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Resumo
O presente artigo realiza uma analise do desempenho sectorial do tecido empresarial
da RAM no periodo 1988-20083. Através da observacdo dos resultados financeiros
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O presente artigo tem por base uma abordagem de dados realizada no ambito dos estudos de
formacédo avancada em ciéncias econémicas (Mestrado em Economia) ministrado pela Universidade
da Madeira. No atual artigo foram introduzidas novas abordagens aos dados da amostra entre as
quais a inclusdo de somatérios dos indicadores financeiros globais e por atividade e da diferenciacao
dos resultados de um denominado Topo 5, em comparacdo com os resultados da globalidade das
empresas em amostra. O objetivo da criacdo de um “po6dio” ao qual denominamos de Topo 5 permite
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das empresas da amostra existe a pretensao de refletir sobre o desempenho de cada
sector empresarial face aos desafios da ultraperiferia regional e do contexto de pos-
-integragao europeia. O artigo tem a pretensao de analisar os niveis de crescimento e
desempenho empresarial do comércio, da indUstria e dos servicos, comparando-os entre
si, contextualizando com os acontecimentos econémicos e especificidades da economia
regional. A amostra de conveniéncia contém dados contabilisticos de 545 empresas
do tecido empresarial regional, que participaram na iniciativa anual das 100 Maiores
Empresas da RAM. Os dados da amostra constituem-se como a Unica base de dados de
cariz semipublico regional®.

Palavras-chave: Regido Autonoma da Madeira; Indicadores Econémicos; 100 Maiores
Empresas.

Abstract

This article analyzes the sectoral performance of the firms of the Autonomous Region
of Madeira (RAM) in the period between 1988 and 2008. By observing the financial
results of the sampled companies, the aim is to study the performance of each business
sector facing the challenges of ultra-peripheral regions in the context of post-European
integration. The article analyzes the levels of growth and business dynamics of trade,
industry and services, comparing them with each other, putting them into context with
the economic events and specificities of the regional economy. The convenience sample
contains accounting data from 545 companies in the regional business fabric, which
took part in the annual initiative of the 100 largest companies in RAM. The sample data is
the only regional semi-public database.

Keywords: Autonomous Region of Madeira; Economic Indicators; 100 Largest Companies.

Introducao

No presente artigo pretende-se analisar um conjunto de dados com a finalidade
de comparar desempenhos anuais das empresas madeirenses no periodo compre-
endido entre 1988 e 2008, através da analise das taxas de crescimento da produti-
vidade e das dinamicas das trés atividades (comércio, industria e servigcos) presentes
na amostra. A observacdao de dados financeiros do tecido empresarial regional

identificar a propor¢do que cinco empresas representam no total de empresas concorrentes e
assim poder analisar os niveis de predominancia de empresas dominantes. Ao estudo de correlacao
entre os dados da amostra e aos dados publicos do Produto Interno Produto Regional da Direcao
Regional de Estatistica da Madeira foram acrescentados os resultados da Correlacdo de Pearson com
a Empregabilidade, de forma a poder verificar a correlacdo desta varidvel e analisar os desempenhos
das atividades em comparacdo com o emprego, aferindo a produtividade.

Os dados foram cedidos pela Previsao e Empresa de Consultadoria e Assessoria Empresarial, S.A —
ECAM, instituicdes responsdaveis pela recolha dos dados financeiros das empresas concorrentes.
Parcialmente foram consultados dados em documentacdo/mapas/publicacdes periddicas no Arquivo
e Biblioteca da Madeira.
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neste periodo coincidente com a pds-adesao a Comunidade Europeia assume-se
como uma analise valida, essencialmente pela escassez de informacao disponivel.
A verificacdo dos dados financeiros disponibilizados através do projeto 100 Maiores
Empresas® permite realizar um estudo do desempenho do tecido empresarial da
RAM suportado por dados financeiros de cariz privado cedidos pelas empresas
concorrentes, dados que dificilmente estariam disponiveis para consulta, tendo
em conta que 0s agentes empresariais tém alguma reserva em ceder informacao
empresarial relevante. Este estudo pretende, partindo de uma perspetiva de andlise
sectorial extrair conclusées sobre a dinamica empresarial no contexto regional,
decisivamente influenciado pelo contexto natural e geografico. Assim, tendo em
conta as especificidades da economia da RAM, como regido insular e periférica, e os
multiplos desafios a que a atividade empresarial regional esta sujeita, o conhecimento
do desempenho da economia regional constitui-se como benéfico para uma andlise
consistente do modelo de desenvolvimento adotado e da sua capacidade de
promover crescimento e desenvolvimento empresarial.

Parte | - Enquadramento Tedrico - Contexto Politico e Econdmico da RAM

1. Contextualizacao

A histéria econdmica regional tem demonstrado as imensas dificuldades que o
povo madeirense, e consequentemente o seu tecido empresarial, tém sido sujeitos
ao longo da sua existéncia. A atividade empresarial evoluiu a um ritmo lento e a
economia regional manteve-se alicercada no sector primario e teve niveis de
desenvolvimento comercial e industriais muito baixos. Desta forma, é natural que o
desempenho empresarial regional, historicamente sujeito a condicionantes naturais,

> Em 1988, por iniciativa de Luigi Valle (Sécio Fundador / Diretor Geral da Previsdo), surgiu o projeto 100
Maiores Empresas da Madeira que aplicava um modelo de classificacdo e distincdo das empresas com
melhores desempenhos. Este estudo contribuiu significativamente para o conhecimento da realidade
do tecido empresarial da RAM, pois a informacao financeira disponibilizada pelos seus intervenientes
possibilita obter um conhecimento das empresas, e dos grupos econémicos, com sede na RAM.
Estes dados permitem uma avaliacdo aprofundada acerca da dimensdo (através dos indicadores
Volume de Negécios e Ativo Liquido, Capital Proprio e Cash Flow); da rendibilidade (através do
indicador Cash Flow /Volume de Negécios, Rendibilidade do Capital Proprio, Rendibilidade das Vendas
e Rendibilidade do Ativo); do dinamismo (através do indicador Maior Crescimento do Resultado
Liquido); da contribuicdo das empresas para a economia (através do indicador Produtividade); e do
equilibrio financeiro (através do indicador Autonomia Financeira).
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econdmicas e politicas, tenha atingido, pelo menos até periodos antecessores a
adesao de Portugal a CE, niveis pouco satisfatérios.

Assim, as andlises baseadas em dados financeiros atuais sao fulcrais para
sustentar as leituras criticas sobre o desempenho empresarial obtido na pds-adesao
a CE, sem esquecer que a RAM se encontrava numa situacao de graves atrasos
estruturais e sociais aquando da adesdao portuguesa ao projeto europeu. Face
aos condicionalismos da economia regional, assume predominante importancia
compreender as suas limitacdes e capacidades, sendo os resultados econémicos
importantes indicadores para a compreensao do sucesso das estratégias adotadas.
Os estudos sobre a evolucao da economia regional antecedentes a adesao a CE
Sa0 escassos e necessarios; os posteriores a adesdo, apesar de maior informacao
disponivel, ndo estao realizados.

O periodo em analise teve dois momentos histéricos que foram de extrema
importancia para a economia nacional e consequentemente regional: a adesao a CE
e a chegada de fundos europeus; e a adesao e consequente entrada de circulacao
da moeda Unica. O periodo de pds-integracao revelou-se de fulcral importancia na
evolucdao da economia regional até a situacao atual; este periodo foi marcado por
inUmeras mudancas estruturais, politicas, sociais e econdmicas, que se constituiram
como um marco na histéria econédmica. A adaptacao a novas realidades da economia
internacional e europeia desencadeou novas formas de atuacdao dos agentes
empresariais e elevou o grau de exigéncia para outros patamares. As regioes situadas
na ultraperiferia da Europa tém sido alvo de politicas de apoio ao desenvolvimento
com vista a criacao de condi¢cbes para a autossustentabilidade; apesar de a conver-
géncia ocorrer, os condicionalismos perduram no tempo e as assimetrias tendem a
manter-se.

As caracteristicas geograficas, econdmicas, sociais e culturais sao inequivo-
camente condicionantes do normal desenvolvimento de regides da periferia,
razoes pelas quais sao vistas de forma diferente e particularizada, de forma a serem
distinguidas no ambito das politicas de apoio da UE. Assim, as RUP sao consideradas
regides que dependem de um tratamento diferencial, a nivel de «politica aduaneira
e comercial, politica fiscal, zonas francas com protecao fiscal, politicas no dominio de
apoio a agricultura e pescas, condi¢cées de apoio ao aprovisionamento, em acesso a
matérias-primas e bens de primeira necessidade, e auxilios estatais as condi¢des de
acesso aos fundos estruturais»®.

5 LOPES, 1999, Tratados Europeus Explicados, pp. 207-208.
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As RUP sao territérios comunitarios reconhecidos na UE e apoiados através de
medidas excecionais de quadros de apoios financeiros e logisticos. Estas regides,
devido aos seus condicionalismos, beneficiam de medidas que visam colmatar
atrasos de ordem estrutural, que condicionam o seu desempenho econémico e
social. Particularmente, a RAM usufrui de politicas comunitdrias de apoio a regides
com maiores condicionalismos. Assim, o nivel de crescimento atingido pela RAM foi
invariavelmente influenciado por estas politicas.

Os resultados obtidos pela economia regional foram positivamente influencia-
dos pelos primeiros quadros de apoio, através dos quais procedeu-se a transferéncia
de verbas avultadas destinadas a ajuda da construcao de infraestruturas diversas e a
dinamizacao da economia regional no seu todo, num objetivo de convergéncia dos
paises membros. Mesmo assim as transferéncias financeiras da CE «apenas impediram
a evolucao das disparidades econémicas regionais com impacto marginal sobre as
regides pobres de facto»’.

Apesar das varias perspetivas que existem e sao alvo de debate, existe consen-
so que a adesao a CE se tratou de um fator de peso fulcral no desenvolvimento da
economia regional, contribuindo decisivamente para a convergéncia econdmica,
sendo inequivoco que «em 22 anos de vigéncia, a politica regional europeia tornou-
-se num simbolo de solidariedade entre os povos da Europa e parte integrante
do modelo de desenvolvimento da Uniao»®. Podemos afirmar que a economia
regional evoluiu de forma consideravel, «essencialmente devido aos apoios
comunitarios, mas também das transferéncias do Estado, nos ultimos 25 anos»®.
Efetivamente corrobora-se que as politicas comunitédrias tiveram um impacto
positivo na economia da RAM, através de ajudas a varios niveis, que permitiram uma
reducdo de disparidades regionais. No entanto, apesar dos apoios financeiros, das
reorientacoes estratégicas, das reformas estruturais, da regulamentacao e redefinicao
de objetivos politicos, verifica-se que se mantém a presenca de disparidades
socioecondmicas na Madeira; apesar da convergéncia para padroes de regides mais
desenvolvidas, as assimetrias persistem, tal como perduram os condicionalismos.
O desafio atual prende-se com a capacidade da RAM em manter indices de
crescimento, com menor dependéncia de ajudas externas, mas a manutencao
das condicionantes conjunturais dificulta o sucesso de modelos e estratégias de
desenvolvimento auto-sustentdveis. Neste mesmo sentido, Almeida afirma que

7 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 88.
8 PIRES, 1998, A Politica Regional Europeia e Portugal, p. 209.
2 VIEIRA, FREITAS, 2008, «A Economia da Madeira no periodo pré-autonémico», p. 125.
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«as ilhas nao podem sobreviver sem apoio financeiro e o cenario de catching-up
ou o fim da polarizacao nao é provavel mesmo se os atuais niveis de transferéncias
financeiras se mantiverem»'°, Assim, é provavel que, com os quadros atuais de redu-
cao de transferéncias financeiras da CE, o crescimento da RAM serd negativamente
afetado nos préximos anos, colocando o objetivo da convergéncia econémica em
risco, e condicionando a esperada melhoria dos niveis de vida das populagdes.

2. Objetivo da Analise dos Dados

O presente artigo pretende cartografar um periodo da economia regional de
21 anos (com base nos dados de evolucao da amostra) e verificar os desempenhos
do tecido empresarial regional ao nivel das atividades empresariais representadas
na amostra (comércio, industria e servigos). Os resultados da observacao da amostra
durante o periodo de 1988 a 2008, pds-adesao a CE, possibilitam concluir sobre
quais as atividades que obtiveram maior predominancia, neste periodo marcante da
economia regional, cujo contexto subjacente a obtencao de resultados positivos teve
contornos Unicos. Pelas caracteristicas da amostra podemos aferir sobre os niveis de
desenvolvimento das atividades isoladamente, o que permite retratar a adaptabili-
dade das atividades ao contexto econémico e verificar as diferentes dinamicas
sectoriais.

Constitui-se como objetivo especifico a aplicacdao de técnicas estatisticas no
estudo dos dados relativos as empresas concorrentes as 100 Maiores e Melhores
Empresas da RAM, dados que se encontravam dispersos entre as instituicdes que
procedem ao tratamento e publicacao dos mesmos. Apos a elaboragao de uma base
de amostra organizada, realizamos uma analise dos dados através da aplicacao
de instrumentos e racios financeiros, por ano e por atividade, com o objetivo de
estudar a evolugcao da economia regional no periodo da pés-adesao a CE. Para esse
efeito foram comparados dados por atividade, com base na analise das em médias
ponderadas e somatdrios, diferencia-cdo de desempenhos por subperiodo, criacao
de pdédios empresariais e analise de correlacao.

Assim, uma das técnicas aplicadas aos resultados obtidos por atividade no seu
todo é a sua comparacao com o resultado obtido num denominado Topo 5", de
forma a perceber a expressao que cinco empresas tém em relagao ao resultado total

10 AL MEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 77.
" Topo 5 refere-se as cinco empresas concorrentes com nivel de Volume de Negécios anual mais elevado.
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das organiza¢cdes empresariais em amostra. Esta analise por sector é acompanhada
por uma analise dos indicadores financeiros fornecidos pelas empresas concorren-
tes individualmente.

No global pretende-se, através de técnicas estatisticas e da organizacao
dos dados, explorar exaustivamente os elementos financeiros disponiveis, com o
intuito de cartografar e analisar o desempenho da economia regional no seu todo
e por atividade. Outro objetivo é perceber as diferentes dinamicas de desempenho
empresarial, as atividades que mais contribuiram para esses resultados e as
caracteristicas que definem a estrutura empresarial regional.

3. As Op¢oes de Desenvolvimento da Economia Regional a Nivel Sectorial

A andlise do desenvolvimento econdmico por sectores nao pode ignorar a
presenca do sector primario e consistir apenas na andlise do sector secundario
e terciario. Os dados da amostra incluem as atividades comercial, industrial e de
servicos, nao diferenciando as organizagbes que possam exercer a sua atividade
indiretamente ligadas ao sector primario. Apesar dos dados nao incluirem o sector
primario e este apresentar uma perda de predominancia, gerada pela deslocalizagao
de recursos para atividades industriais e terciarias, o sector primario continua a estar
enraizado na cultura regional e a sua caracterizacdo ajuda a compreender a realidade
econdmica regional.

Nesta perspetiva, a histéria da economia da RAM esta particularmente ligada
ao sector primario, especialmente devido a cultura de produtos como a cana-
-de-agucar, o vinho e os vimes. Estas culturas de producao rudimentar, e de fraca
produtividade, estiveram fortemente ligadas durante largos anos a cultura e ao
quotidiano madeirense, essencialmente numa o6tica de agricultura de subsisténcia
e autoconsumo. Efetivamente, os indicadores demonstram que «no inicio do século
XX, mais de 62% da populacao ativa trabalhava no sector primario»'?. O sector
primario continua, pese os condicionalismos, a produzir culturas tradicionais onde
se destacam: o vinho; a banana; as flores exéticas; as frutas subtropicais e tropicais;
a cana-de-acucar - num aproveitamento possivel e dificil dos seus recursos naturais.
Este sector foi responsavel pelo desenvolvimento progressivo de algumas técnicas
e pela importacao de métodos e culturas. Porém, o relevo, a pobreza dos solos e
as ligagdes com o exterior devido a localizacao geografica limitaram logo a partida

12 VIEIRA, FREITAS, 2008, «A Economia da Madeira no periodo pré-autonémico», p. 129.
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0 crescimento mais ambicioso do sector primario. Algumas das opc¢des relativas a
exploracao de determinadas atividades da economia regional justificam-se em
grande medida por constrangimentos de ordem natural e pelo contexto socioeco-
noémico, historico e cultural, sendo que a economia regional se orientou para o
aproveitamento das potencialidades numa base agroturistica.

Quanto ao sector secundario, este limitou-se as industrias que se dedicavam a
produzir produtos finais orientados para o consumo local, como forma de aproveita-
mento dos recursos humanos e materiais disponiveis (¢ o caso das industrias de
lacticinios, moagem, panificacdo, conservas de peixe, bordados e tapecarias).
Outro dos motivos para o fraco desenvolvimento de pequenas industrias regionais
esta associado aos elevados custos de transporte de importacao/exportacao de
matérias-primas ou produtos, majorado no caso de matérias de maior dimensao
ou peso, que tornam a produc¢ao na industria local mais dispendiosa, optando-se
em muitos casos pela importacao. Além disso, a industria regional desenvolveu-se
em ramos de apoio a outros sectores (é o caso das artes gréficas e construcao de
materiais de apoio a construcao civil, tais como aproveitamento de inertes, serracao
de madeiras e serralharia civil). Note-se que, mesmo nestes casos, apenas a industria
ligada a grandes grupos ou empresas nacionais de média ou grande dimensao
conseguem manter-se no ativo, essencialmente devido aos elevados custos
marginais. A atividade industrial caracterizada por um grande aproveitamento de
recursos e reducao de custos em consequéncia de economias de escala, agravada
pela abertura dos mercados e melhoria dos meios de transporte e comunicacgao,
implica uma quase inviabilizacdo do sector secundario de regides periféricas devido
aos fracos niveis de produtividade, competitividade e baixa tecnologia.

Da observacdao das empresas do sector secundario regional podemos aferir
que estas caracterizam-se por uma «base industrial constituida predominantemente
por industrias tradicionais, em que salientam as industrias alimentares, bebidas e
tabacos, algumas industrias ligadas a construcao e as de caracter marcadamente
artesanal»'. As organizacdes industriais regionais assentam fundamentalmente
na «manutencdao de industrias tradicionais orientadas para o mercado regional

'3 GOVERNO REGIONAL DA MADEIRA - Direcéo Regional de Planeamento - Instituto de Gestao de Fundos
Comunitérios, 2000, Programa Operacional Plurifundos da Regido Auténoma da Madeira [POPRAM]
2000-2006, p. 11.
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(moagem e panificacao, bebidas), que tem beneficiado de condi¢bes favoraveis de
transferéncia para a Zona Franca»'. A Zona Franca constitui-se como um importante
fator de estimulo a manutencdo de empresas com registo na RAM, com ganhos fiscais
e econdmicos associados.

No que se refere a producao de energia, esta apresenta-se sob forma
monopolista, Unica condicao considerada vidvel para a manutencao de uma empresa
com os elevados custos associados a produ¢ao numa regiao com os condicionalismos
geograficos inerentes. Assim, o objetivo primordial é servir as popula¢des de um
servico basico e tentar minimizar os prejuizos associados, sendo inevitavel o apoio
estatal.

No que concerne a atividade empresarial ligada a construcao civil e as obras
publicas, um nicho empresarial relevante cresceu e desenvolveu a sua atividade
de forma intensamente correlacionada com a disponibilizacdo financeira governa-
mental para a melhoria de infraestruturas globais da RAM. Ao longo dos anos em
analise, esta atividade foi beneficiada pela existéncia de quadros de apoio da UE para
a dotacdo de infraestruturas, tal como pela maior disponibilidade do sector financeiro
para concessao de crédito imobilidrio. Este fator projetou a construcao civil para
niveis de grande escala, assumindo-se como uma atividade dominante na economia
regional, pelas verbas canalizadas e consequente empregabilidade. Esta dinamica da
construcao civil teve como consequéncia a deslocacao de mao-de-obra de atividades
primdrias, como a agricultura e a pesca. A construcao civil ter-se-a constituido como
um fator primordial para a obtencdo de ganhos a nivel de produtividade; assumindo
que regides com condicionalismos como os da RAM obtém baixos indices de
produtividade em atividades tradicionais. Esta deslocacdo de recursos teve impacto
imediato no rendimento das familias.

Desta forma, a construcao civil assumiu uma importancia significativa na
evolucao da economia regional, tendo a sua dinamica aumentado essencialmente
devido ao «crescimento do investimento publico (regional e municipal) e do
investimento privado (hotéis e edificios de natureza residencial)»'>. Este aumento da
construcao de obras publicas e privadas, evidencia-se no consumo de cimento na
RAM, o que se pode verificar no grafico seguinte.

4 NEVES, 2004, RAM - Desenvolvimento Regional, Emprego e Formacgdo [...], p. 4.

!> GOVERNO REGIONAL DA MADEIRA - Direcéo Regional de Planeamento - Instituto de Gestao de Fundos
Comunitérios, 2000, Programa Operacional Plurifundos da Regido Auténoma da Madeira [POPRAM]
2000-2006, p. 12.
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Grafico 1 — Consumo de Cimento em Milhares de Toneladas, 1988-2008
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Fonte: Direcao Regional de Estatistica da Madeira.

Apesar da aparente dinamica apresentada pela industria no periodo em
analise, esta atividade, ndao obstante as melhorias, apresenta «indices de produtivi-
dade e de capacidade empregadora bastante reduzidos dada a elevada incorporacao
de trabalho e o cardcter artesanal de grande parte das atividades»'®. Da observacao
dos resultados obtidos pela economia regional neste sector de atividade, pode-
-se concluir que a dinamica e acréscimo de produtividade e rendimentos foram
positivos, mas a leitura dos resultados especificos do sector requer uma analise
mais profunda. O facto de a evolugdao neste sector estar estritamente relacionada
com politicas de apoio governamental a empresas de construcao ou diretamente
dependente de obras publicas, poderd evidenciar a fragilidade da empregabilidade
deste sector, quando se descontinuar os apoios. Igualmente é previsivel que a quebra
da construcao de obras privadas ligadas a habitacao, devido as maiores dificuldades
de acesso ao crédito, levara a um declinio acentuado de ganhos e consequente crise
da atividade.

Relativamente ao sector tercidrio, este apresenta-se composto por atividades
diversas que vao desde o transporte ao comércio grossista e a retalho (do ramo
dos produtos ligados a alimentacdo), desde o comércio de maquinaria, artefactos
elétricos e automoéveis a atividades logisticas de apoio ao turismo. Neste sector,
destaca-se como uma das atividades com maior peso o comércio, pois é a atividade
que «traduz a realidade estrutural do tecido empresarial madeirense, onde proliferam

16 NEVES, 2004, RAM - Desenvolvimento Regional, Emprego e Formacdo [...], p. 145.
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de uma forma esmagadora, as pequenas e médias empresas de cariz marcadamente
familiar»'’. Uma das atividades predominantes neste sector é o turismo.

A atividade turistica, pelas caracteristicas naturais, juntamente com um
programa adequado de estimulo, tornou-se compensatoria, nao s6 do ponto de vista
da atividade direta, como pelo peso evidenciado de forma indireta na globalidade
do tecido empresarial regional. Observa-se que o turismo assume importancia impar
na economia da RAM, «sendo que os efeitos diretos e globais do turismo e todas
as atividades associadas sdao responsaveis por 25% do PIB regional, verificando-se
também a tendéncia de crescimento e consequente impacte global do turismo na
economia insular»', No grafico sequinte podemos verificar a evolugao crescente dos
proveitos gerados pela atividade turistica na RAM.

Grafico 2 — Proveitos Anuais Totais do Turismo em Milhdes de Euros
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Fonte: Estatisticas do Turismo da RAM, Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Q.1 -
Principais indicadores do alojamento turistico coletivo na RAM.
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O turismo pode representar um dos pilares de sustentacao da economia regio-
nal, o qual estima-se que tenha ocupado diretamente, entre 1993 e 2003, cerca de 5%
da populacao ativa. Além disso, esta atividade gera multiplas atividades subsidiarias
(construcao civil, atividades de animacao, etc.). Ao verificarmos que o turismo «ocupa
globalmente um décimo dos ativos e contribui com cerca de 10% do Produto Interno

7 PERDIGAOQ, 2017, O Turismo na Madeira [...], p. 304.

'8 GOVERNO REGIONAL DA MADEIRA - Direcdo Regional de Planeamento - Instituto de Gestao de Fundos
Comunitérios, 2000, Programa Operacional Plurifundos da Regido Auténoma da Madeira [POPRAM]
2000-2006, p. 10.
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Bruto Regional (PIBR)»'?, percebemos a importancia desta atividade na economia

regional como sustentaculo da aposta num modelo de desenvolvimento sustentavel.
«[Q] sector dos servicos ter vindo a reforcar a sua contribuicdo para a formacdo do VAB
(72,4% em 1990 e 77,3% em 1995), [além disso, verifica-se um] desenvolvimento de servicos
internacionais e servicos financeiros, designadamente os que se enquadram no ambito de
CINM, servicos prestados as empresas, servicos prestados a coletividade e operagdes sobre
imoveis»?,

Verifica-se, genericamente, que a economia regional tem-se caracterizado
nestas ultimas décadas por uma terciarizacao do seu tecido produtivo, com o sector
terciario a ganhar peso essencialmente ao sector primario, caracteristica propria
de paises ou regides em vias de desenvolvimento. Apds a adesao a CE, registou-se
uma deslocacao massiva de forca de trabalho dos sectores tradicionais para o sector
secundario e, essencialmente, para o sector tercidrio. Esta deslocacdo de mao-de-
-obra das atividades tradicionais, para ingresso em outras atividades em expansao
na economia regional (como é o caso da construcao civil), constituiu-se como uma
primeira opc¢ao para muitos habitantes de baixa instrucao, e que auferiam rendi-
mentos muito baixos na agricultura ou em outras atividades mal remuneradas.

No entanto, os altos niveis de empregabilidade ndo qualificaram a mao-de-obra
interna, que se manteve com baixos niveis de instrucao. Para a obtencdao de mao-de-
-obra altamente qualificada recorreu-se maioritariamente a empresas e profissionais
estrangeiros e nacionais, uma vez que na RAM os profissionais qualificados eram
insuficientes para as solicitacoes.

A economia regional pode-se caracterizar por uma dinamica sectorial de
terciarizacao devido a deslocacao de capital humano e financeiro do sector primario
essencialmente por via de atividades empresariais ligadas ao sector turistico.

«A terciarizacdo é um resultado do declinio relativo e absoluto do emprego no setor
secunddario (desindustrializacao) subsequente ao desenvolvimento de novas tecnologias
mais produtivas. Esse declinio é também observado como o efeito do consumo decres-
cente de bens industriais. Assim, a desindustrializacdo é uma consequéncia do fato de que,
com as recentes inovagdes tecnoldgicas, o emprego decresce, a produtividade aumenta
e os investimentos visam mais a maquinaria do que a criacdo de empregos manuais.
Nesse caso, o setor tercidrio reabsorve a méo-de-obra dispensada, e a realocagdo de capital
para o setor de servico é efetuada com maiores retornos e rentabilidade»?'.

9 NEVES, 2004, RAM, Desenvolvimento Regional, Emprego e Formacéo [...], p. 139.

20 GOVERNO REGIONAL DA MADEIRA - Direcao Regional de Planeamento - Instituto de Gestao de Fundos
Comunitérios, 2000, Programa Operacional Plurifundos da Regido Auténoma da Madeira [POPRAM]
2000-2006, p. 10.

21 KON, 1997, Reestruturagdo Produtiva e Terciarizagao, p. 6.
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A tendéncia de migracao de mao-de-obra entre sectores pode ser observada
no grafico seguinte, que apresenta a evolu¢ao do emprego no periodo 1988-2008,
decomposta por sector de atividade, no qual podemos verificar uma reducao
acentuada da empregabilidade regional no sector primario e secundario, e
consequente aumento no sector terciario.

Grafico 3 — Retrospetiva Anual do Emprego, por Sector Unidade: Habitantes
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Fonte: Direcdo Regional de Estatistica da Madeira.

A deslocacao de mao-de-obra do sector primario para o sector secundario
deveu-se, essencialmente, ao boom da construcao. O enfoque e a discussao das RUP
consistem em conseguir implementar um modelo que promova condi¢bes para o
desenvolvimento econémico, sendo este «um processo de crescimento e mudanca
estrutural que ocorre como transferéncia de recursos de atividade tradicionais para
atividades modernas (como é o caso dos servi¢os), da utilizacao de economias externas
e da introducdo de inovagdes»*. A RAM evoluiu, no que toca a dinamica sectorial;
no entanto, no que concerne ao perfil de inovacdao nas economias regionais (com
as particularidades das RUP), este processo constitui-se de dificil implementacao.
Apesar das alteracdes dos padrdes sectoriais, estes nao indicam a viabilidade dos
sectores para os quais se deu a transferéncia de recursos, nem a consisténcia desses
MesSmMOos Processos.

A deslocacao de mao-de-obra do sector primario para o sector terciario
sucedeu na RAM em grande escala em relacao direta com os primeiros quadros de
apoio concedidos pela CE; mas apesar desse registo de acréscimo de rendimento do

22 RAMOS, 2002, Desenvolvimento Endégeno: Contributo Empirico [...], p. 96.
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trabalho terciario, estes ganhos basearam-se maioritariamente em atividades com
rendimentos de cardcter temporario, como é o caso da construcao civil, que esta
diretamente relacionada com grandes apoios a construcao de infraestruturas. Outro
fendmeno que se observou foi o surgir de uma grande quantidade de empresas
relacionadas com a prestacao de servicos de apoio a esta atividade.

No entanto, ndo se observa um aumento do emprego no sector secundario,
apesar de verificarmos um crescimento da rentabilidade do sector, o que indicia uma
correlacao negativa forte entre a produtividade do sector e a empregabilidade?.
A tabela seguinte apresenta a evolucao do Valor Atual Bruto - VAB - a precos de
mercado durante o periodo em analise; este indicador demonstra a deslocacao dos
recursos produtivos para a atividade terciaria em detrimento do sector secundario e
primario:

Tabela 1 - Valor Atual Bruto — VAB - a Precos de Mercado, por Sector,
Unidade: Milhoes de Euros, 1990-2008

Sector Sector Sector VAB 1999 57,5 491,2 1864,7 | 2413,4
Ano Primario| Secundario | Terciario | Total 2000 58,7 520,9 2344,3 | 2923,9
1990 | 56,2 167,7 585,7 809,5 2001 60,3 542,2 2297,0 | 2899,5
1991 51,9 210,6 714,1 976,6 2002 67,1 558,1 2883,7 | 3508,9
1992 60,1 256,8 807,9 1124,9 2003 69,7 598 28234 | 34911
1993 | 51,3 255 892,5 1198,8 2004 77,3 661,1 30194 | 3757,8
1994 | 60,8 267,1 965,4 12933 2005 751 657,2 3099,6 | 3831,9
1995 | 54,3 331,2 12485 | 16339 2006 83,6 686,5 3479,8 | 4249,9
1996 | 53,5 345 13219 | 17205 2007 83,2 721,7 3553,1 4358,1
1997 | 57,1 368,7 15106 | 19364 2008 80,5 678,7 3825,0 | 4584,2
1998 | 58,7 459,6 16826 | 22009 Média | 64,0 462,0 793,1 893,1

Fonte: Direcao Regional de Estatistica da Madeira.

Os dados demonstram com evidéncia a estagnacao ao longo do periodo em
analise do Valor Atual Bruto gerado pelo sector primario; esta estagnacao deveu-
-se a referida deslocacdo da forca de trabalho para sectores com trabalho mais
bem remunerado e mais produtivos. Observamos particularmente no indicador
Valor Atual Bruto uma evolucao e destaque do sector tercidrio face aos sectores
secundario e primario.

23 Nota: Na amostra iremos aplicar a Correlacdo de Pearson para conhecer o grau de correlacio entre a
empregabilidade e Volume De Negdcios das atividades.
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4. Questoes Metodoladgicas

Apos a recolha dos dados disponiveis, foram realizados estudos de evolugao
dos respetivos indicadores anuais ao longo do periodo em analise, optou-se pela
analise do somatoério e da média ponderada dos indicadores Volume de Negécios,
Ativo Liquido, Capital Préprio e Cash Flow. Adicionalmente, considerou-se importante
comparar as taxas de crescimento anuais para os indicadores financeiros e analisar a
evolucao dos numeros indices de base fixa. Para o estudo de correlacdao dos dados
da amostra com os dados do todo da economia regional e do desempenho das
suas atividades, optamos pela aplicacao do teste de Correlacao de Pearson entre
os indicadores Volume de Negécios e Ativo Liquido com o Produto Interno Bruto
Regional a Precos de Mercado - PIBRpm - e a Empregabilidade. O teste de Pearson
permite estabelecer a correlagdao dos indicadores financeiros com o PIBRpm, que é
o melhor indicador da evolucao geral do nivel de atividade e a Empregabilidade.
Niveis de forte correlagao (positiva ou negativa) permitem aferir os resultados da
amostra para o mercado regional no seu todo.

A opcao da utilizacado de médias ponderadas deveu-se a participacao
anual oscilante de empresas admitidas a iniciativa referida anteriormente, com
variabilidade do numero de empresas incluidas na amostra. A introduc¢ao da analise
dos somatorios globais e do somatério do Topo 5 permite comparar os resultados
do global da amostra em termos absolutos com o resultado de um “pdédio” de
5 empresas, comparando os resultados anuais e globais de cada atividade com esta
subamostra. A utilizacao de taxas de crescimento e de nimeros indices de base fixa
permite avaliar a evolucao anual dos indicadores por subperiodos e detetar quais
os sectores de atividade que desenvolveram melhor as suas atividades e em que
periodos. A série temporal escolhida partiu do primeiro ano disponivel de infor-
macao, optando-se por escolher o ano 2008 para finalizar 21 anos de estudo, um
periodo de duas décadas que permite ter uma nogao do desempenho global e por
atividade num periodo de pds-adesao a CE. A utilizacao de subperiodos nas analises
permite comparar os desempenhos empresariais do periodo desde o inicio da
amostra até o ano 1999 (primeiro subperiodo) com o periodo 2000 a 2008 (segundo
subperiodo), o que permite adicionalmente avaliar o desempenho da economia
regional num tempo mais imediato a integragao e noutro mais distante da fase inicial
da integracao.
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5. O Impacto das Alteracoes dos Contextos Economicos, Sociais e Financeiros na
RAM

Durante o periodo em andlise ocorreram factos que influenciaram o desem-
penho da economia, essencialmente por se tratar de um periodo pds-adesao
a Comunidade Europeia e posterior a entrada em circulacao do euro, aliado ao
contexto de globalizacdo e de avanco tecnolégico e digital. Tal como a economia
nacional, a economia regional sofreu os impactos da adesdao a moeda unica, tendo
sido beneficiada em alguns aspetos e prejudicada em outros.

