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Estudo Custo-Beneficio da ZFM

Sumario Executivo

A Autoridade Tributaria encomendou a Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra um estudo de custo-beneficio do impacto de alteracdes no regime fiscal da Zona
Franca da Madeira (ZFM). Depois de caracterizado o regime fiscal em vigor e a sua evolucao
passada, e de revistas as principais caracteristicas macroeconémicas da Madeira, uma regido
ultraperiférica com menos de 80% do PIB per capita da Unido Europeia e altamente
dependente do setor do Turismo, o estudo analisou dados contabilisticos de 1,432 empresas

sediadas na ZFM tragando
Perdas de VAB
cenarios de saida. Estes

cenarios preveem uma saida de LI Ll Ll
-219 444

empresas em contexto de fim -466 942 ) (027433 396-431978 11795 457 640

da ZFM muito inferior ao que Perdas de VAB na 6ptica da Contabilidade Nacional de
acordo com os diferentes Cenarios Considerados

tem sido sugerido por estudos (Figura V.15)

anteriores. Ainda assim, nos

diversos cendrios provaveis de saida que se quantificam, ainda que considerando um
subgrupo por vezes pequeno de empresas, os impactos no VAB e no emprego sdo muito
significativos, apontando-se para perdas de VAB sempre superiores a 200 milhdes de euros
(com um valor mais provavel de 400 milhdes) e de mais de 1,250 postos de trabalho. Estes
cenarios mostraram um grau de consisténcia elevado, sugerindo que ¢ sempre a mesma
tipologia de empresas que sai em consequéncia do eventual fim da ZFM (em alguns casos
um grande nimero de empresas coincide sair em diversos cendrios). Além do efeito no VAB
€ no emprego, analisamos outras possiveis implicacdes do eventual fim da ZFM. Uma esta

relacionada com a eventual perda de efeitos externos das empresas da ZFM sobre a economia
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da RAM. A este respeito, a nossa analise indica que as empresas da ZFM nao evidenciam
fortes efeitos de spillover, pelo que essa perda ndo devera ser extremamente relevante. Outra
dimensdo do eventual fim da ZFM ¢ o seu efeito sobre as contas publicas. Os nossos calculos
sugerem que o efeito imediado nas contas publicas (da Regido Autonoma da Madeira) por
via da retirada dos beneficios fiscais pode ser positivo, situando-se entre cerca de -9.6
milhdes de euro e +18.7 milhdes de euro. No entanto, mesmo que positivo, este efeito serd
facilmente ultrapassado por custos econdémicos derivados do aumento das prestagdes sociais
e receita fiscal associada a uma eventual diminui¢do do consumo ao longo dos primeiros

anos apos o eventual fim dos

Perdas de Emprego

beneficios fiscais associados a

_| J [_I ‘J "' J ZFM. Tendo em conta o0s

) 1255
1363 1798 1953 1558 1793

resultados obtidos, € parecer dos
-3426

autores que ¢ de equacionar a

Perdas de Emprego de acordo com os varios N .
cendrios considerados manutengdo, no  horizonte

(Figura V.13)
temporal possivel, do regime
fiscal associado a ZFM ou a sua
substitui¢do por um regime de apoios diretos. Estas solugdes, a negociar para as regides
ultraperiféricas junto da UE, devem privilegiar a criagdo de emprego qualificado, a
reconfiguragdo setorial, as atividades de I&D e a melhor inser¢do da RAM nas cadeias de

valor globais.

Palavras-chave: Madeira, Zona Franca da Madeira, Regime Fiscal
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Pontos-chave (Highlights):

e Os regimes fiscais da ZFM evoluiram no sentido de incrementar os requisitos dirigidos
aos investidores, com o objetivo de incentivar a criagdo de riqueza e de emprego na ZFM
e de minimizar potenciais comportamentos abusivos.

e Em termos reais, a RAM apresenta um PIB per capita de cerca de 80% da média da Unido
Europeia, tendo o mesmo apresentado uma tendéncia de convergéncia que, no entanto,
parece ter parado em 2015.

e A taxa de desemprego na RAM ¢ superior a média nacional.

e A economia e as empresas da RAM sdo menos produtivas do que a média nacional;
também o nivel de capital humano e de investimento em I&D sdo inferiores a média
nacional.

e A ZFM tem um peso substancial no VAB criado e no comércio externo da RAM e um
peso nao negligenciavel no emprego.

e As empresas da ZFM tém mais ativos fixos tangiveis, sdo mais produtivas e t€ém uma
atividade internacional muito mais intensa do que, em média, as empresas da RAM.

e Neste estudo considera-se que, com o fim da ZFM da Madeira nos moldes atuais, podera
haver um numero substancial de empresas que permanece em atividade na RAM.

e Com base em microdados empresariais, definiram-se cendrios de saida fundados em
critérios de rendibilidade e de internacionalizagao.

e Nos diversos cendrios provaveis de saida que se quantificam, ainda que considerando um
subgrupo relativamente pequeno de empresas, os impactos no VAB e no emprego sio
muito significativos, apontando-se para perdas de VAB sempre superiores a 200 milhdes
de euro (com um valor mais provavel de 400 milhdes) e de mais de 1,250 postos de
trabalho.

e Embora contribuindo para a produ¢do e emprego, as empresas da ZFM nao evidenciam
fortes efeitos (externos, noutras atividades) na RAM.

¢ O impacto imediato nas finangas publicas do fim da ZFM depende das consequéncias em
termos de desemprego, ndo se podendo excluir a possibilidade de ser positivo.

e E de equacionar a manutengio, no horizonte temporal possivel, do regime fiscal associado
a ZFM ou a sua substitui¢do por um regime de apoios diretos.

e Estas solugdes, a negociar para as regides ultraperiféricas junto da UE, devem privilegiar
a criagdo de emprego qualificado, a reconfiguracao setorial, as atividades de I&D ¢ a
melhor insercdo da RAM nas cadeias de valor globais.
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L. Introducio e objetivos do estudo

A Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) contactou a Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra (FEUC) no sentido de avaliar a possibilidade da colaboragdo da
FEUC na elaboracdo de um Estudo econdmico "custo-beneficio" sobre a Zona Franca da
Madeira (ZFM). Tal Estudo insere-se no contexto de questdes suscitadas pela Comissao
Europeia acerca da aplicacao do regime de auxilios de Estado que enformam os beneficios
fiscais concedidos as entidades localizadas na dita Zona Franca, em especial ao designado
regime 111, que se previa produzir efeitos até 2020.

Este estudo parte da evidéncia microecondmica das empresas situadas na ZFM e nado
assume que todas as empresas saem ou fecham na sequéncia do fim dos beneficios fiscais
associados a mesma, numa abordagem diferente da de estudos anteriores. Na abordagem
seguida, conservadora, sdo identificadas as empresas com maior probabilidade de sair da
ZFM (deslocalizando-se ou encerrando) com o fim dos beneficios fiscais e calculam-se os
custos agregados e os custos e beneficios para o Estado destas eventuais saidas.

Nos capitulos seguintes, apresentam-se o regime da Zona Franca da Madeira,
atendendo aos seus aspetos normativos e a sua evolucao (Capitulo II), a macroeconomia da
Madeira e a sua evolugdo no sentido de se perceber da necessidade de instrumentos publicos
de apoio ao desenvolvimento econdémico (Capitulo IIT), e uma abordagem as metodologias
custo-beneficio e em concreto a metodologia usada neste estudo, incluindo uma referéncia
as teorias da localizagado, isto €, aos fatores que fazem as empresas deslocarem-se (Capitulo
IV). O Capitulo IV serve de enquadramento as hipoteses levantadas para a cenarizagdo de
saida no caso do fim dos beneficios fiscais associados a ZFM. No Capitulo V apresentam-se
todos os cendrios relevantes e os respetivos resultados. O Capitulo VI traga as conclusdes

gerais e elenca propostas alternativas.

10
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I1. O regime da Zona Franca da Madeira: aspetos normativos e evolu¢ao
2.1. Introducio

O proposito deste capitulo ¢ o de abordar alguns topicos centrados nos objetivos
econdmicos e nas regras fiscais que regeram a criagdo e evolucao da ZFM. Para tal, na sec¢do
2.2 descreve-se o objetivo econémico-social da criagdo e desenvolvimento da ZFM, e de que
forma foi esse proposito plasmado na correspondente legislagdo. Na sec¢do 2.3, analisa-se a
questao do regime europeu dos auxilios de Estado e sua relagdo com os incentivos que tém
vindo a ser facultados as entidades que se instalem na ZFM. Na sec¢do 2.4, abordam-se os
varios regimes de beneficios e as condi¢des a cumprir pelas entidades que se instalaram na
ZFM. Na seccdo 2.5 aborda-se outro traco essencial da ZFM, que radica na sua vocacao para
as relagdes econdmicas com nao residentes. Efetua-se, por fim, na sec¢ao 2.6, uma breve

resenha comparativa com outras Zonas Francas existentes na Unido Europeia.

2.2. Os objetivos econémico-sociais da criacido e desenvolvimento da ZFM

As zonas econdmicas especiais, também por vezes designadas como Zonas Francas,
constituem areas delimitadas dentro de um pais nas quais a atividade empresarial esta sujeita
a regras, em particular fiscais, distintas daquelas que se observam no resto do territério. O
principal objetivo das Zonas Francas visa aumentar o rendimento de uma determinada area
ou regido (FDi Intelligence, 2020). A atra¢do de investimento direto estrangeiro (IDE) ocupa
também lugar de destaque. Por esta via, busca-se a melhoria do emprego, o incremento das
exportacdes, a redugdo das desigualdades regionais, a difusao da inovagao tecnologica e o
desenvolvimento econdémico em geral (Wang, 2013). Tipicamente, as Zonas Francas sdo
instaladas em territorios cujas condi¢des de partida sdo desfavoraveis face ao todo nacional.

Tendo em vista estes objetivos, as Zonas Francas oferecem as entidades que nelas se
instalem niveis de tributacao direta mais baixos, flexibilidade na regulamentacdo e direitos
aduaneiros menos onerosos. Por estas razdes, designam-se também, por vezes, como zonas
de regimes fiscais preferenciais, atribuindo-se ao fator tributdrio um especial relevo na
captagdo de investimento, geracdo de emprego e crescimento do PIB per capita (OECD,
2018).

A Regido Auténoma da Madeira (RAM) ¢ uma regido ultraperiférica, com

significativa limitacdo de recursos naturais e com elevada dependéncia econdémica do turismo.

Palma (2008) sublinha que o objetivo fulcral da criagdo da Zona Franca ou Centro

Internacional de Negocios da Madeira (CINM) era o de contribuir para o desenvolvimento

11
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econdmico e social da RAM, por via da diversificagdo e modernizagao da estrutura produtiva,
dotando a regido auténoma de um mecanismo (a ZFM) adequado as particularidades de uma
regido ultraperiférica, afetada por sérias dificuldades socioeconémicas, agravadas pela
dependéncia em relagdo a um nimero restrito de produtos, e apresentando um PIB per capita
que correspondia, a data da criagdo da ZFM, a cerca de 30% do valor médio da Unido
Europeia (Cabago, 2016).

Foi neste contexto que o Decreto-Lei (DL) 500/80, de 20 de outubro, autorizou a
criacdo da ZFM, fundando tal medida no projetado aparecimento de novos setores industriais,
a ela associados, voltados "para o desenvolvimento econdémico e social da Regiao". Por seu
turno, o Decreto Regulamentar (DR) 53/82, de 23 de agosto, regulou a ZFM, enfatizando a
vocacdo para o comércio externo e salientando a necessidade de conjugar as regras da ZFM
com a fiscalidade internacional. Deste DR devem sublinhar-se as disposi¢des do respetivo
art.® 4.°, no qual se estabelecia que poderiam ser autorizadas na zona franca todas as
atividades de natureza industrial, comercial ou financeira, sendo os respetivos pedidos de
instalacdo apreciados com base em dois parametros fundamentais: a idoneidade da firma
requerente e o interesse econdmico da atividade a desenvolver.

Dispunha ainda, no seu art.® 6.°, que as empresas que se instalassem na zona seriam
obrigadas a elaborar uma contabilidade devidamente organizada, por forma a permitir a
identificacdo das mercadorias, assim como a verificacdo dos movimentos e das operagdes a
que as mesmas fossem submetidas.

Por fim, o DL 165/86, de 26 de junho, estabeleceu um conjunto de incentivos fiscais
e financeiros, que, entre outras, abrangiam as seguintes vantagens para as entidades que se
instalassem na ZFM': incentivos financeiros a formagio profissional; incentivos fiscais as
entidades (s6cios) que participassem na constitui¢do do capital social de empresas a instalar
na zona franca da Madeira; incentivos fiscais, sendo de destacar (art.® 7.°, al. ¢) a isengdo até
31 de dezembro de 2011 de contribui¢do predial, de contribuicao industrial (equivalente ao
atual IRC) e de imposto complementar respeitantes aos rendimentos derivados do exercicio

da sua atividade na zona franca da Madeira; e ainda incentivos no ambito da Seguranga Social.

! Dispunha o art.® 4.° deste diploma que: "As empresas cuja instalacdo vier a ser autorizada na zona
franca da Madeira deverdo dispor de uma contabilidade adequada, de modo que possa distinguir-
se, clara e inequivocamente, o lucro das atividades exercidas na zona francaf...]"
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2.3. Os auxilios de Estado na UE e a Zona Franca da Madeira

Na perspetiva de Santos (2003) um auxilio ¢ uma vantagem outorgada a uma pessoa
determinada ou determinavel por uma outra pessoa determinada ou determinavel. Um auxilio
de Estado serd uma vantagem, com expressao econdmica, imputavel ao Estado e conferida,
direta ou indiretamente, a empresas ou producdes determinadas, e que estas ndo teriam
recebido de acordo com o curso normal da sua atividade economica.

Quando um Estado atribui um beneficio a certa regido, empresa ou producdo, a
estrutura econdmica ¢ alterada. Tal modificagdo surge porque a entidade, obtendo uma receita
que de outra forma ndo auferiria, ou ao evitar uma despesa que numa situacdo normal teria
de suportar, encontra-se numa posi¢ao vantajosa face as demais entidades que nao obteriam
tal beneficio (Soares, 2018).

Ribeiro (2018) considera quatro critérios determinantes na avaliagdo dos auxilios de
Estado na Unido Europeia: que exista uma vantagem econdmica para o beneficiario; que tal
vantagem seja concedida através de recursos publicos; que a vantagem tenha impacto na
concorréncia e nas trocas comerciais entre os Estados-Membros; que a vantagem outorgada
seja seletiva, favorecendo certas regides, empresas ou produgdes.

O principio geral da incompatibilidade dos auxilios de Estado com as regras do
mercado interno, na medida em que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, encontra-
se no art.° 107.° do Tratado de Funcionamento da Unidao Europeia (TFUE). Todavia, o mesmo
Tratado ndo estabelece uma proibicao total dos auxilios de Estado. Estes, apesar do impacto
negativo que podem evidenciar relativamente as regras da normal concorréncia, sdo, ainda
assim, uma solucao para manter o mercado a funcionar, quando este ndo consiga fazer face
a fortes adversidades. Sao exemplo destas as que derivam de uma crise grave, de notoria
disparidade de niveis de desenvolvimento resultantes de localizacdo geografica
ultraperiférica, ou de outras situagdes econdmico-sociais, como resulta da propria letra do
art.” 108.° do TFUE, que dispde: “A pedido de qualquer Estado-Membro, o Conselho,
deliberando por unanimidade, pode decidir que um auxilio, instituido ou a instituir por esse
Estado, deve considerar-se compativel com o mercado interno, em derrogagdo do disposto
no artigo 107.° ou nos regulamentos previstos no artigo 109.°, se circunstancias excecionais
Justificarem tal decisdo.”

