi o Unico setor a contribuir negativamente para a evolugdo do nimero de empresas
em atividade da regido (-03 pp).
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3 Andlise econdmica e financeira

Em 2018, o volume de negdcios das empresas da Regido Auténoma da Madeira aumentou 4,7%,
subida eminentemente associada ao mercado interno. Os gastos da atividade operacional das
empresas da regidao também aumentaram, ainda que abaixo doacréscimo observado no total das
empresas, mas acima do aumento do volume de negécios agregado das empresas da regido. O
EBITDA gerado pelas empresas da regido também aumentou (em consequéncia da diminuigao
dos outros gastos, associados a imparidades e a outros gastos e perdas), tendo a rendibilidade
dos capitais proprios apresentado um valor semelhante ao registado no total das empresas.

A autonomia financeira na regido era superior a observada no total das empresas. A divida remu-
nerada representava a maior parcela do passivo das empresas, e estava maioritariamente associ-
ada aempréstimos bancarios. A redugdo da divida remunerada determinou, em maior medida, a
contragdo do passivo das empresas. Os gastos de financiamento também diminuiram (mais do
gue no total das empresas). A conjugacdo da descida dos gastos de financiamento com a subida
do EBITDA despoletou uma diminuicdo da pressdo financeira sobre as empresas da regido. O
financiamento liquido por divida comercial das empresas registou valores negativos, em todo o
periodo analisado, indiciando que, em termos liquidos, os créditos comerciais ndo constituiram
uma fonte definanciamento das empresas. O financiamento liquido por divida comercial dasem-
presas desta regido foi, em todo o perfodo analisado, mais negativo do que o registado no total
das empresas.

3.1 Atividade e rendibilidade

3.1.1 Volumedenegocios

Em 2018, o crescimento do volume de negdcios das empresas da Regido Auténoma da Madeira
desceu 3 pp face a 2017, situando-se em 4,7% (6,5% no total das empresas) (Grafico 1.3.1).

Grafico 1.3.1 « Volume de negdcios | Contributos (em pp) para a taxa de crescimento anual (em
percentagem)
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No periodo 2014-2018, a evolugdo do volume de negdcios das empresas daregido foi mais insta-
vel que a do total das empresas. Adicionalmente, ataxa de variagdo anual do volume de negdcios
foi, em geral, inferior a registada para o total das empresas.



Em 2018, o aumento do volume de negdcios foi transversal aos varios setores de atividade eco-
némica e as diferentes classes de dimensdo. Em termos setoriais, 0S OUtros servicos, 0 COmercio
e a construgao foram os setores que mais contribuiram para a subida do volume de negdécios das
empresas daregido como um todo, destacando-se o crescimento de 18% do volume de negdcios
das empresas da construgdo. Por classes de dimensdo, as pequenas e médias empresas foram a

classe que mais contribuiu para este acréscimo (3 pp, associado a um aumento de 5% dorespetivo
volume de negdcios face ao ano anterior).

3.1.2 Gastosdaatividade operacional

Em 2018, o custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC) representava

46% dos gastos da atividade operacional® das empresas da Regido Auténoma da Madeira, per-
centagem inferior a observada no total das empresas (59%) (Grafico 1.3.2).

Gréfico 1.3.2 « Gastos da atividade operacional | Estrutura (2018)

Total das
empresas

59%

Regido Auténoma

da Madeira 46%

T T T T |
0% 20% 40% 60% 80% 100%

CMVMC W FSE M Gastos com o pessoal

Os FSE, em contrapartida, eram mais significativos (37%) na regido, por comparagdo com o regis-
tadono total dasempresas (25%). Os gastos com o0 pessoal apresentavam pesos similares no total
das empresas e na Regido Auténoma da Madeira, representando 18% dos gastos da atividade
operacional da regido.

Os pesos do CMVMC e dos gastos com o pessoal na estrutura de gastos da atividade operacional
aumentaram entre 2014 e 2018 (8 pp e 4 pp, respetivamente), em contrapartida da redugdo do
peso dos FSE.

Na Regido Auténoma da Madeira, a estrutura dos gastos da atividade operacional era condicio-
nada pelo maior peso relativo das atividades ligadas aos outros servicos. Em 2018, os FSE agrega-
vam 60% dos gastos da atividade operacional dos outros servicos, ao passo que o CMVMC assu-
mia um peso reduzido neste setor. Pelo contrario, no setor do comércio (menos relevante na

estrutura empresarial desta regiao), 80% dos gastos da atividade operacional estavam associados
ao CMVMC.

30 agregado “gastos da atividade operacional” compreende o custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC), os fornecimentos e
servigos externos (FSE) e os gastos com o pessoal.

Andlise das empresas da Regido Autdbnoma da Madeira
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Por classes dedimensdo, as estruturas dos gastos da atividade operacional das microempresas e
das peguenas e médias empresas eram semelhantes a registada pelo total das empresas da re-
gido. Pelo contrario, as grandes empresas apresentavam uma estrutura dos gastos da atividade

operacional em que os FSE assumiam maior destague (52% dos respetivos gastos), em detrimento
do CMVMC.

Entre 2017 e 2018, os gastos da atividade operacional das empresas da Regido Auténoma da
Madeira aumentaram 6%, crescimento inferior ao observado no total das empresas (7%) e supe-
rior ao registado pelo volume de negdécios da regido (Grafico 1.3.3). Para o aumento dos gastos da
atividade operacional contribuiram, de forma mais significativa, os FSE (3 pp, associado a um au-
mento de 8%), ainda que também o CMVMC e os gastos com pessoal tenham aumentado (5% e
8%, respetivamente). A subida destes gastos acompanhou, na generalidade, o crescimento anual
do volume de negdcios agregado das empresas da regido no periodo 2014-2018.

Gréfico 1.3.3 * Gastos da atividade operacional | Contributos (em pp) para a taxa de crescimento
anual (em percentagem)
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Tendo em conta aimportancia do mercado externo e dasrelagdes com o exterior para a atividade
das empresas da Regido Auténoma da Madeira, apresenta-se informacdo sobre o contributo das
exportacbes e dasimporta¢Bes para essa atividade na Caixa 1, “A relevancia do mercado externo
para a Regido Auténoma da Madeira”. Em 2018, 7% das empresas realizaram exportacdes e 5%

integravam o setor exportador, o qual foi responsavel por 35% do volume de negdcios das em-
presas da regido.



Caixa 1 » Arelevancia do mercado externo para a Regiao Autonoma da Madeira

Os indicadores apresentados nesta Caixa permitem analisar com maior detalhe aimportancia do
mercado externo para as empresas com sede na Regido Auténoma da Madeira. Ainda que os
resultados apresentados no Estudo da Central de Balangos 31 - Andlise regional das sociedades ndio
financeiras em Portugal 2012-2016 revelem que a percentagem de empresas da regido pertencen-
tes ao setor exportador era, genericamente, inferior as registadas na maioria das demais regides
que comp8em o territério nacional, o peso das exporta¢des no volume de negdcios dessas em-
presas era, ainda assim, significativo.

Em 2018, 7% das empresas realizaram exporta¢des. Entre estas, 5% integraram o setor exporta-
dor™ (14% e 6% no total dasempresas, respetivamente) (Grafico C1.1). Asempresas pertencentes
ao setor exportador foram responsaveis por 35% do volume de negdécios daregido, percentagem
similar a registada no total das empresas. Destacavam-se as atividades ligadas as atividades de
consultoria, cientificas, técnicas e similares (seccdo M da CAE-Rev.3) e o comércio por grosso e a
retalho; reparacdo de veiculos automdveis e motociclos (seccdo G da CAE-Rev.3). J& as restantes
empresas exportadoras representavam 4% do volume de negécios, valor inferior ao observado
no total das empresas (28%). As exportacdes do conjunto das empresas da Regido Auténoma da
Madeira representaram 34% do volume de negdcios da regiao, peso superior ao observado no
total das empresas (21%).

Grafico C1.1 * Estruturas | Atendendo a integracdo no setor exportador (2018)
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No periodo 2014-2018, o peso do setor exportador no total da regido aumentou 2 pp, enquanto
a parcela do volume de negdcios gerado por estas empresas diminuiu 14 pp. No mesmo periodo,
0 peso das exportagdes no volume de negoécios das empresas da regido decresceu 12 pp.

™0 setor exportador engloba o subconjunto das empresas que registavam exportagdes de bens e servigos, para as quais: (i) estas exportades
representavam pelo menos metade do volume de negdcios; ou (ii) em que pelo menos 10% do volume de negdcios decorresse de exportacdes de
bens e servi¢os, quando estas fossem superiores a 150 mil euros. Uma andlise detalhada do setor exportador consta do Estudo da (entral de Balangs 22
— Andlise das empresus do setor exportador em Portugal, de junho de 2015, atualizada em dezembro de 2017 através da Nota de Informagdo Estatistica
n.°122|2017. As restantes empresas exportadoras compreendem as empresas que realizaram exportacdes abaixo dos limiares definidos para inclusio
no setor exportador.