O mercado regional, caracterizado pela grande quantidade de micro empresas,
teve dificuldades de adaptag¢dao ao Euro, tendo como um dos principais fatores
limitativos a pouca formacdo dos trabalhadores regionais, visto que «no comércio a
retalho os empregados de balcdo eram, e de certo modo continuam a ser, pessoas, na
sua maioria, com o 1.° ciclo do ensino basico, que fazem com bastante mais facilidade
contas de cabeca do que com maquina»*. Estas caracteristicas implicaram que a
conversao de escudos para euros nao se efetuasse da melhor forma no todo nacional,
inclusive na Madeira, em prejuizo comumente dos consumidores. Ao nivel da atividade
comercial, esta dificuldade de convertibilidade provocou tendéncias inflacionistas,
aspetos que o consumidor com alguma facilidade comprovou nos precos dos bens
de consumo mais frequentemente adquiridos, entre os quais produtos de primeira
necessidade ou de consumo quotidiano.

A entrada em circulacdo do euro provocou efeitos inflacionistas, como pode
verificar-se na tabela seguinte que apresenta a evolucao da Taxa de Variagdo Anual
do IPC na RAM, por classe de cabaz de bens, nos anos 1998 a 2008:

Tabela 2 - Taxas de Variacdo Anual do Indice de Precos no Consumidor - IPC, por Classe, 1998-2008

Anos
Classes de Bens
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Total 1,90 | 2,00 | 2,30 3,60 3,50 | 3,00 2,80 2,70 2,60 1,40 2,80
Total excepto
L 1,80 1,90 | 2,70 3,70 3,70 | 3,00 2,80 2,70 2,40 1,40 2,80
habitacdo
Produtos alimentares
e bebidas nao 3,00 | 6,20 | 2,20 4,50 4,00 | 3,40 1,60 1,50 3,40 2,30 6,60
alcodlicas
Bebidas alcodlicas e
480 | 530 | 2,30 3,20 3,20 | 4,40 8,60 2,20 6,40 2,80 1,10
tabaco
Vestuario e calcado 5,70 | -0,40 | 2,40 1,40 | -7,00 | -3,70 2,90 | -5,60 | 12,20 | -6,00 | -5,40

24 MAIO, 2005, As Implicacées da Introducdo do Euro, p. 105.
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Habitacdo, agua,
electricidade, gas e 2,00 | 4,50 | -0,50 | 2,00 | 2,10 | 5,50 1,90 6,40 6,60 2,60 5,70
outros combustiveis
Acessorios,
equipamento
domeéstico, 2,60 | 260 | 1,70 530 | 4,40 | 2,80 0,80 0,40 1,50 0,20 0,90
manutencao corrente
da habitacao.
Saude 1,70 | 4,20 | 0,30 520 | 560 | 2,60 9,40 2,10 0,00 1,40 | -0,30
Transportes 1,50 | 0,30 | 5,80 4,80 | 520 | 2,90 3,10 5,30 4,20 2,20 1,80
Comunicacoes -3,70 | -3,50 | -4,70 | -2,20 | -4,60 | -0,50 | -0,20 1,20 | -0,80 | -1,50 | -1,30
Lazer, recreagao e
cultura 0,60 | 1,40 | 0,90 0,60 | 0,90 | 0,70 0,50 1,10 1,40 0,20 3,90
Educacao 29,70 | 1,80 | 3,40 3,0 | 4,50 | 960 | 11,50 | -0,70 | 4,90 5,40 4,50
Restaurantes e hotéis | 2,40 3,20 3,90 4,10 8,70 5,10 2,30 4,40 2,40 1,10 3,50
Bens e servigos
diversos 4,40 | 5,00 | 2,60 3,80 | 8,20 | 4,60 1,70 0,70 2,30 0,70 | -0,30

Fonte: Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Informacéo Estatistica, Econédmicas, Precos,
Série Retrospetiva, Séries Longas.

Na tabela pode verificar-se que os consumidores suportaram niveis de inflacao
elevados em 2002, essencialmente no comércio tradicional, com o IPC dos bens/
servicos diversos e a restauracdo/hotelaria a apresentarem subidas de 8,2% e 8,7%,
respetivamente (valores sem equivaléncia no periodo em analise). Na generalidade,
a entrada em circulacao do euro prejudicou os consumidores, que viram 0s seus
cabazes aumentarem de preco, com prejuizo do seu rendimento real, o que podemos
verificar pela tendéncia inflacionista crescente a partir de 2002 para niveis sempre
superiores a 3% a excecao de 2007, nao convergindo para niveis globais de inflacao
como os observados em anos anteriores a 2000.

O turismo foi uma das atividades com peso fulcral na economia regional que
sofreu um forte impacto da entrada em circulacdo da moeda Unica, porque «verificou-
-se uma quebra na fonte de receita cambial para as unidades turisticas, os turistas
sairam bastante beneficiados, pois o considerado turismo doméstico estendeu-se
aos limites da Europa, sem o risco das taxas de cambio e com precos mais transparen-
tes, o que tornou o mercado muito mais competitivo»?>. Nao se pode afirmar que esta
atividade tenha sido somente prejudicada com a moeda Unica: por um lado o euro
teve um impacto positivo, porque facilitou as transagdes e a circulacao de pessoas no

25 MAIO, 2005, As Implicacées da Introducdo do Euro, p. 34.
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espaco comunitario, permitindo maior comodidade para os turistas, pela utilizacao
de uma moeda com a qual se identificavam; por outro lado, foi prejudicial, devido
as perdas cambiais para as unidades hoteleiras, e a perda de competitividade face a
outros destinos com moedas de menor valor. Anteriormente a entrada de circulacao
do euro, os turistas despendiam maior quantidade de escudos, por desconhecerem
a moeda, especialmente os turistas advindos de paises com moedas com forte
sobrevalorizacao face ao escudo.

A moeda Unica nao se constitui globalmente como um elemento positivo ou
dinamizador para a economia regional. Porém, a analise pormenorizada dos impactos
negativos e positivos do euro na economia regional implicaria um outro trabalho
de investigacao, mas os dados que recolhemos apontam, de novo, no sentido de
um impacto negativo da entrada em circulacao da nova moeda. Estes resultados
econdmicos menos animadores da economia regional nao sao apenas reflexo dos
efeitos da entrada do euro mas também de uma conjuntura menos prospera em
meados dos anos 80 e na década de 90.

6. O Papel do Governo Regional da Madeira no Apoio a Atividade Econdmica
Regional

Formemos uma breve analise ao papel dos decisores politicos como agentes
que assumem um papel determinante para delinear as linhas gerais de orientacao da
atividade econémica em regiées com limitacdo de recursos financeiros e humanos.
Em regides com as caracteristicas da RAM, o apoio politico ao investimento empre-
sarial é fundamental ao desenvolvimento e sobrevivéncia da maioria das empresas.
Apesar do aspeto decisivo dos apoios politicos como indicadores das atividades,

«0s subsidios ao investimento podem ser contraproducentes. [...] os recursos financeiros
podem ser direcionados para atividades de rent-seeking ao invés de investir em melhorias
de produtividade ou na exploracdo de novos mercados. [...], qualquer modelo de
desenvolvimento insular bem-sucedido implica elevados niveis de intervencéo estatal»?®.

Os decisores politicos de economias mais frageis devem sinalizar a aposta em
atividades com maior sustentabilidade, criando incentivos iniciais nessas areas de
atuacao, procurando evitar oportunismos de determinados agentes, que aproveitam
incentivos governamentais para enriquecimento ilicito. O espirito empreendedor e a
sustentabilidade das atividades em contexto de mercado dependem da implemen-

26 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, pp. 80, 99.
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tacao de inovacgobes e da introducdao de métodos e experiéncias advindos de outros
mercados mais concorrenciais.

As atitudes empreendedoras e inovadoras sdao desejaveis na atividade
empresarial das ilhas, mas as caracteristicas do tecido empresarial com base em
PME, maioritariamente de cariz familiar, implicam que «os objetivos de inovacao
sejam colocados para segundo plano»* em detrimento da sobrevivéncia com menos
riscos empresariais. Como forma de encorajar o investimento e o desenvolvimento
empresarial surgem os apoios estatais diretos e/ou indiretos que assumem um papel
decisivo na definicdo de estratégias, de politicas e medidas de a¢dao no curto/médio
e longo prazo. O Governo Regional, através do reforco e apoio a atividades com
maior produtividade e capacidade competitiva, procura ativar e potenciar a aptidao
para a internacionalizacdo empresarial. No entanto, o tecido empresarial regional,
em conformidade com as suas caracteristicas, centra-se maioritariamente na
satisfacao das necessidades do consumo interno e na substituicao das importacoes
pela producao interna apenas com esse objetivo.

Desta forma, apesar da canalizacao de meios financeiros para o sector produtivo
através dos Quadros Comunitdrios de Apoio, verifica-se que durante os periodos
«1989-93 e 1994-99, o tecido empresarial da RAM revela insuficiéncias em matéria de
produtividade e de competitividade, quando comparado com a média da EU»?8,

A RAM obteve progressos ao longo das duas décadas em estudo, quer no
ambito da modernizacao empresarial, quer ao nivel tecnolégico desenvolvido pelas
empresas. Foram criadas condicdes de apoio a diversificacao de estratégias com o
intuito de dotar o tecido empresarial regional de melhores condi¢cbes infraestruturais
e de atualizacdo de técnicas inovadoras, com o objetivo de colocar o tecido empre-
sarial num percurso de crescimento.

«As linhas orientadoras de apoio estatal a atividade econémica estdo previstas nos pro-
gramas governamentais de desenvolvimento econémico, que definem o apoio e incentivo
as iniciativas empresariais que tenham em vista o aumento efetivo da produtividade e da
competitividade, o refor¢o da capacidade técnica, tecnoldgica e de marketing, a promocgéo
da inovacdo de produtos e processos, a alteracdo qualitativa dos fatores dinamicos de
competitividade e o surgimento de novos sectores e atividade de alto valor acrescentado e
de dreas de desenvolvimento competitivas, promovendo a progressiva alteracao do perfil
produtivo regional;

27 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 208.
28 GOVERNO REGIONAL DA RAM, 2003, Plano e Programa de Investimentos e Despesas de Desenvolvimento
da Regido Auténoma da Madeira [PIDDAR] 2004, pp. 177-178.
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Alargamento das formas de financiamento das empresas, através da criacao de um
ambiente de inovacdo financeira propicio ao alargamento da oferta de produtos e servicos
financeiros e a consequente dinamizacao da procura; Melhoria a envolvente empresarial;
Incentivo a introducao de sistemas de qualidade na dinamica organizacional do Instituto
de Desenvolvimento Empresarial — IDE-RAM; Prosseguir com a participacdo financeira no
Centro de Empresas e Inovacao da Madeira (CEIM), no ambito das suas atividade em prol da
inovacdo e da modernizacdo empresariais»®.

Assim, a prossecucao de politicas de apoio a atividade empresarial e o incentivo
ao dinamismo empresarial sao prioridades assumidas pela intervencao estatal
regional, fatores que contribuem para o equilibrio e a dinamizacdao do mercado e
para a reducao parcial de assimetrias. Neste aspeto assume importancia fundamental
o esforco desenvolvido pelas entidades.

«A qualidade das condicbes envolventes (infraestruturas, recursos humanos, conheci-
mento, ambiente, seguranca, mobilidade) e a consisténcia social, técnica e cultural
(patrimodnio, animacgao, criacao, inovacao, difusao) do territério tém vindo a constituir-
-se como fatores progressivamente determinantes das politicas publicas que, assim,
tendem a orientar-se preferencialmente para a criacdo de condicdes favordveis a
formacao e promocao do espirito empresarial e a proliferacdo dos fatores imateriais de
desenvolvimento. Procuram, portanto, orientar os esfor¢cos de crescimento econémico no
sentido de iniciativas sistémicas de inovacao no plano regional.»*

Apesar dos esforcos para uma melhor dotacao de recursos para a persecucao
de crescimento empresarial, o fator isolamento geogréfico continuara a condicionar
o desempenho da economia regional.

O papel intervencionista do estado na economia regional garantiu, durante o
periodo pds-adesao até a atualidade, um percurso de convergéncia da economia
regional face a outras economias com condicionalismos semelhantes. Para esta
convergéncia contribuiu de forma primordial os apoios obtidos através de candida-
turas a programas de apoio, criados objetivamente para gerar coesao territorial e
melhorar as condi¢des de vida padrao dos paises membros, mas ndao oferecendo uma
solucdo definitiva para as limitacdes das economias de periferia.

29 GOVERNO REGIONAL DA RAM, 2003, Plano e Programa de Investimentos e Despesas de Desenvolvimento
da Regido Auténoma da Madeira [PIDDAR] 2004, pp. 178-179.

30 MATEUS et al., 2005, Competitividade Territorial e a Coesdo Econdmica e Social, vol. 2 [...], pp. 86-87.
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7. 0 Peso das Transferéncias Financeiras para a Economia da RAM

A importancia que as transferéncias assumem nas pequenas economias
periféricas com condicionantes ao desenvolvimento é tema de debate no seio dos
decisores politicos. A questao fundamental que se coloca é se as pequenas e frageis
economias sao capazes de criar modelos dinamicos que promovam o desenvol-
vimento, abandonando a ideia da dependéncia de ajudas através de transferéncias
financeiras continuas. Durante o periodo de pés-adesao a CE, as transferéncias
financeiras passaram a ocupar um plano de destaque na agenda politica dos atores
empresariais do pais e das regides mais desfavorecidas, onde incluimos a RAM.
As regides com maiores condicionalismos encontraram nos quadros de apoio
disponibilizados pela CE uma forma de acesso a verbas significativas de financia-
mento a sua atividade empresarial. Assim, desde a adesao, a «<maioria das regides
prossegue uma agenda neo-keynesiana baseada na luta por garantir a quantidade
maxima de transferéncias financeiras»?'.

O objetivo dos decisores politicos centra-se na maximizacao das transferén-
cias financeiras; este tipo de comportamento sustenta padroes de crescimento
imediatos, no entanto, questiona-se sobre se estas ajudas levaram a um processo de
convergéncia, uma vez que o «fluxo continuo de transferéncias financeiras apenas foi
capazdepararo processodedivergéncia»*>. Amudancade paradigmalevaaquestionar
sobre as estratégias adotadas no processo de crescimento da economia regional,
com a anunciada reducdo das transferéncias financeiras as regides ultraperiféricas
e a criacao de bases para uma sustentabilidade que se prolongue no tempo.
No entanto, prevé-se que «a reducao continua das transferéncias financeiras levara,
com certeza, ao fim do processo de catching-up e continuacdao da divergéncia»*.
Esta reducdo alerta as regides com condicionalismos permanentes para a adogao
de modelos de desenvolvimento sustentaveis e diversificados, baseados em oOticas
de dinamizacdo orientada para atividades rentaveis e sustentaveis. Consideramos
que «a futura politica de coesdao deveria continuar a compensar os condiciona-
lismos permanentes das RUP, mas também contribuir mais para a modernizagao e
diversificagdo das suas economias»**, como Unica forma de evitar um duro periodo de
estagnacao econdmica das RUP. O grafico 4 apresenta a evolucao das transferéncias

31 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 79.
32 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 85.
33 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 16.
34 MIRA, 2011, As Regibes Ultraperiféricas Europeias no Mercado Unico[...], p. 41.
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da CE no ambito do FEDER para a RAM durante o periodo 1990 a 2006; observa-se
uma tendéncia para a redugao a partir de 2000.

Grafico 4 - Transferéncias no ambito do FEDER para a RAM, 1990-2006; Unidade: Euros
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Fonte: Instituto de Desenvolvimento Regional, Relatérios Finais do Programa Operacional
Plurifundos da RAM 1990-1993, 1994-1999, 2000-2006

O grafico comprova uma mudanca de paradigma dos apoios comunitarios, com
uma clara tendéncia para a reducdo das ajudas financeiras apés 2000, em linha com o
recente posicionamento dos decisores politicos europeus. No contexto nacional e em
simultaneo com a reducdo das ajudas comunitdrias, as transferéncias do estado para

a RAM tém vindo a diminuir, como podemos observar no grafico 5.
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Grafico 5 — Transferéncias do Estado para a RAM; 1988-2008;
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As reducgdes das transferéncias financeiras da CE e do Estado Portugués sao
dois fatores que colocam a economia regional problemas de liquidez, que irdo por
em prova a viabilidade do modelo de desenvolvimento em curso. No contexto
financeiro atual é previsivel o aumento das disparidades da RAM em relacao as regides
centrais, devido as contingéncias especificas e condicionalismos. Assim, apesar da
presente dotacdao da economia regional de maiores capacidades a varios niveis,
os condicionalismos do isolamento geografico e os custos da insularidade associados
sao continuos, exercendo a sua pressao no quotidiano dos agentes econémicos
regionais.

Os condicionalismos restringem os modelos de desenvolvimento empresarial
porque: aumentam os custos produtivos em todas as suas fases; restringem o
sucesso da internacionalizacdao face as acessibilidades e aos elevados custos de
transportes; impedem grandes projetos empresariais virados para o consumo
interno. As combinac¢des destes fatores restritivos colocam grandes desafios ao meio
empresarial regional que tem desenvolvido grande parte da sua atividade apoiada
em programas de apoio financeiro. Os modelos sustentdveis parecem utépicos
(apesar de existirem casos de sucesso em outras regides com caracteristicas
semelhantes) e a coesao territorial é objetivo inatingivel. Neste mesmo ponto de
vista, é provavel uma perpetuacao do desequilibrio centro/periferia em termos de
PIB per capita, caso o paradigma atual nao perspetive a introducao de mecanismos
inovadores e diversificados.

Na RAM verifica-se que os apoios desde a pods-adesao foram canalizados
maioritariamente para a dotacao de melhores condicdes infraestruturais. Adicional-
mente desenvolveram-se algumas empresas industriais e de servicos associadas a
atividade tanto nas obras publicas como privadas.

8. A Prioridade de Dotacao de Condic¢des Infraestruturais na RAM como
Dinamizadora do Crescimento Econdmico

Uma quantidade muito significativa de apoios comunitdrios para a RAM obtidos
apo6s a adesao de Portugal a CE foi, reafirme-se, direcionada para a dotacao de
infraestruturas diversas. A RAM encontrava-se por altura da adesao com insuficiéncia
de infraestruturas em todos os niveis, razao pela qual a construcao de infraestruturas
foi fundamental dar inicio a um processo de convergéncia, auxiliando na «criagao de
empregos no sector publico, ao abrigo das oscilacées do mercado e da concorréncia,
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tal como no resgate das empresas em dificuldades»?®*. Neste aspeto particular, o
investimento regional em infraestruturas contribuiu significativamente, podemos
dizé-lo, para a criacdo de condic¢des iniciais necessarias e favoraveis a prossecucao
de um trajeto de crescimento. A criacao de infraestruturas permitiu reduzir os custos
dos bens e servicos para as populagdes, tornando o acesso mais rapido e cdmodo;
além disso, reforcou a aptiddao para uma participacdao dos agentes mais generalizada
e descentralizada na atividade comercial.

O aspeto considerado fundamental foi, numa primeira fase, a criacao de infra-
estruturas de acessibilidade, onde se destacam a melhoria de estruturas aeropor-
tudrias e de ligacao terrestre, obras que assumem um papel fulcral na economia
regional. O gréafico seguinte apresenta-se a evolucao dos edificios concluidos pelas
Camaras Municipais de 1994-2008, demonstrativos da forte aposta dos decisores
regionais na melhoria das condi¢des infraestruturais.

Grafico 6 — Edificios Concluidos na RAM, em Unidades
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Fonte: Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Dados Econédmicos, Indicadores de
Construcdo e Habitacao.

Esta énfase da aposta em construcao de infraestruturas caracteriza o modelo
de desenvolvimento adotado nos ultimos anos, o que se confirma na aposta do pro-
grama operacional para a RAM, no periodo de 2000 a 2006, em apoios comunitarios
que «permitiram a criacdo de infraestruturas de apoio e de aplicagdao de medidas
de diversificacao e fortalecimento da atividade produtiva, que tem contribuido para

35 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 88.
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sustentar um processo que indicia sinais de mudanca no perfil econémico regional e
na dinamica empresarial»®®,

As infraestruturas de transporte e comunicacao foram um «sector chave por-
que: pautam a circulacao de pessoas e bens; sao um veiculo de acesso das populacoes
a tudo quanto necessitam e constituem-se como uma alavanca preciosa e funda-
mental do funcionamento da economia»®’. Neste ponto, destaca-se a construcao do
Aeroporto Internacional do Funchal e a melhoria das acessibilidades viarias.

9. As Potencialidades e os Problemas Especificos da Atividade Empresarial na
RAM

Na RAM as empresas de pequena e média dimensao sao predominantes, o que
constitui uma importante caracteristica para compreender as particularidades do
funcionamento da economia regional e do espirito empresarial. A predominancia de
PME, marcadamente de cariz familiar, caracteriza-se por «colocar os objetivos fami-
liares em detrimento dos objetivos voltados para a inovagao e para o crescimento»®,
Assim, a atitude empresarial baseada na inovacao e no crescimento que pressupoe
maiores riscos nao é prioridade para empreendedores de empresas familiares e de
menor dimensao, que naturalmente sao mais resistentes a mudancas.

Estas empresas com estruturas de gestao mais frageis definem como objetivos
primordiais a manuten¢ao no mercado, e a respetiva manutencao dos rendimentos.
No caso particular da RAM, pode-se caracterizar a estrutura empresarial como
«vocacionada, fundamentalmente, para a manutencdo do conforto e do equilibrio
econémico dos seus atores, fundamentalmente, através da satisfacdo das neces-
sidades socioecondmicas imediatas, como é o caso da criacao e da manutencao dos
empregos»*’.

Estas caracteristicas da estrutura empresarial regional indicam a incapacidade
da economia da RAM em apresentar elevados niveis de inova¢ao, produtividade e
competitividade. Para além destas caracteristicas as limitacdes do mercado regional

36 GOVERNO REGIONAL DA MADEIRA - Direcio Regional de Planeamento - Instituto de Gestao de Fundos
Comunitarios, 2000, Programa Operacional Plurifundos da Regido Auténoma da Madeira [POPRAM]
2000-2006, p. 75.

37 VIEIRA, FREITAS, 2008, <A Economia da Madeira no periodo pré-autonémico», p. 175.

38 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 208.

3% RODRIGUES, 2007, Mudanca: Representacées dos Actores Empresariais na Regido da Madeira, p. 145.
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nao geram a obtencao de resultados positivamente inesperados, essencialmente
devido ao
«reduzido potencial de mercado [que] limita o nimero de empresas que possam surgir
num determinado nicho, e consequentemente, o grau de rivalidade entre elas, [além disso]
o grande nimero de monopdlios e de oligopdlios limita a viabilidade das estratégias de
crescimento agressivas e as pressdes competitivas sdo abaixo da média»*°.

Na atividade empresarial da RAM verifica-se que existem areas de intervencao
que ndo fomentam a existéncia de modelos de concorréncia perfeita, o que acontece
em determinados segmentos de mercado: ou por nao justificarem o investimento
inicial avultado, e os retornos serem demasiado longos e morosos; ou ainda
simplesmente por serem controlados por empresas com estruturas sélidas e
posicionadas que limitam a concorréncia perfeita. Estas caracteristicas econdmicas/
sociais sao notodrias na sociedade regional e caracterizam areas de atividade
especificas, o que «decorre de multiplos nds sociais, que os individuos constroem,
mantém ou destroem por intermédio de inUmeras relacées que conseguem (ou nao)
estabelecer»*'.

A existéncia de problematicas associadas ao mercado concorrencial da
atividade empresarial na RAM limita a competitividade, uma vez que para a criagao
de uma base sustentdvel de desenvolvimento através de espirito empresarial
criativo requer a existéncia de condicdes favordveis ao desenvolvimento de empresas
em novas areas de negdcio, que privilegiem o conhecimento/formacao e apostem
nas potencialidades do capital humano. O aproveitamento do capital humano é fator
essencial ao desenvolvimento sustentado porque «contribuiu para reforcar a coesao
econdmica e social de regides cujo desenvolvimento sofre de algum atraso, e estimula
a atividade econdmica na criacao de emprego ou para integrar os desempregados ou
os desfavorecidos no meio laboral»*.

A mudanca de paradigma do pensamento econdmico dos agentes nas
pequenas economias regionais é por norma lento e gradual; trata-se de um processo
de aprendizagem empresarial que é «importante para as empresas de todos os
sectores, tecnoldgicos ou tradicionais; para pequenas ou grandes empresas e para
diferentes tipos de propriedade, tais como empresas familiares, empresas cotadas na
bolsa e empresas de economia social»®. O método de «aprendizagem empresarial

40 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 91.

41 RODRIGUES, 2010, Sistemas Socioeconémicos Contempordneos [...], p. 19.

42 COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS, 2003, Livro Verde - Espirito Empresarial na Europa, p. 8.
43 COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS, 2003, Livro Verde - Espirito Empresarial na Europa, p. 7.
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faz-se através de dinamicas de producao, difusao e adocao de novos conhecimentos,
0 que exige da parte das empresas o desenvolvimento endégeno de uma capaci-
dade para aprender»* Este processo de aprendizagem é fulcral para o aproveitamento
dos escassos recursos e das condicionantes econdémicas.

Deste modo, face ao padrdo de evolucdo dinamico e de contornos incertos, os
empresarios regionais enfrentam um ambiente exigente, de constante adaptacao as
mudancas. Neste aspeto, questiona-se se os empresarios regionais tém respondido
positivamente as complexas exigéncias da economia atual. Consequentemente,
o desempenho empresarial depende da forma como as organizagdes empresariais
sao capazes de responder as multiplas mudancas do ambiente econdmico, entre as
quais: o avanc¢o das tecnologias de informacao e comunicacao (TIC); a reducdo das
barreiras tarifarias e nao tarifarias para investimentos estrangeiros diretos; as trocas
de bens e servicos com maior flutuacdao dos cambios e maior desregulamentacao
dos mercados financeiros; os fluxos de capital e internacional e as transferéncias
de tecnologias; a desregulamentacdao dos mercados de produtos em muitos paises;
aremocao de barreiras comerciais entre paises com aformacao de blocos econémicos;
0 aumento de concorréncia entre as empresas; e a mudang¢a no comportamento e
elevacdo do padrao de exigéncia dos consumidores.

A economia regional tem procurado adaptar-se as mudancas do contexto
econdmico global; sendo visivel que o tecido empresarial da RAM tem alterado de
forma gradual as suas caracteristicas, mantém-se no entanto algumas particularida-
des tipicas de economias de pequena dimensao e com fortes condicionalismos.

«[Sdo estas caracteristicas] que diferenciam as atividades das areas mais desenvolvidas
das menos desenvolvidas, onde se incluem as ilhas, nas quais as areas de atividade a
explorar sdao necessariamente diferentes, sendo que em paises menos desenvolvidos,
devido as suas caréncias, ha mais micro empreendedores a enveredar pelas atividade
primarias, de producédo de bens, nomeadamente alimentares, ao contrario do que sucede
em paises com maior indice de desenvolvimento, onde é praticamente impossivel
rivalizar com as economias de escala adotadas pelas maiores empresas, 0 que empurra 0s
empreende-dores para o sector dos servicos.»*

Estas modificacdes do tecido empresarial demonstram que «os grupos eco-
némicos regionais de hoje sdo obviamente mais numerosos, diversificados e hetero-
géneos, [...], sendo que a economia regional é cada vez mais turismo e se encontra

44 CARNEIRO et al., 2001, Padrées de Aprendizagem Empresarial na Economia Portuguesa [...], p. 14.
45 COUTO, PONTE, 2009, Dindmicas de Empreendedorismo e Microcrédito nos Agores, p. 5.
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numa fase critica de transicao e de adaptacao a mudanca»*. A nivel sectorial, verifica-
-se que economia regional tende para a terciarizacdo, o que surge em resultado
das alteracdes dos modelos de desenvolvimento das pequenas economias des-
centralizadas, especialmente devido as caracteristicas naturais impares que lhes
permitem explorar atividades de alto retorno, como é o caso do turismo.

Em termos de balan¢a econédmica pode defender-se que cada regiao precise de
exportar para assim fazer face a necessidade de importar e, portanto, ao pagamento
das importagdes. No caso da RAM, as importacdes superam as exportacoes, pelo que
a balanca comercial se apresenta deficitaria; este fendmeno foi mais gravoso nos
periodos em que se usufruiu de capital adicional através das ajudas externas, o que
estimulou o recurso a grandes niveis de importacao, associado ao boom econémico
e social que esta liquidez gerou. Apesar do défice continuo da balangca comercial
nos ultimos anos do periodo em analise, esta apresenta uma diminuicao do deficit
comercial, associado a um aumento gradual da taxa de cobertura das exportagoes
face as importacoes. Verifica-se um ritmo lento de crescimento das exportacdes,
mas acompanhado por uma tendéncia de estagnacao das importagdes apds o maior
crescimento registado entre 1988 e 1992.

Grafico 7 — Evolucdo Balanca Comercial, 1988-2008, Unidade: Milhares de Euros
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Internacional de Bens.

46 VIEIRA, FREITAS, 2008, «A Economia da Madeira no periodo pré-autonémico, p. 124.
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10. As Caracteristicas do Modelo Econémico da RAM

Podemos caracterizar o «modelo de desenvolvimento adotado pela RAM
como um mix integrado de modelos de desenvolvimento regionais vidveis»*.
A experiéncia de outras economias semelhantes demonstra que as estratégias
baseadas exclusivamente na aposta da dinamizacao de um sector de atividade
dificultam a obtencao de resultados consistentes e duradouros, especialmente em
regides com fortes condicionalismos.

Os resultados econdmicos obtidos pelas pequenas regides, onde se incluem
as ilhas periféricas, comprovam que estas economias dependem de modelos que
explorem todas as potencialidades naturais e humanas, e isso ndo é possivel na aposta
em um unico sector ou modelo. A discussdao em torno dos modelos econdmicos
a adotar pelas pequenas regides torna-se num aspeto de base para o auxilio na
decisao das politicas a seguir, ndo sendo consensual a existéncia de um modelo de
sucesso Unico para regides com caracteristicas semelhantes. No entanto, os modelos
de desenvolvimento regionais com prova de viabilidade sao: o modelo baseado no
mercado; o modelo de aluguer; e o modelo nao ortodoxo. Estes modelos quando
utilizados em simultaneo aparentemente funcionam positivamente, mas é natural
que uns modelos predominem face aos outros.

No caso da RAM, devido as particularidades do mercado, o modelo de aluguer
e os modelos de solucao ndao ortodoxos (onde inclui-se atividade como centros
de Offshore) sao os que predominam em detrimento dos modelos de mercado.
Assim, verifica-se que as caracteristicas do modelo introduzido na RAM assentam
numa modelacao de estilo economia mista, que se define como uma estratégia
econémica de combinacao de dois ou mais modelos econémicos distintos. Apesar
disso, dificilmente as regides desfavorecidas obterdao niveis regulares e constantes
de crescimento, como acontece em outras regides mais privilegiadas, devido

«a dificuldade da focalizacdo num modelo que nos conduza a um crescimento regular
e continuo, apesar de desejavel, visto que as condi¢des estaveis de crescimento regular
(steady state growth) e equilibrado no sistema e em cada uma das regides sao extrema-
mente dificeis de alcancar, ja que sempre se tornaria necessario que os instrumentos de
politica atuassem de forma a igualarem de inicio as situacées de desequilibrio e a fazerem
depois que as regides crescessem ao mesmo ritmo».*8

47 ALMEIDA, 2007, ICT and Sustainable Development in an Outermost Region, p. 92.
48 LOPES, 1995, Desenvolvimento Regional: Problemdtica, Teoria, Modelos, p. 123.
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Apesar da dificuldade de obtencdo de padrées de crescimento estaveis para
as regides mais desfavorecidas, as regides procuram identificar, dotar e avaliar o
desempenho dos modelos para que correspondam da melhor forma as necessida-
des especificas regionais. Da monitorizacdo do modelo econémico das regides, se
este mantém resultados positivamente estaveis durante um largo periodo de tempo,
com respostas desejaveis as alteracdes do mercado, os decisores politicos aferem a
viabilidade do modelo. O dinamismo dos mercados e a sua volatilidade obriga ao
ajustamento do modelo de forma a antecipar a estagnacao ou declinio do modelo.

Além do papel dos decisores politicos na procura de maximizacdao das poten-
cialidades do mercado, também as empresas contribuem decisivamente com as
estratégias de desenvolvimento empresarial que adotam, fundamentais para manter
um padrao de desenvolvimento equilibrado do tecido empresarial das regides; dai a
cooperacao de forcas entre o capital publico e o privado assumir predominancia na
economia de qualquer regiao. Neste aspeto, o estudo da permanéncia das empresas
no mercado permite verificar a capacidade de adaptacao das organizacdes as
especificidades do tecido empresarial, em contextos caracterizados por sucessivas
mudancas. A continuidade das empresas no ativo tem uma relacao direta com o
sucesso das estratégias, visto que «todas as empresas competitivas aprendem em
permanéncia»®.

Parte Il - Dados Financeiros da Amostra

1. Caracteristicas da Amostra

Para a realizacao deste estudo foi utilizada uma amostra de conveniéncia,
contendo dados contabilisticos de 545 empresas que fizeram-se representar na
iniciativa anual 100 Maiores Empresas distribuidas ao longo dos 21 anos em estudo.
A quantidade de empresas e de informacao financeira disponibilizada pelas préprias
empresas concorrentes permitiu a constituicao de uma base de dados, que neste
capitulo nos propomos a explorar de forma a obter uma leitura dos resultados obtidos
por estas empresas representativas do tecido empresarial regional.

Numa primeira fase, optou-se por analisar a variacdao anual das empresas
concorrentes a iniciativa 100 Maiores e Melhores Empresas, isto €, o numero de

49 CARNEIRO et al., 2001, Padrées de Aprendizagem Empresarial na Economia Portuguesa [...], p. 29.
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participacoes de cada empresa no total de anos da amostra. A leitura desta capaci-
dade de as empresas repetirem as participacdes na iniciativa anual tem por objetivo
verificar qual das atividades (comércio, indUstria e servicos) apresentou variabilidade
menor face as restantes. Da analise da variabilidade de participacdao empresarial,
verificou-se globalmente que a participacao das empresas oscilou entre a participagao
minima de 1 (representacdao de uma determinada empresa em apenas um ano da
amostra) e a participacdo maxima de 21 (participagdao de uma empresa no total dos
anos da amostra).