O Tratado prevé, no n.° 2 e no n.° 3 do art.° 107.°, dois tipos de derrogacdes a este

principio. E aqui de especial relevo o disposto no art.° 107.°, n.° 3:
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"3. Podem ser considerados compativeis com o mercado interno: a) Os auxilios
destinados a promover o desenvolvimento economico de regioes em que o nivel de vida seja
anormalmente baixo ou em que exista grave situacdo de subemprego, bem como o
desenvolvimento das regioes referidas no artigo 349.°, tendo em conta a sua situagdo
estrutural, econémica e social”?

O controlo dos auxilios de Estado estd também previsto no TFUE. O art.® 108.° regula
o procedimento de supervisdao e controlo por parte da Comissdo relativamente a toda a
matéria que diga respeito aos auxilios estatais. Tal controlo ¢ concretamente efetuado de
acordo com as regras previstas no Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho, de 13 de julho
de 2015, que prevé as regras de execugao do artigo 108.°.

No ambito do processo de controlo dos auxilios estatais, o referido Regulamento
2015/1589 preve a existéncia de cinco intervenientes principais: a Comissao, o Conselho, os
Estados-Membros, o Comité Consultivo em Matéria de Auxilios de Estado, ¢ as restantes
partes interessadas (Soares, 2018).

A Comissao Europeia aprovou o regime da ZFM (nas varias versdes que adiante se
referirdo) como sendo um auxilio compativel com o funcionamento destinado a promogao
do desenvolvimento regional. Teria como principais objetivos a atracdo de investimento e a
criagdo de emprego. Como a Madeira se enquadra numa das regides ultraperiféricas,
incluidas no artigo 349.° do TFUE, ¢ assim elegivel para os auxilios regionais ao abrigo do

artigo 107.°, n.° 3, alinea a) do Tratado.

2 Reza assim o art.® 349.° do Tratado (italico nosso): “Tendo em conta a situagdo social e econémica
estrutural da Guadalupe, da Guiana Francesa, da Martinica, de Maiote, da Reunido, de Saint-Martin,
dos Acgores, da Madeira e das ilhas Canarias, agravada pelo grande afastamento, pela insularidade,
pela pequena superficie, pelo relevo e clima dificeis e pela sua dependéncia econdémica em relacao a
um pequeno numero de produtos, fatores estes cuja persisténcia e conjugacao prejudicam gravemente
o seu desenvolvimento, o Conselho, sob proposta da Comissdo e apds consulta ao Parlamento
Europeu, adotara medidas especificas destinadas, em especial, a estabelecer as condigdes de aplicagdo
dos Tratados a essas regides, incluindo as politicas comuns. Quando as medidas especificas em
questdo sejam adotadas pelo Conselho de acordo com um processo legislativo especial, o Conselho
delibera igualmente sob proposta da Comissao e apds consulta ao Parlamento Europeu.

As medidas a que se refere o primeiro paragrafo incidem designadamente sobre as politicas aduaneira
e comercial, a politica fiscal, as zonas francas, as politicas nos dominios da agricultura e das pescas,
as condi¢des de aprovisionamento em matérias-primas ¢ bens de consumo de primeira necessidade,
os auxilios estatais e as condi¢des de acesso aos fundos estruturais e aos programas horizontais da
Uniao.

O Conselho adotara as medidas a que se refere o primeiro paragrafo tendo em conta as caracteristicas
e os condicionalismos especiais das regides ultraperiféricas, sem por em causa a integridade e a
coeréncia do ordenamento juridico da Unido, incluindo o mercado interno e as politicas comuns.”
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2.4. Os regimes de beneficios e as condicdes a cumprir pelas entidades que se
instalaram na ZFM

Ao longo do tempo, a configuracdo normativa dos regimes de apoios que vigoraram
na ZFM foi sofrendo alteragdes.’ Assim, passaremos a caracterizar sucintamente cada um

desses regimes.*

2.4.1. Regime I

Definidos os tragos gerais da ZFM, pelos diplomas nacionais atrés citados, a primeira
negociacdo com a Comissdo, no contexto do regime de auxilios para a Zona Franca da
Madeira (ou Centro Internacional de Negocios — CINM), ocorreu em 1987.

Acordou-se, entre a Comissao e as Autoridades nacionais, que o CINM incluiria um
Centro de Servi¢os Financeiros, um Centro de Servigos Internacionais, uma Zona Franca
Industrial e um Registo Maritimo Internacional. Este regime aplicou-se a entidades instaladas
até 2002, embora com produgao de efeitos até 31 de dezembro de 2011.

Os principais beneficios fiscais, a proporcionar no contexto do regime de auxilios de
Estado a ZFM, constavam do art.’ 41.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) e eram os
seguintes: isenc¢do relativamente a juros pagos aos seus socios pelas entidades instaladas na
ZFM; isencdo quanto aos lucros distribuidos aos respetivos socios por sociedades instaladas
na ZFM; isenc¢do quanto aos rendimentos pagos por entidades instaladas na ZFM resultantes

de know-how, da assisténcia técnica e da propriedade industrial; bem como a isengdo, em

3 O regime da ZFM foi inicialmente aprovado em 1987 (regime I) pela decisio da Comissdo de 27
de maio de 1987, no processo N 204/86; em 1992 foi prorrogado pela decisdo da Comissdo de 27 de
janeiro de 1992 no processo E 13/91 e em 1995 pela decisdo da Comissédo de 3 de fevereiro de 1995
no processo E 19/94.

Os regimes posteriores foram aprovados pela Comissdo em 2002 (regime II) pela decisdo da
Comissdo de 11 de dezembro de 2002 no processo N222a/2002, em 2007 (regime III) pela decisio
da Comissao de 27 de junho de 2007 no processo N 421/2006, em 2013 (alteragdo ao regime I1I) pela
decisdo da Comissdo de 2 de julho de 2013 no processo SA. 34160 (2011/N), pela decisdo da
Comissdo de 26 de novembro de 2013 no processo SA. 37668 (2013/N) e, em 2014 (prorrogagdo do
regime III até ao final de 2014), pela decisdo da Comissao de 8 de maio de 2014 no processo SA.
38586 (2014/N). O Regime 1V foi aprovado ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 651/2014, da
Comissdo, de 16 de junho (Ver Jornal Oficial da Unido Europeia, 15/3/2019, "Procedimentos
relativos a execugdo da politica de concorréncia”, p.107-C e segs.)

* Veja-se, entre outros, Coelho (2020). p. 60 e segs.
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sede do IRC e até 31 de dezembro de 2011, dos rendimentos resultantes do exercicio de
atividades desenvolvidas na ZFM por parte das entidades nela instaladas.

Como se observa, trata-se de um regime preferencial, bastante favoravel, com
particular relevo quanto a isencao de tributagdo dos lucros das entidades instaladas na ZFM.
Além disso, o usufruto de tais vantagens fiscais ndo estava subordinado, como veio a estar
nos regimes seguintes, a condigdes respeitantes a montantes de investimento ou emprego, o
que conferia ao regime um muito atrativo grau de flexibilidade quanto as decisdes de
instalacdo na ZFM. De notar, ainda, que as atividades financeiras poderiam também
beneficiar do regime, o que, por razdes adiante mencionadas, veio a ser excluido dos regimes

posteriores.

2.4.2. Regime 11

Em vigor de 2003 a 2006, este regime teve como prazo para producao de efeitos o
final de 2011. Este regime constava, agora, do artigo 34.° do Estatuto de Beneficios Fiscais.
A nivel interno, o dito regime foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 163/2003, de 24 de julho.’

E de sublinhar a exclusdo dos servigos financeiros, setor que foi considerado nio
essencial, tendo em conta os principios plasmados no Codigo de Conduta sobre a Fiscalidade

das Empresas.®

5 E de salientar, do preambulo deste DL, o seguinte (italico nosso):

"Com o presente diploma, introduzem-se as adequadas alteragoes ao regime fiscal da zona franca da
Madeira para o periodo de 2003 a 2006, data de validade do mapa de auxilios regionais portugueses,
pelo que, para o efeito, se altera a redacg@o do artigo 34.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nestes
termos, excluem-se expressamente do regime as actividades de intermediac¢do financeira, de seguro
e das institui¢oes auxiliares de intermedia¢do financeira e de seguros, bem como as actividades do
tipo «servigos intragrupoy (centros de coordenagdo, de tesouraria e de distribui¢do). Relativamente
as entidades devidamente licenciadas a partir de 1 de Janeiro de 2003 ¢ até 31 de Dezembro de 2006
para o exercicio de actividades industriais, comerciais, de transportes maritimos e servigos de
natureza ndo financeira, consagra-se um regime geral degressivo dos beneficios concedidos,
passando a tributar-se os rendimentos em IRC as taxas de 1% no ano 2003, de 2% no ano 2004 e de
3% nos anos 2005 e seguintes. Por outro lado, condiciona-se a admissdo ao regime em fungdo do
contributo das referidas entidades para a cria¢do de postos de trabalho e para a diversificagdo e
moderniza¢do da Regido e limita-se a concessdo do beneficio através da aplicagdo de plafonds
mdximos a matéria colectavel objecto do beneficio fiscal em sede do imposto sobre o rendimento das
pessoas colectivas.

Relativamente as entidades devidamente licenciadas para operar na zona franca industrial, introduz-
se uma deducdo de 50% a colecta do IRC, desde que preenchidas determinadas condic¢Ges
relacionadas com o contributo da respectiva actividade para a modernizagdo e diversificacdo da
economia regional, para a fixacdo de recursos humanos, para a melhoria das condigdes ambientais e
para a criag@o de postos de trabalho."

®Em 1 de dezembro de 1997, o Conselho e os representantes dos Governos dos Estados-Membros,
reunidos no Conselho, adotaram uma resolugio relativa a um Cddigo de Conduta no dominio da
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Ao contrario do regime I, passaram a tributar-se as sociedades licenciadas na ZFM J P P

entre 1 de janeiro de 2003 e 31 de dezembro de 2006. Foi estabelecido que, em sede de IRC,
nos anos de 2003 e 2004 a taxa a aplicar seria de 1%, de 2005 a 2006 atingiria 2%, e de 2007
a 2011 seria de 3%.

De acordo com o DL 163/2003, as entidades que procurassem instalar-se na ZFM e

beneficiar do seu regime fiscal deveriam observar um dos seguintes requisitos:

1) Cria¢ao de um até cinco postos de trabalho nos seis primeiros meses de atividade e

realizacdo de um investimento minimo de 75 mil euros na aquisi¢ao de ativos fixos, tangiveis

ou intangiveis, nos dois primeiros anos de atividade;

i1) Criagao de seis ou mais postos de trabalho nos primeiros meses de atividade.

Foi ainda consagrada uma outra importante mudanca face ao regime I, passando

agora a vigorar tetos limitativos dos beneficios a obter, em fun¢do do nimero de postos de

trabalho criados. Assim:

Criacdo de 1 até 2 postos de trabalho - limite de 1.5 milhdes de euros;

Criacdo de 3 até 5 postos de trabalho - limite de 2 milhdes de euros;

Criagdo de 6 até 30 postos de trabalho - limite de 12 milhdes de euros;

Criagao de 31 até 50 postos de trabalho - limite de 20 milhdes de euros;

Criacdo de 51 até 100 postos de trabalho - limite de 30 milhdes de euros;

Criacdo de mais de 100 postos de trabalho - limite de 125 milhdes de euros.

E ainda de mencionar que as entidades poderiam beneficiar de uma dedugdo a coleta

de IRC de 50% do respetivo valor, caso desenvolvessem atividades industriais com

determinadas caracteristicas. Para isso, teriam de cumprir, pelo menos, duas das seguintes

condicoes:

Inovagdo tecnolédgica ao nivel dos produtos fabricados;
Novos métodos de fabrico ou organizacdo da gestao;
Implantacdo de atividades de elevado valor acrescentado;
Utilizacdo de recursos humanos altamente qualificados;

Melhoria das condi¢des ambientais;

Fiscalidade das Empresas, com o objetivo de combater a concorréncia fiscal prejudicial. O Codigo
de Conduta néo ¢ um instrumento juridicamente vinculativo, mas constitui um compromisso politico
dos Estados-Membros.
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e Criagdo de emprego (pelo menos 15 novos postos de trabalho mantidos durante

um periodo minimo de 5 anos).

Em suma, o regime II introduz quatro importantes mudancas relativamente ao regime

precedente. Em primeiro lugar, exclui os servicos financeiros e certo tipo de empresas de

servigos, integradas em grupos econdomicos. Em segundo lugar, inicia o abandono da isen¢do

de IRC, assumindo uma progressiva, embora muito moderada, tributagao dos lucros obtidos.

Em terceiro lugar, passa a aplicar limites maximos de beneficios, em fun¢do do emprego

criado. Por fim, introduz uma vantagem adicional, na modalidade de dedugdo a coleta, para
empresas consideradas inovadoras, cujo contributo para a economia regional fosse de
elevado alcance na inovagao, desenvolvimento de produtos, qualificagdo de recurso humanos

e criagdo de emprego.

2.4.3. Regime 111

Introduzido pelo Decreto-Lei n.° 13/2008, de 18 de janeiro, e encontrando-se em
vigor desde 1 de janeiro de 2007 até 31 de dezembro de 2013, o terceiro regime aplicava-se
as entidades que se licenciassem neste periodo, prevendo como data final para a produgao de
efeitos o dia 31 de dezembro de 2020.

A semelhanca do anterior regime, previa-se que a CINM fosse constituida por uma
ZFI (Zona Franca Industrial), um Centro de Servicos Internacionais e um Registo Maritimo
Internacional, sendo que os servigos financeiros continuam excluidos. No que se refere as
taxas de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas aplicaveis aos beneficiarios,
observa-se um aumento que se caracteriza da seguinte maneira:

* 2007-2009 — 3%

* 2010-2012 — 4%

* 2013-2020 - 5%

Seria também possivel beneficiar de uma deducao de 50% da coleta do IRC para as
empresas que prosseguissem atividades industriais e que preenchessem pelo menos duas das
seguintes condigdes:

* Modernizagdo da economia da regido, designadamente através da inovacdo
tecnologica centrada em novos produtos, processos de fabrico ou modelos de
negocio;

* Diversificagdo da economia regional, nomeadamente através da concretizagao de

atividades de elevado valor acrescentado;
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Contratagdo de recursos humanos altamente qualificados; J P P
Melhoria das condi¢des ambientais;
Criagdo de, pelo menos, 15 postos de trabalho, que deveriam ser mantidos durante

um periodo minimo de cinco anos.