Andlise das empresas da Regido Autdbnoma da Madeira
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As 1% maiores empresas exportadoras da Regido Auténoma da Madeira foram responsaveis por
93% do total das exportagbes, em 2018, valor que comparava com 89% no total das empresas,

comprovando uma maior concentragdo dasexportagdes num ndmero reduzido de empresas com
atividade nesta regido.

O setor exportador era mais relevante no comércio (9% das empresas), seguindo-se 0s Outros
servicos e a industria (4%, em ambos os casos) (Grafico C1.2).

Grafico C1.2 « Estruturas | Atendendo a integracdo no setor exportador e por setoresde atividade
econdmica (Regido Autonoma da Madeira, nUmero de empresas, 2018)
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Na Regido Auténoma da Madeira, o setor exportador era menos relevante, em comparagao com
0 observado no total das empresas relativamente aos mesmos setores de atividade econdémica.
Constitulam exce¢des os setores dos outros servicos e do comércio, com o setor exportador a
assumir, No primeiro caso, uma expressividade semelhante a registada no mesmo setor de ativi-
dade para o total das empresas e, no segundo caso, um peso 4 pp superior.

No que respeita a reparticdo do volume de negdcios, o setor exportador assumia, na Regido Au-
ténoma da Madeira, maior relevancia no comércio e nos outros servicos, em comparagdo com o
observado no total das empresas. Nos demais setores, 0 peso do setor exportador era inferior ao
registado quando considerado o total das empresas afetas a cada setor de atividade.

O diferencial entre a componente exportada do volume de negécios e a componente importada
dos FSE foi positivo na regido, equivalendo a 17% do respetivo volume de negdécios agregado das
suas empresas (0% no total das empresas) (Grafico C1.3).




Grafico C1.3 « Componente exportada do volume de negécios e componente importada das
compras e FSE | Em percentagem do volume de negdcios (2018)
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Nota: A componente importada das compras e FSE encontra-se representada na parte inferior do grafico. Apesar de apresentar valores positivos, esta
componente contribui de forma negativa para o saldo das transagdes com o exterior, que corresponde a diferenca entre a componente exportada do
volume de negdcios e a componente importada das compras e FSE.

Estes indicadores, como os demais referidos nesta anadlise, dependem, entre outros fatores, da
composicdo do tecido empresarial daregido analisada. Adicionalmente, também as carateristicas
intrinsecas das empresas, tal como a sua dimensdo, o tipo de gestdo, e outros fatores individuais
podem condicionar os indicadores agregados. Para analisar o contributo de cada um destes efei-
tos, decompés-se o diferencial entre o indicador da regido e o do total das empresas de acordo
com a metodologia definida pelo Banco Central Europeu (2017).

O maior peso das exporta¢Bes no volume de negdécios das empresas da Regido Auténoma da
Madeira, por comparagdo com o total das empresas, resultou quer das carateristicas intrinsecas
das empresas quer dos efeitos de composicdo setorial, embora este Ultimo efeito se tenha atenu-
ado ao longo dos anos (Grafico C1.4).

Grafico C1.4 « Peso das exportagdes no volume de negbécios das empresas da Regido
Auténoma da Madeira | Decomposicdo do diferencial face ao total das empresas (em pp)
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O mercado externo contribuiu para o aumento do volume de negdcios na regidao em 2018, pelo
segundo ano consecutivo (Grafico C1.5).
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Grafico C1.5 * Volume de negécios | Contributos (em pp) para a taxa de crescimento anual (Regido
Auténoma da Madeira, em percentagem)
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Por setores de atividade econdmica, 0 mercado externo contribuiu positivamente para a subida
do volume de negdcios da construgdo (3 pp, para um crescimento de 18%) e dos outros servicos
(1 pp, para um crescimento de 3%). Pelo contrario, o mercado externo contribuiu negativamente,
em 4 pp, para a evolu¢gdo do volume de negécios da indUstria na regido. Este contributo foi mais
do que compensado pela subida do mercado interno que, desta forma, determinou um
crescimento de 1% do volume de negdcios do setor, em 2018.

As empresas da Regido Auténoma da Madeira mantinham rela¢des com o exterior, as quais eram
igualmente influenciadas pelo investimento direto do exterior em Portugal (IDE)™. O peso das
empresas com IDE era superior ao registado para a totalidade do territério nacional, em termos
do ndmero de empresas e do total de exportagdes, e era semelhante, quanto ao volume de
negocios. Em 2018, 4% das empresas da regido estavam associadas a IDE (2% no total das
empresas), sendo estas empresas responsaveis por 24% do volume de negocios gerado (25% no
total das empresas) e por 53% das respetivas exportacdes (39% no total das empresas).

Em 2018, em linha com o registado nos anos anteriores, o montante de IDE aplicado na regido
encontrava-se largamente associado as atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares,
e a0 comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automdveis e motociclos. Estas ativi-
dades representavam, respetivamente, 49% e 38% do valor agregado absoluto de participagdes
de capital, registadas enquanto IDE nas empresas desta regido.

3.1.3 EBITDA™

O EBITDA gerado pelas empresas da Regido Auténoma da Madeira aumentou 2% em 2018, subida
similar a registada no total das empresas (Grafico 1.3.4), apesar do acréscimo dos gastos da ativi-
dade operacional ter sido superior ao aumento dovolume de negdécios. Esta situacdo mais doque

' 0 investimento direto do exterior em Portugal (IDE) observa-se quando as participacdes de entidades no residentes no capital de empresas residents
traduzem um interesse de carater duradouro e garantem as primeiras controlo ou influéncia significativa sobre a gestdo das segundas. Para mais
informacdo sobre a compilado das estatisticas de posicdo de investimento internacional, pode ser consultado o Suplemento ao Boletim Estatistico 22015
- Estatisticas da Balanga de Pagamentos e da Posi¢do de Investimento Intemacional — Notas metodoldgicas.

" EBITDA (£amings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) é o resultado antes de juros, impostos, depreciagdes e amortizaces.



https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2015.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/suplemento-2-2015.pdf

compensou a diminuicdo dos outros gastos operacionais, associados a imparidades e a outros
gastos e perdas. No periodo 2014-2018, a variagdo do EBITDA na regido registou maior volatili-
dade, em comparagdo com o observado no total das empresas.

Gréfico 1.3.4 « EBITDA | Taxa de crescimento anual
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O setor dos outros servicos foi 0 que contribuiu de forma mais negativa para a evolugdo do EBITDA
na regido em 2018 (2 pp). Esta situacdo foi, em contrapartida, compensada pelos contributos po-
sitivos do comércio e da construgdo (2 pp e 1 pp, respetivamente).

Por classes de dimensdo, as pequenas e médias empresas e as grandes empresas contribuiram
negativamente para a evolugdo do EBITDA na Regido Auténoma da Madeira (3 pp, em ambos os
casos). Ainda assim, o contributo positivo das microempresas (8 pp) mais do gue compensou 0s
referidos contributos negativos, determinando o aumento do EBITDA na regido em 2018.

Nesse ano, 40% dasempresas da regido registaram uma subida do EBITDA, percentagem abaixo
dos 42% observados no total das empresas (Grafico 1.3.5). A parcela de empresas com cresci-
mento do EBITDA foi inferior a registada no total das empresas em todo o periodo 2014-2018.

Gréfico 1.3.5 ¢ EBITDA | Propor¢aode empresas comtaxade crescimento do EBITDA positivae com
EBITDA negativo (2018)
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Na Regido Auténoma da Madeira, 64% das grandes empresas registaram crescimentos dos res-
petivos EBITDA em 2018, percentagem superior a observada pelas pequenas e médias empresas
(51%) e pelas microempresas (38%). Por setores de atividade econémica, a eletricidade e agua foi
0 setor que apresentou a maior parcela de empresas com crescimento do EBITDA (49%). Nos
restantes setores de atividade, este indicador variou entre os 38%, na agricultura e pescas e no
comércio, e 0s 44%, na industria.

Em 2018, 35% das empresas com sede na regido apresentaram EBITDA negativo, percentagem
superior a verificada no total das empresas (31%). O posicionamento relativo da regido face ao
registado no total das empresas, ndo se alterou no periodo 2014-2018, com a percentagem de
empresas com EBITDA negativo a situar-se acima da registada no total das empresas.

A percentagem dasempresas com EBITDA negativo decrescia com a classe de dimensdo das em-
presas, situando-se entre os 38% e os 0%. Por setores de atividade econdmica, o0 comércio e os

outros servicos registaram as percentagens mais elevadas de empresas com EBITDA negativo
(36%, em ambos 0s casos).

3.1.4 Rendibilidade

A rendibilidade dos capitais préprios” das empresas da Regido Auténoma da Madeira foi, em
2018, de 8%, valor 1pp acima doregistado em 2017, e proxima da registada no total das empresas
(Gréfico 1.3.6).

Grafico 1.3.6 « Rendibilidade dos capitais préprios
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No periodo em analise, excecdo feita a 2014, a rendibilidade dos capitais proprios da regido si-
tuou-se abaixo da registada pelo total das empresas. A rendibilidade dos capitais proprios das
empresas registou uma maior volatilidade que a do total das empresas, apresentando um valor
negativo em 2016.