Neste ponto procura-se observar a quantidade de empresas participantes na
iniciativa e o nUmero das empresas que saem e entram anualmente e por atividade.
Esta apresentacao da quantidade de empresas que passaram e deixaram de ter
representatividade na amostra das 100 Maiores e Melhores Empresas permite inferir
sobre a dinamica empresarial geral e por atividade. Assim, consideramos que, quanto
maior for o interesse e capacidade das empresas em integrarem a amostra, maior a
dinamica associada a respectiva atividade no mercado global regional.

Tabela 3 - Evolucdo Anual da Participacdo Empresarial, por Atividade: Entradas e Saidas de
Empresas no ano n, ndo presentes em amostra no ano n-1, 1988-2008

Ano Atividade Comércio Industria Servicos
Ano Base - 1988 Descricao 38 29 33
Entrada 12 5 1
1989 Saida 4 0 4
Total 46 36 30
Entrada 12 11 8
1990 Saida 8 6 10
Total 50 41 28
Entrada 17 4 11
1991 Saida 10 10 3
Total 57 35 36
Entrada 15 6 8
1992 Saida 13 5 6
Total 59 36 38
Entrada 6 6 15
1993 Saida 5 5 23
Total 60 37 30
Entrada 7 3 9
1994 Saida 26 14 2
Total 41 26 37
Entrada 13 9 8
1995 Saida 7 3 7
Total 47 32 38
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Entrada 12 4 10

1996 Saida 7 6 5
Total 52 30 43

Entrada 5 2

1997 Saida 7 8 5
Total 50 24 46

Entrada 8 9 14

1998 Saida 10 6 9
Total 48 27 51

Entrada 11 3 16

1999 Saida 4 2 11
Total 55 28 56

Entrada 6 7 12

2000 Saida 12 5 14
Total 49 30 54

Entrada 11 4 5

2001 Saida 12 4 14
Total 48 30 45

Entrada 10 7 11

2002 Saida 4 4 11
Total 54 33 45

Entrada 9 2 17

2003 Saida 12 6 8
Total 51 29 54

Entrada 9 6 17

2004 Saida 10 5 9
Total 50 30 62

Entrada 13 5 13

2005 Saida 14 9 10
Total 49 26 65

Entrada 4 2 16

2006 Saida 16 2 13
Total 37 26 68

Entrada 31 14 52

2007 Saida 14 8 15
Total 54 32 105

Entrada 8 5 22

2008 Saida 15 10 39
Total 47 27 88

Média Entradas 11 6 14
1988-2008 Saidas 11 6 11

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).
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Pode-se observar que a atividade comercial apresenta uma média anual
de entrada semelhante a média de saida (11 entradas e 11 saidas), isto quando
verificamos a média do periodo de 1988 a 2008. Estes resultados indicam que a
atividade comercial, ao longo do tempo analisado, manteve uma boa dinamica de
entrada e saida de empresas na iniciativa, fator elucidativo da sua dinamica.

Relativamente a atividade industrial, esta caracteriza-se pela igual quanti-
dade de entrada e saida de empresas concorrentes, com média de 6 empresas que
entram anualmente na amostra e de 6 empresas que saem. Esta menor dinamica
dever-se-a ao nivel elevado de investimento necessario para que uma empresa
industrial consiga fazer parte das 100 Maiores Empresas. Além disso, as empresas
desta atividade, ja presentes na amostra, estao habitualmente bem posicionadas
no mercado, com estruturas sélidas. Estes fatores, num mercado de reduzidas
dimensoes, restringirao as margens de manobra para potenciais concorrentes,
nao tornando esta atividade acessivel a participacao de outras empresas.

Por sua vez, os servicos surgem como a atividade cuja entrada e saida de
empresas apresenta um nivel mais elevado, em comparacdo com as restantes
atividades. Nesta atividade regista-se uma média de entradas de 14 novas
empresas, enquanto as saidas atingem em média 11 empresas, por ano. Na ativi-
dade tercidria a quantidade de empresas que entram e saem da amostra é pois
substancialmente maior, o que se devera ao menor investimento inicial neces-
sario para a criacao de projetos de sucesso, podendo existir novos concorrentes que
conquistem rapidamente uma quota de mercado consideravel e passem a integrar
a amostra.

Tabela 4 - Evolucao das Taxas de Entradas e Saidas de Empresas no ano n, face ao ano n-1,
por sector, 1989-2008

Descricao Taxa de Entrada Taxa de Saida
Ano Comeércio | Industria | Servicos | Comércio | Industria | Servicos
1989 31,58% 17,24% 3,03% 10,53% 0,00% 12,12%
1990 26,09% 30,56% 26,67% 17,39% 16,67% 33,33%
1991 34,00% 9,76% 39,29% 20,00% 24,39% 10,71%
1992 26,32% 17,14% 22,22% 22,81% 14,29% 16,67%
1993 10,17% 16,67% 39,47% 8,47% 13,89% 60,53%
1994 11,67% 8,11% 30,00% 43,33% 37,84% 6,67%
1995 31,71% 34,62% 21,62% 17,07% 11,54% 18,92%
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1996 25,53% 12,50% 26,32% 14,89% 18,75% 13,16%
1997 9,62% 6,67% 18,60% 13,46% 26,67% 11,63%
1998 16,00% 37,50% 30,43% 20,00% 25,00% 19,57%
1999 21,57% 9,38% 30,19% 8,33% 7,41% 21,57%
2000 10,91% 25,00% 21,43% 21,82% 17,86% 25,00%
2001 22,45% 13,33% 9,26% 24,49% 13,33% 25,93%
2002 20,83% 23,33% 24,44% 8,33% 13,33% 24,44%
2003 16,67% 6,06% 37,78% 22,22% 18,18% 17,78%
2004 17,65% 20,69% 31,48% 19,61% 17,24% 16,67%
2005 26,00% 16,67% 20,97% 28,00% 30,00% 16,13%
2006 8,16% 7,69% 24,62% 32,65% 7,69% 20,00%
2007 83,78% 53,85% 76,47% 37,84% 30,77% 22,06%
2008 14,81% 15,63% 20,95% 27,78% 31,25% 37,14%
Média Global 23,28% 19,12% 27,76% 20,95% 18,80% 21,50%
Média 1988-99 22,20% 18,19% 26,17% 17,84% 17,86% 20,44%
Média 2000-08 24,59% 20,25% 29,71% 24,75% 19,96% 22,79%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

A tabela anterior apresenta as evoluc¢des percentuais de substituicao das
empresas naamostra. A observacao da tabela permite inferir que (tal como se observa
nos valores absolutos) as atividades ligadas aos servicos apresentam maior oscilagao
de empresas que entram e saem da amostra empresarial, as quais apresentam uma
taxa média de entrada de empresas de 27,76% e uma taxa de saida de 21,50%.
Desta forma, a média percentual de entrada e de saida de empresas na atividade
dos servicos é a mais elevada, quando comparada com as atividades comercial e
industrial, que registam médias de entrada de 23,28% e 19,12%, respetivamente.
Relativamente as taxas de saida da atividade comercial e industrial, estas sdo inferiores
a taxa observada na atividade dos servicos, registando taxas médias de 20,95%
e 18,80%, respetivamente.

A tabela permite adicionalmente realizar uma comparacdo entre dois
subperiodos: o de 1988-1999 e o de 2000-2008. Estes dois subperiodos dividem
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o periodo 1988-2008 em dois subperiodos temporais relevantes. O primeiro
subperiodo é caracterizado por uma maior dinamica global da economia regional,
devido ao contexto da pés-adesdo (associado a superiores transferéncias de fundos
comunitdrios/nacionais de apoio a economia regional) e ao contexto econémico
mundial caracterizado pelo crescimento econdmico e por politicas expansionistas.

A observacao da tabela permite verificar que as taxas de entrada e saida das
empresas aumentam na generalidade do primeiro subperiodo para o segundo, o
que é consequéncia do contexto econdémico diferenciado. Assim, observa-se que
as taxas de entradas de empresas na amostra aumentam nas trés atividades do
primeiro subperiodo para o segundo, contudo com diferencas pouco expressivas.
Na mesma tendéncia, as taxas de saida também aumentam em todas as atividades,
verificando-se que a atividade comercial e os servicos sao os que, comparativa-
mente ao periodo anterior, registam maior aumento das taxas de saidas, revelando-
-se, neste aspeto, o sector industrial residualmente menor. A tabela permite
igualmente verificar que a atividade tercidria, em ambos os subperiodos, apresenta
taxas de entrada de empresas superiores as das restantes atividades; este facto
surge naturalmente, tendo em conta que o investimento inicial necessario para criar
uma empresa competitiva na area dos servicos é substancialmente menor. Para a
criacao de uma empresa comercial ou industrial duradoura e robusta, o investimento
inicial necessario é substancialmente maior. Quanto aos resultados verificados nas
taxas de saida no periodo de 1988-1999, estes apresentam niveis mais equilibrados
entre a atividade comercial, industrial e de servicos. No entanto, no subperiodo de
2000-2008, as atividades ligadas aos servicos voltam a apresentar taxas superiores de
saida, comparativamente as restantes atividades, o que expressa a maior dinamica
nesta drea de atividade.

1.1. Representacao Numérica da Amostra

A amostra é composta por um total de 2738 casos, distribuidos pelos anos
de 1988-2008. O ano de 2007 foi o que registou maior niumero de participagao de
empresas, com 191 empresas (6,98% do total da amostra). Verificou-se que o ano de
1988 foi aquele que registou menor numero de empresas participantes (3,65% do
total da amostra), num total de 100 empresas concorrentes.
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Tabela 5 - Tabela de Frequéncias de Empresas, 1988-2008

Ano N.° % 1998 126 4,60%
1988 100 3,65% 1999 139 5,08%
1989 112 4,09% 2000 133 4,86%
1990 119 4,35% 2001 123 4,49%
1991 128 4,67% 2002 132 4,82%
1992 133 4,86% 2003 134 4,89%
1993 127 4,64% 2004 142 5,19%
1994 104 3,80% 2005 140 511%
1995 117 4,27% 2006 131 4,78%
1996 125 4,57% 2007 191 6,98%
1997 120 4,38% 2008 162 5,92%
Total 2738 100,00%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

Verifica-se pela analise da tabela anterior que existiu uma variagcdo da partici-
pacao empresarial entre 100 e 191 empresas concorrentes. Como podemos verificar,
apenas no ano de 1988 participaram exatamente 100 empresas na iniciativa.
Os restantes anos da amostra registaram a participacdo de um numero de empresas
superior, com as empresas regionais a demonstrar maior pretensao de integrar a
iniciativa 100 Maiores e Melhores Empresas, tendo-se registado a maior participacao
de empresas no ano de 2007. Quanto a média global de participacao empresarial
anual, foi de 130 empresas. Assim, verifica-se uma tendéncia de crescimento das
empresas admitidas na iniciativa; esta variabilidade de empresas concorrentes
motivou, no tratamento dos dados, a utilizacao de médias.

Tabela 6 - Tabela de Frequéncia Global (inclui todos os anos da amostra), por atividade

Atividade Frequéncia Percentagem
Comércio 1042 38,06%
IndUstria 644 23,52%
Servicos 1052 38,42%
Total 2738 100,00%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsdao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008).
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Da anadlise da presenca das empresas, por atividade, verifica-se que a atividade
dos servicos foi a que teve maior participacdao, tendo a representacao de 1052
empresas ao longo dos 21 anos em amostra, o que corresponde a 38,42% do global.
Relativamente ao comércio, esta atividade esta representada na amostra por 1042
empresas, o que corresponde a 38,06% do total de concorrentes. Esta representacao,
juntamente com a dos servicos, representa 76,48% das empresas concorrentes,
0 que é sintomatico do peso do sector tercidario na amostra. Quanto a atividade
industrial, teve a representacao de 644 empresas, o que corresponde a 23,52% do
total, constituindo-se como a atividade com menor nimero de empresas participantes
no somatoério global de empresas admitidas na iniciativa 100 Maiores e Melhores
Empresas.

Verifica-se, desta forma, que a amostra apresenta caracteristicas de partici-
pacao sectorial semelhantes a estrutura da economia regional no seu todo, onde
se observa igualmente uma predominancia das atividades dos servicos e comercial
(sector terciario) em relacao a industria (sector secundario). A tabela seguinte
apresenta a evolucao da participagao empresarial, na base da amostra, por ano e por
atividade:

Tabela 7 - Frequéncias de Empresas, por Atividade, 1988-2008

Ano | Comércio | Industria | Servicos | Total 1998 48 27 51 126
1988 38 29 33 100 1999 55 28 56 139
1989 46 36 30 112 2000 49 30 54 133
1990 50 41 28 119 2001 48 30 45 123
1991 57 35 36 128 2002 54 33 45 132
1992 59 36 38 133 2003 51 29 54 134
1993 60 37 30 127 2004 50 30 62 142
1994 41 26 37 104 2005 49 26 65 140
1995 47 32 38 117 2006 37 26 68 131
1996 52 30 43 125 2007 54 32 105 191
1997 50 24 46 120 2008 47 27 88 162

Média 50 31 50 130

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008)
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Da andlise da tabela anterior que apresenta a frequéncia das empresas por
atividade, observa-se uma média de participacdao anual de 50 empresas na atividade
comercial, num total de 1042 empresas que participaram na amostra nos 20 anos
analisados. As atividades ligadas aos servicos apresentam igualmente uma média
anual de 50 empresas, num total de 1052 empresas no mesmo periodo. Quanto a
atividade industrial, surge como a atividade com menor representatividade de
empresas, totalizando 644 empresas representadas na amostra global, com uma
média de 31 empresas com representacdo anual. A observacdo de uma menor
representacdo da atividade industrial, face a atividade comercial e de servicos,
dever-se-4 a inUmeros fatores. Em primeiro plano, o diferencial de investimento
necessario para a criacao de empresas competitivas nos diferentes sectores; a este
fator determinante, aliam-se as caracteristicas histdéricas do tecido empresarial
regional, constituido maioritariamente por microempresas de cariz familiar.
Estas caracteristicas sao fundamentais para compreender a predominancia do sector
terciario (comércio e servicos) na RAM; muitas das empresas com posicao dominante
no mercado regional surgem, muito provavelmente, de lacos familiares e passam de
geragao em geragao, ou de atividades com tradicao na sociedade regional, algumas
das quais adaptam-se ao contexto de mudanca, enquanto outras se mantém devido
ao seu forte posicionamento no mercado.

1.2. Indicadores de Anélise Financeira da Amostra

Neste ponto iremos correlacionar e analisar a evolu¢ao média dos indicadores
financeiros e racios contidos na amostra. Para a referida andlise iremos verificar
a evolucao global e por atividade dos indicadores, através da observacao do
somatoério, da média ponderada, das taxas de crescimento e dos indices de base
fixa. Adicionalmente, iremos comparar os resultados por subperiodos, de forma a
determinar os niveis de crescimento separadamente.

1.2.1. Volume de Negdcios

1.2.1.1. Volume de Negdcios - Conceito e Correlacao com Produto Interno Bruto
Regional a Precos de Mercado — PIBRpm

Este indicador tem particular relevancia no estudo, porque permite verificar as
variacoes dos volumes financeiros anuais do tecido empresarial. A observacao dos
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valores médios do indicador Volume de Negécios permite aferir o crescimento ou
decréscimo da atividade empresarial, através da verificacao dos niveis das transacoes
de bens e servicos das empresas representadas na amostra.

O indicador Volume de Negocios corresponde ao «<montante das vendas de
bens e servicos (mercadorias ou producao prépria) e da prestacao de servigos
efetuados pela empresa durante o exercicio, liquido dos descontos e abatimentos
de que foram objeto»*°, o que torna o instrumento financeiro um excelente
indicador para a observacao da dinamica empresarial de um determinado mercado.
Adicionalmente, uma analise mais pormenorizada deste indicador, empresa por
empresa, permite identificar as empresas que, pela dimensdo do seu volume de
negoécio, podem exercer um peso significativo no global dos resultados obtidos,
e consequentemente no todo da economia regional. Neste estudo, apds o
agrupamento dos dados relativos ao Volume de Negécios por atividade ao longo
do periodo, realizamos um estudo de correlagdo entre o Volume de Negdcios e o PIB
Regional a Precos de Mercado - PIBRpm, com o objetivo de verificar a consisténcia
dos dados e estabelecer uma relacdao entre as conclusdes aferidas nas varidveis
amostrais e o todo da economia regional. Utilizamos o coeficiente de Correlacao
de Pearson que mede a correlagao entre duas varidveis x e y, calculando a «<medida
da dependéncia entre duas varidveis x e y sendo uma quantidade adimensional:
p= ox,y / (ox . oy ), no qual os valores assumidos por p estao no intervalo [-1,1]»°".
Assim, a obtencao de correlagao igual ou préxima a 1 permite verificar que os
dados estao positivamente correlacionados (existe forte correlagcdo entre as duas
variaveis). Inversamente, a obtencao de correlagao igual ou préxima a -1 implica
que os dados estdo negativamente correlacionados (existe independéncia das
duas variaveis). Para a realizacao do estudo da Correlacdo de Pearson procedemos a
exportacao dos dados do Volume de Negécios da amostra e do PIB Regional para o
programa de tratamento estatistico (SPSS 21.0). Este programa possibilitou realizar
o estudo de Correlacao de Pearson entre a variavel PIBRpm e a variavel Volume de
Negécios (indicador financeiro da amostra), permitindo obter o nivel de correlacao
da varidvel PIBRpm com a varidvel Volume de Negécios por atividade (comercial,
industrial e de servicos).

50 MOREIRA, 1998, Andlise Financeira de Empresas — Da Teoria a Prdtica, p. 159.
1 NEVES, 2002, Andlise Financeira: Técnicas Fundamentais, p. 121.
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Tabela 8 — Correlagdo de Pearson entre o Volume de Negdcios e o PIBRpm

Correlacao de Pearson
PIBRpm | VNcom | VNind | VNser | VNtotal

Pearson Correlation 1 ,606%* ,892%*% | 839%* 772%*
PIBRpm Sig. (2 - Tailed 0,004 0 0 0
N 21 21 21 21 21

Pearson Correlation ,606%* 1 ,767%% | ,673%* ,952%%
VNcom Sig. (2 - Tailed 0,004 0 0,001 0
N 21 21 21 21 21

Pearson Correlation ,892%* ,767** 1 ,800%* | 912%*
VNind Sig. (2 - Tailed 0 0 0 0
N 21 21 21 21 21

Pearson Correlation ,839%* ,673%* ,800%* 1 ,805%*
VNser Sig. (2 - Tailed 0 0,001 0 0
N 21 21 21 21 21
Pearson Correlation ,772%* ,952%% ,912%*% | ,805%* 1

VNtotal Sig. (2 - Tailed 0 0 0 0

N 21 21 21 21 21

** Correlacgao é significante ao nivel 0,01

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008).

A tabela apresenta os resultados obtidos no SPSS 21.0 pela aplicacdo do teste
de Correlagao de Pearson entre as varidveis: Volume de Negodcios Total (VNtotal);
Volume de Negocios da Atividade Comercial (VNcom); Volume de Negodcios da
Atividade Industrial (VNind); Volume de Negécios da Atividade Servicos (VNser);
e Produto Interno Bruto Regional a Precos de Mercado (PIBRpm): Os resultados
indicam uma forte correlagcdao positiva entre o PIB Regional a precos de mercado
(fornecidos pela Direcdo Regional de Estatistica) e os dados do Volume de Negécios
da amostra. A Correlacao de Pearson do PIBRpm é de 0,606, 0,892 e 0,839 em
relacdo ao Volume de Negédcios das atividades comercial, industrial e de servicos,
respetivamente. A observacdo de correlacao positiva entre estas varidveis nao é
surpreendente, visto que a amostra representa uma quantidade significativa de
grandes empresas do tecido empresarial regional. Sabendo a pequena dimensao
do mercado regional, é expectavel que as empresas dominantes, com posi¢coes bem
solidificadas no mercado, posicionadas em atividade estrategicamente controladas,
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tenham uma forte representatividade nos resultados do PIB regional. A observacao
da correlacao entre a varidvel PIBRpm e as atividades comercial, industrial e de
servicos permite realizar (apesar de nao se provar a existéncia de causalidade entre
os resultados do PIBRpm e os dados relativos ao Volume de Negodcios das empresas
da amostra) leituras econdmicas através da base de dados da amostra, retirando
conclusdes sobre o desempenho global do tecido empresarial regional.

Tabela 9 - Evolucéo do indice de Precos ao Consumidor - IPC — e Deflator do PIB, 1988-2008

Ano TX VAR IPC* Deflator 1998 1,90 1,02
1988 5,80 1,06 1999 2,00 1,02
1989 8,90 1,09 2000 2,30 1,02
1990 10,30 1,10 2001 3,60 1,04
1991 9,00 1,09 2002 3,50 1,04
1992 7,00 1,07 2003 3,00 1,03
1993 6,50 1,07 2004 2,80 1,03
1994 5,20 1,05 2005 2,70 1,03
1995 4,40 1,04 2006 2,60 1,03
1996 2,20 1,02 2007 1,40 1,01
1997 2,50 1,03 2008 2,80 1,03

Fonte: Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Informacéo Estatistica, Econdmica, Precos,
indices de Precos do Consumidor.

A evolucao do IPC demonstra niveis de inflagao mais elevados nos primeiros
anos de analise, tendo estes niveis estabilizado entre os 2,20% e os 3,6% a partir do
ano de 1996. Apesar da estabilizacao dos niveis de inflacdo, optamos por desinfla-
cionar a série para analisar o resultado dos valores absolutos, uma vez que os precos
até 2008 foram sujeitos ao efeito da inflacao de 20 anos em comparagao com 1988.
Para esse efeito, utilizamos o método de deflacionar uma série temporal do HM
Treasury®?;, em férmula aplica-se como exemplo: Volume de Negécios*$SDeflator (ano)
SDeflator (Ultimo ano da série) / Deflator (ano).

1.2.1.2. Volume de Negécios — Médias

A tabela seguinte apresenta a evolucao do Volume de Negécios; contém
os valores do indicador nas colunas Comércio, Industria, Servicos e Total, com a
discriminacao das médias a precos de mercado.

52 HM TREASURY, 2012, How to use the GDP Deflator[...], p. 1.
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Tabela 10 - Médias de Volume de Nego6cios em Euros (Série a Precos de Mercado), 1988-2008

Jorge José de Aguiar Ramos

Ano Comércio Industria Servicos Total
1988 2526 857,95 2467 724,37 2742335,30 2578972,54
1989 2880623,25 2748 669,33 3335834,80 2988 375,79
1990 3116 836,30 3056 439,24 3003175,12 3058816,89
1991 4156 123,22 4044 432,27 3203 079,49 3801211,66
1992 4282 657,70 4889 959,82 3321907,77 4164 841,76
1993 3804 243,21 4180 548,42 3074 691,35 3686 494,33
1994 4986 786,39 5200 440,49 3822127,03 4 669 784,64
1995 4828 420,28 6231471,60 4929 580,81 5329 824,23
1996 6002 992,34 6721022,04 3585728,30 5436 580,89
1997 7 345 255,88 7868 177,11 3982918,69 6 398 783,89
1998 10 129 441,26 6 693 958,98 3937972,11 6 920 457,45
1999 9618 009,29 9705 039,93 3535029,40 7 619 359,54
2000 11014 541,14 10 739 064,92 4265 680,57 8673 095,54
2001 13595725,16 10612 147,48 4811970,98 9673 281,21
2002 10708 152,51 13 081 408,25 5405512,19 9731690,98
2003 1112253317 17 432 939,85 4831 250,40 11128 907,81
2004 12326 877,20 20863 821,99 4563 939,02 12584 879,40
2005 14421 910,18 16 509 441,34 4998 934,40 11976 761,97
2006 14 586 620,48 16 716 058,97 5455 287,67 12252 655,71
2007 13 643 204,38 11883 989,31 4318 345,93 9948 513,21
2008 13953 756,38 13 032 975,40 5108 544,94 10 698 425,57
Média 8526 265,13 9270463,39 4106 373,63 7 301 034,05

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaborag¢ao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Informacéao Estatistica, Econémica, Precos,
indices de Precos do Consumidor.

A tabela anterior permite verificar que a atividade industrial obtém uma média
anual de 9 270 463,39€, destacando-se da atividade comercial e terciaria. A atividade
comercial obtém uma média anual de 8 256 265,13€, que é inferior a industrial.
Neste “podio”a média da atividade tercidria é a menor, situando-se nos 4 106 373,63€.
Estas médias do global do Volume de Negécios por atividade podem ser algo
surpreendentes, dado o dominio dos servicos na economia regional; no entanto,
temos de perceber que a amostra se trata sempre de um concurso de empresas
maioritariamente de grande e média dimensdao. A observacao dos resultados
do Volume de Negdcios, apds desinflacionar a série, e dos restantes indicadores
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financeiros podem permitir complementar ou contrariar o dominio da atividade
industrial na lista de empresas a concurso.

A seguinte tabela apresenta as colunas COMdesinf, INDdesinf, SERdesinf e
TOTALdesinf que apresentam os valores médios absolutos da atividade comercial,
industrial, de servicos e total das atividades, ap6s desinflacionar a série.

Tabela 11 — Médias do Volume de Negécios (precos de mercado), apos retirar o efeito da inflacao,

em euros, 1988-2008

Ano COMdesinf INDdesinf SERdesinf TOTALdesinf
1988 5751278,68 5616 687,14 624171791 5869 894,58
1989 6 020 633,15 5744 843,47 6972 045,92 6 245 840,84
1990 5906 010,09 5791 565,31 5690 636,54 5796 070,65
1991 7 225 070,82 7 030 905,49 5568 284,41 6 608 086,91
1992 6 957 981,66 7 944 657,99 5397 062,98 6 766 567,54
1993 5803 481,20 6 377 545,50 4690 529,09 5623 851,93
1994 7 231 449,10 7 541 273,63 5542 550,83 6771757,85
1995 6 706 703,93 8 655 550,40 6 847 216,50 7 403 156,94
1996 8158 699,97 9134 578,09 4 873 383,09 7 388 887,05
1997 9739490,48 10432 861,34 528117731 8484 509,71
1998 13180 764,92 8710401,44 5124 219,92 9005 128,76
1999 12269 875,17 12380901,80 4509 703,43 9720160,13
2000 13735 539,68 13392 010,66 5319 461,25 10815 670,53
2001 16 365 223,46 12773 880,24 5792 186,84 11643 763,51
2002 12453 566,99 15213 660,23 6 286 603,42 11317 943,55
2003 12558 729,27 19 683 966,64 5455 085,17 12 565 927,03
2004 13539 478,71 22916 207,33 5012 896,14 13 822 860,73
2005 15424 149,18 17 656 751,63 5346 331,31 12809 077,37
2006 15204 976,50 17 424 686,14 5686 548,22 12772 070,29
2007 14 025 214,10 12216 741,01 4 439 259,62 10227 071,58
2008 13953 756,38 13032 975,40 5108 544,94 10 698 425,57
Média 10581 527,31 11412 983,37 5485 021,18 9 159 843,95

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Informacao Estatistica, Econdmica, Precos,
indices de Precos do Consumidor.

Da observacao das médias dos valores de Volume de Negécios do total das
atividades verifica-se, no global, a quantia de 9 159 843,95€. Da andlise da evolucao
das médias do total das atividades verificamos um crescimento da média de
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5 869 894,58€ em 1988, para 10 698 425,95€ em 2008, o que corresponde a um
crescimento proporcional de 1,82. No entanto, o maior crescimento observado
registou-se em 2004, quando o global das atividades atingiu 13 822 860,73€, o que
corresponde a um Volume de Negocios 2,35 vezes superior a 1988.

Do exame da tabela de evolucao em termos absolutos do Volume de Negdcios,
por atividade, afere-se que a atividade industrial registou um valor médio global de
11412 983,37. Esta atividade passou de uma média de 5616 687,14€ no ano de 1988
para uma média de 13 032 975,40 em 2008, o que corresponde a um crescimento de
2,32. Porém, o valor médio mais elevado observado nesta atividade ocorreu no ano
de 2004, tendo atingido o valor médio absoluto de 22 916 207,33€, o que corresponde
a um aumento de 4,08 vezes face ao ano de 1988.

Quanto a atividade comercial, regista uma média global de 10 581 527,31¥;
a analise da evolucao dos valores absolutos permite verificar um crescimento da
média de 5 751 278,68€ de 1988 para 13 953 756,38€ em 2008, equivalente a um
crescimento proporcional de 2,43. No entanto, o valor maximo observado para
esta atividade foi de 16 365 223,46€ em 2001, o que corresponde a um aumento de
2,85 vezes face a 1988. Os servicos registaram o valor médio do Volume de Negdcios
global de 5 485 021,18€. Esta atividade decresceu de 1988 para 2008, passando de
um valor médio de 6 241 717,91€ em 1988 para 5 108 544,94€ em 2008. O valor
médio mais elevado nesta atividade foi registado em 1989, tendo esse valor atingido
6 972 045,92€, o que corresponde a um aumento em propor¢ao de 1,12 face a 1988.

1.2.1.2.1. Volume de Negdcios - Médias — Taxas de Crescimento

A andlise de dados absolutos dos valores desinflacionados complementa-se
através de uma investigagao das taxas de crescimento do instrumento de analise com
o objetivo de verificar a evolucdao anual da variavel, por ano e por atividade, através
dos valores de mercado.

Tabela 12 - Taxas de Crescimento do Volume de Negodcios a Precos de Mercado, 1989-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1989 14,00% 11,38% 21,64% 15,87% 16,44%
1990 8,20% 11,20% -9,97% 2,36% 14,16%
1991 33,34% 32,32% 6,66% 24,27% 22,01%
1992 3,04% 20,91% 3,71% 9,57% 18,79%
1993 -11,17% -14,51% -7,44% -11,49% -1,88%
1994 31,08% 24,40% 24,31% 26,67% 4,31%
1995 -3,18% 19,83% 28,97% 14,13% 33,08%
1996 24,33% 7,86% -27,26% 2,00% 6,46%
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1997 22,36% 17,07% 11,08% 17,70% 11,52%
1998 37,90% -14,92% -1,13% 8,15% 10,99%
1999 -5,05% 44,98% -10,23% 10,10% 7,15%
2000 14,52% 10,65% 20,67% 13,83% 20,36%
2001 23,43% -1,18% 12,81% 11,53% -0,46%
2002 -21,24% 23,27% 12,33% 0,60% 20,33%
2003 3,87% 33,27% -10,62% 14,36% 0,00%
2004 10,83% 19,68% -5,53% 13,08% 7,00%
2005 17,00% -20,87% 9,53% -4,83% 6,67%
2006 1,14% 1,25% 9,13% 2,30% 11,48%
2007 -6,47% -28,91% -20,84% -18,81% 2,12%
2008 2,28% 9,67% 18,30% 7,54% 4,62%
Média 1989-2008 10,01% 10,37% 4,31% 7,95% 10,76%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008); DREM, Informacéo Estatistica,
Econédmica, Contas Regionais, Séries Retrospetivas, Séries Longas (1989-2008).

A evolucao das taxas de crescimento demonstra que se registou, no total das
atividades, um crescimento de 7,95%. Verifica-se que apenas os anos de 1993, 2005
e 2007 apresentaram um decréscimo percentual do indicador, o que é revelador de
um bom desempenho da atividade empresarial no periodo.

Adicionalmente, através da observacao das taxas de crescimento por ativida-
de, consegue-se constatar que a atividade comercial registou um crescimento em
15 anos dos 20 anos da amostra, apresentando uma média de crescimento global
de 10,01%, isto apesar da observacao de decréscimos nos anos de 1993, 1995, 1999,
2002 e 2007, face aos anos imediatamente anteriores. Quanto a atividade industrial,
cresceuigualmente em 15 anosdaamostra, com uma média positiva globalde 10,37%.
Esta atividade regista decréscimos do Volume de Negdcios nos anos de 1993, 1998,
2001, 2005 e 2007. Relativamente as atividades ligadas aos servigos, cresceram em
12 anos da amostra, com média positiva de 4,31%, tendo esta atividade decrescido
em 1990, 1993, 1996, 1998, 1999, 2003, 2004 e 2007.

A leitura dos resultados deste indicador permite afirmar que os resultados
globais do tecido empresarial regional sao positivos em 85% do periodo analisado,
realcando-se os resultados obtidos no periodo de 1988 a 2000, sendo o periodo
de 2000 a 2008 caracterizado por resultados menos animadores. Adicionalmente,
os resultados verificados, por atividade, confirmam a tendéncia econémica dos
resultados da globalidade da atividade, com as atividades industrial e dos servicos
a apresentarem quedas significativas neste indicador, no periodo de 2000 a 2008,
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sendo que apenas a atividade comercial apresenta resultados menos dispares entre
os dois subperiodos. Ainda assim, os resultados obtidos para esta atividade sao
inferiores nos anos compreendidos entre 2000 e 2008.

1.2.1.3. Volume de Negécios - Nimeros indices de Base Fixa

Além da observacao das taxas de crescimento, adicionamos ao estudo a
verificacao da evolugao através de numeros indices. Os niumeros indices permitem
«evidenciar as variagcdes verificadas em cada rubrica, em varios balangos sucessivos
com indices de base fixa, reportam cada uma das rubricas ao valor assumido em
determinado ano, considerado como ano base (em regra o primeiro da série)»*3.
Assim, este método permite caracterizar a evolucao de um determinado indicador
ao longo do tempo.

Na andlise do Volume de Negécios e restantes indicadores financeiros
contidos no estudo, utilizamos os indices de base fixa, mas optamos por definir
dois anos base, o0 ano de 1988 e o de 1999: o primeiro ano base (1988) permite
analisar a evolucéo do final da década de 80 e do total da década de 90; o segundo
ano base (1999), a evolu¢ao do periodo p6s 2000. Esta opcao de definicdao de dois
anos bases, utilizando o método de comparacgao através de numeros indices de
base fixa, sustenta-se no facto de existir maior dificuldade em julgar uma situagao
presente por comparagao com uma situagdo remota, devido aos contextos
econdmicos se modificarem com alguma rapidez, por questdes financeiras, politi-
cas e outras. Assim, a opcao pelas bases escolhidas tem por objetivo ultrapassar
esta limitacdo, uma vez que a divisao do periodo global em dois subperiodos,
com duracao inferior, permite se debrucar com maior grau de certeza sobre as
evolucdes relativas a esse subperiodo, e adicionalmente comparar as caracteris-
ticas de dois subperiodos distintos. Em complemento, procedemos ao cdlculo da
Taxa de Crescimento Média dos indices de Base Fixa, o que nos proporciona um
elemento de comparacao adicional entre os dois subperiodos, e objetivamente
verifica os diferentes niveis de crescimento, através da seguinte férmula:
[(indice do ano n / indice do ano 0) A (1/ anos do subperiodo)]-1.