De acordo com o art.® 36.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, para que as entidades

beneficiassem do regime especial deveriam observar um dos seguintes requisitos de

elegibilidade:

» Criagdo de um a cinco postos de trabalho nos seis primeiros meses de atividade e

realiza¢dao de um investimento minimo de 75 mil euros na aquisi¢ao de ativos fixos,

corpdreos ou incorpéreos, nos dois primeiros anos de atividade; ou

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

Em sede de IRC, o limite maximo de matéria coletavel objeto do beneficio fiscal

dependia do numero de postos de trabalho criados pelo beneficiario, de acordo com os

seguintes patamares:

2 milhdes de euros pela criagdo de 1 a 2 postos de trabalho;

2.6 milhoes de euros pela criacao de 3 a 5 postos de trabalho;

16 milhdes de euros pela criagao de 6 a 30 postos de trabalho;

26 milhdes de euros pela criagcdo de 31 a 50 postos de trabalho;

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

150 milhdes de euros pela criagdo de mais de 100 postos de trabalho.

As entidades licenciadas na ZFM, podiam exercer atividades econdmicas

relacionadas com:

Agricultura e producdo animal;

Pesca, aquicultura e servigos relacionados;

Industrias transformadoras;

Produgao e distribui¢do de eletricidade, gas e agua;

Comércio por grosso;

Transportes e comunicagdes;

Atividades imobilidrias, alugueres e servigos prestados as empresas;
Ensino superior, ensino para adultos e outras atividades educativas;

Outras atividades de servigos coletivos.

Como se pode observar, este regime introduziu as seguintes modificacoes essenciais,

face ao que o precedeu:

- elevou, para um maximo de 5%, a taxa do IRC a aplicar na ZFM,
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- incrementou o plafond de beneficios em fungao dos postos de trabalho criados. J P P

2.4.4. Regime IV

O regime IV consta do artigo 36.°-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais/EBF, que lhe
foi aditado pela Lei n.° 64/2015, de 1 de julho. Publicado ao abrigo do Regulamento (UE) n.°
651/2014, aplica-se as entidades licenciadas até 31 de dezembro de 2020 e produz efeitos de
1 de janeiro de 2015 até 31 de dezembro de 2027.

Procura, na senda dos regimes precedentes, possibilitar 8 RAM a continuidade dos
incentivos considerados importantes para o seu desenvolvimento econémico ¢ social.

De acordo com o regime IV, e tal como acordado com a Comissao Europeia, as
sociedades licenciadas para operar no &mbito do CINM beneficiardo de uma taxa reduzida
de IRC de 5%, com garantia de aplicagdo de beneficios fiscais até 31 de dezembro de 2027.
Adicionalmente, estas entidades poderdo beneficiar dos seguintes incentivos fiscais, nas
condicdes definidas no dito art.® 36.°-A do EBF:

» Isencdo de retencdo na fonte no pagamento de dividendos;

» Isencdo de retencdo na fonte sobre os juros ou outras formas de remuneracao de

suprimentos, abonos ou adiantamentos de capital;

» Isencdo sobre as mais-valias na venda de participacdes detidas em sociedades do

CINM;

» Isencdo de emolumentos notariais e registo;

* Aplicagdo do regime de participation exemption aos dividendos, reservas, mais e

menos valias;

» Isencdo de retengdo na fonte sobre royalties, servigos ou juros pagos a terceiros;

+ Isengdo de IRS para os tripulantes dos navios sob registo na ZFM;

* Reducdo de 80% quanto ao imposto de selo, IMI, IMT, derramas regional e

municipal e certas taxas.

Tal como no regime III, existem certos requisitos para que as sociedades beneficiem
desse regime:

* Criagdo de um a cinco empregos nos seis primeiros meses de atividade, e a

realizacdo de um investimento minimo de 75 mil euros na aquisicao de ativos fixos,
corporeos ou incorpdreos, nos dois primeiros anos de atividade; ou

+ Criagdo de seis ou mais empregos nos seis primeiros meses de atividade.
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Em sede de IRC, o limite maximo de matéria coletdvel objeto do beneficio fiscal JP P
continua a depender do niimero de postos de trabalho criados pelo beneficiario, de acordo
com os seguintes escaldes:

* 2173 milhoes de euros pela criagcdo de 1 a 2 postos de trabalho;

* 3.55 milhdes de euros pela criagao de 3 a 5 postos de trabalho;

* 21.87 milhdes de euros pela criagdo de 6 a 30 postos de trabalho;

* 35.54 milhdes de euros pela criagdo de 31 a 50 postos de trabalho;

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

* 205.5 milhdes de euros pela criagao de mais de 100 postos de trabalho.

Além disso, as entidades licenciadas no CINM estariam adicionalmente sujeitas a um
dos seguintes limites anuais, aplicaveis aos beneficios fiscais previstos no regime:

* 15.1% do volume anual de negocios;

* 20.1% do valor acrescentado bruto (VAB) obtido anualmente;

* 30.1% dos custos anuais de mao de obra.

Relativamente as entidades licenciadas para operar na ZF industrial, manteve-se a
deducdo de 50% a coleta do IRC (ja prevista nos regimes Il e III) desde que as entidades
cumprissem as condigdes ja referidas.

Como se pode concluir, face ao regime III, este novo regime distingue-se por:

- primeiro, incrementar o plafond de beneficios fiscais em fun¢do dos postos de

trabalho criados, continuando com uma especial énfase na criagdo de emprego,

- segundo, introduzir um duplo plafonamento desses beneficios, usando como
variaveis relevantes o volume anual de negdcios, o valor acrescentado bruto e os
custos anuais de mao de obra.

Em sintese, a evolugdo do regime mostra que as atividades passiveis de
desenvolvimento na ZFM e os incentivos a ela associados foram sendo limitados de varias
formas: pela exclusdo do setor financeiro e de certas atividades de servigos intragrupo; por
um progressivo, embora moderado, incremento na taxa de IRC; pelo aumento dos plafonds
de incentivos em funcdo do emprego criado (embora com um duplo plafonamento
introduzido no regime IV); e por uma vantagem especial (deducdo a coleta do IRC em 50%)
para empresas inovadoras, que qualificassem os recursos humanos e com atividades de

elevado valor acrescentado.
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2.5. AZFM e as relacoes econéomicas com residentes e nao residentes

A criagdo da Zona Franca teve como fundamento, como ¢ bem vincado nos varios
diplomas que a instituiram e regularam, o desenvolvimento econémico da Regido Auténoma,
centrando o seu contributo na atracdo de investimento, na inovacdo e na qualificacdo do
emprego.

Simultaneamente, os beneficios fiscais concedidos procuravam também estimular a
internacionalizacdo de grupos nacionais. Nos anos 80 do passado século ndo existiam
instrumentos legislativos (v.g., o regime de participation exemption no CIRC, ou as Diretivas
“Maes-Filhas” e “Juros e Royalties” da UE) que proporcionassem mecanismos de gestdo
fiscal de grupos econdmicos de forma a reduzir a dupla tributagdo internacional. Assim, por
exemplo, a criagdo de uma SGPS na Zona Franca poderia constituir um mecanismo legitimo
de gestdo fiscal internacional (Xavier, 2020).

Todavia, como bem se sabe, tais propositos de eliminacdo da dupla tributacio
transformaram-se, por vezes, em mecanismos utilizados para se obter um resultado que € o
da “dupla ndo tributacdo”.

Assim, a um proposito incentivador, houve que associar mecanismos de entrave a
possiveis esquemas de planeamento fiscal abusivo. De entre estes mecanismos, podiam
antever-se como de uso provavel os que se centram na utilizagdo de pregos de transferéncia
para deslocalizar bases tributaveis, a transformag¢ao de rendimentos (um rendimento sujeito
acaba por se transformar num rendimento isento), ou ainda as operacdes financeiras, dada a
fungibilidade (ou permutabilidade) dos meios monetarios e a dificuldade em os imputar a
certa transacao (Martins et al., 2020).

A titulo meramente exemplificativo, caso ndo existissem restricoes as operacoes
efetuadas na ZFM em funcao da residéncia fiscal dos intervenientes, uma entidade residente
em Portugal Continental, ao transacionar com outra entidade relacionada residente na ZFM,
poderia efetuar operagdes visando o planeamento fiscal, tanto no ambito das transa¢des com
os seus outputs (vendidos em Portugal Continental e comprados por uma entidade da ZFM),
como a partir de inputs com sentido transacional inverso. Vejamos.

No caso de inputs comprados a ZFM, estes poderiam gerar rendimentos isentos na
ZFM e gastos dedutiveis em Portugal Continental. No caso oposto, de outputs vendidos a
ZFM, estes originariam gastos na ZFM, sem impacto no lucro tributavel, que estaria isento,
mas poderiam contribuir para incrementar o lucro fiscal de uma entidade residente em
Portugal Continental que, por hipdtese, veria chegar ao fim o periodo de reporte de prejuizos

e lhe interessasse, por isso, sobreavaliar o lucro fiscal de um certo exercicio.
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Nas operacgdes financeiras, a constitui¢ao de sucursais na ZFM poderia ser usada para
imputar juros recebidos (isentos) a tais entidades, desviando matéria tributavel de outras
jurisdi¢des. Os precos de transferéncia poderiam servir para sobreavaliar a base tributavel
imputada a entidades constituidas na ZFM, e os gastos de outras entidades (tributadas)
integradas num grupo financeiro (Centro de Estudos Fiscais, 1998).

Assim, a preocupac¢do de evitar que a ZFM servisse tais fins, de forma que pusessem
em causa o seu escopo e intuito original, surge, inicialmente, na versdo original do Estatuto
dos Beneficios Fiscais, instituido pelo Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de julho. O seu art.® 41.°
dispunha, no n.° 6, que seriam isentos de IRS ou de IRC os rendimentos pagos por entidades
instaladas na zona franca a utentes dos seus servicos, desde que ndo residentes em territorio
PpOortugués.

E, porém, por via do Decreto-Lei n.° 84/93, de 18 de margo, que um certo ring fencing,
ou delimitagdo em funcdo da residéncia, se faz sentir pela primeira vez com grande
abrangéncia na evolu¢do normativa da ZFM. Aliés, o predmbulo desse diploma ¢é claro ao
salientar que se deveria proceder a redefinicdo do ambito das operagdes realizadas na ZFM,
por forma a evitar distor¢oes economicas no territorio nacional e a reafirmar o principio da
ndo aplicagdo de beneficios fiscais as operagoes com residentes no referido territorio.

Daqui ndo resultava, obviamente, que uma entidade instada na ZFM nado poderia
transacionar com residentes em territério nacional. Teria é que, além de separar
contabilisticamente o efeito de tais operagdes, ndo aplicar aos rendimentos assim obtidos as
vantagens fiscais da ZFM.

Também o facto de, como antes se mencionou, o setor financeiro e certas atividades
de servicos intragrupo terem ficado, a partir do regime I, excluidas dos beneficios da ZFM,
constituiu facto adicional para um maior controlo do potencial de planeamento fiscal abusivo
que se poderia associar a ZFM.

Atualmente, e tal como consta dos artigos 33.° e 36.°-A do EBF, sdo muito
abrangentes as restricdes colocadas a outorga de vantagens fiscais no contexto de operacgdes
relacionadas com residentes. Se um propdsito essencial da ZFM foi o de captar investimento
internacional e, além disso, manter o controlo da potencial utilizagdo abusiva das suas

vantagens fiscais, compreende-se que assim seja.
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2.6. Comparacio com outras zonas francas. A despesa fiscal (em IRC) associada
aZFM

Neste ponto, ¢ tendo em conta a informacao constante de FDi Intelligence (2020),
Coelho (2020) e European Commission (2020), procurar-se-4 uma sintese de aspetos
comparativos entre algumas zonas francas que operam na UE com os tracos essenciais da
ZFM, principalmente no que a fiscalidade diz respeito. Além disso, a partir de dados
disponibilizados pela Autoridade Tributaria, apresenta-se a evolucao da despesa fiscal, em
sede do IRC, associada a ZFM.

Assim, em FDi Intelligence (2020) pode ver-se que, neste ano, segundo uma
avaliagdo comparativa efetuada por uma entidade integrada no grupo Financial Times, o
Dubai surge na primeira posi¢ao a nivel mundial. Ainda neste ranking, o top 10 ¢ constituido
por, além do Dubai:

Tanger Med Zones (Morocco)

L6dz Special Economic Zone (Poland)’

Waigaogiao Free Trade Zone (China)

Cayman Enterprise City (Cayman Islands)

Mahindra World City (Chennai India)

Coyol Free Zone (Costa Rica)

Ras Al Khaimah Economic Zone (UAE)

Mauritius Freeport (Mauritius)

Freeport of Ventspils (Latvia)®

""The £6dz Special Economic Zone in Poland stands out as the top zone for Europe in fDi’s Global
Free Zones of the Year 2020. The zone also featured third in the global overall ranking. The zone has
made progress in its efforts to become a centre of Industry 4.0 at the heart of central and eastern
Europe. Foreign investors committed to new investment project worth €530m in 2019, the zone says.
Advanced manufacturing and research and development activities featured highly among the new
business permits issued in 2019 given that the Polish economic zone legislation has been updated to
boost investment with higher-added-value content. The £odz Special Economic Zone has also been
evolving its offer with a broad range of services aimed at tech start-ups and small and medium
enterprises, with a particular focus, among others, on the development of 5G industrial use cases."
(FDi, 2020, p. 8)

8 "The Freeport of Ventspils boasts a diversified base of manufacturers, tenants belonging to the
logistics and services sectors, including powerhouse names like US consultancy firm Accenture. The
zone has spent efforts in developing its infrastructure and marketing activities to strengthen its brand.
1t has also been working with local stakeholders such as vocational education institutions to develop
local talent in high-added-value sectors like IT, telecommunications, electronics, astronomy,
engineering and mechanical engineering." (FDi, 2020, p. 8)
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As duas zonas europeias que surgem neste estudo estdo sucintamente caracterizadas,
quanto aos seus aspetos positivos, nas notas de rodapé que constam desta pagina. Segundo
Coelho (2020), a zona de Lodz apresentava, em 2017, como atrativo fiscal uma redugdo
acentuada da taxa de IRC face a taxa normal da Poldnia, e nela desenvolviam atividade 313
empresas empregando 36 mil pessoas.

A zona de Ventspills apresentava uma taxa de IRC de 3% e empregava 1500 pessoas.
O autor conclui (p. 75-77) que os regimes fiscais mais favoraveis estariam localizados em
zonas francas de Espanha, Luxemburgo, Reino Unido e Alemanha, onde existe uma
tributagdo mais baixa, ou até mesmo isenta, em sede de IRC. Malta surge também referida
como tendo alta capacidade de atragdo de investimento internacional. Além disso, tais zonas
apresentam avancadas infraestruturas tecnologicas e boa qualificagdo dos seus trabalhadores.
Em suma, a ZFM enfrenta uma concorréncia muito expressiva a escala mundial e mesmo
dentro da UE.

Por fim, vejamos e evolucao da despesa fiscal em IRC associada a ZFM (Tabela II.1).

Tabela I1.1: Entidades licenciadas na ZFM - despesa fiscal relacionada com a reducio de taxa
do IRC (em milhdes de euros)

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Valor da
despesa fiscal 159.18 16536 201.82 123.92 99.02 76.19 92.80 69.0

Fonte: Autoridade Tributaria, informacao disponivel online, conjugada com informagao fornecida.

Como se verifica na Tabela II.1, a partir de 2015 ocorreu uma redugdo acentuada da
despesa fiscal em sede do IRC, na modalidade de reducio de taxa.” O valor de 2019 ronda
metade do que se verificou em 2015.