Em 2018, metade das empresas da regido registou uma rendibilidade dos capitais proprios igual
ou inferior a 4% (6% no total das empresas), ndo obstante arendibilidade agregada dasempresas

"7 A rendibilidade dos capitais préprios é calculada através do racio entre o resultado liquido do perfodo e os capitais préprios e mede o retorno obtido
pelo capital investido pelos acionistas/sécios.



da regido se ter situado 4 pp acima deste valor (diferencial de 2 pp para o total das empresas)
(Gréfico 1.3.7).

Grafico 1.3.7 « Rendibilidade dos capitais préprios | Média ponderada e medianada distribuicao
(2018)
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A rendibilidade dos capitais proprios das pequenas e médias empresas (13%) era, na Regido Au-
tonoma da Madeira, mais elevada do que as registadas pelas restantes classes de dimensdo, situ-
acdo relativamente transversal ao periodo 2014-2018. A rendibilidade das grandes empresas foi
de 8% em 2018 e adas microempresas de 4%. Por setores de atividade econdmica, a rendibilidad e
foi mais elevada na construcdo (13%) e mais reduzida na agricultura e pescas (2%).

Em 2018, a margem operacional dasempresas da regido (EBITDA/rendimentos™) foi de 18%, valor
7 pp superior ao registado pelo total das empresas. Ja a margem liquida (resultado liqguido do
periodo (RLP)/rendimentos) ascendeu a 8%, valor 4 pp acima do verificado no total das empresas
(Grafico 1.3.8). Entre 2014 e 2018, as margens (operacional e liquida) das empresas da regido situ-
aram-se acima das registadas pelo total das empresas, excecao feita a 2016. Nesse periodo, as
margens operacional e liquida aumentaram 3 pp e 5 pp na regido, respetivamente.

"8 por uma questio de simplificacéio utiliza-se neste estudo a expressao “rendimentos” que corresponde ao “total de rendimentos liquidos’, obtido
através da soma do volume de negdcios, variacdes nos inventdrios de produgdo, trabalhos para a prépria entidade, subsidios a exploracdo, outros
rendimentos e ganhos e juros e outros rendimentos similares.
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Gréfico 1.3.8 ¢ Resultados | Pesoface aos rendimentos(2018)
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Os diferenciais entre os valores dasmargens operacional e liquida das empresas da Regido Auto-
noma da Madeira e os registados pelo total das empresas, em 2018, estiveram associados as
carateristicas intrinsecas das empresas, sobrepondo-se, esse efeito, ao das diferentes estruturas
empresariais. Ambos os efeitos contribuiram no sentido dodiferencial registado entre as margens
da regido e as do total das empresas.

Em 2018, considerando as classes de dimensdo, as grandes empresas da regido registaram as
margens operacional e liquida mais elevadas. Por setores de atividade econdmica, a eletricidade
e dgua apresentou a margem operacional mais elevada da regido (27%), seguindo-se os outros
servicos (24%), setor que registou a maior margem liquida (9%, valor acima dos 8% e 7% registados
na construgdo e no comercio, respetivamente).

Na Caixa 2, “Andlise DuPont da rendibilidade dos capitais proprios” € apresentada uma andlise da
rendibilidade dos capitais proprios que procede a decomposicdo deste indicador em fungdo da
rendibilidade das vendas, da rotacdo do ativo e da alavancagem financeira. Na Regido Auténoma
da Madeira, observou-se, no periodo analisado, uma maior rendibilidade das vendas (com exce-
¢do de 2016) e menores niveis de rotacdo de ativo e de alavancagem financeira.



Caixa 2 * Analise DuPont darendibilidade dos capitais préprios

De acordo com a Andlise DuPont para a decomposicdo da rendibilidade dos capitais proprios,
este indicador decomp®e-se em trés fatores, segundo a seguinte expressdo:
Rendibiidade d a6 Dror RLP RLP VN  ativo
endibilidade dos capitais proprios = —=——x —— x ——
pitals prop P W atvo . CP

O primeiro fator desta decomposicdo DuPont é a rendibilidade das vendas:

resultado liquido do perfodo (RLP)

= rendibilidade das vend
volume de negdcios (VN) rendiblidade das vendas

O valor deste racio, medido em percentagem, indica a parcela do volume de negdcios convertida
em resultado liquido do periodo; €, desta forma, um indicador da capacidade das empresas ob-
terem margens de lucro com a sua atividade.

Um aumento deste racio, tudo o resto constante, tem um impacto positivo sobre a rendibilidad e
dos capitais proprios.

O segundo fator da decomposicdo DuPont da rendibilidade dos capitais préprios é a rotagdo do
ativo:

volume de negdcios (VN)
ativo

=rotacdo do ativo

Este racio indica o volume de negdcios gerado por cada euro de ativo investido, traduzindo desta
forma o nivel de eficiéncia das empresas na utilizacdo dos seus recursos.

Quanto maior arotacdo do ativo, tudo o resto constante, maior a capacidade das empresas para
remunerar 0s seus capitais proprios.

O terceiro fator da decomposicao DuPont da rendibilidade dos capitais préprios é a alavancagem
financeira:
ativo
capitais proprios (CP)

=alavancagem financeira

O valor deste racio reflete a dimensdo do ativo em relagdo aos capitais proprios. Este racio sera
tanto mais elevado quanto menor o peso dos capitais proprios na estrutura de financiamento,
indicando uma maior alavancagem.

Um aumento da alavancagem financeira, tudo o resto constante, tem um impacto positivo sobre
a rendibilidade dos capitais proprios, ja@ que traduz uma redugdo da propor¢do dos capitais pro-
prios a remunerar.

Esta andlise considera o impacto de cada um dos trés fatores sobre a rendibilidade dos capitais
proprios de forma autonoma (mantendo os restantes constantes), pelo que ndo sdo analisadas
as relagdes de dependéncia entre eles. Em particular, uma variacdo da alavancagem financeira
terd impacto na rendibilidade das vendas, na medida em que, em geral, os instrumentos de capital
alheio tém um custo associado. Esse custo implica uma reducgao da rendibilidade das vendas e é
tendencialmente crescente com o nivel de endividamento e de risco. Por simplificacdo, estas in-
terdependéncias ndo sdo consideradas nesta analise.

Como referido anteriormente, a rendibilidade dos capitais proprios das empresas da Regido Au-

ténoma da Madeira ascendeu a 8% em 2018, valor similar ao registado no total das empresas e
1 pp acima do valor registado nesta regidao em 2017.

No periodo 2014-2018, a rendibilidade dos capitais préprios aumentou 4 pp, menos 2 pp do que
a registada no total das empresas (Grafico C2.1).
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Grafico C2.1 » Rendibilidade dos capitais préprios
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A Regido Auténoma da Madeira apresentou uma rendibilidade inferior a registada pelo total das
empresas na generalidade do periodo analisado. O diferencial negativo reduziu-se em 2018 para
49 pp, resultado dos efeitos contrarios dos aumentos da rendibilidade das vendas e da rotagdo
do ativo e da diminuicdo da alavancagem financeira, como se apresenta a seguir.

Este diferencial pode depender, ndo s¢ das carateristicas intrinsecas das empresas, mastambém
da composi¢do do tecido empresarial da regido. Territdrios com uma maior propor¢do de empre-
sas em atividades mais rentaveis apresentardo rendibilidades globalmente superiores, mesmo
que intrinsecamente as rendibilidades das empresas sejam semelhantes. O diferencial registado
deveu-se, em maior medida, ao efeito intrinseco, o que indica que, no periodo analisado, a rendi-
bilidade na regido foi determinada pela presenca de empresas intrinsecamente menos rentaveis.
Também o efeito associado a composicdo setorial contribuiu, embora em menor escala, no sen-
tido do diferencial registado entre o valor da regido e o do total das empresas na maioria dos
periodos analisados (exce¢do feita a 2015) (Grafico C2.2).

Grafico C2.2 « Rendibilidade dos capitais proprios da Regido Auténoma da Madeira
| Decomposicdo do diferencial face ao total dasempresas (em pp)
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Rendibilidade das vendas

A rendibilidade das vendas é um indicador da margem obtida pelas empresas, que quantifica a
capacidade de as empresas transformarem os seus rendimentos (na sua maioria provenientes do

volume de negdcios) em resultados liquidos, depois de deduzidos os gastos relacionados com a
sua atividade.

Em 2018, arendibiidade dasvendas das empresas na Regido Autonoma da Madeira era de 8,6%,
valor acima dos 4,3% registados no total das empresas (Grafico C2.3). No periodo analisado, a
rendibilidade das vendas das empresas foi, em geral, superior a registada no total dasempresas.

Constituiu exce¢do a situacdo observada em 2016, ano em que este indicador foi negativo em
2,7% na regido e positivo em 3,3% no total das empresas.

Grafico C2.3 * Rendibilidade das vendas
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Na Regido Auténoma da Madeira, o diferencial face ao total das empresas deveu-se, sobretudo,
as carateristicas intrinsecas das empresas, exce¢do feita a 2015 e 2016, anos em que o efeito da
composicdo setorial dos respetivos tecidos empresariais foi mais relevante (Grafico C2.4).