A tabela seguinte apresenta a evolucao dos nimeros indices de base fixa do
instrumento financeiro Volume de Negdcios para o subperiodo de 1988 a 1999.

53 MOREIRA, 1998, Andlise Financeira de Empresas — Da Teoria a Prdtica, p. 104.
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Tabela 13 - Numeros indices de Base Fixa do Volume de Negécios, 1988-1999
Ano Base: 1988

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1988 100 100 100 100 100
1989 114 111 122 116 116
1990 123 124 110 119 133
1991 164 164 17 147 162
1992 169 198 121 161 193
1993 151 169 112 143 189
1994 197 211 139 181 197
1995 191 253 180 207 262
1996 238 272 131 211 279
1997 291 319 145 248 312
1998 401 271 144 268 346
1999 381 393 129 295 371

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-1999);
DREM, Informacdo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais, Séries Retrospetivas,
Séries Longas (1988-1999).

A analise das Taxas de Crescimento Média Anual permite verificar um cresci-
mento médio anual do global das atividades na ordem dos 10,33%. A observagao
das Taxas de Crescimento Médio Anual por atividade admite verificar um cresci-
mento da atividade comercial em 12,93%, enquanto a atividade industrial regista
um crescimento de 13,25%. Quanto aos servigos, apresentam um crescimento médio
de 2,34%; isto significa que, comparativamente ao ano de 1988, esta atividade foi a
gue obteve um crescimento menos acentuado.

A andlise da evolucao das taxas médias neste instrumento de andlise (Volume
de Negdcios), durante o subperiodo de 1988-1999, mostra uma evolucao positiva
da globalidade do tecido empresarial. A atividade empresarial registou comparati-
vamente, ao ano de 1988, crescimentos médios na globalidade das atividades. Além
disso, a evolucao da globalidade da atividade empresarial ndao registou quebras
nesta analise face a 1988, a excecdo do ano de 1993. Quando se observa a evolucao
dos indices, por atividade, verifica-se uma evolucdo, em termos comparativos
menos acentuada, da atividade dos servi¢os, observando-se um crescimento
maximo de 8,76% (1995) face ao ano base. Verifica-se um grande crescimento da
atividade comercial, com crescimento do Volume de Negécios na ordem dos 14,90%
[(401 /100)A1/10]-1 = 14,90), crescimento obtido no espaco temporal de 10 anos
(de 1988 a 1998).
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Salientamos que a atividade industrial confirmou um aumento maximo de
13,25%, num periodo de 11 anos (1988 a 1999). Estas médias de crescimento, num
periodo de tempo relativamente curto, demonstram que o Volume dos Negocios
das atividades teve uma evolucao muito positiva, especialmente nas atividades
comercial e industrial, que registaram grande crescimento ao longo deste
subperiodo. A tabela seguinte apresenta a evolucdao dos nimeros indices de base
fixa do instrumento financeiro Volume de Negdcios para o subperiodo de 1999 a
2008.

Tabela 14 - Numeros indices de Base Fixa do Volume de Negécios a Precos de Mercado, 1999-2008
Ano Base: 1999

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1999 100 100 100 100 100
2000 115 111 121 114 120
2001 141 109 136 127 120
2002 111 135 153 128 144
2003 116 180 137 146 144
2004 128 215 129 165 154
2005 150 170 141 157 165
2006 152 172 154 161 183
2007 142 122 122 131 187
2008 145 134 145 140 196

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracao com o Didrio de Noticias da Madeira (1999-2008); DREM, Informacao Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais, Séries Retrospetivas, Séries Longas (1999-2008).

Para o estudo do desempenho empresarial através dos indices de base fixa
no subperiodo de 1999 a 2008, utilizamos como ano base 1999. Os resultados
demonstram um menor crescimento do sector secundario face ao tercidrio, com
este ultimo a crescer 4,21% em relacao ao ano base, enquanto a evolucao da
atividade industrial em termos médios situou-se nos 3,31%. Desta forma, pode-se
identificar uma menor dinamica da atividade empresarial neste subperiodo, com
os niveis médios de crescimento a revelarem-se inferiores ao subperiodo anterior,
sustentado nos niveis de crescimento obtido pelas atividades comerciais e de
servigos.

A observacao da evolucao global deste método de analise (numeros indices
de base fixa) para este instrumento financeiro (Volume do Negécios a pregos de
mercado) permite, no entanto, constatar um crescimento da atividade empresarial
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no subperiodo de 1999 a 2008, situando-se este crescimento em termos médios,
face a 1999, na ordem dos 3,81%.

1.2.1.4.Volume de Negécios - Categorizagcao

Apo6s a analise no ponto anterior da evolucao em termos médios globais
(anual e por atividade) do instrumento financeiro Volume de Negdcios, optamos
neste ponto por efetuar um estudo categorizado dos resultados obtidos.
A categorizacao do Volume de Negécios das empresas efetua-se por comparacao
dos valores maximos e minimos observados neste indicador. Estes valores,
conjuntamente com as caracteristicas do tecido empresarial regional, conduziram
definicdo de 8 categorias, as quais descrevo: as empresas com Volume de Negécios
iguais ou inferiores a 100 000€; empresas com Volume de Negdcios entre 100 001€
e 0s 250 000€; empresas entre os 250 001€ e os 500 000€; empresas entre os 500
001€ e 0s 1 000 000€; empresas entre os 1 000 001€ e os 2 500 000€; empresas entre
0s 2 500 001€ e os 3 500 000€; empresas entre os 3 500 001€ e os 5 000 000€; e as
empresas com mais de 5 000 001€.

Os objetivos desta categorizacao passam por verificar, por um lado, qual a
categoria de Volume de Negdcios a que pertence a maioria das empresas regionais,
e, por outro lado, identificar a evolucao das frequéncias empresariais nas diferentes
categorias. Astabelas seguintes apresentam as frequéncias de empresas por categoria,
a percentagem que cada categoria representa face ao total de empresas da amostra e
a percentagem acumulada das categorias.

Tabela 15 — Categorizacdo do Volume de Negécios a Precos de Mercado, Frequéncias Totais,

1988-2008

Categorias Frequéncia % % Acumulada
<100 000 790 28,90 28,90
[100 001, 250 000] 394 14,40 43,30
[250 001, 500 000] 439 16,00 59,30
[500 001, 1 000 000] 366 13,40 72,70
[1 000001, 2 500 000] 294 10,70 83,40
[2 500 001, 3 500 000] 201 7,30 90,70
[3 500001, 5000 000] 111 4,10 94,80
> 5000 001 143 5,20 100,00

Total 2738 100,00

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em colaboragdo com o
Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).
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Tabela 16 — Categorizacao do Volume de Negdcios a Precos de Mercado,
Frequéncias por Atividade, 1988-2008

Ano | <100 000 [100 001,([250 001, | [500 001, |[1 000 001,([2 500 001,([3 500 001, > 5000 001 | Total
250 000] | 500 000] (1 000 000] 2 500 001] (3 500 000]|5 000 000]
1988 29 26 14 15 9 6 1 0 100
1989 29 30 18 16 9 9 0 1 112
1990 34 22 28 17 8 5 4 1 119
1991 38 21 30 12 10 10 5 2 128
1992 37 23 28 16 13 7 2 7 133
1993 35 23 31 18 7 6 2 5 127
1994 23 18 20 19 11 6 4 3 104
1995 29 18 21 21 12 7 3 6 117
1996 29 24 19 20 17 6 3 7 125
1997 58 26 17 7 10 1 0 1 120
1998 34 18 15 23 15 7 4 10 126
1999 36 24 16 19 21 6 5 12 139
2000 23 26 20 24 15 10 1 14 133
2001 44 12 18 16 15 6 8 4 123
2002 45 11 22 15 17 10 7 5 132
2003 45 9 22 11 19 11 7 10 134
2004 50 15 20 16 14 8 7 12 142
2005 50 11 21 16 10 12 9 11 140
2006 42 13 23 13 10 18 4 8 131
2007 43 14 24 23 24 28 22 13 191
2008 37 10 12 29 28 22 13 11 162
Total 790 394 439 366 294 201 111 143 2738

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

Os resultados permitem apurar que 1184 das 2738 empresas concorrentes ao

longo do periodo da amostra apresentam um Volume de Negdcios anual inferior a
250 000€, o que representa 43,3% das empresas regionais incluidas na amostra,
mesmo tratando-se da iniciativa 100 Maiores e Melhores Empresas, o que é demons-
trativo do peso das pequenas e médias empresas (PME) na economia regional.
Incluidas nas categorias com Volume de Negdcios anuais médios inferiores a
1 000 000€, registam-se 1989 casos, quantidade que representa 72,7% do total da
amostra. Quanto as restantes categorias com rendimentos superiores a 1 000 001¥,
verifica-se que o numero vai tendencialmente decrescendo, o que demonstra o menor
peso que estas empresas detém no todo da amostra. Ainda assim, estes resultados
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permitem verificar 455 casos com Volume de Negoécio superior a 2 500 000€.
O grafico seguinte apresenta a evolucao dos casos, por categorias.

Grafico 8 — Evolucdo do Volume de Negécios Categorizado, 1988-2008
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Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

O grafico do Volume de Negdcios categorizado deixa examinar as evolugdes
do numero de casos observados em cada categoria; neste aspeto podemos verificar
gue as empresas com Volume de Negdcios inferior a 100 000€ anuais destacam-se
das restantes categorias. Esta visualizagao permite-nos igualmente observar que, a
partir de finais da década de 90 e posteriormente ao ano 2000, as categorias com
rendimentos superiores a 2 500 000€ crescem de forma nitida. Apesar de a nossa
base de dados surgir de uma iniciativa com presenca de empresas com Volumes de
Negédcios mais significativos na economia regional, a tendéncia de crescimento das
empresas com rendimentos muito elevados indica que algumas tendem a dominar
atividades com maximizacao de rendimentos.

1.2.1.5. Volume de Negécios - Empresas com Maior Participagao

Da analise do Volume de Negdcios verificou-se que surgiram empresas que
se representaram nas 100 Maiores e Melhores Empresas com uma variacao de par-
ticipacdo entre a participagao maxima de 21 participacdes, e a participacdao minima
de 1 participacdo. Neste desenvolvimento, estudamos as empresas participantes e
o numero de participagdes individualmente, e optamos por incluir nesta analise as
empresas com participacao minima de 15 anos. Desta forma estdao representadas
neste parametro empresas com participagdes iguais ou superiores a 70% dos
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anos em amostra. A escolha desta condicdo presencial destina-se a diferenciar os
resultados das empresas com representatividade na amostra, cuja participagao
situa-se no intervalo [15;21], dos das empresas com participacdo inferior a este
intervalo. A tabela seguinte apresenta a evolucao anual do Volume de Negdcios para
as empresas com maior participacao na amostra, por atividade.

Tabela 17 — Média do Volume de Negécios das Empresas com Maior Participacao — EMP,
Unidade: Euros, 1988-2008

Ano COMdesinf INDdesinf SERdesinf TOTALdesinf
1988 8544 172,25 14 500 038,66 7 899 693,73 10314 634,88
1989 5919976,25 11479 054,51 11406 927,73 9601 986,16

1990 5011733,47 9 864 398,03 8062 777,88 7 646 303,12

1991 9750023,37 9899 154,79 7339077,87 8996 085,34

1992 9062 285,22 11996 601,22 6424 495,02 9161 127,15

1993 8705 130,29 12 141 036,22 6 106 349,75 8984 172,09

1994 941741119 12850411,72 7 331 583,06 9 866 468,66

1995 8377 847,77 14 504 862,38 9457 077,70 10779 929,28
1996 10728 072,37 15355 702,55 7 821 558,76 11301 777,90
1997 11399 215,75 14 798 542,73 8752 468,40 11650 075,63
1998 14 556 169,27 16 054 871,34 9849 203,63 13 486 748,08
1999 8 149 301,93 18 126 548,02 1113042715 12 468 759,03
2000 8 643 486,75 21730875,25 10 190 443,52 13521601,84
2001 10285 112,09 21726432,71 11075119,87 14 362 221,56
2002 8061 803,26 23164 076,41 11 872 065,37 14 365 981,68
2003 8903 033,26 32887 580,89 11952 299,40 17 914 304,52
2004 10 408 585,74 31894 484,90 11934 482,49 18079 184,38
2005 8523 425,27 26761 121,09 13 446 814,51 16 243 786,95
2006 6941 875,16 31638 205,49 13 400 869,46 17 326 983,37
2007 7 443 977,09 33791791,68 16 624 199,98 19 286 656,25
2008 7 336 130,47 42701 995,37 18 889 082,45 22975736,10
Média 8 865 179,44 20374 656,47 10522 238,94 13 254 024,95
Soma 186 168 768,22 427 867 785,96 | 220967 017,73 | 835003 571,91

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Informacdo Estatistica, Econdmica, Precos,
indices de Precos do Consumidor.

Olhando os resultados dos indicadores das empresas com maior participa-
¢ao, destaca-se a atividade industrial, que apresenta uma média de Volume de
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Negécios superior em relagdao a atividade comercial (8 865 179,44€) e aos servicos
(10 522 238,94€), obtendo a industria um valor médio de 20 374 656,47€. A compa-
racao entre as médias observadas em 1988 e as de 2008 confirma que o valor médio
da atividade industrial aumentou proporcionalmente 2,94, passando para um valor
médio em 2008 de 42 701 995,37€ face a média de 14 500 038,25€ em 1988. Quanto
a atividade dos servicos, esta apresentou um crescimento em propor¢ao de 2,39 em
2008 face a 1988, passando de um valor médio de 7 899 693,73€ para 18 899 082,45¢€.
Relativamente a atividade comercial,a comparacao entre 1988 e 2008 permite verificar
um decréscimo para a média de 7 336 130,47€, apesar do crescimento registado em
1998 de 1,70 vezes, no qual esta atividade atingiu uma média de 14 556 169,27€,
o que indica que apresenta uma queda acentuada dos niveis médios essencialmente
nos ultimos 5 anos da amostra.

Os resultados obtidos pelas empresas com maior participacao na totalidade
da amostra mostram um crescimento inferior nesta diferenciacao, o que é 16gico,
porque o diferencial do Volume de Negécios entre elas é inferior. Nas empresas com
maior participacao, a atividade industrial destaca-se comparativamente as restantes
atividades, tal como no global da amostra. A observacao da evolucao do Volume de
Negocios na industria nesta subamostra evidencia um crescimento mais acentuado
da industria ap6s o ano de 2000, o que indica que a realidade destas empresas com
posicdao mais sélida no mercado regional distancia-se da realidade das empresas
industriais da amostra global.

Nas atividade do sector terciario, os resultados obtidos nas empresas com
maior participacao apresentam diferencas substanciais quando comparadas com a
totalidade da amostra. No entanto, estas diferencas sao mais discretas, quando nos
reportamos a atividade comercial, pois em ambos os casos (empresas com maior
participacao ou totalidade da amostra) a evolucao aponta para um abrandamento
econdémico desta atividade a partir de finais da década de 90 até o ultimo ano da
amostra. Quanto a atividade dos servi¢cos, nao apresenta nas empresas com maior
participacao uma estagnagao como a que observamos no global da amostra.

Resumidamente, podemos afirmar que os resultados, apesar de se revelarem
menos otimistas na segunda metade dos anos da amostra para o total da amostra,
apresentam diferencas significativas e menos pessimistas quando estamos a incluir
na amostra empresas com participacao igual ou superior a 15 anos. Estes resultados
nao sao surpreendentes, uma vez que organiza¢des mais solidas tém mais recursos
humanos e financeiros para enfrentar os desafios que o mercado vai colocando.

Arquivo Histérico da Madeira, Nova Série, n.° 3, 2021 745



Jorge José de Aguiar Ramos

1.2.1.5.1. Volume de Negécios nas Empresas com Maior Participacdao - Taxas de
crescimento

Neste ponto, iremos analisar as taxas de crescimento do Volume de Negdcios
nas empresas com maior participacdao na amostra, as quais permitem vislumbrar
a evolucao da atividade da globalidade das empresas, permitindo adicionalmente
verificar a atividade com dominio de crescimento nesta distincao. A tabela seguinte
apresenta a evolucao das taxas de crescimento deste instrumento financeiro,
utilizando as médias sujeitas ao efeito da inflagcao. Nesta subamostra, vamos com-
parar as médias do ano n com as médias do ano n-1.

Tabela 18 — Taxas de Crescimento da Média do Volume de Negdcios a Precos de Mercado nas

Empresas com Maior Participacao - EMP, 1989-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1989 -24,55% -13,79% 57,25% 1,38% 16,44%
1990 -6,62% -5,21% -22,04% | -12,17% 14,16%
1991 112,05% 9,38% -0,78% 28,24% 22,01%
1992 -0,55% 29,67% -6,33% 8,96% 18,79%
1993 2,30% 7,78% 1,23% 4,44% -1,88%
1994 13,81% 11,35% 26,31% 15,53% 4,31%
1995 -7,12% 17,84% 34,67% 14,07% 33,08%
1996 30,87% 8,19% -15,47% 7,15% 6,46%
1997 8,91% -1,22% 14,70% 5,66% 11,52%
1998 30,12% 10,55% 14,67% 17,96% 10,99%
1999 -42,90% 15,16% 15,27% -5,70% 7,15%
2000 8,50% 22,64% -6,34% 10,94% 20,36%
2001 23,28% 3,58% 12,59% 10,04% -0,46%
2002 -18,87% 10,35% 10,95% 3,53% 20,33%
2003 13,75% 46,24% 3,70% 28,44% 0,00%
2004 20,18% -0,30% 2,65% 3,75% 7,00%
2005 -15,90% -13,83% 15,71% -7,73% 6,67%
2006 -16,44% 21,30% 2,25% 9,44% 11,48%
2007 8,73% 8,30% 25,79% 12,87% 2,12%
2008 1,31% 29,91% 16,81% 22,46% 4,62%
Média 1989-2008 7,04% 10,89% 10,18% 8,96% 10,76%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em

colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008); DREM, Informacao Estatistica,
Econémica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1989-2008).

Podemos deduzir da tabela anterior que a atividade comercial apresenta uma
taxa de crescimento média inferior as restantes atividades, situando-se a média nos
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7,04%, enquanto as atividades ligadas aos servicos e a industria apresentam taxas
de crescimento muito préximas, situando-se nos 10,18% e 10,89%, respetivamente.
Podemos verificar que, na globalidade das atividades, apenas os anos de 1990, 1999
e 2005 apresentam niveis de decréscimo significativos, face ao ano anterior. A tabela
permite verificar que as taxas de crescimento sugerem a volatilidade dos niveis
de crescimento e a sua inconstancia. Esta observacdao das taxas de crescimento
demonstra que a economia regional nao cresceu de forma regular, evidenciando
suscetibilidades e fragilidades face as oscilacbes do mercado. As condicOes
favoraveis ao crescimento nos primeiros anos em andlise permitem identificar uma
tendéncia de crescimento com resultados muito significativos a serem obtidos
nesta fase. Pode-se igualmente deduzir um periodo de declinio a partir de 2002,
com as taxas de crescimento das empresas com maior participacdo na amostra a
decairem de forma generalizada.

1.2.1.6. Volume de Negécios — Somatério Global

Neste ponto iremos apresentar a evolu¢ao do somatoério do Volume de Negdcios
por atividade; uma vez que ja o correlacionamos com dados externos a amostra
poderemos retirar conclusées para o desempenho do mercado regional.

Tabela 19 — Somatério do Volume de Negécios, Unidade: €, 1986-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total

1986 86 449 374,76 73134 398,08 55388 645,71 214972 418,55
1987 110304 099,70 80 189 434,73 75216 605,32 265710139,75
1988 119471 233,69 90 894 766,16 74 871 224,97 285 237 224,82
1989 128 638 367,68 101 600 097,59 74 525 844,61 304 764 309,88
1990 153 669 036,02 125364 782,97 86 245 188,95 365 279 007,94
1991 189935 951,83 115695 954,38 90999 097,08 396 631 003,29
1992 250245 126,76 179 251 483,59 126 283 641,57 555780 251,92
1993 228 347 075,63 154 742 963,86 92278 113,92 475368 153,41
1994 204 541 083,03 140 307 093,46 137814 014,61 482 662 191,10
1995 281190 831,32 175 608 104,95 133633 487,42 590432 423,69
1996 312282 079,21 201712 356,82 154 248 789,19 668 243 225,22
1997 367 411 599,21 188912 762,31 183 288 493,39 739612 854,91
1998 484 954 906,48 254632 170,09 212451 565,36 952038 641,93
1999 529 204 844,25 273411 541,08 201419 079,55 1004 035 464,88
2000 544 423 091,76 322302 483,24 230617 026,63 1097 342 601,63
2001 652 594 807,74 318 364 424,42 211191 672,23 1182 150 904,39
2002 570 104 854,85 410596 224,45 250512 092,45 1231213171,75
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2003 567 249 191,43 505 555 255,79 260 887 521,63 1333691 968,85
2004 616 343 860,03 625914 659,69 282964 218,98 1525 222738,70
2005 718 974 290,58 429 245 474,81 322053 020,06 1470272 785,45
2006 552398 975,19 434617 533,19 367 396 876,78 1354413 385,16
2007 189 654 145,34 380287 657,88 457 537 151,20 1027 478 954,42
2008 189579 155,73 339058 510,77 449 551 954,39 978 189 620,89
Somatério | 8 047 967 982,22 5921400 134,31 | 4531375326,00 18 500 743 442,53

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

Podemos verificar na tabela que o somatdério do Volume de Negécios da ativi-
dade comercial é superior as restantes atividades, atingindo os 8 047 967 982,22€,
o que demonstra a grande importancia da atividade comercial na economia
regional. O comércio apresenta uma evoluc¢ao positiva em grande parte do periodo
analisado seguindo a tendéncia das restantes atividades, sendo esta dependente
do desempenho das restantes atividades, especialmente da atividade terciaria.
Nos ultimos anos da amostra e com um crescimento consolidado, os servicos obtém
niveis de Volume de Negodcios superiores a partir de 2007, convergindo para os niveis
da atividade comercial e industrial.

1.2.1.6.1. Volume de Negdcios — Somatério — Correlagdo com Empregabilidade

Neste ponto iremos verificar a correlagcao entre o Somatoério Anual do Volume
de Negécios por atividade e a Empregabilidade Anual por atividade, usando dados
da Direcao Regional de Estatistica da Madeira. A tabela seguinte apresenta os dados
de empregabilidade por sector e os dados do Somatorio do Volume de Negdcios por
atividade contidos na amostra.

Tabela 20 — Retrospetiva Anual do Emprego Unidade, por Habitantes — Coluna 2, 3 e 4; Somatério do
Volume de Negocios, por Atividade, em Euros — Colunas 6,7 e 8

Ano S.ect,o'r Secto'r X Sec.t’or Populacao Comércio Industria Servicos
Primario | Secundario | Terciario | Empregada
1988 26 550 46 225 50575 123 350 119471 233,69 | 90894 766,16 | 74 871 224,97
1989 26 425 43750 53650 123 825 128 638 367,68 [ 101 600 097,59 | 74 525 844,61
1990 28 500 41575 57 225 127 300 153 669 036,02 | 125364 782,97 | 86 245 188,95
1991 27 300 42 275 60 350 129925 189935951,83 [ 115695 954,38 | 90999 097,08
1992 15 895 38980 58 155 113030 250245 126,76 | 179 251 483,59| 126 283 641,57
1993 16 568 37 831 58418 112817 228347 075,63 | 154742 963,86 | 92278 113,92
1994 15439 37033 57 060 109 531 204 541 083,03 [ 140307 093,46|137 814 014,61
1995 13 684 32096 58 081 103 861 281 190831,32 | 175608 104,95 | 133 633 487,42
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1996 12793 30 340 62229 105 362 312282079,21 |201712 356,82 | 154 248 789,19
1997 13368 30173 63 817 107 357 367411599,21 [ 188912762,31 | 183 288 493,39
1998 16332 34 551 60 590 111473 484 954 906,48 | 254632 170,09 212451 565,36
1999 16 608 33090 59673 109 371 529204 844,25 | 273 411 541,08 | 201 419 079,55
2000 15 886 34 655 57 290 107 830 544423 091,76 |322302483,24|230617 026,63
2001 13395 32640 61562 107 597 652594 807,74 | 318364 424,42 |211191672,23
2002 13590 30 347 67 985 111922 570104 854,85 | 410596 224,45 | 250512 092,45
2003 10741 29855 71716 112312 567 249 191,43 | 505 555 255,79 | 260 887 521,63
2004 10 397 29043 74 037 113 476 616 343 860,03 | 625914 659,69 | 282 964 218,98
2005 10571 30628 75925 117123 718 974 290,58 429 245 474,81 (322 053 020,06
2006 11731 32180 73392 117 303 552398 975,19 [434617 533,19 (367 396 876,78
2007 13209 28 520 74734 116 463 189 654 145,34 | 380 287 657,88 | 457 537 151,20
2008 12273 27 462 78 764 118 499 189579 155,73 | 339058 510,77 | 449 551 954,39

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho,

Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

Grafico 9 — Retrospetiva Anual do Inquérito ao Emprego, por Sector
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Fonte: Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de
Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

A tabela seguinte apresenta a Correlacao de Pearson entre o somatorio do
Volume de Negécios das atividades na amostra e a Empregabilidade de cada sector
de acordo com os dados estatisticos do Governo Regional da Madeira.
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Tabela 21 — Correlagdo entre o VN Somatério e a Empregabilidade, por Atividade, Unidade: %

Comércio -57%
Correlagédo de Pearson Industria -74%
Servigos 90%

Os resultados da Correlacao de Pearson referem-se a comparacao entre o emprego
nos servicos e o VN no mesmo sector. Também a comparacao do VN do comércio e

Volume Negocios

da industria com o emprego do sector secunddrio.

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho,
Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

Podemos afirmar que existe uma forte correlagdo positiva entre a empregabi-
lidade e os valores do somatério do Volume de Negdcios da atividade tercidria, sendo
esta correlacdao de 90%, o que indica que, quanto maior é o somatoério do Volume de
Negécios da atividade terciaria, maior serao os niveis de empregabilidade.

Na industria ocorre o fenémeno oposto, observando-se uma correlacao
negativa de 74% entre a empregabilidade e o Volume de Negécios, o que indica que
o aumento do Volume de Negécios ocorrido na atividade industrial nao foi seguido
do crescimento da empregabilidade nessa atividade. Esta relacdao entre os dados
poderd indicar melhorias dos racios de produtividade.

Relativamente ao comércio, apresenta uma correlacao negativa de 57% entre
a empregabilidade e a soma do Volume de Negdcios, o que indicia que existiu uma
maximizacao dos recursos e produtividade. No global, podemos afirmar que existe
correlagao entre a variavel empregabilidade e os dados contidos na amostra; tal
permite extrair conclusdes dos resultados da amostra para o todo da economia
regional.

1.2.1.7.Volume de Negécios - Somatério Topo 5

Neste ponto iremos analisar o desempenho das 5 empresas com maior Volume
de Negécios, tentando verificar quais as diferengas relativamente ao somatério do
Volume de Negécios total da amostra, o que nos permite verificar a proporgao que
5 empresas ocupam em comparag¢ao com os resultados do global das empresas em
amostra. Serd apresentada uma tabela com a evolu¢ao anual em percentagem que as
5 Maiores empresas ocupam em termos de Volume de Negdcios, o que permite tirar
algumas ilagdes sobre as caracteristicas do meio empresarial regional, num contexto
microeconomico.
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A tabela seguinte apresenta a evolucao do Volume de Negdcios das 5 empresas

com melhores resultados.

Tabela 22 — Somatério do Volume de Negdcios Topo 5, por Atividade; Unidade: €, 1986-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total
1986 43183719,48 55565 186,92 32155195,73 130904 102,13
1987 50339 085,07 60 124 734,55 36 445 198,53 146 909 018,15
1988 60635 271,43 66 020 356,34 41184 040,19 167 839 667,96
1989 70931 457,79 71915978,14 45922 881,84 188770317,77
1990 81227 644,15 77 811 599,93 50661 723,50 209 700 967,58
1991 90 799 097,88 77 796 629,93 50661 723,50 219 257 451,31
1992 136 048 168,38 119457 087,04 59630 849,30 315136 104,72
1993 129 959 859,40 107 241 392,39 51320438,43 288 521 690,22
1994 129 879 350,74 114 216 474,27 60972 266,09 305068 091,10
1995 164 491 273,17 125 809 207,34 62618427,17 352918 907,68
1996 191 688 000,71 149 407 915,34 65994 336,82 407 090 252,87
1997 220459 806,78 140 036 485,76 74 939 550,54 435 435 843,08
1998 274 950 497,00 175 835 439,37 90 096 745,40 540 882 681,77
1999 291 925 987,98 194 651 282,27 102 051 323,33 588 628 593,58
2000 305567 929,42 255775 853,14 109 409 722,04 670 753 504,60
2001 352715 395,97 232423 252,47 123 509 007,78 708 647 656,22
2002 346 505 929,79 282 691 551,70 138 579 160,74 767 776 642,23
2003 353485 310,23 377 202 500,94 136 550 483,13 867 238 294,30
2004 362 793 969,49 456 754 304,76 125 661 453,92 945 209 728,17
2005 453 346 929,92 325370977,30 135031 222,84 913 749 130,06
2006 417 162 553,40 331932 161,59 151 060 324,65 900 155 039,64
2007 117 088 598,97 29778177418 160 586 953,21 575457 326,36
2008 131767 859,09 29577313045 171 310530,61 598 851 520,15
Total 4776 953 696,24 | 4391595276,12 | 2076 353 559,29 | 11 244 902 531,65

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em

colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

Podemos verificar que o desempenho das empresas do Topo 5 em Volume
de Negoécios estd em linha com o que acontece com as restantes empresas
concorrentes, mantendo-se a atividade comercial e industrial com niveis mais
elevados de Volume de Negdcios quando comparados com os dos servigos, embora
o crescimento do Volume de Negdcios dos servicos seja regular e ndo apresente
as quebras que o comércio e a indUstria apresentam nos ultimos anos em analise.
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Ndao podemos deixar de referir que estes dados se tratam de empresas concor-
rentes a um ranking e que as caracteristicas do tipo de empresas afetas aos
servicos podem nédo obter ganhos muito significativos isoladamente, mas a grande
quantidade de micro e médias empresas que caracterizam o tecido empresarial
regional tercidrio no seu conjunto tem uma importancia fulcral para o desempenho
da economia regional.

A tabela seguinte apresenta a relacao entre o somatério do Volume de Negdcios
do Topo 5 e o somatério do Volume de Negécios global da amostra.

Tabela 23 - Comparacao do Volume de Negocios do Topo 5 com o Volume de Negdcios Total;
Unidade: %, 1986-2008

Ano | Comércio | Industria | Servicos 1997 60,00 74,13 40,89
1986 49,95 75,98 58,05 1998 56,70 69,05 42,41
1987 45,64 74,98 48,45 1999 55,16 71,19 50,67
1988 50,75 72,63 55,01 2000 56,13 79,36 47,44
1989 55,14 70,78 61,62 2001 54,05 73,01 58,48
1990 52,86 62,07 58,74 2002 60,78 68,85 55,32
1991 47,81 67,24 55,67 2003 62,32 74,61 52,34
1992 54,37 66,64 47,22 2004 58,86 72,97 44,41
1993 56,91 69,30 55,61 2005 63,05 75,80 41,93
1994 63,50 81,40 44,24 2006 75,52 76,37 41,12
1995 58,50 71,64 46,86 2007 61,74 78,30 35,10
1996 61,38 74,07 42,78 2008 69,51 87,23 38,11

Média 57,85 73,37 48,80

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

A observacao da tabela anterior permite verificar que apenas 5 empresas
tém, em comparacao com todas as empresas nas diferentes atividades, proporgdes
significativamente altas. No caso da industria, esse peso varia entre os 62% e os
87%, percentagens que nao deixam margens para duvidas quanto ao dominio
das empresas de grande dimensao em relagao as restantes. Apesar deste dominio
de grandes empresas acontecer na induUstria de forma mais evidente, também
no comeércio e nos servicos o Topo 5 apresenta resultados consideraveis. No caso
do comércio, o Volume de Negdcios das 5 maiores empresas representa entre
46% e 76% do total, enquanto nos servicos esta percentagem varia entre 35% e
62% do total, o que é esclarecedor da predominancia de grandes empresas que
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dominam determinados nichos de mercado. Num mercado concorrencial com

grandes limitacdes, aumenta a probabilidade de surgir empresas com negécios

monopolistas ou oligopolistas, especialmente em areas estratégicas nas quais a

obtencao de ganhos tenha garantias de lucros com risco reduzido.

1.2.1.7.1. Volume de Negdcios Topo 5 - Correlagao com Empregabilidade
Neste ponto iremos estabelecer a correlacao entre os somatérios do Volume de

Negécios das 5 maiores empresas.