A despesa fiscal constitui, alids, um dos pontos fulcrais desta analise. Se a ZFM

deixasse de existir, arrecadaria o Estado tal montante de imposto, do qual tem vindo a

prescindir em funcdo dos beneficios concedidos? Nao se pode afirmar tal efeito.

Primeiro, porque se a existéncia da ZFM e dos respetivos beneficios fiscais ¢é, para
muitas empresas, a razdo principal da sua instalagdo, tais empresas deixariam a RAM
aquando do fim da ZFM. Assim, assumindo o fim desta despesa fiscal, a tal fenomeno estaria

associada uma quebra no VAB, no emprego e na receita fiscal proporcionados pelas empresas

% Nio se considera aqui nem a despesa fiscal adstrita a outros impostos (v.g., IVA, IMI, IMT, selo),
nem, em sede de IRC, outro tipo de dedugdes, tais como as que operam sobre a coleta.
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que abandonariam a ZFM, deslocalizando-se, provavelmente, para outros territorios ou zonas J P P
francas internacionais como as que acima se referiram.

Segundo, estas interagdes tornam de especial acuidade a definicdo de cenarios
comportamentais das empresas (decisdes a nivel micro), que permitam apurar efeitos
(estimados a nivel macro) sobre o emprego, o VAB e o crescimento, tendo nomeadamente
em conta que tipologia de empresas abandonaria a RAM e Portugal e quais se manteriam em

funcionamento submetendo-se ao regime fiscal normal.
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III. A economia da Madeira: evolucdo no periodo 2010-2020 J P P

Tal como foi visto no capitulo anterior, a criagdo da zona Franca da Madeira teve

como objetivo primordial favorecer o desenvolvimento desta regido ultraperiférica.

Além da comparagdo de dados agregados de producao, de emprego e de comércio
internacional, abordar-se-4 a evolucdo das principais fontes de crescimento de longo-prazo
(capital humano e I&D) recordando que os pressupostos de criagdo da ZFM e os ajustamentos
dos beneficios mencionados no capitulo anterior tiveram como orientagdo tornar atrativa a
instalacdo de empresas com alta produtividade, promotoras do crescimento, da melhoria dos
indicadores de 1&D e do emprego qualificado. A dimensao temporal usada difere entre uma
mais larga entre 2000 e 2019, e outra mais estreita, concentrada na evolugdo correspondente
ao regime IV mencionado no capitulo anterior, entre 2015 e 2019. Aqui, como no restante
trabalho, eliminam-se os anos de 2020 e 2021 por se querer expurgar da analise os efeitos da
pandemia (e das politicas publicas mitigadoras desses efeitos) na economia da Madeira e na

Zona Franca.
3.1. A evolucio da economia da Regiio Autonoma da Madeira no contexto
nacional
3.1.1. Evolucio dos principais agregados macroeconémicos

A Figura III.1 permite comparar o PIB real per capita das NUTS II portuguesas desde

2015 até 2019, mostrando a ligeira convergéncia que existiu nos ultimos 5 anos (Figura I11.1).
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Figura II1.1: PIB real per capita entre 2015 e 2019 das NUTS II portuguesas em % da média
da Uniao Europeia

Fonte: Eurostat
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Enquanto em 2015 o PIB nominal per capita da RAM representava 75% do valor da J P P

média europeia, em 2019 representava de 76%. A titulo comparativo, a convergéncia do
Algarve foi bastante mais impressiva, com a passagem de 80% em 2015 para 88% em 2019,
mas a Regido Autonoma dos Agores divergiu com a média da UE. A Figura III.1 ndo permite
fazer uma apreciacdo sobre um eventual nexo de causalidade entre a existéncia da ZFM e a
convergéncia da RAM com o continente portugués ou europeu, apenas evidencia a existéncia
dessa convergéncia, bem como o facto de o PIB real per capita da RAM estar ainda abaixo
do nivel do PIB real per capita da média da Unido Europeia. Sendo assim, a RAM qualifica-
se ainda como uma regido relativamente pouco desenvolvida face a média da UE. Deste
ponto de vista, a RAM qualifica-se para que uma zona franca seja um instrumento utilizavel
com o objetivo de promover o aumento da riqueza numa zona ultraperiférica (ainda) um
pouco abaixo dos niveis médios de riqueza do pais e da UE, como mostra o mapa apresentado

na Figura III1.2.

Is in position 3 out of 7 regions In Portugal
P g 9 Legend

B =7200t016 350
Regiéio Auténoma da Madeira (PT), Portugal = 16 350 to 21 700
f ; 221 700 to 26 200
0 50,000 2 26 200 to 31 000
B =31000t037 100
Compare with other NUTS regions B =37 100 to 81 000
B Data not avallable

Region compared to all available regions

Regi6n de Murcia, Spain : 23 200 (p : provisional)

Slaskie, Poland : 23 200 (p : provisional)

Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova, Turkey : 23 200
1 Stredni Morava, Czechia : 23 400

Lorraine, France : 23 400 (p : provisional)

Basilicata, Italy : 23 500

Severovychod, Czechia - 23 600

Picardie, France : 23 800 (p : provisional)

Regiao Autdnoma da Madeira (PT), Portugal : 23 800

Franche-Comté, France : 24 000 (p : provisional)

Northern and Western, Ireland : 24 300 (e : estimated)
Jihozapad, Czechia : 24 400

Wielkopolskie, Poland : 24 600 (p : provisional)

Prov. Namur, Belgium : 24 700

Dolnoslaskie, Poland : 24 800 (p : provisional)

Figura II1.2 — Posicéo relativa da NUT II Madeira em PIB per capita na UE
Fonte: Eurostat

A Figura II1.3 confirma a evolugdo positiva do PIB real e do PIB real per capita nos

ultimos anos antes da crise pandémica.
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Figura I11.3: PIB real (mil milhoes de euros) e PIB real per capita da RAM (euros)

Fonte: Pordata e calculos proprios!®

Um indicador importante de bem-estar numa sociedade, complementar e de certa
forma dependente do nivel da atividade econdmica, ¢ a taxa de desemprego. Relativamente
a taxa de desemprego, a Figura I11.4 mostra a evolu¢do da mesma no continente e na Regido

Auténoma da Madeira.
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Figura I11.4: Taxa de desemprego (%)

Fonte: Pordata

!0 PIB real e PIB real per capita através da constru¢io de um IPC da Regidio Auténoma da
Madeira com base em 2016 (Fonte: INE).
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Da evolugdo retratada na Figura I11.4, ¢ de realcar que a partir da crise de 2009-2012
(ao contrario do que acontecia antes), a RAM passa a mostrar uma taxa de desemprego
significativamente superior a do continente (cerca de 2 pontos percentuais acima desta). Os
efeitos do eventual fim da ZFM sobre o emprego na RAM, discutidos neste estudo, deverdo

ser tidos em conta na decisdo sobre o futuro da ZFM.

3.1.2. Comércio internacional

Os dados existentes (Figura III.5) mostram uma balanca comercial (de bens
exportados/importados pelas empresas) deficitaria, agravando-se quando se comparam os
anos 2013 e 2016. Em termos de importagdes, a Regido Auténoma da Madeira estd muito
dependente do comércio intra-UE (90%, dos quais 40% sao de Espanha) mas em termos de
exportacdes a dependéncia da UE ¢ bastante menor e mais baixa que o todo nacional (35%
apenas, sendo 8% para Espanha). Como veremos adiante, parte da explicacdo desta diferenca

estard nas empresas da Zona Franca da Madeira.
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Figura II1.5: Exportacdes e importacoes de bens pelas empresas (milhdes de euros)

Fonte: Pordata

3.1.3. Uma breve abordagem a demografia das empresas

A Figura II1.6 mostra alguns dados sobre nascimentos, mortes e sobrevivéncia de

empresas na Regido Autonoma da Madeira, revelando um saldo positivo entre empresas
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nascidas e mortas e uma taxa de sobrevivéncia relativamente alta e crescente no periodo em J P P

analise.

5000 90,00%
4500 I 80,00%
4000 — 70,00%
3500 60,00%
3000 50.00%
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0 . | 0,00%
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Empresas Nascidas
Empresas Mortas
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= Empresas Sobreviventes depois de 1 ano (% das Nascidas)

Figura II1.6: Demografia das empresas: nascimentos, mortes e sobrevivéncia

Notas: As empresas sobreviventes em % das nascidas ¢ calculado usando o racio entre o nimero das empresas
sobreviventes apos 1 ano e as empresas nascidas.

Fonte: Pordata e célculos proprios

3.1.4. Potenciais fontes de crescimento: capital humano e I&D

O nivel de escolarizacdo da populacdo residente na Regido Autonoma da Madeira
apresenta uma tendéncia de melhoria notavel nestes cinco anos em analise (ver Figura I11.7).
A percentagem de trabalhadores com ensino basico baixou de mais de 60% para pouco mais
de 50%. A proporcao de trabalhadores que completaram pelo menos o ensino secundario
subiu cerca de 9 pontos percentuais, tendo a proporcao de trabalhadores com ensino superior

completo subido 5.4 pontos percentuais.
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Figura II1.7: Nivel de escolaridade da populacio residente (milhares de individuos)

Fonte: Pordata

O investimento em I&D na Regido Autonoma da Madeira (Figura II1.8) evidenciou
uma tendéncia claramente crescente a partir de 2016, com contributo essencial das empresas.
Simultaneamente, o prémio salarial (Figura III.9) tem mostrado uma tendéncia
marcadamente decrescente. A andlise conjunta destes dois fendémenos parece indicar um
efeito dominante de uma maior oferta de trabalho qualificado na reducdo dos prémios
salariais em relagdo ao efeito de enviesamento tecnoldgico que tenderia a correlacionar
positivamente o prémio salarial com a inovagao. Este fendmeno pode relacionar-se com a
especializacdo setorial da economia da Madeira em setores onde a inovacao ndo se verifica

nos setores de bens transacionaveis, mas sim em setores de servigos.
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Figura IIL.8: Investimento em I&D (milhares de euros)

Fonte: Pordata
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Figura II1.9: Prémios salariais por qualificacdo do trabalho

Notas: (1) salario médio dos profissionais altamente qualificados/salario médio dos profissionais ndo
qualificados; (2) salario médio dos profissionais altamente qualificados e qualificados/salario médio dos profissionais
semiqualificados e ndo qualificados

Fonte: Pordata e calculos proprios
3.1.5. E tudo sobre produtividade

A Figura III.10 mostra o atraso relativo da economia da Madeira em relag@o ao pais,
no que diz respeito a produtividade aparente do trabalho. Ja as Figuras III.11 mostram a
produtividade por setor, permitindo-nos identificar aqueles em que a Madeira ¢ mais
produtiva que o todo nacional: construcdo; transporte e armazenagem; alojamento,
restauragdo e similares; e outras atividades de servigos. Como se vera adiante, quando se
proceder a caracterizagdo micro das empresas da Madeira e da sua Zona Franca, a explicacio
de uma maior produtividade nos setores “transporte e armazenagem” e “outras atividades de
servigos” pode estar parcialmente nas empresas sediadas na ZFM.
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Figura I11.10: Produtividade aparente do trabalho das empresas nio financeiras (euros)

Fonte: Pordata
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Actividades imobiliarias
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Figura II1.11: Produtividade aparente do trabalho das empresas nio financeiras por setores de atividade (euros)

Fonte: Pordata.
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3.2. Comparagoes regionais

Nesta sec¢do pretendemos abordar ndo s6 a evolucdo temporal da economia da Regido
Auténoma da Madeira, mas também a sua comparagdo com regides ultraperiféricas europeias
proximas, nomeadamente as Regides Autonomas dos Agores e das Canarias.

3.2.1. Convergéncia

A Figura II1.12 ilustra a evolugao do PIB per capita (em paridades de poder de compra,
PPP, para ter em conta as diferengas nos niveis de precos entre as regides) nos ultimos 20 anos
em trés regides ultraperiféricas: a Regido Autonoma da Madeira, a Regido Auténoma dos
Acgores ¢ a Comunidade Autondmica das Canarias, tendo esta uma zona franca europeia que ¢

a mais proxima concorrente com a ZFM.!!
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Regido Autonoma da Madeira (PT)

Figura II1.12: PIB per capita (PPP)

Fonte: Eurostat

De acordo com o Eurostat, entre 2001 e 2019, o PIB em paridades do poder de compra
da RAM cresceu a uma taxa média anual de 2.8% enquanto os Agores e as Candrias cresceram
a uma taxa média anual de 3% e 1.4%, respetivamente. A figura mostra uma convergéncia da
RAM com a Regido Autondémica das Candrias, chegando mesmo a ultrapassa-la nos anos mais

recentes.

"El Consorcio - Zona Franca Gran Canaria.
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3.2.2. Capital humano e I&D

De seguida faz-se uma comparagao das trés regioes insulares em termos de indicadores
relacionados com as fontes tipicas de crescimento econdmico no longo-prazo, o capital humano
e o investimento em investigacao e desenvolvimento (I&D) — Figuras II1.13 a III.15.

A percentagem de pessoas com educacao superior (Figura I11.13) cresce em linha com
os padrdes nacionais nestas trés regioes ultraperiféricas. Na realidade, o crescimento na RAM
¢ o mais acentuado nos ultimos 10 anos. Quando se comparam estes valores com os do
continente portugués, verifica-se que as regides autonomas de Portugal estdo ainda abaixo da
média nacional. Todas as NUTS II do continente tém valores acima dos 20% de populagdo com
educagdo superior, atingindo a Regido Metropolitana de Lisboa mais de 35%, segundo os dados

publicados pelo Eurostat.
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Figura I11.13: Percentagem da populacdo com educacio superior

Fonte: Eurostat

Quando se analisa a percentagem da populacao ativa em Ciéncia e Tecnologia (pessoas
com formacao superior ou com profissdes que normalmente requerem formagao superior), que
¢ uma das variaveis usadas para a andlise da intensidade tecnoldgica das economias — Figura
II1.14 — observa-se que as trés regides aumentaram este valor no periodo analisado, estando,
como seria de esperar, as regides portuguesas abaixo das Canarias. Curiosamente, neste
indicador a Regido Auténoma da Madeira ndo se destaca claramente da Regido Auténoma dos

Acgores, ao contrario do que acontece noutros indicadores analisados.
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Figura II1.14: Recursos humanos em ciéncia e tecnologia

(em percentagem da populacdo ativa)
Fonte: Eurostat

O investimento em I&D (Figura II1.15) ¢ bastante baixo nas trés regides analisadas e
manteve uma tendéncia decrescente nas Candrias e ligeiramente decrescente nos Agores € na
Madeira. Em Portugal, esta percentagem oscilou neste periodo entre 1.24% (2015) e 1.58%
(2009), mais do triplo dos valores atingidos pela RAM.
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Figura II1.15: Investimento em 1&D (% do PIB)

Fonte: Eurostat
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3.3. Sumario da macroeconomia da Madeira

Neste capitulo efetudmos uma breve caracterizacdo macroeconomica da RAM
comparando-a com outras regides ultraperiféricas na Europa, com maior énfase nas que lhe sao
mais proximas (Agores ¢ Candrias). Nao ha duavida que os territorios competem por
investimento e em especial por investimento direto estrangeiro.'? E ficou claro desde o inicio
deste trabalho que a criagcdo das zonas francas, e em especial da ZFM, pretende promover o
desenvolvimento econémico de regides com atraso relativamente ao pais onde estdo inseridas
ou a Unido Europeia. E também um facto que, em geral, o mecanismo adotado ¢ a captagdo de
IDE. Por outro lado, ficou claro que (regulamentarmente) a ZFM pretende promover a
convergéncia da RAM privilegiando os principais fatores produtivos que sdo encarados como

fontes de crescimento de longo prazo: o capital humano e o desenvolvimento tecnolédgico.