Grafico C2.4 » Rendibilidade das vendas da Regido Autbnoma da Madeira | Decomposi¢do do
diferencialface ao total dasempresas (em pp)
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Rotagdo do ativo

A rotacdo do ativo é um dos fatores explicativos da rendibilidade das empresas por relacionar os
montantes investidos nos ativos com os rendimentos por estes gerados. Ao quantificar a percen-
tagem dos ativos coberta pelo volume de negdcios anual, toma-se como referéncia o valor de 100,
percentagem acima da qual o volume de negdcios gerado anualmente pelas empresas permite
cobrir integralmente o valor do ativo. O inverso deste racio permite ainda avaliar o nimero de
anos de atividade necessarios para cobrir o valor dos ativos.

Em 2018, na Regido Auténoma da Madeira a rotagdo do ativo era de 41%, menos 28 pp do que

no total dasempresas (Grafico C2.5). Aregido apresentou niveis derota¢ao do ativo inferiores aos
do total das empresas em todo o periodo analisado.

Grafico C2.5 « Rotac¢do do ativo
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Os menores niveis de rotagdo do ativo resultaram, essencialmente, das carateristicas intrinsecas
dasempresas daregido, indicando que, quando comparadas com empresas dos mesmos setores
na totalidade do territério nacional, as respetivas empresas apresentavam menores niveis de ro-
tagdo do ativo (Grafico C2.6). Também o efeito de composicdo setorial da regido contribuiu no
sentido do diferencial registado pela regido em relacdo ao total das empresas em todo o period o
analisado.

Grafico C2.6 * Rota¢do do ativo da Regido Autbnoma da Madeira | Decomposicdo do diferencial
face aototal dasempresas (em pp)
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Alavancagem financeira

A estrutura de financiamento das empresas € igualmente um dos fatores determinantes para a
rendibilidade dos capitais proprios, refletindo qual a propor¢ao dos ativos (que as empresas utili-
zam na obten¢do de rendimentos) financiados pelos acionistas. Quanto menor for essa propor-
¢do, tudo o resto constante, maior sera o retorno por unidade de capitais proprios. Para além dos
capitais préprios, as empresas podem recorrer a capitais alheios para financiar os seus ativos, que
incluem a divida remunerada (titulos de divida, empréstimos bancarios e outros financiamentos),
0s créditos comerciais e outros passivos.

A alavancagem financeira permite quantificar a combinacdo de capitais préprios e de capitais
alheios utilizada pelas empresas, ao indicar o nimero de vezes que 0s capitais proprios sdo co-
bertos pelo ativo. Este racio serad tanto maior quanto maior o recurso a capitais alheios. Em em-
presas rentaveis, o aumento da alavancagem financeira contribui positivamente para o nivel de
rendibilidade dos capitais proprios, considerando tudo o resto constante. No entanto, o seu efeito
sobre a rendibilidade dos capitais proprios ndo deve ser avaliado sem considerar as implicacbes
genericamente associadas a maiores niveis de alavancagem financeira, j@ que o maior recurso a
capitais alheios pode implicar uma maior vulnerabilidade e exposi¢do ao risco da empresa ou do
agregado em causa.

Em 2018, o ativo das empresas representava, na Regido Autonoma da Madeira, 2,2 vezes o valor
dos respetivos capitais préprios (2,8 vezes no total das empresas) (Grafico C2.7). A regido apre-
sentou, em todo o periodo analisado, de forma estrutural, niveis de alavancagem financeira infe-
riores aos do total das empresas.

Grafico C2.7 « Alavancagem financeira
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O menor nivel de alavancagem financeira registado na regido, comparativamente com o obser-
vado na totalidade das empresas nacionais, era, em todo o periodo analisado, determinado, es-
sencialmente, pelas carateristicas intrinsecas das empresas (Grafico C2.8). Também o efeito de
composi¢do setorial contribuiu no sentido do diferencial entre a regido e o total das empresas,
indicando que a diferente composicdo setorial contribuiu, em conjunto com as carateristicas in-
trinsecas das empresas, para o menor nivel de alavancagem financeira na regido face ao total das
empresas.
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Grafico C2.8 « Alavancagem financeira da Regido Autonoma da Madeira | Decomposicdo do
diferencialface ao total dasempresas (em unidades)
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Assim, verifica-se, no perfodo analisado, excecdo feita a 2016, um nivel comparativamente mais
elevado doindicador derendibilidade dasvendas na regidao, bem como menores niveis derota¢do
de ativo e de alavancagem financeira. Os diferenciais entre a regido e o total das empresas relati-

vamente a estesindicadores sdo influenciados, sobretudo, pelas carateristicas intrinsecas dasem-
presas.

3.2 Situacaofinanceira

3.2.1 Capitais proprios

Em 2018, a autonomia financeira dasempresas da Regido Auténoma da Madeira era de 45%, valor
superior aos 35% registados pelo total das empresas (Grafico 1.3.9), situagdo observada em todo

o0 periodo analisado. Entre 2014 e 2018, a autonomia financeira aumentou 4 pp, crescimento in-
ferior ao registado no total das empresas (6 pp).

Gréfico 1.3.9 * Autonomia financeira | Média ponderada e medianada distribui¢do (2018)
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A autonomia financeira média desta regido situou-se, no periodo em andlise, significativamente
acima da autonomia financeira mediana (racio que indica que metade das empresas da regido
apresentou uma autonomia financeira inferior ou superior a esse limiar). Em 2018, ndo obstante
aautonomia financeira média na regido se ter situado nos 45%, metade das empresas af sediadas
apresentou uma autonomia financeira igual ou inferior a 28%.

A maior autonomia financeira registada na Regido Auténoma da Madeira, em comparagdo com o
observado no total dasempresas, foi determinada em maior medida, em 2018 e nos anos anteri-
ores, pelas carateristicas intrinsecas das respetivas empresas (contributo de 7 pp para o diferen-
cial de 10 pp face ao total das empresas nacionais). Também o efeito de composicdo associado a
diferente estrutura setorial da regido contribuiu no sentido do diferencial registado em termos
agregados.

Em 2018, a autonomia financeira crescia com a dimensdo das empresas: 41% nas microempresas,
43% nas pequenas e médias empresas e 53% nas grandes empresas. Por setores de atividade

econdmica, o nivel de autonomia financeira era mais elevado no comércio (60%) e mais reduzido
na construgao (28%).

No mesmo ano, 31% das empresas apresentavam capitais proprios negativos (26%, no total das
empresas) (Grafico 1.3.10). Entre 2014 e 2018, a semelhanca do registado no total das empresas,
0 peso das empresas com capitais proprios negativos diminuiu 2 pp na regido.

Gréfico 1.3.10 « Autonomia financeira | Propor¢dao de empresas com capitais proprios negativos
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Em 2018, a propor¢do de empresas com capitais proprios negativos decrescia com a dimensdo
das empresas da regido: 33% nas microempresas, 10% nas pequenas e médias empresas e 5%

nas grandes empresas. Por setores de atividade, esta percentagem era mais elevada no setor da
construgdo (24%) e nos setores do comércio e dos outros servicos (23%, em ambos 0s €asos).

3.2.2 Capitaisalheios

O financiamento com recurso a capitais alheios era a principal forma de financiamento da ativi-
dade das empresas sediadas na Regido Auténoma da Madeira em 2018, apesar de assumir menor
destaque quando comparado com o total das empresas.
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Adivida remunerada™ constituia a principal fonte de capital alheio, ao representar 46% do passivo
das empresas da regido (53%, no total das empresas) (Grafico 1.3.11). As dividas a fornecedores
representavam 12% do passivo, estando a restante parcela associada a outros passivos®. A es-

trutura do passivo da regido apresentada em 2018 ndo diferia significativamente das evidenciadas
nos anos anteriores.

Gréfico 1.3.11 « Passivo | Estrutura (2018)
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Os empréstimos bancarios® representavam amaior parcela da divida remunerada das empresas
da Regido Autonoma da Madeira. Em 2018, 55% da divida remunerada estava associada a esta
forma de financiamento, peso superior em 15 pp ao registado no total das empresas. Os financi-
amentos de empresas do grupo assumiam particular destaque na estrutura da divida remune-
rada, ao representarem 33% da divida remunerada das empresas da regido, percentagem inferior
a registada para o total das empresas (42%).

A estrutura da divida remunerada da regido apresentava, em 2018, algumas diferencas face as
verificadas nos anos anteriores, essencialmente devido ao menor peso relativo dos empréstimos
bancarios. O peso destacomponente na respetiva divida remunerada diminuiu 12 pp entre 2014
e 2018, em contrapartida dos financiamentos de empresas do grupo.

Por classes de dimensdo, o peso da divida remunerada no passivo variava entre os 43% nas
microempresas e 0s 49% nas pequenas e médias empresas. A divida remunerada correspondia
a parcela mais significativa do passivo das pequenas e médias empresas e das grandes empresas
da regido. Os outros passivos assumiam maior expressividade na estrutura do passivo das
microempresas (48%).

"9 divida remunerada corresponde ao conjunto dos financiamentos remunerados obtidos, designadamente, através da emissdo de titulos de divida,
empréstimos junto de institui¢Bes de crédito e sociedades financeiras, financiamentos junto de empresas do grupo e outros financiamentos obtidos.