Tabela 24 - Evolucdo da Empregabilidade e do Volume de Negdcios do Topo 5, 1988-2008

Ano S.ect’or Secto’r. Sec.t,ot' Populacao Comércio Industria Servigos
Primario | Secundario | Terciario | Empregada

1988 | 26550 46 225 50575 123 350 60635 271,43 | 66 020 356,34 | 41 184 040,19
1989 | 26425 43750 53650 123 825 70931 457,79 | 71915978,14 | 45922 881,84
1990 | 28500 41575 57 225 127 300 81227 644,15 | 77 811599,93 | 50661 723,50
1991 | 27300 42275 60 350 129925 90799097,88 | 77796 629,93 | 50661 723,50
1992 | 15895 38980 58 155 113030 136 048 168,38 | 119457 087,04 | 59 630 849,30
1993 | 16568 37 831 58418 112817 129959 859,40 | 107 241 392,39 | 51 320 438,43
1994 | 15439 37033 57 060 109 531 129 879350,74 | 114216 474,27 | 60 972 266,09
1995 | 13684 32096 58 081 103 861 164 491 273,17 | 125809 207,34 | 62618 427,17
1996 | 12793 30340 62229 105 362 191 688 000,71 | 149 407 915,34 | 65994 336,82
1997 | 13368 30173 63817 107 357 220459 806,78 | 140 036 485,76 | 74 939 550,54
1998 | 16332 34551 60 590 111473 274 950 497,00 | 175835 439,37 | 90 096 745,40
1999 | 16608 33090 59673 109 371 291925987,98 | 194 651 282,27 | 102 051 323,33
2000 | 15886 34655 57 290 107 830 305567 929,42 | 255775 853,14 | 109 409 722,04
2001 | 13395 32640 61562 107 597 352715 395,97 | 232423 252,47 | 123 509 007,78
2002 | 13590 30 347 67 985 111922 346 505 929,79 | 282 691 551,70 | 138 579 160,74
2003 | 10741 29 855 71716 112312 353485 310,23 | 377 202 500,94 | 136 550 483,13
2004 | 10397 29043 74 037 113476 362793 969,49 | 456 754 304,76 | 125 661 453,92
2005 | 10571 30628 75925 117.123 453 346 929,92 |325370977,30| 135031 222,84
2006 | 11731 32180 73392 117 303 417 162 553,40 | 331932 161,59 | 151 060 324,65
2007 | 13209 28520 74734 116 463 117 088 598,97 | 297 781 774,18 | 160 586 953,21
2008 | 12273 27 462 78 764 118499 131767 859,09 | 295773 130,45|171310 530,61

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho,
Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.
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Tabela 25 - Correlagdo de Pearson entre a Evolucdo da Empregabilidade e do
Volume de Negécios do Topo 5; Unidade: %

Comércio 88%
Correlacdo de Pearson Industria -76%
Servigos -61%

Os resultados da Correlacao de Pearson referem-se a comparacao

entre 0 emprego nos servi¢os e 0 VN no mesmo sector. Também a

comparacao do VN do comércio e da industria com o emprego do
sector secundario.

Volume Negécios Topo 5

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho,
Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

Podemos afirmar que existe uma correlacdo positiva muito forte entre
a empregabilidade e os valores do somatério do Volume de Negécios Topo 5
por atividade, sendo esta correlacdao de 88%, o que indica que quanto maior é
o somatorio da atividade comercial maior serao os niveis de empregabilidade.
Na industria ocorre o fendmeno oposto, observando-se uma correlacdo forte
negativa de 76% entre a empregabilidade e o Volume de Negocios Topo 5, o que
demonstra que o aumento do Volume de Negécios Topo 5 ocorrido na atividade
industrial ndao foi acompanhado do crescimento de empregabilidade nessa
atividade. Estes resultados mostram que esta atividade terd melhorado os seus
racios de produtividade. Os servicos apresentam igualmente uma correlacao
negativa (61%) entre a empregabilidade e a soma do Volume de Negdcios Topo 5;
podera esta atividade ter maximizado os seus niveis de produtividade, mas nao de
uma forma tdo evidente como no sector industrial. Os niveis de correlacdo obtidos
entre o Volume de Negécios das empresas dominantes e a empregabilidade do
mercado global tém pontos comuns com os resultados de correlagdao obtidos no
global da amostra. O que verificamos é que a correlacao é forte, seja ela negativa ou
positiva neste indicador. No caso da industria, a correlacdo é fortemente negativa
no global e no Topo 5. No comércio e nos servicos a correlacdo mantém-se forte,
mas aponta para resultados inversos, quando comparada a correlagao obtida das
varidveis do Topo 5 e do global da amostra.
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1.2.2. Ativo Liquido

1.2.2.1. Conceito e Correlagao com o PIBRpm

O Ativo Liquido é um dos indicadores que perdurou durante a globalidade do
periodo na amostra, o que demonstra a sua importancia na avaliacao do desempenho
empresarial. O Ativo Liquido - Liquid Asset é genericamente definido como «a moeda

corrente ou qualquer bem facilmente convertivel em moeda corrente [..

.] nos

demonstrativos financeiros de uma sociedade os ativos liquidos sao: moeda corrente
em caixa, titulos negociaveis e titulos a receber»>*.

«[O ativo liquido mais especificamente representa o] valor resultante da diferenca
positiva entre o ativo e o passivo ou ativo bruto da empresa, deduzida das depreciacdes
e desvalorizagbes, contabilizadas através de reintegracdes, amortizacdes e provisoes,
Esse valor pode incluir caixa, depdsitos transferiveis, acoes, titulos financeiros de curto
e de longo prazo»*>.

Tabela 26 — Correlacao de Pearson entre o Ativo Liquido e o PIBRpm

Correlacao de Pearson PIBRpm ALcom ALind ALser | ALtotal

Pearson Correlation 1 ,640™ ,960™ ,882" ,935"
PIBRpm Sig. (2-tailed) 0,002 0 0 0
N 21 21 21 21 21

Pearson Correlation ,640™ 1 , 7147 878" ,853"
ALcom Sig. (2-tailed) 0,002 0 0 0
N 21 21 21 21 21

Pearson Correlation ,960™ 714" 1 ,862" ,938™
ALind Sig. (2-tailed) 0 0 0 0
N 21 21 21 21 21

Pearson Correlation ,882" ,878" ,862™ 1 ,979"
ALser Sig. (2-tailed) 0 0 0 0
N 21 21 21 21 21
Pearson Correlation ,935™ ,853" ,938™ ,979" 1

ALtotal Sig. (2-tailed) 0 0 0 0

21 21 21 21 21

** Correlagéo é significante ao nivel 0,01

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008).

>* DOWNE, GOODMAN, 1991, Dictionary of Finance...], p. 276.

5> BIDERMAN, 2013, Diciondrio de Termos Financeiros e Bancdrios, p. 27.
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O estudo de Correlagdo de Pearson entre as variaveis Ativo Liquido e PIBRpm
permite identificar uma forte correlacao positiva entre as duas variaveis, sendo esta
correlacao igual a 0,935. Da aplicacao da Correlacdao de Pearson entre a variavel
PIBRpm e o Ativo Liquido nas atividade comercial, industrial e de servicos, verifica-
-se os resultados de 0,640, 0,960 e 0,882 de correlacao, respetivamente. Estes niveis
correlacionais permitem de forma consistente investigar os cenarios da economia
regional através da observacao do comportamento da variavel da amostra.

1.2.2.2. Ativo Liquido — Médias

Neste ponto iremos analisar os valores médios anuais do Ativo Liquido, por
atividade. Tal como no indicador Volume de Negécios, colocaremos os resultados
dos valores de mercado do Ativo Liquido (isentos da influéncia do IPC) em paralelo
com os valores médios apds desinflacionar a série. Iremos posteriormente analisar
os resultados com base nas médias desinflacionadas, uma vez que estas permitem
uma comparagao em termos reais. Estdao representadas na tabela seguinte as
evolucdes anuais dos valores médios do Ativo Liquido, série a precos de mercado e

desinflacionados, por atividade e no global.

Tabela 27 — Média do Ativo Liquido, Unidade: Euros, 1988-2008

Ano COMdesinf INDdesinf SERdesinf | TOTALdesinf
1988 236346563 | 7347016,70 | 6810859,71 | 5507 114,01

1989 2566981,77 | 8272141,34 | 9938412,02 | 6925 845,05

1990 253465932 | 8495012,63 | 9291424,53 | 6773698,83

1991 3184596,65 | 10868 891,87 | 8547 590,35 | 7533692,96

1992 3035202,27 | 13861622,57 | 10711683,84 | 9202 836,23

1993 2810848,04 | 13971839,02 | 9584316,37 | 8789001,14
1994 3827860,18 | 19571087,60 | 12657 561,93 | 12018 836,57
1995 7 595 248,64 | 27081411,65 [ 13136919,52 | 15937 859,94
1996 4619408,60 | 1998238535 | 13107 689,66 | 12 569 827,87
1997 4738443,58 | 25175760,12 | 15746 004,04 | 15220 069,25
1998 6733017,26 | 22215805,50 | 20494 427,28 | 16 481 083,35
1999 6418 639,59 | 27 559517,54 | 20 555 243,60 | 18 177 800,24
2000 8297 660,82 | 24686 681,47 | 24089 202,57 | 19024 514,95
2001 9718828,71 | 26613 365,09 | 31233621,73 | 22521 938,51
2002 8244 809,32 | 25675526,97 | 31751237,58 | 21 890 524,62
2003 7 674 064,50 | 31194179,20 |27419511,84 | 22095 918,52
2004 7760 846,93 | 34220887,92 |25376857,06 | 22 452 863,97
2005 7 844 839,90 | 37095 660,70 | 23447 942,76 | 22796 147,79
2006 9036736,22 | 38491 231,48 | 28209 528,66 | 25 245 832,12
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2007 2356 152,39 | 30664 100,49 | 19563 466,22 | 17 527 906,37
2008 2604 150,94 | 34806 766,49 | 18 512704,67 | 18 641 207,37
Média | 5426 974,35 | 23230994,84 | 18104 105,04 | 15587 358,08

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Informacao Estatistica, Econdmica, Precos,
indices de Precos do Consumidor.

A observacao da evolucao anual do Ativo Liquido em termos de valores
médios absolutos, apds retirar os valores médios do efeito inflacionario, permitem
identificar a atividade industrial como aquela cuja convertibilidade dos seus ativos
em liquidez ocorre com maior facilidade. Assim, a atividade industrial apresenta
uma evolugao positiva dos valores médios absolutos, passando do valor médio de
7 347 016,70€ (1988) para um maximo de 34 806 766,49€ (2008), representativos
de um aumento de proporcional de 4,74 em termos médios. Este aumento da
atividade industrial neste indicador demonstra que as atividades do sector terciario,
apesar do crescimento neste indicador, obtiveram resultados menos expressivos.
Relativamente a atividade comercial, a comparacdo entre as médias de 1988 e
2008 apontam para um crescimento em propor¢ao de 1,10, obtendo uma média de
2 604 150,64€ em 2008 face a média de 2 363 465,63€ de 1988, isto apesar de ter
atingido uma média de 9 718 828,71€ em 2001, valor 4,11 vezes superior ao valor
médio observado no primeiro ano da amostra. Quanto a atividade dos servicos,
aumentou em proporcao 4,66, passando do valor médio observado em 1988 para
o valor médio maximo observado em 2002, cuja variagao foi de 6 810 859,7 1€ para
31 751 237,58€, respetivamente. No global das atividades, este indicador cresceu
3,38 vezes, passando de um valor médio de 5507 114,01€, observado em 1988, para
o valor médio maximo de 18 641 207,37€, observado em 2008.

Os dados permitem conhecer a evolucao dos valores médios do Ativo Liquido
das atividades industrial, comercial e de servicos. Verifica-se uma predominancia
da atividade industrial e dos servicos neste indicador, com linhas de tendéncia
crescentes expressivas durante a maioria dos anos em analise; apenas a partir de
2006 sdo visiveis os efeitos recessivos. Quanto a atividade comercial, esta apresenta
resultados menos expressivos neste indicador, com caracteristicas de crescimento
lento em largos periodos dos anos da amostra e de estagnacao principalmente nos
anos iniciais da amostra (1988 a 1993) e no periodo compreendido entre 2000 e
2006, ap6s o qual apresenta, tal como na maior parte dos indicadores, crescimentos
negativos.
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1.2.2.2.1. Ativo Liquido - Médias — Taxas de crescimento
A tabela seguinte apresenta as taxas de crescimento das médias anuais do Ativo
Liquido a precos de mercado, no total das atividades e por atividade separadamente.

Tabela 28 — Taxas de Crescimento do Ativo Liquido a Precos de Mercado, 1989-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1989 18,28% 22,61% 58,91% 36,95% 16,44%
1990 8,91% 13,27% 3,12% 7,88% 14,16%
1991 36,95% 39,46% 0,27% 21,23% 22,01%
1992 1,98% 36,46% 34,09% 30,71% 18,79%
1993 -1,37% 7,35% -4,71% 1,71% -1,88%
1994 43,26% 47,36% 38,93% 43,86% 4,31%
1995 107,15% 44,46% 8,35% 38,44% 33,08%
1996 -37,84% -24,59% 1,97% -19,40% 6,46%
1997 5,14% 29,14% 23,13% 24,11% 11,52%
1998 44,79% -10,08% 32,63% 10,34% 10,99%
1999 -2,76% 26,53% 2,30% 12,50% 7,15%
2000 32,25% -8,36% 19,89% 7,07% 20,36%
2001 21,34% 11,69% 34,33% 22,65% -0,46%
2002 -12,20% -0,15% 5,22% 0,60% 20,33%
2003 -4,13% 25,14% -11,05% 3,97% 0,00%
2004 3,96% 12,77% -4,86% 4,46% 7,00%
2005 3,81% 11,33% -5,11% 4,27% 6,67%
2006 18,19% 6,46% 23,44% 13,63% 11,48%
2007 -73,56% -19,22% -29,68% -29,60% 2,12%
2008 13,62% 16,69% -2,72% 9,33% 4,62%
Média 1989-2008 11,39% 14,42% 11,42% 12,23% 10,76%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008); DREM, Informacao Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1988-2008).

A observacao das taxas de crescimento demonstra uma evolucao positiva para
a globalidade das atividades na maioria dos anos observados, a excecao dos anos
de 1996 e 2007, com decréscimos em termos médios significativos. A média total
aponta para um crescimento anual de 12,23% neste instrumento financeiro (Ativo
Liquido), Distinguindo os resultados das taxas de crescimento dos dois subperiodos
ja definidos, verificamos que as médias de crescimento obtidas neste indicador em
1989-1999 sdo superiores aos de 2000-2008, tal como acontece no instrumento de
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analise Volume de Negécios. Neste sentido, verifica-se um diferencial de crescimento
de 14,90% entre os dois subperiodos, tendo em conta que as taxas de crescimento
anuais no primeiro subperiodo se situaram nos 18,94%, em comparagao com 0s
4,04% registados no segundo.

Analisando os resultados separadamente, por atividade, verificamos que a
industria evoluiu a uma média superior a aproximadamente 3%, comparativamente
ao comércio e os servicos. A atividade industrial obteve uma média de crescimento
na ordem dos 14,42%, face as médias de crescimento de 11,42% e 11,39%, obtidas
pelas atividade dos servicos e comércio, respetivamente. Comparando as taxas de
crescimento, distinguindo o subperiodo de 1988-1999 do de 2000-2008, as taxas de
crescimento permitem verificar quebras significativas nas médias de crescimento
das atividades em amostra, com quebras de 20,04% para a atividade comercial e de
14,83% para a atividade industrial e de servicos na capacidade de convertibilidade
dos ativos em liquidez financeira.

Observamos maiores indices de crescimento nos primeiros anos da amostra,
nos quais as taxas apresentam maiores niveis de oscilacdes, no entanto nao é possivel
identificar um crescimento constante da economia através deste indicador. Verifica-
-se, adicionalmente, uma tendéncia de estagnacao e decréscimo deste indicador a
partir dos finais dos anos 90 até os ultimos anos da amostra, com a globalidade das
atividades a apresentar linha de tendéncia para o decréscimo.

1.2.2.3. Ativo Liquido — Numeros indices de Base Fixa
Neste ponto analisaremos a evolucao anual do Ativo Liquido por atividade,
através dos numeros indices de base fixa.

Tabela 29 - Numeros indices de Base Fixa do Ativo Liquido a Precos de Mercado, 1988-1999
Ano Base: 1988

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1988 100 100 100 100 100
1989 118 123 159 137 116
1990 129 139 164 148 133
1991 176 194 164 179 162
1992 180 264 220 234 193
1993 177 284 210 238 189
1994 254 418 292 343 197
1995 527 604 316 474 262
1996 327 455 322 382 279
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1997 344 588 397 474 312
1998 498 529 526 523 346
1999 485 669 538 589 371

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-1999);
DREM, Informacédo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas,
Séries Longas (1988-1999).

O calculo das Taxas de Crescimento Médio Anual através dos numeros indices
de base fixa, para o instrumento de analise Ativo Liquido, permitem verificar
uma evolucao positiva das trés atividades empresariais face a 1988, na ordem
dos 17,49%. A atividade industrial foi agquela que maior contributo deu para a
obtencdo deste crescimento, com uma taxa de crescimento média face a 1988 de
18,86%, 0 que é expressivo da evolucao desta atividade num periodo de 11 anos.
O comércio e os servigos cresceram em termos médios, face a 1988, respetivamente
15,44% e 16,53%. Estes crescimentos sao muito significativos, o que é revelador do
crescimento médio expressivo da atividade terciaria neste subperiodo.

Tabela 30 - indices de Base Fixa do Ativo Liquido a Precos de Mercado, 1999-2008
Ano Base: 1999

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1999 100 100 100 100 100
2000 132 92 120 107 120
2001 160 102 161 131 120
2002 141 102 169 132 144
2003 135 128 151 137 144
2004 140 144 143 143 154
2005 146 161 136 150 165
2006 172 171 168 170 183
2007 146 138 118 120 187
2008 152 161 115 131 196

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1999 a 2008); DREM, Informacao Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1999-2008).

A andlise da evolucdo do instrumento financeiro Ativo Liquido, através da taxa
de crescimento média anual para o subperiodo 1999-2008, permite verificar que
neste subperiodo a atividade empresarial cresceu, no conjunto das trés atividades,
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3,05% em relagao ao ano base de 1999. Analisando as taxas médias de crescimento,
por atividade, verifica-se um crescimento da atividade comercial em 4,76% face
a 1999, por sua vez a atividade industrial cresceu 5,43%, enquanto 0s servicos
cresceram 1,57%. Desta forma, a atividade tercidria revela neste indicador, no
seu conjunto, um crescimento de 3,17%, salientando-se os niveis observados na
atividade empresarial industrial. De salientar adicionalmente que, até ao ano 2006,
a atividade empresarial cresceu continuamente face a 1999, tanto na atividade
comercial como na industrial.

1.2.2.4. Ativo liquido - Empresas com Maior Participacao - EMP

Neste ponto do instrumento de andlise Ativo Liquido, iremos analisar os
resultados observados para as empresas com participagcao anual na amostra superior
a 15 casos; para este parametro consideramos as empresas mais representativas,
ou seja, as que tiveram representacao em 70% ou mais dos 21 anos integrantes na
amostra.

Tabela 31 - Média do Ativo Liquido nas Empresas com Maior Participagdo — EMP,
Unidade: Euros, 1988-2008

Ano COMdesinf INDdesinf SERdesinf TOTALdesinf
1988 4719453,80 | 31099509,38 | 1301901554 | 16279326,24
1989 3531901,73 | 36435766,61 26367 523,20 | 22111730,51
1990 3541036,89 | 26692471,53 18762 469,11 16 331 992,51
1991 5795 879,50 27 423 137,52 17 403 353,91 16 874 123,64
1992 4417 185,75 38470376,54 18 700 847,07 20529 469,79
1993 4179861,25 | 3975094961 17 048 571,03 | 20326 460,63
1994 5677 469,63 43117 579,71 22 443 146,72 23746 065,35
1995 16 050 046,52 | 51212201,93 16 907 542,09 | 28056 596,85
1996 7 408 445,85 | 4286250516 | 35746412,89 | 28672 454,63
1997 7811233,49 | 4386483746 | 41593381,12 | 31089817,35
1998 8807172,29 | 51890073,18 | 63328846,43 | 41342030,63
1999 774220030 | 52176254,72 | 74140122,96 | 44686 192,66
2000 845970582 | 5522107927 | 77454 423,47 | 47 045 069,52
2001 10402 093,02 | 56194594,52 | 88075864,97 | 51557517,51
2002 8664 658,32 | 5745859695 | 80878531,10 | 49000 595,46
2003 5678611,38 | 69292547,40 | 77339934,69 | 50770 364,49
2004 5434211,70 | 7680426999 | 74083748,63 | 52107 410,11
2005 520397504 | 83937038,19 | 71016648,25 | 53385887,16
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2006 4753 983,27 89 875 266,23 75393 644,11 56 674 297,87
2007 5052 591,09 99 820 583,24 95 056 500,70 66 643 225,01
2008 550698847 | 124317 238,43 | 87 175901,05 72 333 375,98
Média 6611 366,91 57 043 660,84 51996 972,81 38 550 666,85

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Informacao Estatistica, Econdmica, Precos,
indices de Precos do Consumidor.

Da observacao dos dados do Ativo Liquido para este grupo de empresas
com maior representatividade na iniciativa, verifica-se que a atividade industrial
apresenta média global de 57 043 660,84€, superior as atividade dos servicos
(51996 972,81€) e do comércio (6 611 366,91€). A atividade industrial apresentou um
valor médio em 1988 de 31 099 509,38€, enquanto em 2008 atingiu uma média de
124 317 238,43€, o que corresponde a um crescimento proporcional de 4,00. Foi,
no entanto, a atividade dos servi¢os a que alcangou maior nivel de crescimento em
relacdo ao menor valor, atingindo, com um aumento em proporcao de 6,70, um
resultado obtido pela transicao de 13 019 015,54€ em 1988 para 87 175 901,05€ em
2008. Quanto a atividade comercial, esta registou crescimento tal como as restantes
atividades, passando de um valor médio em 1988 de 4 719 453,80€ para um valor
médio de 5 506 988,47€ em 2008, o que representa um crescimento proporcional
de 1,17. Em termos globais, a atividade empresarial neste indicador cresceu de 1988
a 2008 4,44 vezes, com o valor médio de 16 279 326,24€ em 1988 a atingir o valor
médio de 72 333 375,98€ em 2008.

Este método da observacao de Empresas com Maior Participacao na amostra
demonstra de forma evidente que as empresas comerciais se mantém em concurso
por menos tempo em média, devido a se tratarem de empresas de menor dimensao,
normalmente de cariz familiar, com niveis de rentabilidade inferiores. As empresas
do ramo industrial e servicos globalmente apresentam estruturas mais duradouras
e solidas, que lhes permitem obter liquidez e ativos de maior dimensao, assim
como uma maior pré-disposicao para a partilha de informacao financeira, sendo a
possibilidade de permanéncia na amostra superior em comparagao com as empresas
da atividade comercial.

1.2.2.4.1. Ativo Liquido das Empresas com Maior Participagao — Taxas de Crescimento
A tabela seguinte apresenta as taxas de crescimento do Ativo Liquido das
empresas com maior representatividade na amostra (=70% V 15 casos):
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Tabela 32 — Taxas de Crescimento do Ativo Liquido a Precos de Mercado nas Empresas
com Maior Participacao — EMP, 1989-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1989 -25,16% 17,16% 102,53% 35,83% 16,44%
1990 0,26% -26,74% -28,84% -26,14% | 14,16%
1991 63,68% 2,74% -7,24% 3,32% 22,01%
1992 -23,79% 40,28% 7,46% 21,66% 18,79%
1993 -5,37% 3,33% -8,84% -0,99% -1,88%
1994 35,83% 8,47% 31,64% 16,82% 4,31%
1995 182,70% 18,77% -24,67% 18,15% | 33,08%
1996 -53,84% -16,30% 111,42% 2,20% 6,46%
1997 5,44% 2,34% 16,36% 8,43% 11,52%
1998 12,75% 18,30% 52,26% 32,98% 10,99%
1999 -12,09% 0,55% 17,07% 8,09% 7,15%
2000 9,27% 5,84% 4,47% 5,28% 20,36%
2001 22,96% 1,76% 13,71% 9,59% -0,46%
2002 -16,70% 2,25% -8,17% -4,96% 20,33%
2003 -34,46% 20,60% -4,38% 3,61% 0,00%
2004 -4,30% 10,84% -4,21% 2,63% 7,00%
2005 -4,24% 9,29% -4,14% 2,45% 6,67%
2006 -8,65% 7,07% 6,16% 6,16% 11,48%
2007 6,28% 11,07% 26,08% 17,59% 2,12%
2008 8,99% 24,54% -8,29% 8,54% 4,62%
Média 1989-2008 7,98% 8,11% 14,52% 8,56% 10,76%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008); DREM, Informacéo Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1989-2008).

As médias de crescimento anual obtidas pelas empresas com maior participa-
¢ao expressam um dominio das atividades ligadas aos servicos, com uma média
de 19,27%, que é superior as atividades comercial e industrial, cujas médias de
crescimento situam-se nos 12,69% e 12,63%, respetivamente. Podemos apurar que o
sector terciario obtém niveis de crescimento mais expressivos, quando restringimos
o estudo a empresas com este nivel de participacao. Estes resultados nao se eviden-
ciam da mesma forma (neste instrumento de analise) quando incluimos todas as
empresas participantes no estudo, o que permite verificar que as empresas com
estrutura mais forte apresentam taxas de crescimento superiores nas atividades
ligadas ao sector terciario, em comparacao com os resultados do global da amostra.
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Os dados demonstram que as médias de crescimento das empresas, apesar
de apresentarem diferencas significativas nos resultados por atividade, voltam a
confirmar um abrandamento do crescimento econémico a partir de finais dos anos 90;
as atividades, na globalidade e individualmente, apresentam niveis de crescimento
menos acentuados e alguma incapacidade de manter os niveis de crescimento.
Este facto permite concluir acerca da volatilidade das empresas regionais, por
fendmenos que podem ser internos ou globais.

Jorge José de Aguiar Ramos

1.2.2.4. Ativo Liquido — Somatério - Taxas de Crescimento

Neste ponto iremos apresentar o somatério dos valores do Ativo Liquido da
amostra e verificar o desempenho por atividade e total. Tal como no instrumento
financeiro anterior (Volume de Negécios) iremos comparar os resultados com os

resultados das médias.
Tabela 33 — Somatério do Ativo Liquido, por Atividade, 1990-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total

1990 66 326 321,52 183 883 865,26 141 502 403,05 391712589,83
1991 102 260 469,20 229959 060,20 169 024 703,14 501 244 232,54
1992 110912 829,80 313292 304,71 250638 253,93 674 843 388,44
1993 110 597 227,27 339008 758,73 188 554 984,30 638 160 970,30
1994 82376 127,58 362 440 481,37 282142 923,32 726 959 532,27
1995 147 918 240,66 431017 906,66 355558 103,71 934494 251,03
1996 176 812 301,73 441 256 727,98 414 875 091,99 1032944 121,70
1997 178 752 588,38 455 869 414,04 546 480 678,34 1181102 680,76
1998 247 890 425,60 573752 295,80 792 485 891,92 1614128 613,32
1999 276 838 608,21 607 046 668,61 899 860 442,46 1783745719,28
2000 327 798 564,05 594993 962,33 1043548 874,69 | 1966 341401,07
2001 387557 015,25 663 286 996,86 114477255937 | 2195616571,48
2002 377 236 095,69 702 632 335,47 1279617 345,65 | 2359485776,81
2003 346 620 011,99 801179 027,10 1311328468,75 | 2459127 507,84
2004 355761 709,80 851497 608,86 1358 168403,05 | 2565427721,70
2005 364 903 407,60 901 816 190,61 140500833735 | 2671727 935,56
2006 327342 109,12 960 072 619,96 181526297285 | 3102677701,93
2007 124 302 026,89 954 524 529,06 2014417 326,90 | 3093243 882,85
2008 124 627 496,29 905 347 677,23 1629118011,38 | 2659093 184,90
Soma 4236 833 576,63 11272878 430,84 17 042 365 776,15 | 32552077 783,61

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).
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Como podemos verificar na tabela anterior, a atividade terciaria apresenta
valores globais de 17 042 365 776,15€, evoluindo de um somatério anual de
141502 403,05€ em 1988 para um valor maximo anual de 2014 417 326,90€ em 2007,
um crescimento proporcional de 14,24, que expressa a dinamica do desempenho
empresarial desta atividade. A atividade industrial apresenta um somatério global
de 11272 878 430,84€, com os valores a oscilarem entre os 183 883 865,26€ em 1988
e 05 960 072 629,96€ em 2006, um crescimento de 5,22 face ao ano base. Quanto ao
comércio, obteve um somatério global de 4 236 833 576,63€, com uma variancia de
resultados a oscilar entre os 66 236 321,52€ em 1988 e os 387 557 015,25€ em 2001,
o que indica um crescimento de 5,84 em proporcao face ao ano base.

No global, este indicador mostra bons niveis de crescimento das atividades
empresariais, com um desempenho muito positivo das atividades terciaria e indus-
trial. O comércio obtém resultados positivos, mas em niveis inferiores as restantes
atividades; isso mesmo podemos constatar na tabela seguinte, que apresenta as
taxas de crescimento anuais deste indicador por atividade.

Tabela 34 — Taxas de Crescimento do Somatério do Ativo Liquido, por Atividade, 1991-2008

Ano Comércio | Industria Servicos Total
1991 54% 25% 19% 28%
1992 8% 36% 48% 35%
1993 0% 8% -25% -5%
1994 -26% 7% 50% 14%
1995 80% 19% 26% 29%
1996 20% 2% 17% 1%
1997 1% 3% 32% 14%
1998 39% 26% 45% 37%
1999 12% 6% 14% 1%
2000 18% -2% 16% 10%
2001 18% 11% 10% 12%
2002 -3% 6% 12% 7%
2003 -8% 14% 2% 4%
2004 3% 6% 4% 4%
2005 3% 6% 3% 4%
2006 -10% 6% 29% 16%
2007 -62% -1% 11% 0%
2008 0% -5% -19% -14%
Média 1991-2008 8% 10% 16% 12%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1991-2008).
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1.2.2.4.1. Ativo Liquido - Somatério — Correlacao com Empregabilidade

Tabela 35 - Retrospetiva Anual do Emprego, por Sector, Unidade: Habitantes — Colunas 2, 3,4 e 5;
Somatério do Ativo Liquido, por atividade, em euros, 1990-2008, Colunas 6, 7, 8

Ano S‘e ct’or Secto’r‘ Sec.t’or Total Pop. Comércio Industria Servicos
Primario | Secundario | Terciario | Empregada

1990 | 28500 41575 57 225 127 300 66326 321,52 | 183883 865,26 | 141502 403,05
1991 | 27300 42275 60 350 129 925 102 260 469,20 | 229959 060,20 | 169 024 703,14
1992 | 15895 38980 58 155 113 030 110912829,80 | 313292304,71 | 250638 253,93
1993 | 16568 37 831 58418 112817 110597 227,27 | 339008 758,73 | 188554 984,30
1994 | 15439 37033 57 060 109 531 82376 127,58 | 362440481,37 | 282142 923,32
1995 | 13684 32096 58 081 103 861 147 918 240,66 | 431017 906,66 | 355558 103,71
1996 | 12793 30340 62229 105 362 176 812301,73 | 44125672798 | 414875091,99
1997 | 13368 30173 63817 107 357 178 752 588,38 | 455869414,04 | 546 480 678,34
1998 | 16332 34551 60 590 111473 247 890 425,60 | 573752295,80 | 792485891,92
1999 | 16608 33090 59673 109 371 276 838 608,21 | 607 046 668,61 | 899 860 442,46
2000 | 15886 34 655 57 290 107 830 327 798 564,05 | 594993 962,33 | 1043 548 874,69
2001 | 13395 32640 61562 107 597 387 557 015,25 | 663 286996,86 | 1144772 559,37
2002 | 13590 30347 67 985 111922 377 236 095,69 | 702 632 335,47 | 1279617 345,65
2003 | 10741 29 855 71716 112312 346 620011,99 | 801179027,10 | 1311328 468,75
2004 | 10397 29043 74037 113476 355761709,80 | 851497 608,86 | 1358 168 403,05
2005 | 10571 30628 75925 117.123 364 903 407,60 | 901816 190,61 | 1405008 337,35
2006 | 11731 32180 73392 117 303 327 342109,12 | 960072 619,96 | 1815262 972,85
2007 | 13209 28 520 74734 116 463 124302 026,89 | 954 524 529,06 | 2014417 326,90
2008 | 12273 27 462 78 764 118 499 124 677 496,29 | 905347 677,23 | 1629118011,38

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2008); Direcdo Regional de Estatistica
da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego;
Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

Tabela 36 — Correlagdo entre Somatério Ativo Liquido e a Empregabilidade, por Atividade, 1988-2008

Correlagédo de Pearson

Comércio -0.49
Industria -0.81
Servicos 0.85

Ativo Liquido

Os resultados da Correlacao de Pearson referem-se a comparacao entre o emprego nos
servicos e 0 VN no mesmo sector. Também a comparacdo do VN do comércio e da industria

com o emprego do sector secundario.

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho,
Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.
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Ao verificarmos os resultados do indicador Ativo Liquido, constatamos a
existéncia de correlagdes consistentes e fortes entre a empregabilidade e os valores
do indicador da amostra, especialmente nos servicos e industria. A tendéncia
é semelhante aos resultados do global da amostra, o que reforca os resultados
anteriores, como seria previsivel. Assim, verificamos uma correlagcdo positiva forte
entre a empregabilidade e a atividade tercidria, ou seja, que maiores niveis de em-
prego geram consequentemente melhores resultados deste indicador empresarial,
com uma correlacao de 0,85 na atividade terciaria. A correlacdao forte a moderada
nas restantes atividades indica que os maiores niveis deste indicador nao sao acom-
panhados de maiores niveis de empregabilidade; pelo contrario, essencialmente
na atividade industrial, os melhores indicadores obtém-se com menores niveis de
empregabilidade. Tal indicia que o desenvolvimento das capacidades produtivas
com melhor aproveitamento dos recursos técnicos estao na base destes resultados.
Na atividade comercial ndo se estabelece uma correlacdao significativa entre
empregabilidade e o somatério do Volume de Negécios.

1.2.2.5. Ativo Liquido — Somatdrio do Topo 5 - Taxas de Crescimento

Neste ponto, sera realizada uma analise por atividade da evolucao do somatoério
deste indicador nas 5 empresas com maior Volume de Negécios, através da observa-
¢ao dos valores anuais e das respetivas taxas de crescimento. Serd importante com-
parar os resultados do denominado Topo 5 com o total das empresas da amostra.