Assim, neste capitulo concluimos que: (1) a RAM convergiu com a média nacional (em
termos de PIB per capita) e com a Regiao das Canarias (Espanha), (2) o PIB real per capita da
RAM situa-se abaixo do PIB real per capita do continente (dados de 2019), representando
cerca de 95% deste e 76% da média da Unido Europeia, (3) a taxa de desemprego na RAM ¢
superior a do continente Portugués desde 2012, (4) a RAM situa-se bastante abaixo das médias
nacionais e da Regido das Canarias em indicadores de educagdo (superior) e Investigacao e
Desenvolvimento (I&D), embora tenha crescido substancialmente nestes indicadores. Em
particular o padrdo de qualificagdo da populacdo residente alterou-se substancialmente nos
cinco anos desde 2015. Em termos da produtividade aparente do trabalho, as empresas da RAM
situam-se abaixo da média nacional, com excec¢do dos setores de construgdo, transporte e

armazenagem, alojamento, restauragao e similares e outras atividades de servigos.

A questdo que nos ocupard nos proximos capitulos serd a de saber qual tem sido o
contributo dado pela ZFM para a economia da RAM. Analisaremos esse contributo sob varias

perspetivas e desenvolveremos uma analise de custo-beneficio da alteragdo do regime fiscal da

ZFM.

12 Uma referéncia classica é Root e Ahmed (1978).
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IV. A metodologia "custo-beneficio" e o caso da Zona Franca da Madeira
4.1. Consideracoes gerais

Seguindo de perto Boardman et al. (2018), podemos dizer que a metodologia de
avaliacdo de politicas publicas usualmente designada por “andlise de custo-beneficio” pretende
quantificar em termos monetarios o efeito da decisdo que estiver a ser analisada (no caso em

apre¢co o eventual fim dos beneficios fiscais associados a ZFM), tomando para tal em

considerag¢do todos os custos e beneficios associados a essa decisdo do ponto de vista da

sociedade.

A avaliacdo de uma certa politica publica pode variar consoante a perspetiva adotada
na andlise custo-beneficio, ou seja, consoante o conjunto de individuos (a “sociedade”,
incluindo também entidades publicas representativas dessa sociedade) cujos custos e beneficios
sao considerados na analise. Nomeadamente, a avaliagdo de uma decisdo do ponto de vista de
uma certa regido (a “sociedade” constituida pelos residentes nessa regido) poderd diferir da
avalia¢do dessa mesma decisdao do ponto de vista nacional (a “sociedade” constituida por todos
os residentes no pais). Por exemplo, uma taxa cobrada numa regido a residentes noutras regioes
do pais origina um beneficio (receita obtida) da perspetiva da regido em que ¢ cobrada, mas
tem um beneficio nulo do ponto de vista nacional, pois o beneficio de uma regido corresponde

exatamente ao custo suportado pelos residentes no resto do pais.

A andlise custo-beneficio pode ser retrospetiva, prospetiva ou intermédia. Serad
retrospetiva se procurar avaliar os custos e os beneficios sociais que decorreram de uma decisao
anterior. A analise custo-beneficio sera prospetiva se procurar avaliar os custos e os beneficios
sociais que decorrerdo de uma decisdo a tomar no futuro (o que podera levar a consideracao de
beneficios e custos que incidem sobre geragdes futuras). No caso de ser retrospetiva, tratar-se-
a de comparar o que aconteceu (em resultado da decisdo) com o que teria acontecido caso a
decisdo ndo tivesse sido tomada. No caso de ser prospetiva, a comparagdo sera entre o que
acontecera se a decisao for tomada e o que acontecera se a decisdo nao for tomada. Uma analise
custo-beneficio intermédia avalia os efeitos até ao momento de uma atividade que ainda esta
em curso, possivelmente tendo como objetivo determinar se a decisdo deverd ser mantida. A
nossa abordagem, neste trabalho ¢ intermédia no sentido em que avalia o peso que a ZFM tem
na Regido, sob o ponto de vista econdmico (ou econdémico-social, considerando o desemprego

e possiveis efeitos de spillover), seguindo-se-lhe uma analise prospetiva, baseada em cenarios
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fazendo a comparagdo sera entre o que acontecera se a decisdo for tomada e o que acontecera

se a decisao nao for tomada.

Com base numa analise custo-beneficio, a decisao sera (ou tera/teria sido, numa analise
retrospetiva) benéfica (ou seja, devera ser tomada) caso os beneficios sociais excedam os custos
sociais, isto €, se existir um beneficio social em termos liquidos. Havendo a possibilidade de
tomar decisOes alternativas, sera necessario fazer analises custo-beneficio para cada uma e
escolher a que maximiza o beneficio social liquido do custo social. Naturalmente, poderao ser
colocadas questdes acerca da pertinéncia deste critério para a tomada de decisdo (cf. Sunstein,
2018). O facto de se procurar medir custos e beneficios em termos monetarios e ndo em termos
de bem-estar ¢ controverso, embora justificdvel pela impossibilidade (no estado atual da
tecnologia) de medir o bem-estar dos individuos. Ademais, o valor atribuido ao beneficio social
liquido pode corresponder a uma situagdo em que existem efeitos redistributivos da decisao
sob andlise, ou seja, uma situagdo em que a decisdo origina perdas concentradas em certos
grupos sociais e beneficios concentrados noutros grupos sociais. O critério do beneficio social
liquido ndo tem, por si sd, em consideracdo esta dimensdo da reparticdo dos custos e dos
beneficios pelos elementos da sociedade. Caso essa dimensao da reparti¢do fosse vista como
importante no caso em apreco, a analise custo-beneficio teria de ser complementada por outras
analises ou integrar mecanismos de compensacao entre os grupos sociais envolvidos, o que

estd além dos objetivos deste estudo.

Além de poder ser criticada pela natureza do critério que utiliza para tomar a decisao,
isto ¢, por razdes de natureza mais filosofica, a andlise custo-beneficio estd também sujeita a
escrutinio por razdes de natureza mais pratica. Como escrevemos acima, a analise custo-
beneficio envolve sempre pelo menos um cendrio, que sera o cenario correspondente a opcao
de ndo tomar a decisdo. Se a analise for retrospetiva, esse cendrio serd comparado com o que
de facto aconteceu; se a analise for prospetiva, o termo de comparacdo serd um outro cenario,
que descreverd o que sucedera se a decisdo vier a ser tomada. A construc¢do de cendrios traduz-
se na escolha das hipoteses que serdo utilizadas para calcular os custos e os beneficios sociais
em cada cenario. A escolha dessas hipoteses (muitas vezes ditada pelos dados a que os analistas
tém acesso) pode sempre suscitar debate e objecdes. Por exemplo, se a andlise custo-beneficio
disser respeito a um periodo de tempo mais longo, sera necessario ter em conta os horizontes
em que os custos € os beneficios ocorrem, através da aplicacdo de fatores de desconto
(discutidos, por exemplo, em Harrison, 2010). Nestas circunstancias, o valor escolhido para a

taxa de desconto podera fazer muita diferenca para os resultados e, consequentemente, para a
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avaliacdo das politicas publicas (ver, por exemplo, U.S. Environmental Protection Agency,
2014, capitulo 6). Um outro exemplo das dificuldades que podem originar criticas a uma
analise custo-beneficio diz respeito a necessidade de quantificar em termos monetarios os
custos € os beneficios sociais considerados relevantes. Com efeito, nem sempre esses
custos/beneficios t€ém uma correspondéncia evidente em termos monetarios; tal € o caso, por
exemplo, quando se trata de avaliar os efeitos sobre o ambiente, os efeitos de atividades de
grande valor acrescentado ou de I&D sobre as atividades de outras empresas, e o efeito de pares
(peer-effects, i.e. o efeito que trabalhadores mais qualificados t€ém na qualificagdo de outros
trabalhadores, dos seus proprios filhos e na qualidade da escola privada ou publica, afetando
por esta via, a educagdo em geral). Uma eventual quantificagdo destes efeitos levaria ao que se
chamaria de uma analise custo-beneficio social (por exemplo através da quantificagdo do valor
acrescentado bruto — VAB — social). Mais a frente neste trabalho procederemos a analise
possivel destes aspetos tendo em consideragdo os dados disponiveis.

A nossa analise custo-beneficio do eventual fim do regime de beneficios fiscais da ZFM,
sendo prospetiva, tera de comparar o que sucedera no cendrio em que o regime continua a
existir com o que sucedera no cenario em que o regime termina. Dada a natureza da ZFM, que
procurou atrair certos tipos de empresas para a regido, um aspeto fundamental da andlise serd
a atribui¢do de probabilidades de saida da ZFM as empresas que 14 se encontram. Por
consequéncia, sera importante tomar em consideracdo na analise os fatores que determinam as

escolhas de localizagdo/relocalizacdo das empresas. Este é o tema da proxima secgao.

4.2. Teorias da localizacao e a decisdo de localizacao na ZFM

A literatura distingue trés grupos de teorias (ndo mutuamente exclusivas) acerca da
relocalizagdo de empresas: Neoclassicas, Comportamentais e Institucionais. As teorias
neocléssicas partem da hipotese de que as empresas tomam as decisdes que maximizam o seu
lucro. Nestas teorias, os custos associados a producao (nomeadamente os salarios, os custos de
transporte e os custos associados a localiza¢do das instalacdes, que podem ser influenciados
por impostos/taxas/subsidios) e o comportamento da procura assumem um papel fundamental.

A proximidade dos recursos usados na producdo (nomeadamente matérias-primas e
trabalhadores) sera um fator importante, tal como a proximidade dos consumidores € as suas
caracteristicas, na medida em que determinam o comportamento da procura (relacdo entre
preco e quantidade procurada). Um elemento que complica as andlises empiricas € o facto de

as decisdes poderem ser tomadas com base em expectativas quanto aos fatores referidos. Além
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disso, a decisdo de relocalizacdo podera estar associada a planos de expansdo/contragdo/entrada
em novos mercados, que em geral ndo sdo do conhecimento publico (Economic Insight, 2018).
No caso da RAM, dada a exiguidade do mercado local quer em termos do fator trabalho, quer
de outros fatores produtivos, nao € de esperar que estes fatores produtivos sejam determinantes
como fatores de localizagdo. Pelo contrério, o facto de na ZFM se encontrarem muitas empresas
com um grau de internacionaliza¢do da sua atividade muito elevado faz supor que se trata de
empresas com muita mobilidade, que terdo optado pela localizagdo na ZFM essencialmente em
consequéncia da tributagdo vantajosa sobre lucros derivados de transacdes com ndo residentes.
Assim, iremos admitir nos nossos cenarios que a probabilidade de saida das empresas da ZFM
¢ maior para as empresas mais internacionalizadas. Suporemos igualmente que a probabilidade
de saida sera também maior para aquelas que apresentam resultados mais elevados, pois, num
contexto em que o objetivo da maximizagdo do lucro, essas empresas terdo mais a perder com
o fim das vantagens fiscais. Usaremos como indicadores do resultado das empresas as variaveis
contabilisticas EBIT (margem operacional) e EBITDA (margem operacional antes do efeito
das depreciagdes € amortizagdes).

As teorias comportamentais salientam as dificuldades existentes na determinacao da
decisdo que maximiza o lucro, que levam a que as decisdes acabem por ser baseadas em
heuristicas e influenciadas por preferéncias pessoais dos decisores. Tal podera, por exemplo,
beneficiar relocaliza¢des entre locais proximos, i.e., locais que os decisores ja conhecem bem.
Podera igualmente beneficiar localizagdes com “prestigio”, ou “prosperas”, ou “populares”
entre empresas similares, na percecao dos decisores. No caso da ZFM, sendo a maioria dos
decisores externos a regido autonoma, ndo parece ser realista adotar esta teoria como
determinante da localizag¢do ou deslocalizacdo das empresas.

Por fim, as teorias institucionais chamam a atencdo para o facto de as empresas
(especialmente as de grande dimensao) poderem influenciar as condi¢des em que a decisdo de
relocalizagdo serd tomada, através da negociacdo dessas condi¢cdes com os governos nacionais
ou locais, ou com os potenciais fornecedores. Porém, a existéncia de relagdes duradouras entre
a empresa ¢ os agentes locais podera reduzir a propensao para a relocalizacdo. As teorias
institucionais, em que os fatores de localizagdo podem ser influenciados por negociagdo, nao
parecem aplicar-se a ZFM, pois o regime fiscal associado a ZFM ¢ uma condig¢ao institucional,
ndo negociavel individualmente.

Tendo por base essas teorias, podemos agrupar os fatores que podem influenciar as

decisoes de relocalizacdao das empresas em cinco grupos (como em Economic Insight, 2018):
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1) Caracteristicas das empresas (por exemplo, dimensdo, ramo de atividade,
rendibilidade, grau de internacionalizagdo);

2) Caracteristicas dos decisores (por exemplo, preferéncias pessoais ¢ informacao de
que dispdoem);

3) Caracteristicas das possiveis localizagdes que afetam os custos (por exemplo,
salarios e acesso a transportes, ou proximidade dos clientes);

4) Caracteristicas das possiveis localizagdes que afetam o bem-estar dos trabalhadores
da empresa (por exemplo, habitacdo e atividades de lazer);

5) Politicas publicas (servigos publicos, impostos e subsidios; podem também afetar
as caracteristicas listadas acima).

Deve também ser colocada a hipétese de os mesmos fatores afetarem as empresas de
forma diferente, consoante as caracteristicas destas, nomeadamente a sua dimensao e o ramo
de atividade, bem como a distancia entre localizacdes.

O relatério produzido por Economic Insight (2018) apresenta uma analise dos dados
relativos a relocalizagdes de empresas no interior do Reino Unido no periodo 2007-2017. Dessa
analise, o relatdrio retirou um conjunto de conclusdes:

1) A propensao a relocalizar ¢ baixa (0.47%), ocorrendo em distancias relativamente

curtas, e envolvendo especialmente empresas pequenas com poucos ativos fixos
(i.e., mais de servicos do que industriais).

2) A razdo principal para a relocalizagdo dada pelas empresas ¢ a expansiao da
atividade. Outros fatores referidos mais frequentemente foram a proximidade dos
clientes, a acessibilidade para os trabalhadores, e os termos dos contratos de
arrendamento das instalagdes.

3) A escolha da localizagdo das empresas mais pequenas ¢ influenciada pelas
preferéncias pessoais dos decisores.