% A classe “Outros passivos” incorpora as dividas ao Estado e outros entes piblicos, a acionistas e s6cios (ndo remuneradas), outros passivos correntes
e outras contas a pagar.

! A Caixa 3 “Empréstimos concedidos pelo sistema bancério residente” disponibiliza informacéio complementar sobre esta fonte de financiamento.



Os empréstimos bancarios eram a principal fonte de financiamento remunerado das microem-
presas (51%) e das pequenas e médias empresas (65%). As maiores parcelas da divida remune-
rada das grandes empresas estavam associadas aos financiamentos de empresas do grupo (47%)
e aos empréstimos bancarios (46%).

Em 2018, os outros passivos representavam a maior parcela do passivo da generalidade dos se-
tores de atividade econémica, representando 49% do passivo das empresas da indUstria (44% no
comércio, 43% nos outros servicos e 35% na agricultura e pescas). Constituiam excecles a
eletricdade e agua e a construcdo, setores nos quais a divida remunerada representava a maior
parcela dos respetivos passivos (53% e 46%, respetivamente).

O passivo das empresas diminuiu 4% na Regidao Auténoma da Madeira em 2018 (1% no total das
empresas) (Quadro 1.3.1). Entre 2014 e 2018, o passivo diminuiu 15%, registando descidas em
todo este periodo.

Quadro I.3.1 ¢« Passivo | Taxa de crescimento anual (2018)

Divida Outros )
Fornecedores ) Passivo
remunerada passivos
Total das empresas -1,4% 2,9% 4,9% 1,1%
Regido Auténoma da Madeira -5,8% 5,8% -4,7% -4,1%

O decréscimo do passivo das empresas da regido entre 2017 e 2018 foi determinado, em maior
medida, pela reducdo da divida remunerada (6%). Esta contribuiu em -3 pp para essa descida, e
esteve associada em grande medida a reducdo dos empréstimos bancarios das empresas da re-
gido. Também os outros passivos contribuiram em -2 pp (associado a uma reducdo de 5%) para o
decréscimo do passivo das empresas da regido.

Por classes dedimensdo, o passivo das grandes empresas diminuiu 12% em 2018, contracdo que
compara com um decréscimo de 2% nas microempresas e uma descida marginal no caso das
pequenas e médias empresas. Por setores de atividade econdémica, o comércio e a constru¢do
registaram os decréscimos mais acentuados dos respetivos passivos (10% e 9%, respetivamente),
enquanto a agricultura e pescas foi o Unico setor a registar um aumento (5%).

Apresenta-se na Caixa 3 "Empréstimos concedidos pelo sistema bancario residente” informagdo
complementar sobre esta forma de financiamento. Destaca-se a elevada concentracdo dos em-
préstimos concedidos junto das pequenas e médias empresas e das empresas dos OuUtros servi-
COs.
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Caixa 3 » Empréstimos concedidos pelo sistema bancario residente

Com base na informacdo disponivel na Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de

Portugal, analisa-se, nesta Caixa, 0 montante total dos empréstimos obtidos pelas empresas da
Regido Auténoma da Madeira junto do sistema bancério residente®.

No final de 2019, as empresas desta regido agregavam 2% dos empréstimos concedidos pelo
sistema bancario residente as empresas portuguesas, menos 1 pp do que no final de 2014.

Do montante de empréstimos bancarios concedidos as empresas da regido no final de 2019, 54%
concentrava-se nas pequenas e médias empresas, 32% nas microempresas e 14% nas grandes
empresas (Grafico C3.1).

Por setores de atividade econdmica, Os outros servicos agregavam a maioria dos empréstimos

bancarios concedidos a regido pelo sistema bancario residente (65%), seguindo-se o setor do co-
mércio (13%).

Grafico C3.1 « Composicao do financiamento obtido pelas empresas da Regido Auténoma da
Madeira junto do sistema bancario residente (valores em fim de periodo)
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% Informacdo apurada com base na Central de Responsabilidades de Crédito, uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal com informacio
prestada pelas entidades participantes (instituicGes residentes) sobre créditos concedidos. Para mais informacdo, pode ser consultado o Cadermo n° 5
do Banco de Portugal, Central de Responsabilidades de Crédito.

2 Inclui, nomeadamente, bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola mtuo.



https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/5_central_responsabilidades_de_credito.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/5_central_responsabilidades_de_credito.pdf

Entre ofinal de 2014 e o final de 2019, registou-se um aumento do peso dos empréstimos con-
cedidos as pequenas e médias empresas na Regido Auténoma da Madeira (10 pp), por contrapar-
tida da redugdo do peso das microempresas.

Por setores de atividade, verificou-se uma redugdo dos pesos dos empréstimos concedidos a

construgdo (-7 pp) e a indUstria (-1 pp), em contraponto, essencialmente, com o aumento dos
pesos da eletricidade e agua (5 pp) e do comércio (3 pp).

Entre ofinal de 2014 e ofinal de 2019, a regido apresentou, sistematicamente, racios de emprés-
timos vencidos® superiores aos do total dasempresas (Grafico C3.2). No final de 2019, o racio de
empréstimos vencidos era de 8,1% (4,7% no total das empresas). Por comparagdo com os valores
observados no final de 2014, a parcela de empréstimos em incumprimento diminuiu 14,5 pp na
regido (99 pp no total das empresas).

Por classes de dimensdo, as microempresas apresentaram 0 maior racio de empreéstimos venci-
dos daregido em todo o periodo analisado, seguindo-se as pequenas e médias empresas. No final
de 2019, o racio de empréstimos vencidos das microempresas era de 14,0%, menos 9,5 pp do
que no final de 2014. As pequenas e médias empresas apresentavam um racio de empréstimos
vencidos de 6,8%, valor inferior em 20 pp ao registado no final de 2014. As grandes empresas
apresentavam um valor residual para este indicador.

Grafico C3.2 » Racio de empréstimos vencidos | Por classes de dimensédo (% do total,
valores em fim de periodo)
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* Para o racio de empréstimos vencidos ¢ utilizada a informagao da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal sobre empréstimos
concedidos pelo sistema bancdrio residente, sendo calculada a propor¢do dos montantes de empréstimos vencidos no total de empréstimos obtidos.
Os empréstimos consideram-se vencidos quando se verifica a falta de pagamento das prestacBes da respetiva amortiza¢do relativamente as datas em
que estava previsto que o mesmo ocorresse. Os clientes de crédito podem entrar em situacdo de incumprimento relativamente ao capital e/ou aos
juros e outras despesas. Essa situacdo verifica-se relativamente ao capital, decorridos no mdximo 30 dias apds o seu vencimento sem que se tenha
verificado a respetiva regularizacdo; e, relativamente aos juros e outras despesas, a partir da data em que o pagamento deveria ter sido efetuado. Esa
informaggo tem por hase saldos de crédito registados nos balangos das instituicBes financeiras, os quais podem respeitar a empresas jd extintas,
atendendo a que, mesmo apds o encerramento de uma empresa, a existéncia de ativos e de garantias pessoais permite que uma parte da divida
possa ainda ser amortizada. Apds a cessacdo de atividade, uma parte significativa do crédito permanece, muitas vezes, registada como empréstimos
vencidos, sendo progressivamente substituido por crédito abatido ao ativo. Para mais informagBes pode ser consultado o Boletim Econdmico de maio
de 2015, disponivel em www.bportugal.pt.
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Por setores de atividade econdémica, no final de 2019, o setor da construgdo continuava a registar
0 racio de empréstimos vencidos mais elevado (30,7%), ainda que o valor deste racio tenha dimi-
nuido face ao final de 2014 (8,8 pp). Seguiam-se 0s outros servicos (6,5%). A eletricidade e agua
continuava aapresentar o racio de empréstimos vencidos mais baixo (0,1%). Face ao final de 2017,
destacavam-se as redugdes nos setores do comeércio (21,4 pp),da indUstria (18,0 pp) e da agricul-
tura e pescas (154 pp).

No final de 2019, a percentagem de empresas com empréstimos vencidos era de 20,5% (18,5%

no total das empresas) (Grafico C3.3). Entre o final de 2014 e o final de 2019, essa percentagem
diminuiu 17,2 pp (11,0 pp no total das empresas).

Na Regido Auténoma da Madeira, a percentagem de devedores com empréstimos vencidos era
de 22,4% nas microempresas (menos 16,5 pp doque em 2014) ede 14,1% nas pequenas e médias
empresas (menos 18,1 pp do que em 2014), ndo existindo grandes empresas em situa¢do de
incumprimento.

Grafico C3.3 » Percentagem de devedores com empréstimos vencidos (valores em fim de

periodo)
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3.2.3 Gastosde financiamento e solvabilidade

Em 2018, os gastos de financiamento® das empresas da Regido Auténoma da Madeira diminui-
ram, em média, 23%, reducdo superior a registada no total das empresas (10%) (Grafico 1.3.12).
Entre 2014 e 2018, os gastos de financiamento dasempresas da regido diminuiram, excecdo feita

a 2017 (aumento de 8%), registando uma redugdo acumulada de 38% no perfodo analisado (32%
no total das empresas).