Tabela 37 — Somatério do Ativo Liquido do Topo 5, por Atividade, 1987-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total

1987 14 241 674,57 77 959 518,50 54180 546,75 146 381 739,82
1988 20704 659,36 98914 775,66 71511 966,11 191131 401,13
1989 27 167 644,16 119870 032,83 88 843 385,48 235 881 062,47
1990 33630628,95 140 825 289,99 106 174 804,84 280630 723,78
1991 52731 201,25 172938 924,01 127 314 395,93 352984 521,19
1992 59124 818,39 251572 561,57 164 339 437,45 475036 817,41
1993 51731 295,07 283 020 334,98 132552917,89 467 304 547,94
1994 47 702 863,08 32635277143 158 124 542,15 532180 176,66
1995 67 899 833,19 381099 857,83 259971 589,85 708 971 280,87
1996 103 815 472,96 389789 578,56 317752 371,70 811357 423,22
1997 88037711,72 405413 128,84 230801 392,16 724 252 232,72
1998 128 633 891,65 493 798 344,16 275433 339,38 897 865 575,19
1999 102753 091,98 522 818 697,14 649 494 088,64 1275065 877,76
2000 130710 869,37 517 625 284,78 771 135 158,96 1419471 313,11
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2001 157 163 584,84 546 199 365,22 828 167 966,01 1531530916,07
2002 185 117 366,90 567 663 455,73 920567 168,78 1673 347 991,41

2003 179 889 725,76 659934 518,63 803 067 003,81 1642 891 248,20
2004 149 085 815,83 701 828 886,24 850 749 842,62 1701 664 544,69
2005 118 281 905,91 743723 253,84 898 432 681,44 1760437 841,19
2006 87 477 995,98 785617 621,45 946 115 520,25 1819211 137,68
2007 56 674 086,05 827 511 989,05 993 798 359,06 1877984 434,16
2008 69 144 846,73 825592 967,41 924107 584,53 1818 845 398,67
Soma 1931720983,70 | 9840071 157,85 | 10572 636 063,79 | 22 344428 205,34

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

A observacao dos valores demonstrados pelo indicador financeiro Ativo
Liquido neste “pddio” empresarial permite verificar que sdao nos servicos que as
organizacdes de maior dimensdao apresentam melhores resultados empresariais.
Na tabela pode-se verificar essa evolucao de forma acentuada a partir de 1998.
As atividades industrial e comercial apresentam resultados positivos, mas nao ao
nivel do alcancado pelos servicos, o que se pode explicar pelas caracteristicas do
indicador financeiro e por estarmos, neste ponto particular, a verificar estruturas
empresariais de grande dimensao, onde o ativo das atividades de servigos e industria
é normalmente superior as atividades comerciais. A tabela seguinte apresenta as
taxas de crescimento do Somatério do Topo 5 e expressa os crescimentos anuais
totais e por atividade, indicando a média de 1988 a 2008 de cada atividade, onde
podemos ver um crescimento de 18,02% da atividade terciaria, de 12,39% da
industria e de 11,45% do comércio.

Tabela 38 — Taxas de Crescimento do Somatério do Ativo Liquido do Topo 5, por Atividade, 1988-2008

Ano Comércio Industria Servigos Total
1988 45,38 26,88 31,99 34,75
1989 31,22 21,19 24,24 25,55
1990 23,79 17,48 19,51 20,26
1991 56,80 22,80 19,91 33,17
1992 12,12 45,47 29,08 28,89
1993 -12,50 12,50 -19,34 -6,45

1994 -7,79 15,31 19,29 8,94

1995 42,34 16,78 64,41 41,18
1996 52,90 2,28 22,23 25,80
1997 -15,20 4,01 -27,36 -12,85
1998 46,11 21,80 19,34 29,08
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1999 -20,12 5,88 135,81 40,52
2000 27,21 -0,99 18,73 14,98
2001 20,24 5,52 7,40 11,05
2002 17,79 3,93 11,16 10,96
2003 -2,82 16,25 -12,76 0,22
2004 -17,12 6,35 5,94 -1,61
2005 -20,66 5,97 5,60 -3,03
2006 -26,04 5,63 5,31 -5,03
2007 -35,21 5,33 5,04 -8,28
2008 22,00 -0,23 -7,01 4,92
Média 11,45 12,39 18,02 13,95

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

Tabela 39 - Representatividade do Ativo Liquido do Topo 5 no Ativo Liquido Total,
por Atividade, 1990-2008

Ano Comércio Industria Servicos Total
1990 0,51 0,77 0,75 0,68
1991 0,52 0,75 0,75 0,67
1992 0,53 0,80 0,66 0,66
1993 0,47 0,83 0,70 0,67
1994 0,58 0,90 0,56 0,68
1995 0,46 0,88 0,73 0,69
1996 0,59 0,88 0,77 0,75
1997 0,49 0,89 0,42 0,60
1998 0,52 0,86 0,35 0,58
1999 0,37 0,86 0,72 0,65
2000 0,40 0,87 0,74 0,67
2001 0,41 0,82 0,72 0,65
2002 0,49 0,81 0,72 0,67
2003 0,52 0,82 0,61 0,65
2004 0,42 0,82 0,63 0,62
2005 0,32 0,82 0,64 0,59
2006 0,27 0,82 0,52 0,54
2007 0,46 0,87 0,49 0,61
2008 0,55 0,91 0,57 0,68
Média 0,47 0,84 0,63 0,65

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).
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Na tabela anterior, por sua vez, podemos verificar a relacao entre os resul-
tados do Ativo Liquido no total e no denominado Topo 5; observamos que as 5
empresas com maior Volume de Negécios tém um peso muito significativo no
total dos valores do indicador. Na industria a média é de 84%, o que é francamente
expressivo do dominio das empresas do Topo 5. Na atividade dos servigcos, a média
continua a ser elevada, situando-se nos 63%. No que toca ao comércio, a média
baixa consideravelmente, situando-se nos 46%. Ainda assim, podemos observar
que o Topo 5, em todas as atividades e em grande parte dos anos, esta acima dos
50%, o que é uma caracteristica de mercados com grandes constrangimentos e que
dependem em grande parte de sectores chave, que dominam o mercado.

1.2.3. Capital Préprio

1.2.3.1. Capital Proprio — Conceito

O Capital Proprio é o «capital fornecido pelos sécios ou acionistas (capital
subscrito, prestacdes suplementares e prémios de emissao de agées) acumulados com
a riqueza criada pela propria empresa (resultados nao distribuidos e servidos para
constituir reservas e resultados transitados)»*. Adicionalmente importa distinguir
capital de numerario, sabendo que «capital nao é sinénimo de numerario, de dinheiro,
porque uma empresa pode ter um capital elevado e o numerdrio (notas e moedas)
em seu poder ou a sua disposicao ser reduzido ou insignificante, e vice-versa.»”’.
O Capital Préprio é um dos instrumentos financeiros de analise contidos na amostra
e consequentemente neste estudo; apesar de ser um importante indicador de bens
de uma empresa ou organizacao, a sua dimensao pode nao refletir a dinamica que a
organiza¢ao tem na economia, ou seja, uma organizagao pode ter um elevado Capital
Préprio, mas a sua atividade empresarial ser reduzida. Esta podera ter sido a razao pela
qual este instrumento financeiro deixou de ser considerado em 2003. Ainda assim,
o Capital Proprio constitui-se como um indicador da riqueza do tecido empresarial.

1.2.3.2. Capital Préprio - Somatério — Taxas de Crescimento

Neste ponto iremos analisar a evolu¢ao anual de 1990 a 2003 do somatorio dos
valores por atividade do Capital Proprio. Aplicaremos seguidamente uma andlise das
taxas de crescimento deste mesmo indicador, de forma a verificar a evolugao em
comparag¢ao com o ano imediatamente anterior.

56 NEVES, 2002, Andlise Financeira: Técnicas Fundamentais, p. 45.
57 BORGES et al., 2010, Elementos de Contabilidade Geral, p. 574.
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Tabela 40 — Somatério do Capital Proprio a Precos de Mercado, por Atividade, 1990-2003

Ano Comércio Industria Servicos Total
1990 14 966 153,42 88 862 309,22 91091 042,82 194 919 505,46
1991 26423 102,89 96 333 382,13 64712 904,82 187 469 389,84
1992 25157 713,74 117 003 064,92 155724 641,57 297 885 420,23
1993 27 626 311,65 101 118 203,31 95 580 920,07 224 325 435,03
1994 22 334 401,68 101 357 468,82 156 500 032,68 280191 903,18
1995 47 266 572,41 111495 307,51 133 189 437,30 291951 317,22
1996 44 481 209,30 110122 842,94 150 844 805,80 305 448 858,04
1997 59 640 639,68 110955 569,15 235735 259,65 406 331 468,48
1998 72972412,70 161476 370,06 350628 323,03 585077 105,79
1999 68 880 403,12 156519 179,31 363 606 085,49 589 005 667,92
2000 73428 843,01 171583 759,77 330 009 992,33 575022 595,11
2001 83 468 388,53 176 526 281,08 387 019 598,08 647 014 267,69
2002 87 297 804,05 180 662 680,05 411 488 964,55 679 449 448,65
2003 88 257 438,92 206 666 247,20 346 563 773,00 641 487 459,12
Soma 742 201 395,10 1890 682 665,47 3272695781,19 5905579 841,76

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003).

A evolucao do somatério do Capital Proprio mostra melhores resultados
empresariais dos servicos, que atingem os 3 272 695 781,19€ na totalidade do
periodo de 1990 a 2003. A atividade terciaria passou de um somatorio de
64 712 904,82€ em 1991 para 411 488 964,55€ alcancados em 2002, o que representa
um aumento proporcional de 6,36. A atividade industrial obteve o total de
1 890 682 66 ,47€, tendo os resultados uma variabilidade entre os 88 862 309,22€
em 1990 e os 206 666 247,20€ em 2003, o que representa um aumento de 2,33.
Quanto a atividade comercial, apesar do somatério do indicador financeiro ser
inferior as restantes atividades na amostra, situando-se nos 742 201 395,10€, o
seu crescimento proporcional de 5,90 representa a evolucao de um valor anual de
14 966 153,42€ em 1990 para 88 257 438,92€ em 2003.

Tabela 41 - Somatério do Capital Proprio — Taxas de Crescimento, por Atividade, 1991-2003

Ano Comércio Industria Servicos Total
1991 76,55 8,41 -28,96 18,67
1992 -4,79 21,46 140,64 52,44
1993 9,81 -13,58 -38,62 -14,13
1994 -19,16 0,24 63,74 14,94
1995 111,63 10,00 -14,89 35,58
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1996 -5,89 -1,23 13,26 2,05
1997 34,08 0,76 56,28 30,37
1998 22,35 45,53 48,74 38,87
1999 -5,61 -3,07 3,70 -1,66
2000 6,60 9,62 -9,24 2,33
2001 13,67 2,88 17,28 11,28
2002 4,59 2,34 6,32 4,42
2003 1,10 14,39 -15,78 -0,10
Média 18,84 7,52 18,65 15,00

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracéo Didrio de Noticias da Madeira (1991-2003).

Podemos verificar na tabela anterior uma predominancia das atividades
comercial e terciaria, com taxas de crescimento médias globais de 18,84% e 18,65%,
respetivamente. Neste indicador a atividade industrial regista uma média de taxas
de crescimento de 7,52%, a niveis menos expressivos que os demonstrados pelas
restantes atividades. No computo geral, verifica-se um crescimento de 15% neste
indicador.

1.2.3.3. Capital Préprio - Médias
Neste ponto iremos analisar a evolucao das médias anuais de 1990 a 2003 do
Capital Proprio, apos retirar o efeito da inflacdo. A tabela seguinte apresenta essa

evolucao.
Tabela 42 — Médias do Capital Préprio, Unidade: Euros, 1990-2003

Ano COMdesinf INDdesinf SERdesinf TOTALdesinf
1990 510530,96 3637 239,86 5275339,21 3141 036,68
1991 707 756,73 4 055970,77 4810821,09 3191516,20
1992 593 416,29 4598 263,10 5896 600,02 3696 093,14
1993 622 085,36 3692 376,16 4304 555,10 2873 005,54
1994 1063 987,09 4855 277,14 5596 253,36 3838 505,86
1995 1961074,31 6623 490,41 8082913,08 5555 825,93
1996 1029 637,68 4418 423,55 4222 533,36 3223 531,53
1997 1400 746,70 5429 066,77 6018 025,64 4282613,04
1998 1750217,49 6 063 239,33 7965 910,76 5259789,20
1999 1386 145,15 6368 168,53 7 240 992,55 4998 435,41
2000 1522272,22 6 295 356,57 6735219,90 4 850 949,56
2001 1853780,74 6272 861,40 9380 779,07 5835807,07
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2002 1689 359,47 5877 303,29 9033674,52 5190 606,22
2003 1730538,02 7126 422,32 6417 847,65 5091 602,66
Média 1272967,73 5379532,80 6498 676,09 4 359 237,00

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003); Direcdo Regional de Estatistica da
Madeira, Informacao Estatistica, Econdmica, Precos, ndices de Precos do Consumidor.

Constata-se a existéncia de uma média global, na totalidade das atividades, de
4359 237,00€, com destaque para os servicos que atingiram a média de 6 498 676,09€.
Esta atividade superou o valor médio da atividade industrial, cuja média global
situou-se nos 5 379 532,80€. Quanto a atividade comercial, obteve neste indicador
1 272 967,73€, o que, juntamente com a média da atividade dos servicos, permite
apurar que o sector tercidrio obteve uma média global de 7 771 643,82€. Da andlise
de valores médios observados, verificamos que o sector dos servicos passou de
uma média de 5 275 339,21€ em 1990 para uma média de 6 417 847,65€ em 2003,
o que perfaz um aumento em proporcao de 1,22. No entanto, esta mesma atividade
cresceu proporcionalmente 1,78 quando comparado o valor médio de 1990 com o
valor de 2001. Quanto a atividade industrial, registou um crescimento proporcional
de 1,96, evoluindo de um valor médio de 3 637 239,86€ em 1990 para 7 126 422,32€
em 2003. Neste parametro, a atividade comercial foi a que mais cresceu, uma vez que
passou de 510 530,96€ em 1990 para 1 730 538,02€ em 2003, correspondente a um
aumento de 3,39 vezes.

A observacao dos dados demonstra que em termos médios, a atividade dos
servicos é a que tém maior expressividade na economia regional, apesar de ter sido a
atividade comercial a que mais cresceu. Em conjunto, a atividade terciaria domina o
tecido empresarial, mas os niveis de crescimento da atividade comercial apresentam-
-se menos volateis. Os servicos apresentam em alguns periodos crescimentos
muito significativos; porém, em periodos menos favoraveis, as quebras sdo muito
acentuadas.

1.2.3.3.1. Capital Préprio — Médias - Taxas de Crescimento

A tabela seguinte apresenta a evolucao anual das taxas de crescimento do
Capital Proprio, no total e por atividade, em comparag¢ao com o Produto Interno Bruto
Regional a Precos de Mercado - PIBRpm.
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Tabela 43 - Evolucgdo das Taxas de Crescimento do Capital Préprio a Precos de Mercado, 1991-2003

Ano Comércio | Industria | Servicos Total PIBRpm
1991 51,11% 21,55% -0,60% 10,75% 22,01%
1992 -10,29% 21,31% 31,15% 23,92% 18,79%
1993 11,65% -14,48% -22,25% -17,22% -1,88%
1994 79,93% 38,33% 36,77% 40,55% 4,31%
1995 92,42% 42,42% 50,79% 51,11% 33,08%
1996 -46,34% -31,82% -46,61% -40,70% 6,46%
1997 39,44% 25,95% 46,08% 36,18% 11,52%
1998 27,32% 13,80% 34,88% 25,15% 10,99%
1999 -19,22% 7,13% -7.28% -3,07% 7,15%
2000 12,35% 1,13% -4,85% -0,72% 20,36%
2001 26,16% 3,23% 44,29% 24,63% -0,46%
2002 -5,68% -3,03% -0,33% -1,86% 20,33%
2003 551% 24,89% -26,83% -5,22% 0,00%
Média 1991-2003 20,34% 11,57% 10,40% 11,04% 11,74%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1991-2003); DREM, Informacao Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1991-2003).

A andlise da evolucdo das taxas de crescimento neste instrumento de analise
torna evidente que a globalidade das atividades registou um crescimento em
termos médios de 11,04%, muito por conta do crescimento médio da atividade
comercial. Assim, verificamos um maior crescimento em termos médios da atividade
comercial, com uma média de 20,34%. Este crescimento do comércio, juntamente
com o crescimento médio de 10,40% das atividades dos servicos, evidencia, de novo,
a terciarizacao da economia regional, com desempenhos conjuntos significativos.
Relativamente a atividade industrial, apresenta um crescimento médio global de
11,57%, o que também mostra que a atividade empresarial regional se desenvolveu
expressivamente na industria, maioritariamente sustentada em atividades
empresariais ligadas a construcao civil e na resposta as necessidades do mercado
interno.

1.2.3.4. Capital Préprio - Somatério do Topo 5

Neste ponto iremos analisar a evolugao anual do somatério do Capital Préprio
apenas das 5 empresas que apresentam maior Volume de Negodcios, as quais
denominamos, tal como em indicadores anteriores, Topo 5, e analisaremos as taxas
de crescimentos anuais e o desempenho por atividade.
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Tabela 44 — Somatério Capital Préprio do Topo 5, por Atividade, 1990-2003

Ano Comércio Industria Servicos Total
1990 6 880 396,63 73 345 604,82 71771 354,63 151997 356,08
1991 12503 942,00 80467 931,62 40520731,13 133492 604,75
1992 13510909,03 99 628 523,64 101933 070,31 215072 502,98
1993 11876 644,11 82894 788,18 73 257 865,65 168 029 297,94
1994 8502 935,05 85 326 664,68 108 359 791,11 202 189 390,84
1995 20449 079,88 90010 553,13 91086 132,66 201 545 765,67
1996 26131 312,64 92 588 791,32 108724 175,88 227 444 279,84
1997 29294 815,46 90 541 623,86 121 456 076,05 241292 515,37
1998 32458318,27 123 434 281,71 155095 976,42 310988 576,40
1999 21082 984,53 121 069 376,00 220276 339,45 362 428 699,98
2000 21727572,77 140810 739,15 211664 412,82 374 202 724,74
2001 27 342 097,42 140 504 802,82 228 734 439,87 396 581 340,11
2002 40439752,54 149 454 497,28 242927 923,11 43282217293
2003 45252 692,52 163 023 293,59 148 085 720,68 356 361 706,79
Soma 317 453 452,85 1533101471,80 | 1923894009,77 | 3774448934,42

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdao com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003).

Podemos verificar no Topo 5 que a situacao liquida dos servigos apresenta
bom nivel de resultados, mantendo-se em niveis superiores as restantes atividades
durante largo periodo da amostra. Este topo de empresas ligadas a atividade terciaria
apresenta um crescimento proporcional de 5,99, passando de um somatério anual
de 40 520 731,13€ em 1991 para 242 927 923,11€ em 2002. A atividade industrial
obtém igualmente um crescimento dos niveis do indicador, ocorrendo um aumento
de 73 345 604,82€ de 1990 para 163 023 293,59, o que representa em aumento
proporcional de 2,22. A atividade comercial proporcionalmente aumentou 6,58 de
1990 para 2003.

1.2.3.4.1. Capital Préprio — Somatério do Topo 5 - Correlagdo com Empregabilidade
A andlise da Correlacdo de Pearson entre o Somatorio do Topo 5 e a emprega-
bilidade apresenta niveis diferenciados de correlacdo por atividade. Tendo em conta
que se trata apenas de um “podio” de empresas, € normal que os niveis de correlagao
sejam menos evidentes; ainda assim, obtemos um nivel forte de correlacao negativa
das atividades comercial e industrial, o que aponta para melhoria nos niveis de
produtividade. A atividade terciaria apresenta uma correlacdo positiva, mas fraca, o
que nao permite retirar conclusées acerca da produtividade em relacao aos niveis de
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empregabilidade. A tabela seguinte apresenta os niveis de correlacao obtidos pela
analise de Pearson.

Tabela 45 - Correlagdo de Pearson entre Capital Préprio do Topo 5 e a Empregabilidade (DRE)

Comércio -0,81
Correlacdo de Pearson Industria -0,59
Servicos 0,34

Os resultados da Correlacdo de Pearson referem-se a comparacao entre o emprego nos
servicos e o VN no mesmo sector. Também a comparacdo do VN do comércio e da indUstria
com o emprego do sector secundario.

Capital Préprio

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003); Direcao Regional de Estatistica
da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série
Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

1.2.4. Cash Flow - Conceito

O Cash Flow, que traduzindo a letra significa fluxo de caixa, sendo um indicador
revelador da dinamica dos agentes econémicos de uma economia num determinado
momento, é também definido como a «variacdo de disponibilidade (caixa, bancos
e equivalentes) entre duas datas»*®. Em sentido lato, o «Cash Flow integra todos
os movimentos de fundos ao longo de um dado periodo, sejam ou nao reflexo
da atividade da empresa, e se refiram ou ndo a custos e proveitos do exercicio»®’,
de grande importancia para a «andlise de todas as mudancas que afetam a conta de
caixa durante um periodo contabil. O Demonstrativo do fluxo de caixa (Statement
of Cash Flow) incluido nos relatérios anuais analisa todas as mudancas que afetam o
fluxo de caixa nas seguintes categorias: operagdes, investimento e financiamento»®°.
Dada a sua importancia na atividade das empresas, este indicador € um dos
instrumentos de andlise utilizados integrados nos mapas das 100 Maiores Empresas
que perdurou durante todo o periodo de 1988 a 2003.

1.2.4.1. Cash Flow — Médias
A tabela seguinte apresenta a evolu¢ao anual, em termos médios, do Cash Flow,

por atividade.

>8 NEVES, 2002, Andlise Financeira: Técnicas Fundamentais, p. 236.
9 SANTOS, 1994, Andlise Financeira - Conceitos [...], p. 333.
% DOWNE, GOODMAN, 1991, Dictionary of Finance[...], p. 73.
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Tabela 46 — Médias em Valores Absolutos do Cash Flow, 1988-2003

Ano COMdesinf INDdesinf SERdesinf TOTALdesinf
1988 229720,74 995 623,96 773 384,74 666 243,15
1989 185 551,15 707 353,84 934 260,23 609 055,07
1990 187 182,76 837 051,08 792 141,00 605 458,28
1991 174 445,52 986 109,89 756 074,51 638 876,64
1992 165 765,09 1063 902,87 657 112,89 628 926,95
1993 201 645,48 923 990,30 448 420,44 524 685,41
1994 288 727,41 1278 334,48 633 525,12 733 529,01
1995 450 199,47 1692 474,34 864 515,06 1002 396,29
1996 333 225,98 1261637,20 746 044,88 780 302,69
1997 398 381,63 1503 140,98 868 885,50 923 469,37
1998 588 098,70 1600 075,46 963 483,66 1050 552,61
1999 641 387,95 1685 230,43 1005 676,14 1110764,85
2000 679 550,48 1474 634,85 1067 855,41 1074 013,58
2001 869 666,54 1535 094,24 1112592,33 1172 451,03
2002 603 943,33 1772 466,15 1206 167,86 1194 192,44
2003 906 289,81 2593 370,45 1222971,52 1574210,59
Média 431 486,38 1369 405,66 878 319,46 893 070,50

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdao com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003).

A andlise do Cash Flow no periodo de 1988-2003 aponta para uma média
global de 893 070,50€ do total das atividades. O total das atividades passou de
um valor médio de 666 243,15 em 1988, para um valor de 1 574 210,59€ registado
em 2003, o que demonstra um acréscimo proporcional do volume médio de Cash
Flow anual em 2,36. Na observacao dos resultados por atividade, verificamos que
a atividade industrial obteve uma média global de 1 369 405,66€, superior a das
atividades comercial e de servicos. O valor médio da atividade industrial em 1988
foi de 995 626,93€, o que, face ao valor médio de 2 593 370,45€ em 2003, se traduz
num crescimento em propor¢ao de 2,60. Quanto aos servicos, registaram uma
média global de 878 319,46€, passando de um valor médio observado em 1988 de
773 384,74€ para um valor maximo de 1 222 971,52€ em 2003, o que equivale aum
crescimento proporcional de 1,58. Da andlise da atividade comercial, verificamos
uma média global de 431 486,38€. Este atividade atingiu o valor maximo em 2003,
com a média nos 906 289,81€; este valor, comparativamente ao valor médio de
229 720,74 observado em 1988, indica um crescimento de 3,95. Este nivel de
crescimento proporcional é superior ao das restantes atividades, apesar da sua
menor representatividade no todo da amostra.
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Globalmente, a evolucao do Cash Flow entre 1988 e 2003 permite afirmar que
a industria se destacou das restantes atividades. Apesar da atividade industrial
se evidenciar, quando observados os resultados das atividades separadamente,
aferimos que o sector terciario, agrupando os resultados médios do comércio com
os dos servicos, continua a ser o sector de atividade com maior expressividade no
mercado regional. Quanto ao desempenho global da economia regional, através
deste indicador sabemos que é caracterizado por resultados em geral positivos,
mas com dinamicas de desenvolvimento diferenciadas, com variancia de periodos
de forte crescimento em contraste com periodos de estagnacdo e decréscimo.
Neste caso, observa-se um melhor desempenho do sector terciario a partir de 1993,
com o comércio e 0s servicos a crescer para niveis muito significativos.

1.2.4.1.1. Cash Flow — Médias — Taxas de crescimento
A tabela seguinte apresenta a evolucao anual das taxas de crescimento do Cash
Flow, por atividade.

Tabela 47 — Taxas de Crescimento Anual das Médias em Valores Absolutos do Cash Flow, 1989-2003

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1989 -12,04% -22,63% 31,55% -0,45% 16,44%
1990 11,27% 30,52% -6,48% 9,65% 14,16%
1991 1,58% 28,41% 4,04% 15,02% 22,01%
1992 1,68% 15,44% -7,01% 5,33% 18,79%
1993 29,55% -7,51% -27,32% -11,15% -1,88%
1994 50,63% 45,54% 48,63% 47,07% 4,31%
1995 62,79% 38,22% 42,47% 42,67% 33,08%
1996 -24,35% -23,82% -11,81% -20,44% 6,46%
1997 22,54% 22,12% 19,38% 21,31% 11,52%
1998 50,43% 8,47% 12,99% 15,92% 10,99%
1999 11,24% 7,43% 6,47% 7,85% 7,15%
2000 8,39% -10,48% 8,63% -1,08% 20,36%
2001 32,58% 7,85% 7,94% 13,10% -0,46%
2002 -28,12% 19,50% 12,20% 5,42% 20,33%
2003 54,56% 50,70% 4,43% 35,78% 0,00%
Média 1989-2003 18,18% 13,99% 9,74% 12,40% 12,22%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2003).

A andlise da evolucao das taxas de crescimento do Capital Préprio indica
um crescimento do total das atividades, em média 12,40%, no periodo analisado.
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Podemos verificar que o crescimento médio do subperiodo de 1989-1999 foi de
12.07% e o do subperiodo de 2000-2003 de 13.30%, o que permite verificar uma
certa estabilidade de crescimento nos anos em amostra.

Da andlise por atividade verificamos que o comércio, neste indicador, apre-
senta uma média de crescimento, comparativamente ao ano anterior, de 18,18%;
esta atividade apresenta um crescimento médio de 18,67% no primeiro subperiodo
referido e de 16,85% no segundo subperiodo, o que constitui uma perda de 1,82%
no crescimento. Quanto a atividade industrial, mostra uma média de crescimento,
face ao ano imediatamente anterior, de 13,99%, com o crescimento observado no
primeiro subperiodo sendo inferior ao segundo subperiodo (médias de 12,93% e
16,89%, respetivamente). Por sua vez, a atividade dos servi¢os apresenta um indice
de crescimento médio anual na ordem dos 9,74%. A média de crescimento para
esta atividade indica um melhor desempenho no subperiodo de 1989-1999, com o
crescimento a decair no subperiodo seguinte em 1,96%, passando de uma média de
crescimento de 10,26% para 8,30%.

1.2.4.2. Cash Flow - Somatério - Taxas de Crescimento e Correlacago com
Empregabilidade
Tabela 48 - Somatoério dos Valores Absolutos do Cash Flow, 1990-2004
Ano Comércio Industria Servicos Total
1990 4814 012,68 14 635 480,38 10722 102,82 30171 595,88
1991 5528575,69 20450 202,63 13 625 549,29 39604 327,61
1992 6 644 189,99 23285770,13 17 686 565,98 47616 526,10
1993 6989 532,92 2704972214 17 353 842,76 51393 097,82
1994 8954 914,28 25304 095,39 9956 996,10 44216 005,77
1995 8714 461,15 26701 015,95 17 732 129,67 53147 606,77
1996 12491 601,73 30 085 558,30 22 149 891,44 64 727 051,47
1997 14 395 641,02 31444 489,99 26 651 081,02 72491 212,03
1998 16 962 192,63 30720171,53 3403557244 81717 936,60
1999 24523 200,31 44 936 057,78 42 357 001,23 111816 259,32
2000 31849 059,23 42 525 937,68 49 353 335,52 123728 332,43
2001 30 264 045,61 40 564 907,60 47 157 964,99 117 986 918,20
2002 39157632,35 43199 500,27 44 962 594,46 127 319 727,08
2003 31224 352,61 52 347 803,33 54 879726,73 138 451 882,67
2004 46 220 780,53 75207 743,09 66 040 461,81 187 468 985,43
Soma 288734 192,73 528 458 456,19 474 664 816,26 1291857 465,18
Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003).
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A tabela anterior permite verificar um crescimento da atividade global ao
longo do periodo da amostra. Da observacao dos valores globais deste indicador
constatamos que a atividade industrial continua a ter resultados expressivos, com um
total de 528 458 456,19€, superando o global da atividade terciaria que obtém um
valorde 474 664 816,26€. A atividade comercial obtém resultados de 288 734 192,73€,
ainda assim inferiores as restantes atividades.

Verificamos que a atividade tercidria evoluiu de um valor anual de 9 956 996,10€
em 1994 para 66 040 461,81€ em 2004, aumento proporcional de 6,21 em apenas
10 anos. A atividade industrial registou igualmente uma evolucgao positiva, tendo os
valores anuais oscilado de 14 635 480,38 em 1990 para 75 207 743,09€ em 2004, o que
traduz um aumento proporcional de 5,14. Quanto ao comércio, tal como as restantes
atividades cresceu de forma significativa, tendo obtido uma variagao proporcional de
9,60, em virtude de o valor oscilar entre 0s 4 814 012,68€ de 1990 e 0s 46 220 780,53€
de 2004.

Tabela 49 — Taxas de Crescimento do Somatorio dos Valores Absolutos do Cash Flow, 1991-2004

Ano Comércio Industria Servicos Total
1991 14,84 39,73 27,08 279
1992 20,18 13,87 29,80 218
1993 5,20 16,16 -1,88 6.49
1994 28,12 -6,45 -42,62 6.08
1995 -2,69 5,52 78,09 26,97
1996 43,34 12,68 24,91 26,98
1997 15,24 4,52 20,32 13.36
1998 17,83 -2,30 27,71 14.41
1999 44,58 46,28 24,45 3844
2000 29,87 -5,36 16,52 13.68
2001 -4,98 -4,61 -4,45 468
2002 29,39 6,49 -4,66 10.41
2003 -20,26 21,18 22,06 7 66
2004 48,03 43,67 20,34 3735
Média 19,19 13,67 16,98 16,61

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1991-2004).

A tabela acima demonstra que, no global, a atividade cresceu 16,61% entre
1991 e 2004; a média das taxas de crescimento globais foram superiores no periodo
até 1999, atingindo os 18,69% e decaindo para 12,88% entre os anos 2000 a 2004.
Analisando os resultados das taxas de crescimento por atividade, podemos dizer que
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a atividade comercial foi a que mais cresceu quando comparada com as restantes,
tendo obtido um crescimento médio de 19,19%, muito por conta de um crescimento
de 20,74% obtido na média de 1991 a 1999, tendo decaido para 16,41% entre os anos
2000 a 2004. No que toca a atividade industrial, cresceu em média 13,67%, tendo
0s seus niveis médios de crescimento oscilado entre os 14,45% entre 1991 e 1999, e
0s 12,27% de 1999 a 2004. A atividade terciaria cresceu em média 16,98%, aumento
sustentado no periodo 1991 a 1999, em que este indicador cresceu em média 20,87%;
existe uma quebra dos niveis de crescimento no periodo 2000 a 2004, situando-se
nos 9,96%.

Tabela 50 — Correlagdo dos Valores Absolutos do Cash Flow com a Empregabilidade DRE, 1991-2004

Comércio 0,73
Correlacédo de Pearson IndUstria -0,81
Servigos -0,82

Cash Flow

Os resultados da Correlacdo de Pearson referem-se a comparacao entre o emprego
nos servicos e o VN no mesmo sector. Também a comparagdo do VN do comércio e da
industria com o emprego do sector secundario.

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008); DREM, Dados Estatisticos,
Social, Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego,
Séries Longas.

A analise da Correlagcao de Pearson entre o Cash Flow e a empregabilidade
apresenta niveis fortes de correlacao por atividade. Obtemos pela aplicacao do teste
niveis fortes de correlacao negativa das atividades industrial e de servicos, o que
indica melhoria nos niveis de produtividade, registando-se uma correlacdao negativa
de 0,81 e 0,82 para a industria e 0s servigos, respetivamente, como podemos verificar
na tabela 50. A atividade comercial apresenta uma forte correlacao positiva de
0,73, o que sugere que a produtividade do fator trabalho no comércio nao evolui
positivamente.

1.2.4.3. Cash Flow — Somatério do Topo 5 — Taxas de Crescimento

Neste ponto apresentaremos o somatério dos valores do Cash Flow para as 5
empresas com maiores Volumes de Negédcios, adicionalmente analisaremos as taxas
de crescimento anuais deste indicador, e compararemos com os resultados obtidos
pela totalidade das empresas concorrentes.
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Tabela 51 — Somatério do Topo 5 dos Valores Absolutos do Cash Flow, 1987-2003

Ano Comércio Industria Servicos Total
1987 1856 659,24 12464 765,51 6793 176,42 21114 601,17
1988 2028 588,03 13815129,37 7 778 594,97 23622312,37
1989 2200516,81 15 165 493,23 8764 013,51 26 130 023,55
1990 2372 445,60 16 515 857,09 9749 432,06 28637 734,75
1991 2758397,15 18516 887,01 12029 223,34 33304 507,50
1992 3503 154,65 21 360 049,29 10790 191,37 35653 395,31
1993 3945578,03 19293 909,85 3 666 856,59 26 906 344,47
1994 5616 030,43 22 088 898,67 10011 876,12 37716 805,22
1995 3510669,59 22 264 037,69 12566 312,01 38341 019,29
1996 8392815,73 25532 053,56 14 104 883,70 48 029 752,99
1997 9742518,42 24 224 498,91 13 685 728,69 47 652 746,02
1998 11092 221,10 34984 949,88 16 794 693,30 62 871 864,28
1999 14 668 129,95 32241722,33 25014 011,72 71923 864,00
2000 12713 492,06 32964 244,39 23767 817,90 69 445 554,35
2001 20502 581,94 3222547594 22 521 624,07 75 249 681,95
2002 20262 441,08 40638 550,72 31737 378,84 92 638 370,64
2003 33299 594,39 57 886 058,83 33483 981,91 124 669 635,13
Soma 158 465 834,20 | 44218258227 | 263259796,52 | 863908 212,99

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e do Didrio de Noticias da Madeira (1989-2003).