Apresenta-se de seguida um resumo dos resultados mais significativos da literatura

empirica sobre o tema — ver Tabela IV.1 abaixo.
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Tabela IV.1: Resumo dos fatores de deslocaliza¢ao salientados na literatura econémica

Fator Efeito Algumas referéncias
Mercado e Empresas que fornecem apenas para|Brouwer et al. (2004)
internacionalizacdo |mercados locais tém menor probabilidade

de relocalizacao
Rendibilidade e Empresas com maior rendibilidade tém Sleuwaegen e Pennings (2006);
Custos maior probabilidade de relocalizacdo;| Carlton (2001); Lavric et al. (2014);

elevado custo de energia esta associado a
saida das empresas

Malecki (1987), KPMG (2016)

Politicas Publicas

Incentivos fiscais locais ou nacionais

KPMG (2016)

Dimensdo e
estrutura de ativos

Empresas mais pequenas e com menos
ativos fixos t€ém maior probabilidade de
relocalizagdo; as empresas tém ‘“‘capital
associado a sua localizacdo” (“location-
specific capital”), tal como trabalhadores,
fornecedores e clientes, que reduz a
probabilidade de relocalizagao;

Brouwer et al. (2004), Pellenbarg et al.
(2002), de Bok e van Oort (2006), Alli
et al. (1991), Pennings e Sleuwaegen
(2000), DaVanzo (1981)

Fusao/aquisi¢ao; Uma fusdo/aquisi¢do recente aumenta a|Brouwer et al. (2004), Strauss-Kahn e

Expansao/contragdo |probabilidade de relocalizacao Xavier (2006), Pellenbarg et al.
(2002), de Bok e van Oort (2006)

Relocalizagao Empresas que se relocalizaram | Hu et al. (2008), Brouwer et al. (2004)

anterior e recentemente tém menor probabilidade de

localizagao relocalizagdo no futuro proximo, mas maior

no futuro mais distante; empresas
localizadas num Unico sitio tém menor
probabilidade de relocaliza¢ao

Ramo de atividade

Manufaturas e retalhistas tém menor
probabilidade de relocalizag¢do; servigos e
hotelaria t€m maior probabilidade de
relocalizagao

Pellenbarg et al. (2002), de Bok e van
Oort (2006)

Idade

Empresas mais antigas tém menor

probabilidade de relocalizacao

Sleutjes e Volker (2012), Brouwer et
al. (2004)

Bem-estar dos
trabalhadores

As empresas de servicos ao consumidor t€ém
em atencdo amenidades como habitacao,
servigos publicos, lazer, seguranga, clima,
poluicdo, instituicdes de ensino e de
investigacao

Weterings (2012), Mazzarol e Choo
(2003)

Transpondo os resultados da literatura de relocalizagdo geral para a questdo de

investigacdo (quais os fatores que mais determinariam a saida das empresas da ZFM em face

do fim dos beneficios fiscais a ela associados — eminentemente relacionados com o peso dos

negocios internacionais), destacamos o seguinte:
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e O mercado internacional é entendido como um fator determinante da localizagao na
ZFM, uma vez que os beneficios fiscais estdo associados a atividade internacional;

¢ A rendibilidade ¢ um fator importante na decisdo de localizagdo na ZFM, uma vez
que quanto maior a rendibilidade, maiores as oportunidades para beneficiar da
poupanga fiscal proporcionada pela ZFM;

e O ramo de atividade ¢ um elemento importante na determinacao da localizagdo, uma
vez que empresas de servicos tém maiores probabilidade de saida do que empresas
industriais;

e A dimensao e estrutura dos ativos, embora um fator importante em geral, ¢ de dificil
transposicao para a realidade da ZFM dada a diferenca existente entre a localizagdo
fisica dos ativos (nomeadamente os ativos fixos tangiveis) e até o emprego € a sua
“residéncia” ou afetacdo contabilistica;

e O bem-estar dos trabalhadores nao parece relevante na localizagdo na ZFM, nao
sendo, portanto, de considerar como fatores preponderantes na decisdo de saida no

caso de fim dos beneficios fiscais associados a ZFM;

Dadas estas consideracdes optou-se por usar as seguintes hipoteses para a construgao
dos cenarios que se apresentam no Capitulo V:

Hi: As empresas mais rentaveis tenderdo a sair da ZFM com o eventual fim dos
beneficios fiscais.

Haz: As empresas com um maior peso do negocio internacional tenderdo a sair da ZFM

com o eventual fim dos beneficios fiscais.

4.3. O caso da ZFM e suas especificidades

O objetivo do estabelecimento da Zona Franca da Madeira foi promover o
desenvolvimento da Regido Autonoma da Madeira. A existéncia da ZFM traduz-se
essencialmente na atribuicdo de beneficios fiscais as empresas presentes na ZFM. Estas
observagdes sugerem que a perspetiva a adotar na andlise serd a da RAM. Assim, dever-se-a
procurar identificar os beneficios e os custos que a existéncia da ZFM tem para os residentes
na RAM. O estudo analisara o regime da ZFM em vigor no periodo 2015-2019. Para eliminar
a influéncia da pandemia de Covid-19 sobre a analise, sdo propositadamente excluidos da
analise os anos 2020 e 2021. Esta escolha baseia-se no pressuposto de que o que sucedeu em
2015-2019 sera um bom indicador dos beneficios ou custos que a manutengdo da ZFM terd nos

anos mais proximos.
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Assim, a questdo a que se pretende responder ¢: que beneficios sociais liquidos (em
termos monetarios) resultardo dos cendrios plausiveis de saidas de empresas da ZFM no
periodo pds-2019 face a eventuais reducdes ou eliminacdes de beneficios fiscais? Responder a
esta questdo implica construir cendrios alternativos correspondentes ao que podera suceder
caso a ZFM termine. Os beneficios sociais liquidos resultantes do fim da ZFM corresponderao
a diferenga entre o acréscimo de beneficios sociais e o acréscimo de custos sociais originados
pelo fim da ZFM comparativamente ao cenario em que a ZFM continue com o regime de
beneficios fiscais atualmente em vigor (regime IV). O trabalho essencial numa analise custo-
beneficio deste tipo serd entdo o de identificar (e quantificar em termos monetérios) as

variagoes introduzidas no comportamento dos agentes economicos pela existéncia da ZFM.

Os agentes economicos envolvidos sdo: 1) as empresas existentes na ZFM; 2) as
empresas existentes no resto da RAM; 3) as pessoas residentes na RAM; 4) o sector publico da

RAM.

Naturalmente, o elemento central nesta analise custo-beneficio serdo as empresas

existentes na ZFM. Em certo sentido, serd o comportamento destas empresas que ira determinar

os beneficios e os custos dos outros agentes econdémicos.

4.3.1. O comportamento das empresas na ZFM

Quanto as empresas existentes na ZFM, a grande duvida € saber o que fardo se a ZFM
terminar. Uma hipdtese extrema ¢é que todas fiquem na RAM, mesmo sem os beneficios fiscais
oferecidos pela ZFM. A hipotese contraria ¢ que todas fechem ou abandonem a RAM em
consequéncia do fim da ZFM. A primeira hipOtese certamente subestimard as perdas
(nomeadamente em termos de rendimentos, emprego e investimento) associadas ao fim da
ZFM. Ao invés, a segunda hipdtese certamente exagerara essas perdas. Os trabalhos anteriores
sobre o tema (e.g. Confraria, 2019) aproximaram-se desta segunda hipotese: nesses trabalhos
supde-se que quase todas as empresas que se encontram na ZFM fecham ou deslocalizam-se

para fora do pais no caso do fim da ZFM.

Uma hipdtese intermédia serd certamente mais realista, mas para tal terd de conter bons
indicadores. Idealmente, quereriamos saber qual seria o lucro (resultados apos impostos) de
cada empresa em duas situagdes hipotéticas: primeira, caso a ZFM terminasse ¢ a empresa
permanecesse na RAM; segunda, caso a ZFM terminasse ¢ a empresa saisse da RAM. Com

base nesses dados, poderiamos dizer que a empresa provavelmente teria permanecido na RAM
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mesmo sem os beneficios fiscais da ZFM se o lucro na primeira situacdo fosse positivo e
superior ao lucro na segunda situacdo, e que sairia da RAM caso esta condi¢do ndo se

verificasse.

O calculo do lucro da empresa na primeira situagdo poderia ser estimado através da
utilizagdo dos dados contabilisticos da empresa no periodo 2015-2019 para calcular um valor
aproximado do lucro nesse periodo expurgado do efeito dos beneficios fiscais. Seria um valor
aproximado, pois pode haver fatores influenciadores do imposto a pagar que ndo sdo visiveis
naqueles dados contabilisticos. Além disso, uma estimativa obtida desta forma estaria a usar a
hipotese adicional de que a empresa manteria inalterada toda a sua atividade na auséncia de
beneficios fiscais. Por outras palavras, supor-se-ia que, mesmo nao havendo beneficios fiscais,
a empresa continuaria a produzir o mesmo, utilizando idénticos recursos e praticando pregos
semelhantes. A alternativa serd supor que, em fun¢do da importancia dos beneficios fiscais
perdidos, haveria uma certa redu¢do do emprego e da producdo. Ainda mais dificil seria o
calculo do lucro da empresa na segunda situagdo, pois tal exigiria determinar a melhor
localizagdo alternativa para a empresa, em fun¢do das circunstidncias da empresa e das

condi¢des oferecidas nas localizacdes alternativas, informagao de que nao se dispde.

Uma abordagem alternativa, que procura contornar as dificuldades descritas, consiste
em avaliar o grau de beneficio com a existéncia de vantagens fiscais de cada empresa e usar
esse grau como indicador da probabilidade de saida caso a ZFM terminasse. Em principio, o
grau de beneficio poderd ser calculado como func¢do de varidveis como o grau de
internacionalizacdo da empresa (empresas mais vocacionadas para a exportagdo ganham mais
com a existéncia da ZFM uma vez que o beneficio fiscal estd fortemente associado a transacdes
com ndo residentes). Acresce que esse grau de internacionalizacdo significa também uma
menor ligacdo ao mercado local (vide seccao anterior, Tabela IV.1 sobre o fator de localizagao
ligado ao mercado). Adicionalmente, o grau de beneficio com a existéncia da ZFM depende
proporcionalmente dos lucros das empresas pois s6 estas pagam IRC, obtendo assim o principal

beneficio fiscal associado a existéncia da ZFM.

Também a residéncia dos acionistas e o setor de atividade podem influenciar a
probabilidade de saida: empresas com acionistas residentes na RAM e empresas industriais
terdo, possivelmente, menor probabilidade de saida do que empresas com controladores
estrangeiros e empresas de servicos. Igualmente relevante pode ser a importancia dos empregos

qualificados na empresa: empresas que dependam mais de pessoal qualificado enfrentarao,
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eventualmente, custos mais elevados caso tenham de substituir esse pessoal qualificado, o que

diminuiré a probabilidade de saida.

Nao havendo dados historicos que permitam avaliar o efeito de varidveis como as
elencadas sobre a mobilidade das empresas no caso da elimina¢do dos beneficios fiscais
associados a ZFM, serd necessario recorrer a definicdo aprioristica das probabilidades ou
pontuagdes (scores) a atribuir a cada conjugacdo de valores daquelas variaveis, no limite
admitindo que a empresa deixaria a RAM no caso de ultrapassar certos valores para aquelas
variaveis e que permaneceria no caso contrario. A constru¢do de cenarios deste tipo parece ser
o caminho mais vidvel para a avaliacdo do custo-beneficio de existéncia da ZFM, uma vez que
o contrafactual nao ¢ observavel, nem os dados disponiveis sao suficientes para o estimar com

alguma seguranga.

Se a ZFM terminasse € a empresa abandonasse a RAM (ou reduzisse a sua atividade),
os residentes perderiam empregos, salarios, eventualmente dividendos (na medida em que os
acionistas sejam residentes na RAM e os lucros diminuam com o fim dos beneficios fiscais),
receitas fiscais e contribuicdes sociais (receitas das entidades publicas). Haveria ainda perdas
para as empresas da RAM que fossem fornecedoras das empresas da ZFM que abandonassem
a RAM apo6s o fim da ZFM. Para avaliar estes “efeitos indiretos” (ver a tipologia de efeitos
apresentada em Chen, 2015 e também a descri¢@o geral das analises custo-beneficio elaborada
em 4.1. acima), seria necessario ter informacgao acerca da origem dos bens e servicos adquiridos
pelas empresas da ZFM. As empresas da RAM também poderiam ver as suas vendas diminuir
em resultado das perdas de emprego/saldrios dos residentes na RAM. Para estimar este impacto
seria necessario ter uma estimativa da reducdo do consumo originada pela perda de
emprego/salarios, bem como do valor acrescentado na RAM que estaria incorporado nesse
consumo (ou seja, eliminar a componente importada para a RAM). Chen (2015) pde ainda a
hipotese de se avaliarem os “efeitos induzidos”, isto €, a repercussao sobre o resto da atividade
econdmica da RAM da redugdo da atividade das empresas da regido resultante da diminui¢ao
das respetivas vendas a empresas da ZFM e a trabalhadores dessas empresas. Porém, tal
procedimento provavelmente dard resultados pouco significativos e exigird hipdteses
adicionais, sendo algo controverso (Boardman et al., 2018). Esta anélise exigiria o uso de uma
matriz input-output atualizada que permitisse identificar os fluxos econdmicos entre as
empresas da ZFM e as restantes empresas da RAM, bem como o acesso a dados sobre o cabaz
de consumo de cada familia da RAM (ou do seu agregado) em relagdo as empresas da RAM e

da ZFM. Ora estes dados, com o nivel de desagregacdo necessario, ndo estdo disponiveis.
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E de notar, também, que seria necessario colocar hipéteses acerca do que aconteceria
aos trabalhadores que perdessem o emprego na ZFM. Certamente uma parte desses
trabalhadores encontraria um emprego alternativo na RAM, ainda que com uma remuneragao
inferior. Possivelmente, outra parte passaria a receber o subsidio de desemprego, o que
diminuiria as perdas desses trabalhadores, mas representaria um custo para o sector publico.
Na analise em apreco, aludimos a estes efeitos, mas também explicitamos de forma clara as

limitagdes que afetam a validade dos nossos calculos.

Por fim, o eventual encerramento da ZFM podera ter outros custos com uma
correspondéncia em termos monetarios menos evidente: as externalidades discutidas em 4.1.
Como jé se referiu, os dados disponiveis ndo permitem o calculo do VAB social embora se faca

mengao aos efeitos de eventuais externalidades, na estrita medida em que os dados o permitem.

4.3.2. Residentes versus nao-residentes e o efeito sobre as financas publicas

No contexto de uma anélise custo-beneficio, um eventual aumento das receitas fiscais
(“beneficio” do sector publico) apenas sera considerado um beneficio social liquido se esse
aumento resultar de tributacdo incidente sobre nao residentes. Este procedimento difere daquilo
que sucederia, por exemplo, no contexto de uma analise do impacto orgcamental de uma certa
decisdo. Nesse exemplo, o centro de interesse seriam as finangas publicas. No contexto da
analise custo-beneficio, o centro de interesse € a sociedade no seu todo. Se ocorrer um aumento
das receitas fiscais, mas tal decorrer de mais desembolsos por parte dos residentes, havera um
beneficio para o sector publico exatamente correspondente a um custo para o sector privado, o

que significa que o beneficio liquido sera nulo para o conjunto da sociedade.