%0 agregado “gastos de financiamento” compreende s juros suportados e outros gastos de financiamento.



Gréfico 1.3.12 + Gastos de financiamento | Média ponderadae mediana da taxa de crescimento
anual (2018)
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Ndo obstante a redugdo mais expressiva, em termos agregados, dos gastos de financiamento das
empresas da Regido Auténoma da Madeira, as variages individuais demonstram que, em 2018,

metade das empresas registou decréscimos inferiores a 4% ou mesmo aumentos dos respetivos
gastos de financiamento.

O decréscimo dos gastos de financiamento foi transversal as varias classes de dimensdo: 26% nas
microempresas e nas pequenas e meédias empresas e 17% nas grandes empresas.

Por setores deatividade econdmica, os gastos de financiamento diminuiram de forma mais acen-
tuada no setor do comércio (63%, depois de um crescimento igual no ano anterior), e na eletrici-
dade e agua (40%).

O racio de pressao financeira, avaliada pelo peso dos gastos de financiamento no EBITDA, dimi-
nuiu 3 pp, para 9%, beneficiando simultaneamente daredugdo dos gastos de financiamento e do
aumento do EBITDA registados em 2018 (Grafico 1.3.13). Este indicador situou-se abaixo do valor
registado pelo total das empresas pelo segundo ano consecutivo. Entre 2014 e 2018, o racio de

pressdo financeira dasempresas daregidao diminuiu 7 pp, reducao inferior a verificada para o total
das empresas (17 pp).

Grafico 1.3.13 » Peso dos gastos de financiamento no EBITDA
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Em 2018, o diferencial negativo entre o peso dos gastos de financiamento no EBITDA registado na
regido e o observado no total das empresas, indicativo de uma menor pressdo financeira sobre

as empresas dessa regido, era essencialmente determinado pelas carateristicas intrinsecas das
empresas.

A diminuicdo da pressdo financeira observada na regido, em termos agregados, foi transversal as
varias classes de dimensdo, sendo mais expressiva nas microempresas: -25 pp para 19%, valor
acima dos 8% registados nas peqguenas e médias empresas e dos 7% nas grandes empresas.

Por setores de atividade econdmica, o comércio registou a maior reducdo da respetiva pressdo
financeira (-11 pp, para 5%), apresentando o valor mais baixo para este indicador, em 2018. Em
contrapartida, a eletricidade e dgua, a constru¢do e 0s outros servicos apresentaram os niveis de
pressdo financeira mais elevados (11%, em qualquer dos casos).

No mesmo ano, 34% dasempresas ndo geraram EBITDA suficiente para cobrir os gastos de finan-
ciamento (28% no total das empresas) (Grafico 1.3.14). Esta percentagem diminuiu 11 pp, entre
2014 e 2018, redugdo superior a registada no total das empresas (8 pp).

Grafico 1.3.14 « Pressdo financeira | Distribuicdo dasempresas por classes(2018)
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Em 2018, a percentagem de empresas que ndo gerava EBITDA suficiente para cobrir os gastos de
financiamento decrescia com a dimensdo: 39% nas microempresas e 15% nas pequenas e médias
empresas, ndo existindo grandes empresas nesta situacao. Por setores de atividade econdmica,
0 comércio era o setor que apresentava a maior percentagem de empresas nesta situagao (37%),
seguindo-se 0s outros servicos e a agricultura e pescas (35%, em ambos 0s casos).

3.2.4 Financiamento por divida comercial

Em 2018, o financiamento por créditos comerciais representava 12% do passivo das empresas da
Regido Auténoma da Madeira, percentagem inferior a observada no total das empresas (17%). O

peso deste tipo de financiamento no passivo das empresas da regido aumentou marginalmente
entre 2014 e 2018.

O prazo médio de pagamentos das empresas desta regido foi de 72 dias em 2018, em termos
agregados, valor superior ao observado no total das empresas (63 dias) (Grafico 1.3.15). O prazo
médio derecebimentos situou-se em 64 dias, igualmente acima do registado no total das empre-
sas (56 dias).



Grafico 1.3.15 ¢ Prazos médios de pagamentos e de recebimentos | Emdias(2018)
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O prazo médio de recebimentos das empresas diminuiu 29 dias, entre 2014 e 2018, decréscmo
superior ao verificado no total dasempresas (9 dias). Pelo contrario, o prazo médio de pagamen-
tos aumentou 5 dias, por comparag¢do com uma descida de 7 dias registada no total das empresas.

O indicador liquido de financiamento por divida comercial®, que relaciona os saldos de fornece-

dores e de clientes com o volume de negdcios, ajuda a compreender a forma como as empresas
utilizam este meio de financiamento.

Em 2018, o financiamento liquido por divida comercial das empresas daregido foi negativo, equi-
valente a 4% do volume de negdécios (-2%, no total das empresas). Esta situacdo verificou-se, de
forma estrutural, durante todo o periodo analisado (Grafico 1.3.16), indiciando que, em termos
liquidos, os créditos comerciais nunca constituiram uma fonte de financiamento das empresas da
regido, mas antes uma aplicagdo destas no financiamento dos seus clientes. No periodo 2014-
2018, a regido apresentou um financiamento liquido por divida comercial consistentemente mais
negativo do que o observado para o total das empresas, ainda que este indicador tenha registado
uma tendéncia de crescimento ao longo desse periodo.

% financiamento liquido por divida comercial foi calculado pela diferenca entre osaldo de fornecedores (liquido de adiantamentos) e o saldo de
clientes (liquido de adiantamentos e ajustamentos). Um valor positivo implica que a empresa dispde de um saldo de fornecedores superior ao saldo
de clientes, ou seja, que a empresa estd a obter financiamento através dos seus fornecedores. Um valor negativo deste indicador aponta a existéncia
de um saldo de clientes superior ao de fornecedores, indicando que, globalmente, a empresa estd a financiar os seus clientes.

Andlise das empresas da Regido Autdbnoma da Madeira
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Gréfico 1.3.16 ¢ Financiamento liquido por divida comercial | Em percentagem do volume de
negocios
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O indicador liquido de financiamento por divida comercial foi negativo, independentemente do
agregado considerado tendo em conta a segmentacdo por classes de dimensdo. Esta situacdo foi
observada desde 2016 no conjunto das microempresas da regido e de forma transversal a todo
o periodo analisado nas pequenas e médias empresas e nas grandes empresas. Esta Ultima classe
de dimensdo registava os valores mais negativos.

Por setores de atividade econdmica, apenas a agricultura e pescas e 0 comércio registaram, em
2018, financiamentos liquidos por divida comercial positivos (marginalmente). Este indicador era
especialmente negativo nos setores da eletricidade e dgua e da constru¢do, equivalendo a um
quarto do volume de negdcios destes agregados.

Tendo em conta que os indicadores relativos a Regido Auténoma da Madeira incorporam dados
relativos a um conjunto de empresas com sede no Centro Internacional de Negdécios da Madeira,
apresentamos na Caixa 4, “A Zona Franca da Madeira no contexto da Regido Auténoma da Ma-
deira”, uma analise doimpacto desta realidade sobre os indicadores agregados das empresas da
regido como um todo. Em 2018, as empresas sediadas na Zona Franca da Madeira representavam
7% das empresas com sede na regido e eram responsaveis por 10% das pessoas ao servico e por
33% do volume de negdcios. A expressividade dasempresas sediadas na Zona Franca da Madeira
atendendo, em particular, a sua rendibilidade operacional, ao volume de negécios e ao volume de
exportagoes, justifica, em grande medida, a volatiidade registada pelas empresas da Regido Au-
ténoma da Madeira como um todo.



Caixa 4 » AZona Francada Madeirano contexto da Regido AutobnomadaMadeira

O Centro Internacional de Negdcios da Madeira, conhecido como Zona Franca da Madeira (ZFM),
foi criado nos anos 80 com o intuito de promover o desenvolvimento econdémico da Regido Auto-
noma da Madeira. Com base num conjunto diverso de incentivos, eminentemente fiscais, preten-
dia-se com a definicdo deste regime atrair investimento externo para a regido, com vista a moder-
nizacdo, diversificacdo e internacionalizagdo da economia regional, a semelhanca do que foi im-
plementado noutros territdrios europeus com condi¢des geograficas e carateristicas econdémicas
estruturais similares as desta regido.

O regime subjacente a definicdo do Centro Internacional de Negdcios da Madeira foi negociado
com a Unido Europeia (a data, Comunidade Econdémica Europeia) desde o momento da adesdo
de Portugal, em 1986, e foi aprovado no ambito das ajudas de Estado de finalidade regional e das
disposicdes relativas as Regides Ultraperiféricas constantes dos Tratados. Com algumas altera-
¢Bes nas ultimas décadas, o regime definido mais recentemente, acordado com a Comissao Eu-
ropeia, vigorou para todas as entidades instaladas entre 2015 e 2020, com produgdo de efeitos
até 2027, de acordo com o Artigo 36.°-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Apesar deterem sido
inicialmente previstas quatro areas de investimento distintas - Zona Franca Industrial, Servicos
Internacionais, Registo Internacional de Navios e Servicos Financeiros -, o regime atual incide ape-
nas sobre as trés primeiras. Esta Ultima area foi descontinuada a partir de 2011.