A tabela antecedente permite verificar que as 5 maiores empresas industriais
apresentam uma soma global de 442 182 582,27€, acima das atividades terciaria e
comercial que apresentam soma de 263 259 796,52€ e 158 465 834,20€. Da anadlise
dos resultados deste indicador por atividade, confirmamos que a atividade industrial
cresceu a niveis proporcionais em 4,64, passando de 12 646 765,51€ em 1987 para
57 886 058,83€ em 2003. No entanto, foi a atividade comercial aquela que mais cresceu
em propor¢ao, passando do valor de 1 856 659,24€ em 1987 para 33 299 594,39€
em 2003, o que representa um aumento de 17,94 face ao ano base. A atividade
terciaria teve um aumento proporcional na ordem dos 4,92, gerado pela variacao de
6 793 176,42€ em 1987 para 33 483 981,91€ em 2003.
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Tabela 52 — Taxas de Crescimento do Somatério do Cash Flow Topo 5, 1988-2003

Ano Comércio Industria Servicos Total
1988 9,26 10,83 14,51 11,53
1989 8,48 9,77 12,67 10,31

1990 7,81 8,90 11,24 9,32

1991 16,27 12,12 23,38 17,26
1992 27,00 15,35 -10,30 10,68
1993 12,63 -9,67 -66,02 -21,02
1994 42,34 14,49 173,04 76,62
1995 -37,49 0,79 25,51 -3,73
1996 139,07 14,68 12,24 55,33
1997 16,08 -5,12 -2,97 2,66

1998 13,85 44,42 22,72 27,00
1999 32,24 -7,84 48,94 24,45
2000 -13,33 2,24 -4,98 -5,36
2001 61,27 -2,24 -5,24 17,93
2002 -1,17 26,11 40,92 21,95
2003 64,34 42,44 5,50 37,43
Média 24,92 11,08 18,82 18,27

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2003).

A observacao das taxas de crescimento deste “podio” permite declarar que a
atividade comercial cresceu, no global, 24,92%, obtendo niveis de crescimento
muito significativos em todo o periodo, sendo a diferenca entre a média das taxas
de crescimento do periodo de 1988 e 1999 pouco significativa quando comparada
com a do periodo 2000 a 2003, situando-se nos 23,96% e 27,78%, respetivamente.
A atividade industrial teve um crescimento global de 11,08%, com niveis de
crescimento de 17,14% no periodo de 2000 a 2003, mas no periodo 1988 a 1999 a
meédia de crescimento situou-se nos 9,06%. Quanto a atividade terciaria, obteve uma
média de crescimento global de 18,82% e, ao contrario da industria, os melhores
niveis de crescimento obtiveram-se no periodo de 1988 a 1999, na qual a média
atingiu 0s 22,08%, decaindo 9,05% entre 2000 a 2003.
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1.2.4.4 Cash Flow — Numeros indices de Base Fixa

Tabela 53 - Correlacdao do Somatdrio do Cash Flow Topo 5 com a Empregabilidade,

1988-2003
Comércio 0,36
Correlacdo de Pearson Industria -0,82
Servicos -0,80

Cash Flow do Topo 5

Os resultados da Correlacao de Pearson referem-se a comparacao entre o emprego
nos servicos e o VN no mesmo sector. Também a comparacdo do VN do comércio e da
industria com o emprego do sector secundario.

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2003);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho,

Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

A andlise da Correlagao de Pearson entre o Cash Flow do Topo 5 e a emprega-
bilidade mostra niveis fortes de correlacdo nas atividades industrial e terciaria.
Constatamos niveis fortes de correlacdo negativa das atividades industrial e de
servigos, o que indica melhoria nos niveis de produtividade, tendo-se registado uma
correlacao negativa de 0,82 e 0,80 para a industria e os servicos, respetivamente.
A atividade comercial apresenta uma correlacao positiva de 0,36, mas, por se tratar
de uma fraca correlacdo, nada podemos concluir sobre os niveis de produtividade

neste topo.

A tabela seguinte apresenta a evolucao anual dos numeros indices de base fixa

para o Cash Flow.

Tabela 54 - Nimeros indices de Base Fixa do Cash Flow, por Atividade, 1988-1999

Base Fixa: 1988

Ano | Comércio | Industria | Servicos Total PIBRpm
1988 100 100 100 100 100
1989 88 77 132 100 116
1990 98 101 123 109 133
1991 99 130 128 126 162
1992 101 150 119 132 193
1993 131 138 87 117 189
1994 197 202 129 173 197
1995 321 279 183 247 262
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1996 243 212 162 196 279
1997 298 259 193 238 312
1998 448 281 218 276 346
1999 498 302 232 297 371

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 1999);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho,
Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

O desenvolvimento do Cash Flow comparativamente ao ano 1988 (base fixa do
primeiro subperiodo) demonstra um crescimento anual médio do total da atividade
empresarial em 10,40%, até ao ano 1999 (ultimo ano do subperiodo). Na andlise
por atividade, observa-se que a industria cresceu 10,57% face a 1988. A atividade
comercial revelou-se como sendo aquela com maior crescimento, uma vez que obteve
um acréscimo de 15,71% face a 1988. Os servicos, por sua vez, cresceram anualmente
7,95% em termos médios, ainda assim abaixo da atividade industrial e comercial.

A tabela seguinte apresenta a evolu¢ao dos numeros indices de base fixa, para
o segundo subperiodo, no indicador financeiro Cash Flow, no total e por atividade em
comparacao com o Produto Interno Bruto Regional a Precos de Mercado (PIBRpm).

Tabela 55 - NUmeros Indices de Base Fixa do Cash Flow, por Atividade, 1999-2003
Ano Base: 1999

Ano | Comércio | Industria Servicos Total PIBRpm
1999 100 100 100 100 100
2000 108 90 109 99 120
2001 144 97 117 112 120
2002 103 115 132 118 144
2003 160 174 137 160 144

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Didrio de Noticias da Madeira (1999-2003); Direcao Regional de Estatistica
da Madeira, Dados Estatisticos, Social, Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego;
Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

Da observacao da tabela precedente verificou-se um crescimento médio de
12,47% anual da atividade geral, comparado com o ano de 1999. Tal como no anterior
subperiodo, volta a registar-se crescimento da atividade comercial, mas de 1999 a
2003 a média situou-se nos 12,47% anuais. As atividades de servicos e industria
cresceram, em termos comparativos face a 1999, em médias anuais de 8,19% e
14,85%, respetivamente.
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De salientar que apenas a atividade dos servicos apresentou uma tendéncia
para a continuacdo dos niveis de crescimento neste subperiodo, tendo a atividade
industrial apresentado decréscimos (em 2000 e 2001). Os niveis de crescimento
observados sdo inferiores aos do subperiodo anterior. E possivel verificar um
abrandamento do crescimento do total das atividades, com estas a progredirem
ligeiramente face a 1999.

Sumariamente, verificamos que o Cash Flow permite apontar, no mesmo
sentido que o Volume de Negécios e o Capital Préprio, para um crescimento da
atividade empresarial na RAM no periodo em analise. Continuamos a verificar que
os niveis de crescimento observados nos finais da década de 80 e inicios de 90 nao
conseguem manter-se quando chegamos a finais da década de 90 e no p6s-2000.

1.2.5. Produtividade — Conceito

A produtividade é um dos indicadores fornecidos pelas empresas e, como
tal, incluidos na amostra no periodo compreendido entre 1990 e 2003, estando
diretamente relacionada com o aproveitamento dos fatores de producao. Para este
indicador, dado o contexto de um mercado de reduzida dimensao e escassez de
recursos produtivos, é de vital importancia a maximizacao dos recursos disponiveis.

«[A produtividade pode-se definir como a] aptiddo para produzir, ou seja, a caracteristica
inerente a uma pessoa ou coisa para segregar algo, acrescer valor aos fatores adquiridos
no exterior, obter rendimento da combinacdo dos diversos fatores de producao,
é geralmente considerada a relacao basica de toda a atividade, a relagao entre o resultado
do processo produtivo (output) e os elementos consumidos nesse processo (input),
entre a producao e os fatores produtivos. A sua medida, em termos genéricos em termos
genéricos, corresponde ao quociente entre a producao e a carga de fatores produtivos
utilizados, reportados ao mesmo periodo de tempo.»®'’

1.2.5.1. Produtividade - Médias

Neste ponto sera analisada a evolucao média das percentagens, por ano e por
atividade; a tabela seguinte apresenta a evolucao anual do indicador financeiro
Produtividade, por atividade.

Tabela 57 — Média da Produtividade, Valores Percentuais, por Atividade, 1990-2003

Ano Comércio | Industria| Servicos Total
1990 1,92 2,03 1,59 1,85
1991 1,68 1,93 1,61 1,74

61 SANTOS, 1994, Andlise Financeira - Conceitos [...], p. 371.
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1992 1,77 2,03 1,71 1,84
1993 1,78 2,04 1,61 1,81
1994 2,09 1,88 1,52 1,83
1995 1,96 2,63 1,60 2,06
1996 2,21 1,89 1,91 2,00
1997 2,11 1,97 2,04 2,04
1998 2,30 1,91 2,05 2,09
1999 2,19 1,99 1,57 1,92
2000 2,32 2,34 2,46 2,37
2001 2,27 2,15 1,67 2,03
2002 1,92 1,95 2,23 2,03
2003 2,10 2,16 2,95 2,40
Média Total 2,05 2,06 1,89 2,00

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003).

Na globalidade, as médias demonstram aumentos significativos de produti-
vidade, com o conjunto das atividades a revelarem melhores indices em 2003 face
a 1988. Esta evolucdo do indicador de Produtividade na atividade geral demonstra
uma melhor capacidade de aproveitamento dos recursos por parte da atividade
empresarial regional. A atividade industrial apresenta-se com os maiores indices de
produtividade (2,06), sequida pela atividade comercial, com média de produtividade
de 2,05. A atividade dos servicos apresenta, finalmente, 1,89.

1.2.5.2. Produtividade - Numeros indices de Base Fixa
A tabela seguinte apresenta a evolucao anual dos indices de base fixa para a
Produtividade.

Tabela 58 - N.° indices na Produtividade, por Atividade, 1990-2003
Ano Base: 1990

Ano Comércio Industria Servicos Total PIBRpm
1990 100 100 100 100 100
1991 88 95 101 94 116
1992 92 100 107 99 133
1993 93 101 101 98 162
1994 109 93 95 99 193
1995 102 129 100 112 189
1996 115 93 120 108 197
1997 110 97 128 110 262
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1998 120 94 128 113 279
1999 114 98 98 104 312
2000 121 115 155 129 346
2001 118 106 105 110 371
2002 100 96 140 110 387
2003 109 106 185 130 356

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdao com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003).

Da analise deste indicador financeiro (Produtividade) através dos numeros
indices de base fixa, que comparam a evolucao face ao primeiro ano da amostra,
verificamos acréscimo de produtividade no global das trés atividades analisadas,
com a taxa de crescimento anual a situar-se nos 2,04%. Discriminando os resultados
por atividade, merece realce o crescimento anual nos servicos, de 4,85% em relacao a
1990. Relativamente a industria, observamos um crescimento de 0,45% comparando
2003 e 1990. No entanto, até 1995 o nivel de crescimento desta atividade era superior,
atingindo 5,22%, o que é indicativo de que os resultados foram melhores nos primeiros
anos da amostra. Quanto a atividade comercial, verificamos um crescimento de
0,67% entre 1990 e 2003. Todavia, até 2000, esta atividade demonstrava ganhos de
produtividade de 1,92%.

1.2.6. Resultado Liquido do Exercicio (RLE) — Conceito

Neste ponto iremos analisar a evolucao dos resultados liquidos do exercicio
apresentados pelas empresas concorrentes. O Resultado Liquido do Exercicio é o
resultado antes de impostos, deduzido dos impostos sobre os resultados findo o
qual uma das principais tarefas da contabilidade de uma empresa é precisamente
o cdlculo do resultado liquido do exercicio»®?. Este indicador apresenta, em termos
contabilisticos, os resultados de natureza financeira que indicam os niveis de
desempenho econémico e financeiro das empresas durante o ano econdmico.
Habitualmente, no final do ano é calculado o RLE; o calculo é realizado através
do resultado de um processo em varias fases, com reconhecimento num periodo
estipulado dos custos e proveitos da organizacao. Sao identificadas naturezas
distintas dos proveitos e dos custos, cuja classificacdo dos mesmos se diferenciara
entre operacional, financeiro ou extraordinario.

62 LOPES, 2002, A Economia Portuguesa desde 1960, p. 48.
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1.2.6.1. Resultado Liquido de Exercicio — Médias
A tabela seguinte apresenta a evolucdao anual das taxas médias do Resultado

Liquido do Exercicio, por atividade:

Tabela 59 - Médias do Resultado Liquido do Exercicio - RLE, Unidade: Euros, 1988-2004

Ano COMdesinf INDdesinf SERdesinf TOTALdesinf
1988 95 757,28 228 819,81 387 832,10 313 951,76
1989 74 128,65 240 740,27 388 033,55 230327,33
1990 88 984,82 254 605,34 354 798,97 228 174,69
1991 52 559,58 227 786,07 325 598,65 210921,19
1992 51957,22 225 033,05 219 804,26 166 515,85
1993 72 807,84 231 247,01 193 421,44 163 754,11
1994 103 776,79 268 914,56 242 725,98 192 583,26
1995 122 251,56 192 315,30 280 251,82 223 805,98
1996 125 836,91 217 843,70 176 518,55 164 890,25
1997 154 695,71 217 777,01 252 204,84 208 248,08
1998 261 450,97 282 432,62 299 675,97 259 634,65
1999 328 271,82 245 182,12 437 482,39 349 395,61
2000 291 712,15 235715,74 426 108,21 321 000,83
2001 390 524,40 258 470,75 442 225,92 356 155,35
2002 292 403,38 207 487,69 385 061,05 311978,39
2003 272 827,16 259 565,06 343 235,58 274 516,81
2004 258 388,50 458 265,89 324 695,62 280 883,06
Média 178 725,57 250 129,53 322 333,82 250 396,31

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2004);
Direcao Regional de Estatistica da Madeira, Informacao Estatistica, Econdmica, Precos,

indices de Precos do Consumidor.

A tabela precedente demonstra que, em média, a atividade terciaria obteve um
global anual de 322 333,82€ neste indicador, sendo a atividade dominante quando
comparada com o comércio e industria, que obtiveram média de 178 725,57€ e
250 129,53€, respetivamente. Da analise do aumento proporcional das atividades
separadamente verificamos que o comércio foi a atividade que mais cresceu em
relacao a 1988, com os valores anuais a oscilar entre os 95 757,28€ de 1988 para
0s 390 524,40€ atingidos em 2001. A atividade industrial, por sua vez, cresceu em
proporcao 2,00, devido ao crescimento da média anual de 228 819,81€ em 1988 para
458 265,89€ em 2008. A atividade tercidria cresceu proporcionalmente 1,14, devido
a evolugao da média anual de 387 832,10€ em 1988 para 442 225,92€ em 2008.
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1.2.6.2. Resultado Liquido do Exercicio - Somatério — Taxas de Crescimento

Neste ponto iremos analisar o somatdério anual e por atividade deste indicador

financeiro, assim como averiguar as taxas de crescimento do indicador.

Tabela 60 — Somatério do Resultado Liquido do Exercicio — RLE, Unidade: Euros, 1987-2003

Ano Comércio Industria Servicos Total
1987 2114 307,91 6 574 364,92 4699 522,12 13388 194,95
1988 2258231,15 6857 918,34 5116 000,83 14232 150,32
1989 2402 154,40 7141 471,77 5532479,53 15076 105,70
1990 2546 077,64 5723 704,65 5948 958,24 14218 740,53
1991 2 145 380,64 3813492,73 7 297 156,44 13 256 029,81
1992 2168 464,38 5569 768,14 5649 039,28 13387 271,80
1993 3146 544,30 3036 055,72 5332099,43 11514 699,45
1994 3369 896,70 3144 598,20 5015159,58 11529 654,48
1995 4834 935,75 5290 662,47 4917 480,33 15 043 078,55
1996 5290 333,13 1513601,73 6136 637,13 12940571,99
1997 6409 789,73 1931 658,94 9614 058,35 17 955 507,02
1998 10 605 835,82 6577 423,79 12413 183,88 29 596 443,49
1999 15551 280,11 6 666 260,76 19770 220,32 41987 761,19
2000 12785 033,69 6801679,38 26 672 138,82 46 258 851,89
2001 17 104 828,29 6 452 665,57 17 521 446,77 41 078 940,63
2002 14 694 546,04 12675 055,51 2950053,93 30319 655,48
2003 18 635 199,54 22816 015,25 7229 884,35 48 681 099,14
Soma 126 062 839,22 | 112586397,87 | 151815519,33 | 390464 756,42

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2003).

A andlise da tabela permite identificar um dominio da atividade terciaria,
mas os resultados das atividades comercial e industrial sdao positivos. A atividade
terciaria cresceu proporcionalmente 5,68, tendo a soma anual evoluido dos
4 699 522,12€ em 1988 para os 26 672 138,82€ em 2003. Relativamente a atividade
industrial, passou de uma soma anual de 6 574 364,92€ em 1988 para 22 816 015,25€
em 2003, o que representa um acréscimo proporcional de 3,47 face ao primeiro ano
da amostra. Quanto ao comércio, destacou-se na evolugao proporcional face ao ano
de 1988, quando a soma deste indicador era de 2 114 307,91€, passando para a soma
de 18 635 199,54€ em 2003, o que perfaz um aumento de 8,81.
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Tabela 61 - Taxas de Crescimento do Resultado Liquido do Exercicio — RLE, 1988-2003

Ano Comércio | Industria | Servicos Total
1988 6,81 4,31 8,86 6,66
1989 6,37 4,13 8,14 6,21
1990 5,99 -19,85 7,53 -2,11
1991 -15,74 -33,37 22,66 -8,82
1992 1,08 46,05 -22,59 8,18
1993 45,10 -45,49 -5,61 -2,00
1994 7,10 3,58 -5,94 1,58
1995 43,47 68,25 -1,95 36,59
1996 9,42 -71,39 24,79 -12,39
1997 21,16 27,62 56,67 35,15
1998 65,46 240,51 29,11 111,69
1999 46,63 1,35 59,27 35,75
2000 -17,79 2,03 34,91 6,38
2001 33,79 -5,13 -34,31 -1,88
2002 -14,09 96,43 -83,16 -0,27
2003 26,82 80,01 145,08 83,97
Média 16,97 24,94 15,22 19,04

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2003).

Pelo exame da tabela anterior, podemos identificar niveis de crescimento
muito positivos na atividade industrial, cuja média de crescimento de 1988 a 2003
situou-se nos 24,94%. As atividades tercidria e comercial obtiveram niveis globais de
crescimento positivos neste indicador, situando-se em termos médios em 15,22% e
16,97%, respetivamente.

1.3. Racios Financeiros
1.3.1. Cash Flow / Volume de Negdcios — Conceito / Médias

Neste ponto iremos analisar os resultados do racio Cash Flow / Volume de
Negécios que estabelece a relacao entre a capacidade que a empresa tem, por
intermédio da sua atividade de auferir liquidez (de forma a fazer face aos custos que
sao necessarios para dar continuidade a sua atividade) e o nivel total dos proveitos
que a organizagao empresarial consegue retirar do exercicio da sua atividade.

Este racio, apesar das suas limitagdes, apresenta-se como um indicador econo-
mico importante. J& referencidamos a importancia do indicador Volume de Negé-
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cios para avaliar a dinamica do tecido empresarial. Agora, o referido racio permite
estabelecer uma relagcao do Volume de Negédcios com a liquidez que advém da sua
atividade para as organizagdes. A liquidez é um importante estimulo a atividade
empresarial, por ser fundamental para o reinvestimento da organizacdo em
dinamizac¢bes futuras e para a sua prépria sobrevivéncia. A tabela seguinte apresenta
a evolucao anual do Cash Flow / Volume de Negécios, valores percentuais, por
atividade.

Tabela 62 — Médias do Cash Flow / Volume de Negécios (%), por Atividade, 1988-2008

Anos Comércio Industria Servicos Total
1988 5,28 8,61 13,26 9,05
1989 5,25 3,82 5,82 4,96
1990 4,83 9,52 13,60 9,32
1991 7,56 9,31 13,19 10,02
1992 8,41 8,54 12,84 9,93
1993 9,20 10,17 13,28 10,88
1994 12,57 16,40 10,24 13,07
1995 12,37 17,01 11,94 13,77
1996 9,10 11,45 17,77 12,77
1997 7,05 13,96 26,62 15,88
1998 7,55 17,62 23,81 16,33
1999 6,69 15,39 30,05 17,38
2000 9,91 12,63 35,00 19,18
2001 6,57 6,83 27,77 13,72
2002 5,92 12,68 20,09 12,90
2003 6,02 12,56 29,75 16,11
2004 8,77 13,01 34,72 18,83
2005 5,97 14,84 35,00 18,60
2006 10,24 11,35 4517 22,25
2007 -8,43 4,25 48,00 14,61
2008 -0,03 -6,43 51,91 15,15
Média 1988-2008 6,70 10,64 24,76 14,03

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

Verificamos um dominio das atividades relacionadas com os servigos, as quais
apresentam um valor médio de 24,76, muito superior ao das restantes atividades,
visto que, quanto maior é o resultado deste racio, melhor a convertibilidade em
liquidez. A analise dos resultados da tabela demonstra que as atividades comerciais
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e industrial também apresentam, em termos médios, resultados positivos, embora
inferiores aos resultados obtidos pelos servicos, com os resultados médios de 6,70 e
10,64, respetivamente.

1.3.2. Rendibilidade das Vendas — Conceito / Médias

Neste ponto iremos analisar os resultados do racio de Rendibilidade das
Vendas, um dos indicadores financeiros que perdurou na amostra até o ano de 2003.
Este racio financeiro é muito importante para aferir se as empresas estdo a retirar
os dividendos desejados da sua atividade empresarial. A Rendibilidade das Vendas
define-se como o «indicador da relacdo entre o resultado (lucro ou prejuizo) e as
vendas ou uma grandeza de capital, [o mesmo explical que é o racio que analisa
a relacao entre os resultados e as vendas»®. Adicionalmente, este racio permite
«determinar o lucro obtido por cada unidade vendida»®.

E de referir que, no contexto empresarial regional, as rendibilidades tendem
a ser muito inferiores as que se registam nas regides centrais; este facto deve-se
essencialmente aos elevados custos de transporte para a prossecucao da atividade
empresarial, sobretudo no caso da atividade industrial, cujas despesas superiores
condicionam as margens de lucro e aumentam os custos para o consumidor final.
A tabela seguinte apresenta a evolu¢cdao média anual do racio Rendibilidade das
Vendas, valores percentuais, por atividade.

Tabela 63 - Médias da Rendibilidade das Vendas (%), 1990-2003

Ano Comércio Induastria | Servicos Total
1990 0,25 0,25 0,64 0,38
1991 0,22 0,26 0,52 0,33
1992 0,41 0,12 0,31 0,23
1993 0,36 0,23 0,24 0,27
1994 0,48 0,25 0,42 0,38
1995 0,20 0,33 0,27 0,27
1996 0,21 0,15 0,51 0,29
1997 0,27 0,25 0,41 0,31

1998 0,36 0,24 0,45 0,35
1999 0,27 0,39 0,87 0,51

2000 0,33 0,38 0,94 0,55

63 NEVES, 2002, Andlise Financeira: Técnicas Fundamentais, p. 85.
64 SANTOS, 1994, Andlise Financeira — Conceitos [...], p. 262.
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2001 0,27 0,46 0,67 0,47
2002 0,17 0,45 0,80 0,47
2003 0,12 0,28 1,08 0,50
Média 1990-2003 0,28 0,29 0,58 0,38

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdao com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2003).

O racio Rendibilidade das Vendas permite, assim, observar uma média da
globalidade das atividades, no periodo de 1990 a 2003, de 3,83. Observa-se um melhor
desempenho das atividades dos servicos, com o valor médio de 0,579. Acresce que
os valores médios observados para este indicador foram de 0,279 para a atividade
comercial e de 0,289 para a atividade industrial. A atividade terciaria apresenta,
conjuntamente, melhores niveis de rendibilidade de vendas em compara¢ao com a
industria.

A observacao dos dados permite estabelecer uma evolucao positiva global
do racio de Rendibilidade das Vendas, com predominancia das atividades ligadas
aos servicos, que obtém niveis de crescimento em destaque face as restantes
atividades, essencialmente a partir de 1995, em que passa a manter niveis de
rendibilidade superiores. Este racio, em conformidade com outros indicadores,
volta a demonstrar um crescimento descontinuo da atividade empresarial regional.
Esta descontinuidade deve-se ao instavel desempenho da economia nacional e
consequentemente regional, caracterizada, por um lado, por periodos propicios
a obtencao de bons niveis de crescimento e, por outro, por periodos em que se
verifica estagnacao e até declinio. Esta volatilidade da economia regional face ao
contexto macroecondémico nacional e europeu demonstra a sua dependéncia.
Existem, no entanto, além dos fatores macroeconémicos, fatores microeconémicos
que influenciam de forma direta a rendibilidade das vendas, principalmente no
contexto do mercado regional, caracterizado pelas suas reduzidas dimensdes
e pelos custos elevados que as empresas suportam para realizar a sua atividade,
como é o caso dos relativos aos transportes.

1.3.2.1. Rendibilidade das Vendas - Taxas de Crescimento
A tabela seguinte apresenta a evolucao anual das Taxas de Crescimento do racio
Rendibilidade das Vendas, por atividade.
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Tabela 64 - Taxas de Crescimento da Rendibilidade das Vendas (%), 1991-2003

Ano Comércio | Industria | Servicos Total
1991 -11,79% 4,80% -18,97% -12,17%
1992 86,64% -56,11% -39,26% -16,27%
1993 -11,85% 97,39% -25,16% -1,80%
1994 34,45% 11,89% 77,45% 40,54%
1995 -57,71% 29,53% -35,25% -30,32%
1996 4,43% -53,50% 87,04% 8,48%
1997 26,42% 61,44% -19,01% 6,21%
1998 35,07% -1,62% 9,29% 13,85%
1999 -25,14% 60,91% 93,51% 45,15%
2000 22,14% -2,81% 8,79% 8,19%
2001 -18,73% 21,05% -28,80% -15,31%
2002 -36,80% -1,74% 19,40% 1,64%
2003 -28,82% -37,17% 34,88% 4,36%
Média 1991-2003 | 1,41% 10,31% 12,61% 4,04%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdao com o Didrio de Noticias da Madeira (1991-2003).

A observacao das taxas de crescimento presentes na tabela anterior autorizar
a estabelecer que, face ao ano imediatamente anterior, a atividade dos servicos é a
que apresenta uma média superior, apresentando um crescimento anual de 12,61%.
A atividade industrial apresenta um crescimento médio face ao ano anterior de
10,31%, enquanto a atividade comercial apresenta uma média de crescimento muito
inferior as restantes atividades, situando-se nos 1,41%. Em suma, este racio permite
aferir que os niveis de Rendibilidade das Vendas na atividade empresarial regional
sao caracterizados por um dominio das atividades tercidrias. Nao é surpreendente
este dominio dos servicos, uma vez que o fator insularidade é mais penalizador para
as atividades comercial e industrial. Na globalidade das trés atividades, este racio
de rendibilidade permite verificar uma evolucao média da atividade empresarial
regional de 4,04%.

1.3.3. Autonomia Financeira — Conceito / Médias

Neste ponto iremos analisar os resultados do racio Autonomia Financeira,
indicador que, pela sua importancia, aparece ao longo dos varios anos da amostra.
Este racio financeiro indica aos agentes internos e externos da organizacao qual a
«capacidade de endividamento a médio e longos prazos, na perspetiva de que
o montante deste tipo de passivo ndao deve ser superior aos dos capitais proprios,
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sendo aquela capacidade igual a diferenca entre os capitais préprios e o passivo a
médio e longos prazos»®>. Adicionalmente, este indicador verifica se «xa manutencao
de valores elevados permitem a empresa maior capacidade de negociacao e maior
independéncia dos credores, nas suas decisdes de fundo»®. Este racio financeiro
assume-se como um importante indicador de andlise da capacidade financeira das
empresas.

«[O racio Autonomia Financeira calcula-se através da divisdo dos Capitais Préprios pelo
Ativo, o que nos informa] qual a parcela dos Ativos que é financiada pelos Capitais
Préprios [...] Quanto maior for o racio maior a capacidade da empresa recorrer a capital
alheio e menor o risco de insolvéncia a prazo. E portanto um indicio de solidez financeira.
Nao existem valores definidos para a SF (e também depende dos sectores de atividade).
E aceite que a AF inferior a 20% corresponde a uma exposicao excessiva a capitais alheios.
O equilibrio financeiro é fundamental para a manutencdo e uma autonomia financeira
adequada.»®’

Através do indicador Autonomia Financeira, os agentes externos a empresa
podem ficar a conhecer, de uma forma mais esclarecedora, a maior ou menor
capacidade de esta fazer face aos compromissos financeiros; o indicador é medido
pelo quociente do valor dos seus capitais préprios e do valor do seu ativo liquido
num determinado momento.

A tabela seguinte apresenta a evolugao anual do racio Autonomia Financeira,
valores percentuais, por atividade.

Tabela 65 - Médias da Autonomia Financeira — AF (%), 1988-2008

Ano Comércio | Industria | Servicos Total
1988 22,32 42,18 25,35 29,95
1989 23,00 26,00 33,00 27,33
1990 27,65 29,59 27,90 28,38
1991 33,18 36,60 29,27 33,02
1992 33,39 31,93 63,93 43,08
1993 33,18 35,85 45,61 38,21
1994 33,04 51,14 33,99 39,39
1995 34,73 36,42 37,33 36,16
1996 64,35 32,75 42,47 46,52
1997 42,21 33,06 46,46 40,58
1998 28,69 45,17 38,33 37,40

5 SANTOS, 1994, Andlise Financeira - Conceitos [...], p. 228.
66 SANTOS, 1994, Andlise Financeira - Conceitos [...], p. 229.
67 SILVA, 2013, Andlise de Fluxos Financeiros, p. 182.

796 Arquivo Histérico da Madeira, Nova Série, n.° 3, 2021



A Estrutura Empresarial da Madeira no Periodo Pés-Adesdo a Comunidade Europeia (1988-2008) |[...]

1999 31,16 40,25 47,82 39,74
2000 29,86 36,86 37,66 34,79
2001 31,32 33,50 44,05 36,29
2002 41,28 37,15 44,41 40,95
2003 30,33 33,80 36,61 33,58
2004 31,97 35,16 37,43 34,85
2005 32,24 38,97 39,65 36,95
2006 37,08 39,80 40,70 39,19
2007 37,18 39,71 35,54 37,48
2008 34,95 40,49 36,34 37,26
Média 1988-2008 33,96 36,97 39,23 36,72

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008).

Identificamos uma evolucdo positiva dos valores médios da atividade geral,
com os valores médios de Autonomia Financeira a atingir o valor médio global de
36,72, resultado que, face aos 29,95 de 1988, apontam para uma melhoria significativa.
Se verificarmos a evolugao global deste racio até finais dos anos 90, podemos concluir
que os niveis de crescimento eram superiores.

Por intermédio da analise dos resultados por atividade, podemos inferir
que os servicos apresentam um melhor desempenho global neste indicador, com
o valor médio de 39,23. Esta atividade presenta uma média superior as restantes,
que apresentam valores médios de 36,97 (atividade industrial) e 33,96 (comercial).
Assim, podemos apurar que este racio indica niveis de estabilidade em todas as
atividades, uma vez que apresentam racios médios globais superiores a 30%.

Os dados permitem identificar uma evolucao positiva relevante até meados
dos anos 90; a partir desse momento é evidente um abrandamento no crescimento.
A atividade comercial apresenta uma flagrante evolucdao nos primeiros anos da
amostra, apds os quais os resultados mostram um abrandamento e decréscimo,
tornando-se, sequndo este indicador, a atividade com resultados abaixo das restan-
tes. Quanto a atividade industrial e aos servicos, apresentam resultados na mesma
tendéncia que a atividade comercial.

1.3.3.1. Autonomia Financeira - Taxas de Crescimento

Neste ponto veremos as taxas de crescimento da Autonomia Financeira,
através das quais se pretende avaliar a melhoria em média dos resultados face ao ano
anterior. A tabela seguinte apresenta essa evoluc¢ao anual do racio, por atividade:
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Ano Comércio | Induastria | Servicos Total PIBRpm
1989 3,03% -38,36% 30,18% -8,75% 16,44%
1990 20,21% 13,82% -15,46% 3,84% 14,16%
1991 20,00% 23,69% 4,92% 16,35% 22,01%
1992 0,65% -12,76% 118,43% 30,47% 18,79%
1993 -0,64% 12,28% -28,67% -11,30% -1,88%
1994 -0,41% 42,65% -25,47% 3,09% 4,31%
1995 5,09% -28,80% 9,82% -8,20% 33,08%
1996 85,30% -10,06% 13,78% 28,65% 6,46%
1997 -34,41% 0,95% 9,40% -12,77% 11,52%
1998 -32,02% 36,61% -17,51% -7,84% 10,99%
1999 8,61% -10,89% 24,76% 6,26% 7,15%
2000 -4,17% -8,42% -21,25% -12,46% 20,36%
2001 4,87% -9,11% 16,98% 4,31% -0,46%
2002 31,80% 10,88% 0,82% 12,84% 20,33%
2003 -26,53% -9,01% -17,57% -18,00% 0,00%
2004 5,40% 4,01% 2,22% 3,78% 7,00%
2005 0,87% 10,86% 5,93% 6,03% 6,67%
2006 15,00% 2,11% 2,65% 6,06% 11,48%
2007 0,26% -0,23% -12,67% -4,36% 2,12%
2008 -6,01% 1,97% 2,26% -0,59% 4,62%
Média 1989-2008 4,85% 1,61% 5,18% 1,87% 10,76%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008); DREM, Informacéo Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1989-2008).

A observacao das taxas de crescimento permitem descortinar uma evolugao
global positiva neste racio financeiro, verificando-se um crescimento anual médio de
1,87% no periodo de 1988 a 2008. Este crescimento manteve dinamicas diferenciadas,
existindo oscilacdo entre uma taxa de crescimento de 3,62% para o subperiodo de
1988-1999, e uma taxa de decréscimo de 0,26% para o subperiodo de 2000-2008, o
que torna evidente maior dinamica empresarial no primeiro subperiodo. Seguindo
o0 mesmo ciclo que a totalidade das atividades, o comércio, a industria e os servicos
evidenciam maior dinamica no primeiro subperiodo, com taxas de crescimento
médias de 6,86%, 2.65% e 11,29%, respetivamente, descendo para taxas médias de
2,39%, 0.34% e -2,29% no segundo subperiodo.