Por consequéncia, serd importante distinguir entre impostos, contribuigdes e outros
valores pagos por residentes e pagos por ndo residentes, quer sejam trabalhadores, quer sejam
proprietarios das empresas € vejam os lucros destas (possiveis dividendos futuros) diminuir em
resultado de pagamentos maiores ao sector publico. Serd também necessario distinguir entre
salarios pagos a trabalhadores residentes (e lucros que possam vir a beneficiar acionistas
residentes) e a ndo residentes. Do ponto de vista do conjunto da sociedade, serd indiferente
contabilizar como perda o valor bruto de salarios correspondentes a empregos de residentes
que sejam perdidos e ignorar a correspondente perda de receita fiscal, ou contabilizar
separadamente como perdas o valor liquido desses salarios de residentes e o valor dos impostos,

ou contribuicdes, relativos a esses salarios e devidos ao sector publico.
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A perda de emprego e de rendimento por parte de ndo residentes ndo seré contabilizada
(tal como nao seria o ganho) numa analise custo-beneficio feita da perspetiva da RAM. A este
propésito deve enfatizar-se que o critério da residéncia ndo ¢ um critério de nacionalidade. A
nacionalidade das pessoas ¢ irrelevante neste contexto da analise custo-beneficio, exceto se,
conforme foi referido acima, ajudar a prever o comportamento dos agentes na eventualidade

de a ZFM terminar.

O possivel efeito do fim da ZFM sobre as finangas publicas serd também quantificado
no decorrer da andlise custo-beneficio que sera apresentada no capitulo seguinte. A respeito
dessa quantificagdo importa ter em conta o conceito de “despesa fiscal”, o qual € muitas vezes
associado, nomeadamente nos meios de comunicagdo social, ao custo que o Estado tem
efetivamente com a ZFM. Os dados sobre a “despesa fiscal” que utilizaremos na nossa analise
custo-beneficio sdo obtidos na oOtica da “receita fiscal cessante” (Autoridade Tributéria e
Aduaneira, 2021), ou seja, representam a diferenga entre o IRC que a empresa localizada na
ZFM pagaria caso o regime fiscal da RAM lhe fosse aplicado em vez do regime fiscal da ZFM,
e o0 IRC que a empresa paga por estar abrangida pelo regime fiscal da ZFM. Simplificando, se
a empresa tiver um lucro tributavel de 100 euros, no regime fiscal da RAM pagaria 14.7 euros
de IRC (taxa de 14.7%), mas por estar na ZFM paga apenas 5 euros (taxa de 5%), pelo que a
“despesa fiscal” € 10 euros. A ideia implicita neste conceito de “despesa fiscal” € que o Estado
esté a transferir recursos publicos para a empresa que beneficia do regime fiscal mais favoravel,
quando poderia dar outra utilizagdo a esses recursos. Tal ¢ verdade quando se verifica a hipotese
fundamental subjacente ao uso da otica da “receita fiscal cessante”: a hipotese segundo a qual,
no essencial, o comportamento da empresa nao se altera pelo facto de existir ou ndo o regime
fiscal especial.

Pensemos no seguinte exemplo simplista. A empresa XPTO esta localizada em Portugal
e paga um 150 mil euros a titulo de IRC. O Governo entende que deve beneficiar as empresas
com certas caracteristicas reduzindo-lhes o IRC. A empresa XPTO tem essas caracteristicas e
passa a pagar 50 mil euros a titulo de IRC. O Estado passa a receber menos 100 mil euros, com
a consequéncia de ter de reduzir a sua despesa noutras areas, ou de ter de se endividar (i.e.,
adiar por algum tempo a reducdo da sua despesa noutras areas). Neste exemplo, a atribui¢ao
do beneficio fiscal tem um custo de oportunidade representado pela despesa publica alternativa
que deixa de ser feita. E como se o Estado continuasse a receber um milhdo de euros, mas
decidisse cortar 100 mil euros na despesa publica para poder despender 100 mil euros com a

empresa XPTO.

51

JPP




Estudo Custo-Beneficio da ZFM

No caso da ZFM, um aspeto crucial no calculo do efeito do fim do regime fiscal sobre
as financas publicas ¢ a determina¢do do comportamento que as empresas terdo caso o regime
fiscal favoravel termine, pois ¢ de prever que muitas estejam na ZFM apenas para beneficiarem
desse regime fiscal — foi precisamente para as atrair para a RAM que o regime foi estabelecido.
A utilizagao do valor da despesa fiscal na oOtica da receita fiscal cessante como medida do custo
da existéncia da ZFM para o Estado ¢ enganadora, pois ndo tem em conta que a situagdo na
ZFM ¢ diferente da situacao descrita no exemplo visto acima, residindo a diferenca no facto de
a existéncia ou ndo do regime fiscal influenciar de forma decisiva o comportamento das
empresas. Neste contexto, em vez da despesa fiscal na oOtica da receita fiscal cessante, deveria
ser usada a despesa fiscal na dtica da “receita fiscal potencial”, ou seja, tendo em conta as
alteracdes no comportamento das empresas induzidas pelo regime fiscal especial (Autoridade
Tributaria e Aduaneira, 2021).

Suponhamos entdo que a empresa XPTO estd na ZFM e que em consequéncia disso
paga 50 mil euros, em vez de 150 mil, a titulo de IRC. Se a empresa continaur na RAM apoés o
fim do regime fiscal favoravel, o Estado passara a receber mais 100 mil euros. Nesse caso, a
despesa fiscal na Optica da receita fiscal cessante corresponde a um beneficio para o Estado do
fim do regime fiscal da ZFM. Nessas circunstancias, de facto o Estado estava a transferir
recursos para a empresa XPTO (100 mil euros) que poderiam estar a ter outras utilizagdes (e
que efetivamente terdo assim que terminar o regime fiscal). Mas se a empresa abandonar a
ZFM por ja ndo ter o beneficio fiscal, entdo, em vez de receber mais 100 mil euros, o Estado
passara a receber menos 50 mil. Por outras palavras, em vez de beneficiar com o fim do regime
fiscal da ZFM, o Estado terd uma perda de 50 mil euros. Nestas circunstancias, a despesa fiscal
na oOptica da receita fiscal cessante (100 mil euros) ndo terd significado econdmico, pois nao
correspondera a recursos cujo destino o Estado possa alterar, ou seja, ndo correspondera a
recursos que o Estado possa deixar de transferir para a empresa XPTO para em vez disso os
afetar a outros dominios da intervencao publica.

No conjunto das empresas existentes na ZFM, havera muitas que certamente deixarao
a ZFM caso termine o regime fiscal a ela associado, enquanto outras poderdo permanecer
mesmo que o regime fiscal deixe de existir. Tendo em conta o que escrevemos acima, no caso
das empresas que ficam, contabilizaremos como um efeito positivo nas contas publicas o valor
da despesa fiscal (na otica da receita cessante) com essas empresas. No caso das empresas que
saem, contabilizaremos como um efeito negativo nas contas publicas o valor do IRC que essas

empresas pagavam.
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V. Analise Custo-Beneficio da Existéncia de Beneficios Fiscais associados a ZFM

Nesta seccdo averiguamos o peso da ZFM sob o ponto de vista dos indicadores
econodmico-financeiros das empresas sediadas na ZFM em relacdo a RAM. De seguida,
formulamos os cenarios de saidas de empresas da ZFM no caso de acabarem os incentivos
fiscais a ela associados. Para cada cendrio, calculam-se os efeitos no VAB e no emprego.
Calculamos ainda os impactos imediatos nas financas publicas considerando o impacto fiscal
alargado dos cenarios de saida. Também recalculamos o impacto no VAB corrigindo o potencial
enviesamento associado a metodologia utilizada (de agregagao dos valores contabilisticos das
empresas envolvidas) relativamente a metodologia utilizada nas contas nacionais (que procura
excluir situacdes em que a atividade econdmica ndo ocorre de facto na ZFM). Finalmente,
avaliamos a possibilidade de existirem efeitos da saida de empresas da ZFM no restante
ecossistema empresarial da RAM, bem como a possibilidade de existéncia de efeitos externos

positivos pela eventual presenca de atividades de pesquisa e desenvolvimento.

5.1. A Zona Franca da Madeira e a Regido Autonomia da Madeira: uma
abordagem econémico-financeira

Nesta sec¢do faz-se a caracterizagdo econdmica e financeira do tecido empresarial da
Regido Autonoma da Madeira, a partir de dados individuais referentes aos anos de 2015 ¢ 2019,
sobre uma amostra de empresas da mesma. Os dados foram obtidos da base de dados SABI do
- Bureau van Dijk - A Moody's Analytics Company. Esta sec¢ao analisa aspetos relacionados
com o peso da ZFM no conjunto da Regido Autonoma da Madeira e com a evolugao do mesmo
entre 2015 e 2019, através de uma abordagem microeconémica. Entende-se como peso nao
apenas a dimensdo relativa das empresas situadas na Zona Franca da Madeira, mas ainda
fatores de comparabilidade econémico-financeira entre estas empresas.

Para a selecdo da amostra, foram considerados os seguintes critérios de pesquisa,
aplicados individualmente em 2015 e 2019:

e empresas localizadas na Regido Autonoma da Madeira;

e com valores superiores a mil euros na massa patrimonial ativo, como indicador de
dimensdo minima relevante;

e com valores positivos nas massas patrimoniais ativo ndo corrente, ativo corrente,
passivo, passivo corrente € passivo ndo corrente, € com respeito pela igualdade
fundamental da contabilidade, como critérios minimos de qualidade de informacgao
contabilistica disponivel na base de dados.
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A andlise econdmico-financeira privilegia uma abordagem patrimonial, sem ajustes as

contas individuais produzidas de acordo com o SNC, com base no balango e na demostragao

de resultados por natureza, e incide sobre duas areas principais, situagao econdmica e financeira.

Com o objetivo de minimizar a influéncia de valores extremos, os indicadores em
quociente sdo calculados com base na média do numerador e média do denominador para cada

conjunto amostral de referéncia.

5.1.1. Caracterizacao da amostra e sua evolucio

Em 2019, de um total de 22 695 empresas localizadas na Regido Autbnoma da Madeira
registadas pela SABI (e neste valor consideram-se todas as empresas ainda que inativas
temporaria ou definitivamente, por razdes diversas), a aplicacao dos critérios de qualidade de
informacao contabilistica ¢ de dimensdo minima, acima referidos, reduz a amostra a 9 489
empresas, das quais 1 193 localizadas na ZFM (ver Figura V.1).

Em 2015, a aplicacdo dos mesmos critérios conduz a uma amostra constituida por 9 161
empresas, das quais 1 311 localizadas na ZFM. O numero de empresas sediado na Zona Franca
da Madeira decresceu de 2015 a 2019, enquanto o numero de empresas na Regido Autonoma
aumentou. J4 o volume de emprego aumentou nos dois casos (taxa média de crescimento anual

de 3.1% na RAM contra 0.58% na ZFM). A Figura V.1 mostra uma estrutura de emprego

relativamente semelhante na RAM e na ZFM, com predominancia de empresas muito pequenas.

No que toca aos setores de atividade, destaca-se como esperado a predominéncia dos setores
de Comércio, Transporte e Restauracdo (na RAM e na ZFM — nesta mais devido a Transportes

do que a Comércio e Restauracao) e de Atividades de Consultoria e Servigos de Apoio na ZFM.
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Figura V.1: Empresas por dimensiao (emprego) e setor, RAM vs. ZFM

55




Estudo Custo-Beneficio da ZFM

JPP

5.1.2. Dimensao: emprego, ativos e internacionalizacio

No que diz respeito a dimensdo das empresas, analisam-se varidveis como emprego,
ativos fixos tangiveis, VAB e volume do negdcio internacional (Figuras V.2 a V.4). Nota-se que
a ZFM foi responsavel, em 2019, por cerca de 8 mil empregos (um acréscimo de cerca de duas
centenas relativamente a 2015), representando cerca de um oitavo do emprego da RAM (Figura
V.2). Adicionalmente, a ZFM representa cerca de metade do VAB empresarial criado na RAM
e metade dos ativos tangiveis totais, e ¢ responsavel pela quase totalidade do volume de
negocios internacional. Sendo admissivel que a atividade das empresas licenciadas na ZFM
nao se restringe fisicamente as operagdes realizadas no espaco geografico da RAM, ainda assim
traduz um volume consideravel da economia da regido. Adicionalmente, parece cumprir o
papel de uma maior internacionalizacdo e diversificagdo do tecido produtivo regional. Alids,
mais de metade das empresas com atividade internacional da RAM estdo na ZFM e mais de
metade das empresas da ZFM tém atividade internacional (Figura V.2).
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Figura V.2: Empresas e emprego
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Figura V.3: Ativos fixos tangiveis, VAB e volume de negdcios internacional (milhdes de euros)
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Figura V.4: Empresas com atividade internacional

Importa agora averiguar também estes valores de emprego, produ¢do e volume de

negdcios internacional em termos médios, isto €, por empresa e por trabalhador.

5.1.3. VAB, ativos, internacionalizacao e produtividade

Os indicadores presentes na Figura V.5 mostram que, em média, as empresas da ZFM
tém mais ativos fixos tangiveis, sao mais produtivas e tém uma atividade internacional muito
mais intensa do que, em média, as empresas da RAM. Acresce que em todos estes indicadores
as empresas da RAM incluem ja as da ZFM, o que reforca o argumento. Notamos o facto de
estarmos a analisar médias e ndo outros momentos da distribuicdo, o que faremos mais
detalhadamente a seguir. No entanto, os indicadores mostram que o simples desaparecimento
da ZFM, e com isso a deslocalizacdo para fora da RAM de um numero significativo de
empresas atualmente presentes na ZFM, faria diminuir parte ndo negligenciavel da dindmica
econdmica da regido e adicionalmente diminuiria indicadores de produg¢ao, produtividade e, de

forma muito substancial, de internacionalizagao.
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Figura V.5: Ativos tangiveis, VAB e volume de negdcios internacional por empresa e

produtividade média (euros)

5.1.4. Rendibilidade e liquidez

Nesta sec¢do, analisamos os racios de rendibilidade, liquidez e autonomia financeira
(Figuras V.6 e V.7; a Tabela V.1 apresenta a nomenclatura e as formulas de calculo). Neste caso,
arendibilidade do ativo ¢ maior nas empresas da ZFM do que nas empresas da RAM. O inverso
acontece quando se analisa a rendibilidade do capital proprio, sendo neste caso menor a das
empresas da ZFM (Figura V.6). Os indicadores de liquidez e autonomia financeira na ZFM

estdo em linha com a média da RAM, embora ligeiramente superiores naquela.
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Figura V.6: Rendibilidades
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Figura V.7: Liquidez e autonomia financeira

Tabela V.1: Indicadores

Indicador Sigla Férmula de Céalculo

Autonomia Financeira AF Capital Préprio / Ativo

Liquidez Geral LIQ Ativo Corrente / Passivo Corrente
Rendibilidade Operacional do Ativo ROA Resultado antes de Juros e impostos / Ativo
Rendibilidade do Capital Proprio RCP Resultado Liquido / Capital Proprio

5.2 Custos e beneficios: cenarios e resultados

Neste subcapitulo consideram-se varios cenarios de saida de empresas com o fim dos
incentivos fiscais associados a ZFM. Como se verificara adiante, estes cenarios sao construidos
tendo em conta a literatura antes enunciada e a realidade da ZFM, e ndo assumem a priori que
uma determinada percentagem das empresas saem ou cessam atividade com o eventual fim da
ZFM. Ao invés, assumem que apenas empresas com determinadas caracteristicas terdo alta
probabilidade de saida.