Entre as atividades associadas a ZFM incluem-se, atualmente, atividades ligadas ao comércio in-
ternacional, a consultoria, ao marketing, ao comércio eletrénico e as telecomunicacdes, a gestdo
de participagdes sociais, a gestdo de propriedade intelectual, as atividades de produgdo, monta-
gem e armazenagem, assim como o registo de navios e iates e o desenvolvimento de atividades
de afretamento e transporte marftimo?.

Avalia-se, nesta Caixa, 0 peso das entidades com sede na ZFM tendo em conta os indicadores
abordados no presente estudo sobre as empresas da Regido Auténoma da Madeira como um
todo.

Em 2018, as empresas com sede na ZFM representavam 7% dasempresas com sede na regido, e
eram responsaveis por 10% das pessoas ao servico e por 33% do volume de negdcios (Gra-
fico C4.1). Entre 2014 e 2018, ndo obstante o aumento do peso destas empresas quanto ao seu
ndmero (2 pp) e quanto a parcela de pessoas ao servico (4 pp), a expressividade das empresas
sediadas na ZFM diminuiu 12 pp no tecido empresarial regional, atendendo ao volume de nego-
cios gerado.

A relevancia da ZFM destacava-se ao nivel das exporta¢des e das compras e dos FSE junto do
exterior. Em 2018, 82% do volume de exporta¢cdes das empresas com sede na Regido Auténoma
da Madeira estava associado a empresas sediadas na ZFM, as quais eram igualmente responsa-
veis por 88% da componente importada de compras e FSE (Grafico C4.2). Entre 2014 e 2018, estes
pesos, no entanto, diminuiram 9 pp e 7 pp, respetivamente. As empresas exportadoras com sede
na ZFM estavam eminentemente associadas ao comércio e aos outros servigos, contrastando com
o verificado quando consideradas apenas as demais empresas exportadoras da regido, nas quais
a indUstria assumia maior relevancia.

705 elementos de contextualizacio relativamente & atividade do Centro Internacional de Negdcios da Madeira apresentados nesta Caixa foram
adaptados da informacdo disponibilizada no respetivo sitio institucional, em www.ibc-madeira.com, refletindo a informagdo providenciada pela
S.D.M. - Sociedade de Desenvolvimento da Madeira, S.A., entidade responsavel, desde 1987, em articulacdo com o Governo Regional da Regido
Autnoma da Madeira, pela emissdo de licencas para operagdo no ambito do Centro Internacional de Negdcios da Madeira e pela cobranca das
respetivas taxas.
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Grafico C4.1 + Peso das empresas da Zona Franca da Madeira no total da Regido Auténoma
da Madeira
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Grafico C4.2 « Peso das empresas da Zona Franca da Madeira no total da Regido Auténoma

da Madeira | Componente exportada do volume de negdcios e componente importada das comprase
FSE
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Aimportancia daZFM pode igualmente ser aferida quanto ao impacto em alguns dos indicadores
analisados neste estudo. O Grafico C4.3 apresenta a evolucdo de diversas variaveis dasempresas

da Regido Auténoma da Madeira, considerando e excluindo as empresas da ZFM, e compara-as
com o conjunto de todas as empresas.

Ainda que, em 2018, ndo haja uma grande diferenca na taxa de crescimento do volume de nego-
cios das empresas da Regido Auténoma da Madeira, com e sem as empresas da ZFM (diferenca
de 0,7 pp), é de assinalar a maior volatiidade do volume de negocios das empresas da regido
entre 2014 e 2016, a qual resultou essencialmente da inclusdo das empresas sediadas na ZFM.




Grafico C4.3 « Indicadores econémico-financeiros das empresas com sede na Regido
Autdnoma da Madeira | Com e semainclusdo das empresascom sede na Zona Franca da Madeira
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No que respeita ao peso das exportacdes no volume de negdcios das empresas da regido, € evi-
dente o efeito das empresas com sede na ZFM. Em 2018, este indicador situava-se nos 34% na
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regido como um todo (21% para o total das empresas), mas situar-se-ia em 9% se ndo fosse con-
siderado o efeito dasempresas com sede na ZFM. O impacto dasempresas da ZFM foi transversal
30 periodo 2014-2018, embora ligeiramente atenuado ao longo deste periodo.

A situacdo era similar quando considerada a estrutura de gastos operacionais de ambos 0s con-
juntos de empresas, j& que a maior relevancia dos FSE, a qual se destaca quando analisada a
situagdo das empresas da Regido Auténoma da Madeira como um todo (37%, valor acima dos
25% registados no total das empresas), era menos evidente quando as empresas com sede na
ZFM eram desconsideradas. Nesse caso, o peso dos FSE no total dos gastos da atividade operaci-
onal dasrestantes empresas daregido situar-se-ia em 30%, valor abaixo do anteriormente desta-
cado ainda que superior ao registado para o total das empresas. Esta situacdo verificou-se em
todo o periodo 2014-2018.

Ataxa de crescimento do EBITDA, assim como arendibilidade dos capitais proprios dasempresas
da regido eram igualmente condicionadas pelo comportamento das empresas sediadas na ZFM,
designadamente ao registarem oscilagdes bastante mais volateis no periodo analisado. A taxa de
crescimento das restantes empresas situou-se abaixo da registada pelo total das empresas nos
dois Ultimos anos. Ao incluir as empresas sediadas na ZFM verificou-se um crescimento acentuad o
deste resultado em 2017, depois de uma queda abrupta em 2016, em contraponto com o au-
mento registado nas demais empresas da regido. Estas oscila¢des refletiram-se igualmente no
indicador de rendibilidade dos capitais proprios, que registou crescimentos continuos e consecu-
tivos até 2017 para as empresas da regido que ndo tinham sede na ZFM, seguido de uma invari-
ancia, em 2018, do nivel registado no ano anterior. Pelo contrario, tendo em conta o efeito das
empresas com sede na ZFM, arendibilidade dos capitais proprios das empresas teria exibido uma
maior volatiidade no periodo analisado ainda que, em geral, se tenha situado igualmente abaixo
(como se verifica também quando excluidas estas entidades) da rendibilidade agregada verificada
para o total das empresas nacionais.

Atendendo a totalidade das empresas da Regido Auténoma da Madeira, a maior volatiidade desta
rendibilidade estara essencialmente associada aos resultados das empresas com sede na ZFM, ja
gue a autonomia financeira na regido registou, no periodo analisado, uma evolugdo crescente e
pouco volatil. E de notar, no entanto, a maior capitalizacdo das empresas da ZFM, a qual determina
niveis mais elevados de autonomia financeira para a totalidade dasempresas daregido. Em 2018,
a autonomia financeira das empresas da Regido Auténoma da Madeira como um todo situou-se
nos 45%, valor superior aos 35% registados no total das empresas. No entanto, se ndo fossem
consideradas as empresas com sede na ZFM, este indicador situar-se-ia, no mesmo ano, em 37%,
valor 2 pp acima do registado no total das empresas.

Outro dos aspetos muitas vezes considerado distintivo das empresas com sede em zonas fiscal-
mente mais atrativas (como sejam off-shores ou zonas francas) prende-se com a estrutura de fi-
nanciamento das respetivas empresas. No entanto, no caso especifico da ZFM, apesar da dife-
rente composicdo dos financiamentos obtidos das respetivas empresas, com uma maior parcela
do passivo associada a financiamentos de empresas do grupo e uma menor parcela a emprésti-
mos bancarios, ndo é clara adistingdo no peso assumido pela divida remunerada, como um todo,
no respetivo passivo. Em 2018, a divida remunerada correspondia a46% dopassivo dasempresas
da Regido Auténoma da Madeira, percentagem abaixo dos 47% registados gquando desconside-
rado o efeito das empresas com sede na ZFM (53% se considerada a totalidade das empresas do
territério nacional). Todavia, seja pela diferente rendibilidade operacional (EBITDA)dos conjuntos
de empresas considerados, seja pela maior volatiidade associada aos gastos de financiamento na
regido como um todo (considerando o efeito das empresas da ZFM), a pressdo financeira tem
registado evolugdes distintas. A pressdo financeira dasempresas da Regido Autébnoma da Madeira
tem registado uma tendéncia de descida, interrompida em 2015, o que levou a que este indicador
tenha diminuido 7 pp entre 2014 e 2018 (17 pp no total das empresas). Excluindo as empresas
com sede na ZFM, esta reducdo ter-se-ia situado em 20 pp, no mesmo periodo. Contudo, em
2018, a pressdo financeira associada a ambos os conjuntos de empresas situou-se nos 9%.