Na andlise dos resultados por atividade deste indicador financeiro, verifica-
-se um equilibrio entre o crescimento do ano n+1 comparado com o0 ano n para a
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atividade comercial e de servicos. Tanto a atividade comercial como os servicos
registam um acréscimo aproximado aos 5% (4,85% no que concerne a0 COmércio
e 5,18% no que toca aos servicos). Relativamente a atividade industrial, verificamos
um acréscimo médio anual de 1,61%; apesar do resultado global ser positivo para
esta atividade, o resultado é inferior as restantes atividades.

1.3.4. Rendibilidade do Ativo (ROA — Return on Assets) — Conceito / Médias

O racio Rendibilidade do Ativo é «<medido pelo Resultado Operacional / Ativo,
[...] e serve para analisar o desempenho global dos capitais da empresa»®®, sendo
utilizado como método «de avaliacao do desempenho dos capitais totais investidos
na empresa, independentemente da sua origem (capitais préprios ou alheios)»%°.
O racio Rendibilidade do Ativo na Demonstragcao de Resultados é um racio que
«divide o valor dos Resultados Operacionais (RO) pelo valor do Activo Total (AT) e da-
-nos a informacgédo sobre qual a capacidade dos ativos da empresa em gerar resultados,
afinal é para isso mesmo que servem: mdaquinas, equipamento produtivo, inventarios,
equipamento administrativo, entre outros, tém de ser capazes de gerar resultados.
Naturalmente, quanto maior for o racio de Rentabilidade do Activo melhor serd a
performance operacional da empresa. Um racio de ROA elevado significa que os activos
da empresa estdo a ser bem utilizados e a produzir bons resultados.»”°
Para realizar uma andlise consistente dos resultados do ROA, a distincdo da
area de atividade é fundamental para avaliar a utilizacao dos ativos e os resultados
organizacionais obtidos. A dimensdao dos ativos de uma empresa industrial é
por norma superior a de uma empresa de servicos ou comércio, razao pela qual a
intensidade dos ativos é necessariamente distinta. Se compararmos uma empresa de
mecanica com uma empresa de trabalho temporario, a que obriga a uma estrutura
mais fisica terd, por norma, um ROA inferior.
A tabela seguinte apresenta a evolucao anual do racio Rendibilidade do Ativo
(ROA) em valores percentuais, por atividade.

Tabela 67 - Médias da Rendibilidade do Ativo — ROA (%), 1988-2006

Ano Comércio | Industria | Servicos Total
1988 5,66 11,66 4,83 7,38
1989 2,83 2,92 4,48 3,42

8 NEVES, 2002, Andlise Financeira: Técnicas Fundamentais, p. 177.
% NEVES, 2002, Andlise Financeira: Técnicas Fundamentais, p. 85.
0 PORTAL DE GESTAO, 2009, Rdcios de Rentabilidade, p. 1.
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1990 3,61 5,20 3,95 4,25
1991 3,37 3,61 2,08 3,02
1992 5,39 1,53 3,07 3,33
1993 7,44 -0,59 4,06 3,64
1994 2,25 0,56 2,40 1,74
1995 5,55 3,28 4,96 4,60
1996 3,96 2,33 14,41 6,90
1997 4,05 2,47 14,57 7,03
1998 5,08 2,56 13,67 7,10
1999 4,06 3,59 12,59 6,75
2000 4,52 4,11 12,16 6,93
2001 8,10 4,62 9,26 7,33
2002 4,37 5,80 6,87 5,68
2003 2,21 4,04 7,56 4,60
2004 6,54 9,47 5,18 7,06
2005 5,39 3,04 8,39 5,60
2006 6,14 4,48 7,42 6,01
Média 1988-2006 4,76 3,93 7,47 5,39

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2006).

Este racio indica-nos que, em média, as atividades, globalmente consideradas,
apresentam um valor de 5,39. Num exame por atividade, verificamos que os servicos
apresentam a melhor média de ROA (7,47), comparativamente as atividades comercial
e industrial, que apresentam valores médios de 4,76 e 3,93; esta predominancia é
observavel em particular a partir de 1995.

A evolucdo dos dados atesta que a atividade dos servicos cresceu neste
racio financeiro até 1996 de uma forma muito positiva; a partir de 1996 apresenta
declinio, apenas recuperando em 2005. Quanto a atividade industrial, a informacao
comprova a existéncia de um acréscimo dos resultados entre 1993 e 2004.
A atividade comercial apresenta evolu¢cao em grande parte dos anos da amostra,
0 que, atendendo também aos servicos, revela melhoria significativa nos indices de
Rendibilidade do Ativo.

1.3.4.1. Rendibilidade do Ativo - ROA - Taxas de Crescimento
A tabela seguinte apresenta a evolucao anual do racio Rendibilidade do Ativo,
por atividade.
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Tabela 68 — Taxas de Crescimento da Rendibilidade do Ativo - ROA, a Precos de Mercado, 1989-2006

Ano Comércio | Industria | Servicos Total PIBRpm
1989 -50,00% | -74,96% -7,25% -53,81% 16,44%
1990 27,56% 78,08% | -11,83% 24,73% 14,16%
1991 -6,65% -30,58% | -47,34% -29,00% 22,01%
1992 59,94% -57,62% | 47,60% 10,26% 18,79%
1993 38,03% |[-138,56% | 32,25% 9,21% -1,88%
1994 -69,76% | -194,92% | -40,89% -52,25% 4,31%
1995 146,67% | 485,71% | 106,67% 164,68% 33,08%
1996 -28,65% | -28,96% | 190,52% 50,11% 6,46%
1997 2,27% 6,01% 1,11% 1,88% 11,52%
1998 25,43% 3,64% -6,18% 1,04% 10,99%
1999 -20,08% 40,23% -7,90% -5,02% 7,15%
2000 11,33% 14,48% -3,42% 2,72% 20,36%
2001 79,20% 12,41% | -23,85% 5,72% -0,46%
2002 -46,05% 25,54% | -25,81% -22,47% 20,33%
2003 -49,43% | -30,34% | 10,04% -18,96% 0,00%
2004 19593% | 134,41% | -31,48% 53,44% 7,00%
2005 -17,58% | -67,90% | 61,97% -20,62% 6,67%
2006 13,91% 47,37% | -11,56% 7,25% 11,48%
Média 1989-2006 17,34% 12,45% 12,93% 7,16% 11,58%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1989-2006); DREM, Informacéo Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1989-2006).

O racio Rendibilidade do Ativo (ROA) apresenta um crescimento anual médio
de 7,16% para a totalidade das atividades no espaco temporal de 1988 a 2006.
No subperiodo de 1988 a 1999 o crescimento registado anual foi, em média, de
10,34%; ja o subperiodo de 2000 a 2006 registou uma quebra de 8,07%, situando-se
em 1,64% de crescimento médio anual. A atividade que maior contributo registou
para o crescimento deste indicador foi a do comércio, com uma média anual de
17,34%, seguida pela industria com 12,45% e pelos servicos, com crescimento médio
anual de 12,93%.

1.3.5. Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE - Return on Equity) — Conceito / Médias

A Rendibilidade dos Capitais Préprios é um dos rdacios incluidos no estudo,
sendo utilizado como «medida de eficiéncia privilegiada dos acionistas e inves
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tidores»’'. Este racio matematicamente obtém-se através da divisao do Resultado
Liquido do Exercicio pelo Capital Préprio, ou seja, «confronta o lucro com a situagao
liquida capitais proprios»’. Este racio permite estabelecer uma ligacao entre os
resultados obtidos e as taxas de rendibilidade do mercado de capitais e custo de
financiamento, indicando se a empresa esta numa situacao equilibrada ou nao.

«O ROE diz-nos qual a percentagem de lucro por cada euro investido. Se uma empresa
tiver um ROE de 20%, por exemplo, isto significa que cada €1.000 de capital préprio criam
€200 de lucro por ano. Esta informacédo é extremamente importante para os investidores,
que geralmente sdo atraidos por empresas que tém a capacidade de gerar ROE elevados
numa base sustentada. ROE elevados sao sindnimo de crescimento e valor acrescentado;
qualquer gestor ou analista deve dar grande importancia a este racio.»”>

A tabela seguinte apresenta a evolucdao anual do racio Rendibilidade dos
Capitais Proprios (ROE), em valores percentuais, por atividade.

Tabela 69 — Médias da Rendibilidade dos Capitais Proprios — ROE (%), 1990-2005

Ano Comércio | Industria | Servigos Total
1990 17,76 14,06 515 12,32
1991 15,98 11,79 6,04 11,27
1992 21,14 2,51 13,23 12,29
1993 19,52 -6,69 15,33 9,39
1994 27,83 -4,10 15,22 12,98
1995 12,30 9,14 12,30 11,25
1996 15,03 6,25 27,02 16,10
1997 10,16 6,37 36,11 17,55
1998 25,88 6,27 42,72 24,96
1999 15,51 9,09 37,23 20,61
2000 15,39 13,76 12,49 13,88
2001 8,24 3,07 16,21 9,17
2002 15,13 14,73 15,66 15,17
2003 18,20 10,24 10,52 12,99
2004 6,54 9,47 518 7,06
2005 5,39 3,04 8,39 5,61
Média 1990-2005 15,63 6,81 17,43 13,29

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1990-2005).

"1 NEVES, 2002, Andlise Financeira: Técnicas Fundamentais, p. 85.
2 SANTOS, 1994, Andlise Financeira - Conceitos [...], p. 262.
73 PORTAL DE GESTAO, 2009, Rdcios de Rentabilidade, p. 1.

802 Arquivo Histérico da Madeira, Nova Série, n.° 3, 2021



A Estrutura Empresarial da Madeira no Periodo Pés-Adesdo a Comunidade Europeia (1988-2008) |[...]

A tabela supra deixa entrever uma média de 13,29 no total da atividade
empresarial, com predominancia nos servicos, com resultados anuais médios de
17,43. As atividades comercial e industrial apresentam médias de 15,63 e 6,81,
respetivamente. Quando comparados os resultados deste racio, no ano de 1988,
relativos a estas duas atividades, observa-se uma diminuicao dos niveis médios de
Rendibilidade do Capital Préprio.

Cotejando os desempenhos dos subperiodos de 1988 a 1999 e de 2000 a
2005, podemos verificar que as atividades comercial e terciaria oscilam de médias
de 18,11 e 21,03, respetivamente, para 11,48 e 11,40. Trata-se de uma quebra
acentuada nos retornos de investimento; mantém-se, no entanto, indicadores
positivos. Os resultados da tabela indicam que os servicos e o0 comércio sao mais
rentaveis quando comparados com a atividade industrial, mas em qualquer destas
atividades parece que o retorno é expectavel. A observacdao dos dados permite
estabelecer uma variacao globalmente positiva entre 1990 a 1998 para o total das
atividades, altura a partir da qual a tendéncia evolutiva é claramente descendente
até ao ano 2005. As atividades terciarias apresentam uma quebra acentuada 1998 a
2003. A industria manifesta estagnacao desde 1995 até o ano de 2005; a atividade
comercial, por seu turno, evidencia uma evolucao tendencialmente de quebra,
a partir de 1998 até 2005.

1.3.5.1. Rendibilidade dos Capitais Proprios - ROE — Taxas de Crescimento
A tabela seguinte apresenta a evolucao das Taxas de Crescimento do racio
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE), no total e por atividade.

Tabela 70 - Taxas de Crescimento da Rendibilidade do Capital Proprio — ROE, 1991-2005

Ano Comércio | Industria | Servicos Total PIBRpm
1991 -10,02% -16,15% 17,28% -8,55% 22,01%
1992 32,29% -78,71% 119,04% 9,08% 18,79%
1993 -7,66% -366,53% 15,87% -23,64% -1,88%
1994 42,57% -38,71% -0,72% 38,32% 4,31%
1995 -55,80% -322,93% -19,19% -13,38% 33,08%
1996 22,20% -31,62% 119,67% 43,15% 6,46%
1997 -32,40% 1,92% 33,64% 8,99% 11,52%
1998 154,72% -1,57% 18,31% 42,23% 10,99%
1999 -40,07% 44,98% -12,85% -17,42% 7,15%
2000 -0,77% 51,38% -66,45% -32,65% 20,36%
2001 -46,46% -77,69% 29,78% -33,91% -0,46%
2002 83,62% 379,80% -3,39% 65,41% 20,33%
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2003 20,29% -30,48% -32,82% -14,41% 0,00%

2004 -64,07% -7,52% -50,76% -45,61% 7,00%

2005 -17,58% -67,90% 61,97% -20,62% 6,67%
Média 1991-2005 5,39% (37,45%) 15,29% (0,20%) 11,09%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Didrio de Noticias da Madeira (1991-2005); DREM, Informacao Estatistica,
Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries Longas (1991-2005).

O exame da tabela anterior autoriza a afirmar que a atividade geral decresceu
0,20% durante todo o tempo considerado, essencialmente devido a acentuada
descida no subperiodo de 2000 a 2005, em que a atividade global decresceu em
média 13,63%; o subperiodo de 1991 a 1999 obteve uma média de crescimento de
8,75%. Analisando os resultados por atividade, podemos ponderar um crescimento
médio da atividade dos servicos de 15,29%, sustentado no crescimento médio de
32,34% durante o subperiodo de 1991 a 1999, tendo esta atividade decrescido
10,28% no subperiodo posterior. Quanto a atividade industrial, decaiu em média
neste indicador 37,45%, queda devida essencialmente a quebra verificada no
subperiodo de 1991 a 1999. Relativamente a atividade comercial, registou um
crescimento médio de 5,39%.

Conclusao

Este artigo baseia-se na observacao e interpretacao dos dados financeiros
fornecidos pela iniciativa 100 Maiores e Melhores Empresas aplicando técnicas
estatisticas de forma a estudar evolugdes, indicadores e racios financeiros. Estes
dados representam uma boa amostra para avaliar o desempenho empresarial da
economia regional durante o periodo em analise e permitiram conferir tendéncias
de crescimento ou decréscimo econdmico. Foi possivel conhecer o desempenho
sectorial e global da atividade empresarial, identificando quais as atividades que
maior representatividade exerceram na economia da RAM no periodo de 1988 a
2008. Nao sendo pretensao deste artigo avaliar o modelo de desenvolvimento
adotado ou as op¢des de desenvolvimento seguidas, a analise do desempenho da
economia regional, com base em dados financeiros de cariz semipublico, permitiu
identificar dinamicas do desenvolvimento, observar resultados empresariais e
verificar desempenhos do modelo.

Metodologicamente, optou-se pela inclusao no estudo do método de analise
financeira baseado em numeros indices de base fixa, o que permitiu adicionar ao

804 Arquivo Histérico da Madeira, Nova Série, n.° 3, 2021



A Estrutura Empresarial da Madeira no Periodo Pés-Adesdo a Comunidade Europeia (1988-2008) |[...]

estudo a observacao e a comparacao dos niveis de desenvolvimento empresarial
em dois subperiodos distintos. Desta forma, elaboramos andlises de evolucao dos
numeros indices de base fixa para o periodo de 1988 a 1999 (primeiro subperiodo)
e para o periodo de 1999 a 2008 (segundo subperiodo). Os resultados obtidos por
subperiodo permitiram atestar que os niveis de crescimento obtidos pelo tecido
empresarial regional no primeiro subperiodo foram substancialmente superiores
aos do segundo subperiodo. Estas diferencas de crescimento estao diretamente
relacionadas com o contexto econémico menos favoravel ao crescimento e com a
manutencao dos niveis de convergéncia com a média da Uniao Europeia no segundo
subperiodo.

Temos indicios de que a economia regional conseguiu criar um modelo de
desenvolvimento com resultados positivos, especialmente no primeiro subperiodo.
Apesar do bom desempenho da economia regional, a quebra no segundo subperiodo
aponta para uma dependéncia da economia regional do contexto econdémico
externo e das oscilagbes do mercado; isto acontecerd devido as suscetibilidades e
fragilidades inerentes a periferia. O contexto econémico do segundo subperiodo
colocou a economia regional desafios que exigiram uma resposta complexa; a
economia regional aparentou ter sentido dificuldade em adaptar-se, apesar da
melhoria na dotacao estrutural e financeira. O contexto da globalizacdo, da reducao
das transferéncias financeiras do Estado e da CE, da entrada em circulagao do
euro e da crise dos mercados mundiais caracterizaram a realidade econdémica e
financeira do segundo subperiodo e constituiram fatores de contracdo econdémica
que influenciaram negativamente e pressionaram fortemente o desempenho
empresarial, com os resultados obtidos a serem reflexo deste novo contexto
econémico.

Da analise dos indicadores da amostra, foi realizada uma exploracao diversi-
ficada dos indicadores Volume de Negécios (VN), Ativo Liquido (AL), Capital Préprio
(CP) e Cash Flow (CF), Resultado Liquido do Exercicio (RLE) e Produtividade que estao
presentesaolongo do periodotemporal daamostra.Neste artigo foram explorados, de
forma diferenciada, os diversos indicadores econémicos, e optamos por desenvolver
de forma mais exaustiva os indicadores com maior prevaléncia na amostra. Assim,
foram observados os resultados da exploracao destes indicadores econdmicos:
Somatoério Global;, Somatério Topo 5 (5 empresas com melhor desempenho na
amostra); Médias Desinflacionadas (desinf.) a Preco de Mercado (pm); Correlagdao com
PIB pm e Empregabilidade; Médias das Empresas com Maior Participacao (EMP).

Das analises dos somatoérios dos indicadores financeiros podemos verificar que
os resultados do Volume de Negécios ndo identificam um dominio dos servicos em
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relacao as atividades comercial e industrial - antes o oposto. Sendo os servicos o
pilar da economia regional, tal podera surpreender; no entanto, considerando que a
amostra é, no fundo, um ranking, entendemos que as empresas com maior dimensao
de Volume de Negocios estao na industria e especialmente na atividade comercial;
mas, como sabemos, a economia regional cresce em torno das dinamicas da atividade
tercidria. Podemos verificar na tabela 71 que o Volume de Negdcios do Topo 5 tem
um enorme peso na globalidade dos resultados de todas as atividades, que na
industria atingem os 74%; nao obstante, estas 5 empresas sao também fortemente
representativas do Volume de Negécios global no comércio e nos servigos.

Quanto a evolucao do somatério do indicador financeiro Ativo Liquido,
demonstra uma maior predominancia dos servicos, mas a industria obtém
igualmente bons resultados. Os resultados continuam a evidenciar crescimento tal
como no indicador Volume de Negdcios. O Topo 5 do Ativo Liquido representa uma
parcela da amostra muito significativa, chegando a representar 84,11% do global no
caso da industria; acresce que estas empresas do Topo 5 empresarial representam
46,74 e 63,42% do indicador do comércio e servicos, respetivamente. Relativamente
aos niveis de correlacago com o PIBRpm e com a Empregabilidade, apresentam
evidéncia forte a muito forte de correlacao com os dados publicos.

Da analise do somatério do indicador financeiro Capital Préprio, em linha com
os anteriores indicadores, os resultados evidenciam um desempenho positivo da
economia regional, com taxas de crescimento positivas, havendo predominio dos
servicos e da industria. O Topo 5 é altamente representativo do total da amostra,
atingindo os 81,09% no caso da industria, mas a sua representatividade também é
elevada nos servicos e no comércio, representando no todo os valores de 58,79%
e 42,77%, respetivamente. Esta elevada representatividade de um ndmero muito
reduzido de empresas evidencia-se em mercados cuja concorréncia dificilmente
consegue colocar em causa o dominio de agentes empresariais que operam numa
espécie de monopdlio ou oligopdlio.

Relativamente ao indicador financeiro Cash Flow, continuamos a comprovar
bons niveis de crescimentos; a semelhanca dos anteriores indicadores financeiros
analisados, existe correlacao forte a muito forte. O Topo 5 é altamente representativo
da amostra, especialmente na industria, dado que apenas 5 empresas representam
83,67% do global dos resultados. Nas restantes atividades, o Topo 5 representa
mais de 50% da amostra, o que continua a demonstrar um dominio empresarial de
empresas muito solidas no mercado.

A observacao das médias em valores absolutos (série a precos de mercado e
série a precos desinflacionados) e das taxas de crescimento mostra o desempenho
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empresarial a nivel global e por atividade ao longo do periodo em analise.
Os resultados obtidos indicam um crescimento da economia regional no global e
nas atividades isoladamente, quando avaliado todo o periodo analisado, embora
os ritmos de crescimento tenham sido inconstantes. Discriminando os resultados
obtidos pelos métodos de analise nos indicadores financeiros, podemos verificar
que as evolucdes do Volume de Negécios, Ativo Liquido, Capital Préprio, Cash Flow,
Produtividade e Resultado Liquido do Exercicio demonstram um crescimento médio
global, com estes indicadores a apresentarem taxas de crescimento médias globais
de 7,95%, 12,23%, 11,04%, 12,40%, 2,51% e 5,54%, respetivamente. Tal fenémeno
nao é surpreendente face ao contexto mundial de expansionismo econémico que
caracterizou a maioria dos anos em amostra.

Incluimos no estudo a pesquisa dos racios financeiros de rendibilidade e
de estrutura ou endividamento, com vital importancia para conhecer a evolugao
econdmico-financeira das empresas. Tornou-se possivel provar um crescimento
médio anual no global dos anos em amostra para os racios Cash Flow / Volume de
Negocios, Rendibilidade das Vendas, Autonomia Financeira e Rendibilidade do
Ativo, que obtiveram médias de crescimento no total das atividades da ordem dos
5,81%, 4,04%, 1,87% e 11,58%. Somente os resultados do racio Rendibilidade dos
Capitais Proprios apresenta um decréscimo na totalidade dos anos observados de
0,20%. Adicionalmente, identificaram-se taxas de crescimento médias globais para
as atividades comercial, industrial e de servicos, a excecao das atividades comercial e
industrial no CF/VN e da atividade industrial no racio ROE.

Relativamente aos resultados do racio Rendibilidade das Vendas, verificamos
um melhor desempenho da atividade tercidria, na qual o rendimento obtido é
superior ao das restantes atividades, situando-se nos 0,579. As atividades industrial e
comercial obtém bons resultados, de 0,289 e 0,279, respetivamente. No global, neste
racio os resultados sao positivos e encorajadores ao investimento, sendo os niveis de
rendibilidade positivos/elevados nas trés atividades.

Quanto ao racio Autonomia Financeira, este apresenta bons indicadores em
todas as atividades, ja que os valores obtidos pelo comércio, industria e servicos sao
33,96, 36,97 e 39,23, respetivamente. A medida de 30 é aceite como patamar de um
bom desempenho.

Os valores obtidos pelo racio ROA indicam valores positivos em todas as
atividades, com o comércio, a industria e os servicos a obterem valores de 4,76,
3,93 e 7,47. As taxas de crescimento indicam melhores resultados do comércio em
comparacao com a industria ou servicos, mas é expectavel que isso aconteca tendo
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em conta que estas atividades precisam de possuir maiores ativos para obterem
maior faturacao, o que faz baixar o racio.

Os valores do ROE atestam um melhor desempenho das atividades comercial e
servicos em comparagao com a atividade industrial; o retorno do investimento é mais
rapido nestas atividades, sendo preferivel investir nestas atividades especialmente
guando se pretende um retorno mais rapido dos capitais investidos.

Concluimos que os instrumentos de andlise adotados pela iniciativa 100
Maiores e Melhores Empresas assinalam uma evolugcao positiva da economia
regional ao longo do periodo de analise. Apesar do crescimento global, os seus
niveis nao foram regulares desde o periodo inicial até ao ano final da amostra, o
que seria previsivel, devido as condicdes extraordindrias de que a RAM beneficiou
no periodo inicial pés-adesao a Comunidade Europeia, as quais ndo se mantiveram
até ao final do periodo analisado.

O crescimento empresarial na RAM é evidente pela evolugdao positiva das
atividades comercial, industrial e de servicos, constituindo um forte indicativo
do esforco desenvolvido pelo tecido empresarial regional e da evolugcao do
empreendedorismo dos agentes. No entanto, temos de considerar que o contexto
propicio ao desenvolvimento empresarial na década da pds-adesao a CE teve
contornos unicos, essencialmente devido a politicas estatais intervencionistas e
expansionistas, com fortes apoios ao investimento.

O crescimento da economia regional no periodo em anélise é um facto, o que
levou a que alguns decisores politicos o considerassem sustentavel. Na atualidade,
marcada pela estagnacao econdmica e retracao de apoios, por uma Europa
distanciando-se dos seus ideais fundadores, coloca-se em evidéncia as fragilidades
de desenvolvimento das economias periféricas, que coincidem com paises e regides
com economias mais frageis, na qual incluimos a RAM. Estas fragilidades das regides
periféricas, apds duas décadas de integracdo e ajudas comunitdrias adjacentes ao
processo de convergéncia pretendido, colocam duvidas sobre a linha dos modelos de
desenvolvimento adotados, ndo sendo porém possivel, por ora, identificar um modelo
que elimine definitivamente os constrangimentos da periferia. O aproveitamento
dos meios financeiros disponibilizados pela CE e pelo Governo Central permitiram
a obtencao de resultados animadores, porém a dependéncia de transferéncias
financeiras é um risco inerente a sujeicao a varidveis econémicas que nao podem ser
controladas.
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Tabela 71 — Quadro Sintese do Indicador Volume de Negécios

Volume De Negécios (VN) Comércio Industria Servicos Total
VN Média Desinflacionada pm
10581 527,31 11412 983,37 5485021,18 9 159 483,95
1988-2008
VN - Média pm 1988-2008 8 256 265,13 9270 463,99 4106 373,63 7 301 034,05
VN Média pm - Taxas de
) 10,01% 10,37% 4,31% 7,95%
Crescimento 1989-2008
VN Média correlagdo PIBRpm 60,60% 89,20% 83,90% 77,20%
VN -3 1988-2008 8047 967 982,22 | 5921 400 134,31 | 4531 375 326,00 | 18 500 743 442,53
VN ¥ Topo 5, 1988-2008 4776 953 696,24 | 4391595 276,12 | 2076 353 559,29 | 11 244 902 531,65
VN X Total vs ¥ Topo 5 - % Topo
59,36% 74,16% 45,82% 59,78%
5 no Total
VN ¥ - Correlagao com
o -54,00% -77,00% 90,00%
Empregabilidade 1988-2008
VN Y Topo 5 - Correlagdo com
o 88,00% -76,00% -61,00%
Empregabilidade 1988-2008
VN EMP Média 1988-2008 8865 179,44 20374 656,47 10522 238,94 13 254 024,95
VN EMP Média - Taxas de
) 7,04% 10,89% 10,18% 8,96%
Crescimento 1989-2008
VN EMP ¥ 1988-2008 186 168 768,22 | 427 867 785,96 | 220967 017,73 835003 571,91

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008);
DREM, Informacdo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas,
Séries Longas (1988-2008); Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos,
Social, Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries
Longas.

Tabela 72 — Quadro Sintese do Indicador Ativo Liquido

Ativo Liquido (AL) Comeércio Industria Servicos Total
AL — Média pm 1990-2008 5426 974,35 23230994,84 18 104 105,04 15 587 358,08
AL Médias pm - Taxas de
. 11,39% 14,42% 11,42% 12,23%
Crescimento
AL Média - Correlagdao com
64,00% 96,00% 88,20% 93,50%

PIBRpm

AL -3 1990-2008 (€)

4236 833 576,63

11272 878 430,84

17 042 365 776,15

32552077 783,61

AL 3> Topo 5, 1988-2008

1931720983,70

9840071 157,85

10572 636 063,79

22 344 428 205,34

AL ¥ Total vs YTopo 5 - Peso

46,74% 84,11% 63,42% 64,75%
Topo 5 no Total
AL ¥ Topo 5 - Correlagdo com
. 85,00% -89,00% -54,00%
Empregabilidade
AL Y Topo 5 —Taxa de
) 11,45% 12,39% 18,02% 13,95%
Crescimento, 1988-2008
Arquivo Historico da Madeira, Nova Série, n.° 3, 2021 809




Jorge José de Aguiar Ramos

AL EMP Média 1990-2008 661136691 57 043 660,84 51996 972,81 38 550 666,85
AL EMP Média - Taxas de
. 12,69% 12,63% 19,27% 13,10%
crescimento 1991-2008

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em colabo-
racdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008); DREM,
Informacéo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries
Longas (1988-2008); Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social,

Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas

Tabela 73 — Quadro Sintese do indicador Capital Préprio

Capital Préprio (CP) Comércio Industria Servigos Total
CP Médias Desinflacionada
1272967,73 5379532,80 6498 676,09 4359 237,00
pm, 1990-2003
CP Médias pm Taxas de
. 20,34% 11,57% 10,40% 11,04%
Crescimento, 1991-2003
CP -3 1990-2003

742 201 395,10

1890 682 665,47

3272695781,19

5905579 841,76

CP ¥ Taxas de Crescimento

18,84% 7,52% 18,65% 15,00%
1991-2003
CP ¥ Topo 5 - Correlagdo com
o -81,00% -54,00% 34,00%
Empregabilidade
CP X Topo 5, 1990-2003 317 453 452,85 | 1533101 471,80 | 1923894 009,77 | 3774 448 934,42
CP - X Total vs ¥ Topo 5 42,77% 81,09% 58,79% 63,91%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsdao em colabo-

racdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008); DREM,
Informacéao Estatistica, Econémica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries
Longas (1988-2008); Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social,
Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas

Tabela 74 — Quadro Sintese do Indicador Cash Flow

Cash Flow (CF Comércio Industria Servicos Total
Cash Flow — Médias Pm em
431 486,38 1369 405,66 878 319,46 893 070,50
Valores Absolutos 1988-2003
Cash Flow Médias Pm - Taxas
. 18,18% 13,99% 9,74% 12,40%
de Crescimento 1989-2003
> Cash Flow, 1988-2004 288734 192,73 | 528458 456,19 | 474664 816,26 | 1291 857 465,18
Cash Flow Total — Correlagao
com Empregabilidade, 1991- 73,00% -81,00% -82,00%
2004
Cash Flow, 3 Topo 5 1987-
2003 158 465 834,20 | 442 182 582,27 | 263 259796,52 | 863908 212,99

810

Arquivo Histérico da Madeira, Nova Série, n.° 3, 2021




A Estrutura Empresarial da Madeira no Periodo Pés-Adesdo a Comunidade Europeia (1988-2008) |[...]

Cash Flow, ¥ Topo 5 Taxas De
i 24,92% 11,08% 18,82% 18,27%
Crescimento, 1988-2003
Cash Flow ¥ Topo
5 - Correlagdao com 54,88% 83,67% 55,46% 66,87%
Empregabilidade

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsdao em colabo-
racdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008); DREM,
Informacéo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas, Séries
Longas (1988-2008); Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos, Social,
Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries Longas.

Tabela 75 — Quadro Sintese do Indicador Resultado Liquido de Exercicio (RLE) e Produtividade

RLE e Produtividade Comércio Industria Servicos Total
RLE ¥, 1988-2004 126 062 839,22 | 112586 397,87 | 151 815 519,33 | 390 464 756,42
RLE Média, 1988-2004 178 725,57 250 129,53 322 333,82 250 396,31
Produtividade 0,67 0,45 4,85 2,04

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcao com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989 a 2008);
DREM, Informacdo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas,
Séries Longas (1988-2008); Direcdo Regional de Estatistica da Madeira, Dados Estatisticos,
Social, Mercado de Trabalho, Inquérito ao Emprego; Série Retrospetiva do Emprego, Séries
Longas.

Tabela 76 — Quadro Sintese dos Racios Financeiros

Racios Financeiros Comércio Industria Servicos Total

Cash Flow / Volume Negocios 6,70% 10,64% 24,76% 14,03%

Rendibilidade das Vendas (RV) 2,79% 2,89% 5,79% 3,83%

RV Taxas de Crescimento 1,41% 10,31% 12,61% 4,04%
Autonomia Financeira (AF) 33,96% 39,70% 39,23% 36,72%

AF Taxas de Crescimento 4,85% 1,61% 5,18% 1,87%

Rendibilidade do Ativo (ROA) 4,76% 3,93% 7,43% 5,39%
ROA Taxas de Crescimento 17,34% 12,45% 12,93% 11,58%
Rentabilidade do Capital Préprio (ROE) 15,63% 6,81% 17,43% 13,29%
ROE Taxas de Crescimento 15,39% -37,45% 15,29% -20,00%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboragcdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
DREM, Informacdo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas,

Séries Longas (1
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Tabela 77 - Quadro Sintese dos Nimeros Indices de Base Fixa

Nimeros indices Base Fixa Comércio Industria Servicos Total
Volume Negdcios 1988-1999 12,93% 13,25% 2,34% 10,33%
Volume Negdcios 1999-2008 4,21% 3,10% 4,21% 3,81%
Ativo Liquido 1988-1999 15,44% 18,86% 16,53% 17,49%
Ativo Liquido 1999-2008 4,76% 5,43% 1,57% 3,05%
Cash Flow 1988-1999 15,71% 10,57% 7,95% 10,40%
Cash Flow 1999-2003 12,47% 14,85% 8,19% 12,47%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
DREM, Informacdo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas,

Séries Longas (1988-2008).

Tabela 78 - Taxas Médias de Crescimento Anual dos Indicadores Financeiros Incluidos na Amostra

Indicadores Anos Comércio | Industria | Servicos Total

Volume de Negécios 1989-2008 10,01% 10,37% 4,31% 7,95%
Ativo Liquido 1989-2008 11,39% 14,42% 11,42% 12,23%
Capital Préprio 1991-2003 20,34% 11,57% 10,40% 11,04%
Cash Flow 1989-2003 18,18% 13,99% 9,74% 12,40%
Produtividade 1991-2003 1,14% 1,61% 7,30% 2,51%

Cash Flow / Volume Negécios 1989-2008 (7,00%) (6,45%) 13,03% 5,81%
Rendibilidade das Vendas 1991-2003 1,41% 10,31% 12,61% 4,04%
Autonomia Financeira 1989-2008 4,85% 1,61% 5,18% 1,87%
Rendibilidade do Ativo 1989-2006 17,34% 12,45% 12,93% 7,16%
Rendibilidade do Capital Préprio | 1991-2005 5,39% (37,45%) 15,29% (0,20%)
Resultado Liquido do Exercicio 1989-2004 15,07% 3,29% 5,97% 5,54%

Fonte: Mapas Gerais Anuais 100 Maiores Empresas, Dados cedidos pela Previsao em
colaboracdo com o Jornal da Madeira (1988) e Didrio de Noticias da Madeira (1989-2008);
DREM, Informacdo Estatistica, Econdmica, Contas Regionais (PIBRpm), Séries Retrospetivas,

Séries Longas (1988-2008).
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