Assim, a expressividade das empresas com sede na ZFM atendendo, em particular, a rendibilidad e
operacional, ao volume de negdcios e volume de exportacles, e a volatiidade associada aos da-
dos destas empresas, justificam em grande medida a volatiidade registada por alguns dos resul-
tados associados as empresas da Regido Auténoma da Madeira como um todo. A leitura destes
dados é importante para percecionar, de forma mais qualificada, a real situacdo das empresas
desta regigo.
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1 Sintese metodologica

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

Decomposicdo do diferencial das empresas da regido face ao total das empresas: O diferen-
cial entre os valores agregados para o racio da regido analisada e o do total das empresas é
decomposto no efeito de composicdo, isto €, decorrente da estrutura setorial da regido, e no
efeito intrinseco, isto é, associado as carateristicas das empresas da regido. A metodologia de
decomposicao do diferencial adotada neste estudo segue a apresentada em Banco Central Eu-
ropeu (2017).

Dimensdo da empresa: Asempresasforam agrupadas em trés classes: micro, pequenas e médias, e
grandes empresas. Para esta classificagdo foram utilizados os critérios da Recomendacdo da Comissdo
Europeia de 6 de maio de 2003, relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas. Segundo
esta recomendagdo, sdo classificadas como microempresas as entidades com um nimero de pessoas
aoservico inferior a 10 e cujo volume de negdcios anual ou balango total anual ndo excede 2 milhdes de
euros. Para efeitos deste estudo, as pequenas e médiasempresas ndo incluem as microempresas e ca-
raterizam-se por apresentarem um ndmero de pessoas ao servico menor que 250 e um volume de ne-
gdcios anual que ndo excede 50 milhdes de euros, ou um balango totalanual gue ndo excede 43 milhdes
de euros. Sdo classificadas como grandes empresas as que ndo se enquadram nas condi¢bes anteriores.

Distribuicdo por quartis: Para se calcularem os quartis, colocam-se por ordem crescente os valo-
res das empresas para o indicador em andlise. O primeiro quartil corresponde a posicdo dos 25%
daamostra ordenada (25% das empresas tém valor inferior para aquele indicador e 75% tém valor
superior). O segundo quartil (ou mediana) corresponde a posicdo dos 50% da amostra ordenada,
ou seja, metade das empresas observam um valor superior e metade um valor inferior. O terceiro
quartil corresponde a posicdo dos 75% da amostra ordenada (75% das empresas tém valor infe-
rior para aquele indicador e 25% tém valor superior). O intervalo interquartis (obtido pela dife-
renca entre o terceiro quartil e o primeiro quartil) d& uma indicacdo da dispersdo da distribuicdo.
Para mais detalhe relativamente ao calculo destas medidas estatisticas, pode ser consultada a
publicacdo Estudo da Central de Balangos n.° 36 - Quadros do setor e quadros da empresa e do setor,
fevereiro de 2019.

Divida remunerada: A divida remunerada corresponde ao conjunto de financiamentos remune-
rados obtidos pela empresa, designadamente, através da emissdo de titulos de divida, emprésti-
mos junto de instituicdes de crédito e sociedades financeiras, financiamentos junto de empresas
do grupo e outros financiamentos obtidos.

EBITDA: Resultado antes de juros, gastos de depreciagdo e amortiza¢do e impostos.

Empréstimos vencidos: Os empréstimos consideram-se vencidos quando se verifica a falta de
pagamento das prestaces da respetiva amortizacdo relativamente as datas em que estava pre-
visto que 0 mesmo ocorresse. Os clientes de empréstimos podem entrar em situagdo de incum-
primento relativamente ao capital e/ou aos juros e outras despesas. Essa situacdo verifica-se re-
lativamente ao capital, decorridos no maximo 30 dias apds 0 seu vencimento sem que se tenha
verificado arespetiva regularizacdo; e, relativamente aos juros e outras despesas, a partir da data
em gue o0 pagamento deveria ter sido efetuado. Esta informag¢do tem por base saldos de emprés-
timos registados nos balangos das instituicBes financeiras, os quais podem respeitar a empresas
j& extintas, considerando que, mesmo apos O encerramento de uma empresa, a existéncia de
ativos e de garantias pessoais permite que uma parte da divida possa ainda ser amortizada. Apds
a cessacgdo de atividade, uma parte significativa dos empréstimos permanece, muitas vezes, regis-
tada como empréstimos vencidos, sendo progressivamente substituido por empréstimos abati-
dos ao ativo.
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Gastos da atividade operacional: O agregado “gastos da atividade operacional” compreende o
custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC), os fornecimentos e servicos
externos (FSE) e os gastos com o pessoal.

Gastos de financiamento: O agregado “gastos de financiamento” compreende os juros suporta-
dos e outros gastos de financiamento.

indice de Theil (normalizado): Indicador sintético de especializacio setorial de um agregado territo-
. n , . . i , Xrj Xrj

rial ou regigo. Ofndice de Theil para cada regido(T,) é dadopor —¥j_, [X—T’* ln(X_r])] sendox,; ovolume
de negdcios da atividadej na regido r e X, o volume de negdcios total das atividades consideradas na
mesma regido. Varia entre 0, refletindo situa¢des de maxima especializa¢do, e /n j, em situagdes de
diversificagdo total. Ao ser efetuada a normalizagdo deste indicador (considerando que o indice de Thel

. , Inj-T, . . . . .
normalizado T, é dado por"{—]’), aleitura doindicador inverte-se, passando este a variar entre 0 e 1
n

em situa¢Bes de maxima diversificacdo e de maxima especializagdo, respetivamente.

Localizagdo geografica: A localizagdo geografica da empresa refere-se a regido onde estasituada asede
da empresa. Considera-se a desagregacao do territdrio de Portugal em sete regides, de acordo com a
Nomenclatura das Unidades Territoriais para fins Estatfsticos (NUTS-ll) Norte, Centro, Area Metropoliana
de Lisboa, Alentejo, Algarve, Regido Auténoma da Madeira e Regido Auténoma dos Acores.

Margem liquida: Racio entre o resultado liquido do periodo e o total de rendimentos.
Margem operacional: Racio entre o EBITDA e o total de rendimentos.

Maturidade: A maturidade das empresas corresponde a idadedas empresas na data de referénca da
analise. Consideram-se quatro classes de maturidade: até 5 anos, de 6 a 10 anos (inclusive); de 11 a
20 anos (inclusive); e mais de 20 anos (maturidade na qual se incluem as empresas com 21 anos ou mak).

NuUmero de pessoas ao servico: Corresponde, para cada empresa, ao nUmero médio de pessoas
a0 servico durante os meses do ano em que a mesma esteve em atividade. Sdo consideradas
todas as pessoas que participaram na atividade das empresas, independentemente do seu vin-
culo.

NUTS: A Nomenclatura das Unidades Territoriais para fins Estatisticos (NUTS - 2013), de acordo
com o estabelecido no Regulamento da Comissdo n.° 868/2014, de 8 de agosto de 2014, agrega
hierarquicamente, de forma harmonizada, as estatisticas das varias regides dos paises.

Outros passivos: A classe “outros passivos” incorpora asdividas aoEstado e outros entes publicos,
a acionistas e sécios (ndo remuneradas), outros passivos correntes e outras contas a pagar.

Pressdo financeira: Racio entre os gastos de financiamento e o EBITDA.

Racio de empréstimos vencidos: Racio entre o montante de empréstimos vencidos e o total de
empréstimos obtidos.

Regido Auténoma da Madeira: Regido definida de acordo com as NUTS Il que contempla as ilhas
do arquipélago da Madeira.

Rendibilidade dos capitais proprios: Racio entre o resultado liquido do periodo e os capitais pro-
prios.

Rendimentos: Corresponde ao “total de rendimentos liquidos’, obtido através da soma do volume
de negdcios, variacBes nos inventarios de producdo, trabalhos para a propria entidade, subsidios
a exploragdo, outros rendimentos e ganhos e juros e outros rendimentos similares.

Setor de atividade econdmica: Foram excluidas desta andlise, no que ao total das empresas diz
respeito, as empresas classificadas nas Sec¢des K - Atividades Financeiras e de Seguros, O — Admi-
nistrag@o Publica e Defesa,; Seguranca Social Obrigatoria, T - Atividades das familias empregadoras de
pessoal doméstico e atividades de produgd@o das familias para uso préprio e U - Atividades dos orga-
nismos internacionais e outras institui¢des extraterritoriais, bem como na Subclasse 70100 - Ativida-
des das sedes sociais da CAE-Rev.3.



Sistema bancario residente: Inclui, nomeadamente, bancos, caixas econdmicas e caixas de cré-
dito agricola mutuo.

Volume de negdcios: Valor dasvendas e das prestacdes de servicos realizados pelas empresas
durante o exercicio econdémico (regra geral, correspondente ao ano civil).
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Siglas e acronimos

CAE Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
CMVMC Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

EBITDA Resultados antes de juros, impostos, depreciacBes e amortiza¢des (do inglés, Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

ENI Empresarios em nome individual

FSE Fornecimentos e servigos externos

[ES Informagdo Empresarial Simplificada

INE Instituto Nacional de Estatistica

ITENF Inquérito Trimestral as Empresas Ndo Financeiras

NUTS Nomenclatura das Unidades Territoriais para fins Estatisticos
pp Pontos percentuais

RLP Resultado liquido do periodo

SEC 2010  Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais de 2010 (Regulamento (UE) n.°
549/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, relativo ao
Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais na Comunidade)

SNF Sociedades ndo financeiras

ZFM Zona Franca da Madeira
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