Consideram-se como principais custos do fim (ou da sua alteracio de forma
penalizadora para as empresas) do regime fiscal associado a ZFM, em cada cenério de saida, a
perda de VAB e de emprego provocada por essa saida, sendo igualmente analisados os efeitos

sobre as receitas publicas e sobre a despesa fiscal.

5.2.1. Introducio: dinidmica do licenciamento

Com base nos dados fornecidos pela AT referentes as datas de ‘“‘autorizagdo” e
“cancelamento” do licenciamento ZFM, produzimos a Tabela V.2 que retrata a dindmica do
licenciamento. As empresas estdo classificadas quanto a sua area de atividade principal
(Industrial, Servigos e Shipping) independentemente da sua natureza juridica. As “empresas
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presentes todo o ano” sdo as empresas cuja licenca na ZFM ndo teve inicio, nem foi cancelada,

no ano em questao.

Tabela V.2: Dinamica de licenciamento por regime associado a ZFM

Ano 2015 2016 2017 2018 2019

Empresas presentes todo o ano 1559 1334 1369 1405 1432
Industrial 43 43 47 46 47
Servigos 1364 1161 1194 1233 1254
Shipping 152 130 128 126 131
Entradas 57 170 223 217 199
Industrial 2 4 1 1 1
Servicos 51 156 209 196 187
Shipping 4 10 13 20 11
Saidas 299 280 131 180 174
Industrial 4 1 0 2 0
Servigos 274 253 119 162 161
Shipping 21 26 12 16 13
Saldo licenciamento anual -242 -110 92 37 25
Industrial -2 3 1 -1 1
Servigos -223 -97 90 34 26
Shipping -17 -16 1 4 -2

Como se observa, entre 2015 e 2019 verifica-se uma diminuicdo de 127 empresas

licenciadas que permanecem todo o ano civil na ZFM (em linha com a diminui¢do observada

no capitulo anterior de 119 empresas, obtida por amostragem pela SABI), apesar da

recuperacao a partir de 2017. A area dos Servigos, que representa 87.6% do total das empresas

licenciadas em 2019 (todo o ano), ¢ também aquela que mais empresas perdeu entre 2015 e

2019 (menos 110 empresas licenciadas todo o ano em 2019 face a 2015).

Ao nivel do saldo de licenciamento, isto €, novos licenciamentos menos cancelamentos,

o ano de 2017 representa um ponto de viragem, com um saldo positivo de 92 licencas, sendo

de destacar a progressiva diminui¢do do saldo a partir daquele ano. A dinamica de entradas e

saidas ¢ de assinalar, particularmente na area dos Servicos (Figura V.8).
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Figura V.8: Numero de empresas na ZFM em cada regime e sua evolucio (2015-2019)

Para efeito de analise posterior, teremos em consideracdo apenas as empresas que, em
cada exercicio, permanecem todo o ano com licenga valida (linha “Empresas presentes todo o

ano” na Tabela V.2), no total de 1 432 empresas em 2019.'3

5.2.2. Cenarios de saida

Nesta seccao avaliamos o impacto sobre o VAB, sobre o emprego e sobre a despesa
fiscal, de um conjunto de cenarios de saida. Procedemos da seguinte forma. Numa primeira
fase, univariada, a cada empresa ¢ atribuido o cddigo que identifica o decil da distribuigao
empirica de cada variavel relevante para a definicdo do cenario. Assim, por cada variavel
relevante para a constru¢ao dos cenarios, as empresas sao agrupadas por decil daquela variavel.
Numa segunda fase, multivariada (Cenarios Multivariados), os grupos-decis sdo combinados
atendendo aos pressupostos de saida multivariados definidos. Nestes cendrios usam-se
combinagdes das variaveis usadas nos Cenarios Univariados.

Os valores do VAB, do emprego e da despesa fiscal, referentes ao ano de 2019, sdo
agregados para o conjunto de empresas que em cada cendrio se presume sairem da ZFM.

O célculo do valor acrescentado bruto, na otica da producdo, assenta na seguinte

expressao:

13 Replicou-se todo o exercicio tendo como ano base o de 2017 e os resultados obtidos estdo
quantitativamente em linha com os descritos neste capitulo, mostrando a consisténcia dos mesmos.
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VAB = Volume de negocios (03-A-A5001) + Subsidios a explorac¢do (03-4-A5002) +
Variagdo dos inventarios de produgao (03-A-A5004) + Trabalhos para a propria empresa (03-A-
A5005) — Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (03-A-A5006) —Fornecimentos

e servigos externos (03-A-5007) — Impostos indiretos (06-A-A8084). (eq. 1)

Os dados constam dos campos da IES referidos entre paréntesis. O emprego respeita ao
valor declarado na IES, campo 05291-A-A6012-1, para o nimero médio de pessoas ao servigo.
A despesa fiscal corresponde ao montante de imposto ndo liquidado em consequéncia dos
diferentes beneficios fiscais em sede de IRC, IMI, IMT ou IS. Este valor ¢ apurado pela AT,
por empresa. Nao foram tidas em conta outras fontes de despesa fiscal — por exemplo, em sede
de contribuigdes para a seguranca social — por auséncia de dados.

Os valores agregados destas varidveis para as 1432 empresas presentes durante todo o

ano na ZFM em 2019, constam da Tabela V.3.

Tabela V.3: Valores agregados da ZFM em 2019

Numero de VAB Emprego Despesa Fiscal
empresas (euros) (pessoas) (euros)
1432 1 076 825 727 8534 70524 474

Foi usada a informacao fornecida pela AT e veiculada nos elementos das demonstragdes
financeiras submetidas em sede de reporte anual para efeito de tributagdo em imposto sobre o
rendimento, entre outros impostos. Desta forma, sdo estimados o VAB e o emprego alocados a
entidade residente declarante, no pressuposto do cumprimento dos principios contabilisticos
geralmente aplicaveis, designadamente o reconhecimento de gastos com base numa associagao
direta entre os custos incorridos e a obtencdo de rendimentos. Tal ndo significa que, em
particular nos grupos internacionais, os dados sejam imunes a estratégias de alocagdo de
rendimentos e gastos entre diferentes entidades, que privilegiem as melhores oportunidades de
obtencdo de beneficios fiscais. Esta situacdo, a acontecer, traduzir-se-ia provavelmente num
enviesamento positivo dos montantes do VAB alocado a entidade residente na ZFM, resultante
de um regime de tributagdo favoravel dos lucros ai praticado. Os dados disponiveis ndo nos
permitem averiguar detalhadamente esta realidade, a qual, ainda assim, sera tida em conta na

sec¢ao 5.2.5.
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5.2.2.1. Cenarios univariados
Cendario — margem de lucro 2019

Neste cenario ¢ tida em conta a margem de lucro das empresas. As empresas mais
rendiveis sdo aquelas que mais t€ém a perder com o fim dos potenciais beneficios fiscais da
ZFM, pelo que ¢ esperada uma relagdo positiva entre margens de lucro e probabilidade de saida.

Como se mostrou no Capitulo IV, a rendibilidade ¢ identificada pela literatura empirica
como varidvel relevante quanto a razdes para a deslocalizacdo empresarial. Dada a importancia
do incentivo fiscal em sede de IRC, ndo ¢ de estranhar que esta varidvel seja central nos
cenarios de saida da ZFM.

Neste estudo sao consideradas duas medidas de margem de lucro: a margem EBIT,
definida como o quociente entre o resultado operacional (03-A-A5020) e o volume de negdcios
(03-A-A5001), e a margem EBITDA, definida como o quociente entre o resultado antes de
depreciagdes e amortizagdes, gastos de financiamento e impostos (03-A-A5017) e o volume de
negocios (03-A-A5001). Os dados constam dos campos da IES referidos entre paréntesis.

De entre as 1 432 empresas que constituem a amostra para o ano de 2019, constatamos
que apenas 722 empresas declaram volume de negdcios positivo em 2019. Tratando-se de
contas individuais, esta situagao atipica pode resultar, entre outros fatores, de lapsos no reporte
contabilistico/fiscal, de a atividade das empresas ndo se traduzir necessariamente em vendas e
prestagdes de servigos, ou de situacdes temporarias de inatividade ao nivel das vendas e
prestacdes de servigos.

Desta forma, o primeiro grupo de empresas ¢ constituido pelas 710 empresas sem
atividade de vendas ou prestacdo de servigos. Os restantes grupos sdo constituidos pelas
empresas que fazem parte dos decis da respetiva distribuicao de margem.

A Tabela V.4 apresenta, para cada grupo, o nimero de empresas consideradas, a média,
0 minimo e 0 maximo do critério em causa (margem EBIT ou margem EBITDA), bem como
o total de VAB, emprego e despesa fiscal para o conjunto de empresas que integram o grupo.

A saida das empresas dos quatro ultimos decis da distribuicio de rendibilidade
(288 empresas)'* e que, portanto, maior vantagem retiram dos beneficios fiscais e maior

probabilidade apresentam de sairem em caso de fim dos mesmos na ZFM, representa

4 Os valores de corte justificam-se por serem os mais elevados do universo da ZFM. Estes s3o, no
entanto, valores bastante elevados quando comparados com a média para as empresas portuguesas em
2019: 6.3% EBIT e 10.4% EBITDA (Dados da Central de Balancos, Banco de Portugal).
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uma perda de VAB de cerca de 345 milhoes de euros (28% do total ZFM) considerando a J P P
margem EBIT, e uma perda de VAB de cerca de 734 milhées de euros (68% do total ZFM)
considerando a margem EBITDA. Acresce uma perda entre cerca de 1 300 e 1 800 postos

de trabalho (16% a 21% do emprego ZFM) e uma redu¢cdo do montante de beneficios

fiscais entre 28.8 e 31.3 milhdes de euros (entre 41% e 44% do total da despesa fiscal da

ZFM).

A Tabela V.4 sintetiza estes resultados.

Tabela V.4: Cenarios de saida — margem de lucro 2019

Em cada grupo, pardmetros do | Em cada grupo, total para o conjunto de empresas do
critério no grupo grupo
Grupos N Média Min Max VAB (euros) Emprego | Despesa Fiscal (euros)
(Sel;jﬁc\%d;ss.) 710 - - - -24 156 811 771 3421119
ng:gzﬁ:rﬁ‘éﬁ 722 9.346 | -701.457| 2197.771| 1100 982 538 7763 67 103 355
D1 _EBIT 73 -33.650 | -701.457 -1.040 -9775374 238 81472
D2 EBIT 72 -0.571 -1.014 -0.224 64 110 007 347 1210153
D3 EBIT 72 -0.078 -0.219 0.003 17 871 406 755 319 985
D4 EBIT 72 0.022 0.003 0.042 364 109 151 1933 5367227
D5 _EBIT 72 0.078 0.042 0.115 165 661 991 1992 11935 664
D6 _EBIT 73 0.153 0.115 0.199 153 688 862 1135 8969 384
D7_EBIT 72 0.280 0.206 0.357 71 473 733 621 8 740 520
D8 _EBIT 72 0.474 0.366 0.604 159 875 449 362 14 207 622
D9_EBIT 72 0.749 0.607 0.878 95079 184 196 10 578 767
D10_EBIT 72 126.725 0.879 | 2197.77 18 888 129 184 5692 560
Consideradas
nos decis
EBITDA 722 10.811| -587.019| 2 199.813 | 1100982 538 7763 67 103 355
D1 _EBITDA 73 -20.233 | -587.019 -0.751 -15 850 363 257 71562
D2 EBITDA 72 -0.340 -0.745 -0.077 25841110 394 1256421
D3 EBITDA 72 -0.010 -0.074 0.026 24 994 670 757 1 005 578
D4 EBITDA 72 0.051 0.026 0.084 100 378 085 1780 10 663 041
D5 EBITDA 72 0.121 0.085 0.156 137 083 513 1 836 5445 637
D6 _EBITDA 73 0.214 0.157 0.283 93 757 676 941 10 402 128
D7 _EBITDA 72 0.366 0.284 0.451 373180 182 1159 12 345187
D8 EBITDA 72 0.573 0.453 0.703 134 951 984 277 10 119 969
D9 _EBITDA 72 0.832 0.710 0.947 151 884 667 155 10 398 837
D10 EBITDA 72 127.115 0.950 | 2 199.813 74 761 015 207 5394 993
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Cenario — internacionalizag¢do 2019

Neste cendario ¢ tida em conta a atividade internacional das empresas. Como o beneficio
fiscal em sede de IRC estd essencialmente relacionado com as operagdes com o exterior,
espera-se que a probabilidade de saida da ZFM aumente com o aumento do peso do volume de
negbcios realizado com o exterior (Europa e Resto do Mundo), pois veriam a respetiva
poupanga fiscal diminuir mais fortemente num cendrio de descontinuidade da ZFM.

Por outro lado, empresas com maiores aquisi¢des de exploracdo no exterior (Europa e
Resto do Mundo) podem mais facilmente ser tentadas a encontrar em localiza¢des alternativas
o enquadramento fiscal mais favoravel a sua atividade, dado ser admissivel estarem menos
condicionadas por parcerias locais. A literatura empirica corrobora o papel da atividade
internacional como elemento potencial de deslocalizagao.

Para medir o peso do volume de negocios internacional (VNI), utilizou-se o quociente
entre a soma das vendas e prestacdes de servigos para a europa e resto do mundo (05302-A-
A6065(2), 05302-A-A6065(3), 05302-A-A6066(2), 05302-A-A6066(3)) ¢ o volume de
negocios (03-A-A5001). Os dados constam dos campos da IES referidos entre paréntesis.

Para medir o peso das aquisi¢cdes de exploragdo internacionais (AQI), utilizou-se o
quociente entre a soma das compras e fornecimentos e servigos externos provenientes da
europa e resto do mundo (05302-A-A6067(2), 05302-A-A6067(3), 05302-A-A6068(2),
05302-A-A6068(3)) e o total de compras e fornecimentos e servigos externos (05302-A-
A6067(4), 05302-A-A6068(4)). Os dados constam dos campos da IES referidos entre
paréntesis.

De entre as 1 432 empresas que constituem a amostra para o ano de 2019, constatamos
que apenas 722 empresas declaram volume de negdcios positivo em 2019. Desta forma, no

estudo do impacto da internacionalizagdo na probabilidade de saida da ZFM, o primeiro grupo

de empresas ¢ constituido pelas 710 empresas sem atividade de vendas ou prestacao de servigos.

Para as restantes, sdo considerados trés grupos, o terceiro dos quais subdividido por decil.
Temos assim o grupo das empresas com 0% de volume de negdcios internacional, o grupo com
100% de volume de negocios internacional, e o grupo das restantes empresas, repartidas pelos
respetivos decis.

Por outro lado, de entre as 1 432 empresas que constituem a amostra para o ano de 2019,
constatamos que 243 ndo declaram informacdo sobre compras e fornecimentos e servigos
externos totais. Assim, o primeiro grupo ¢ constituido por estas empresas, deixando as restantes

repartidas por trés grupos, um com 0% de aquisi¢des de explorac¢do internacionais, outro com
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as empresas que declaram 100% de aquisi¢des internacionais e o grupo das restantes, que serao
repartidas pelos decis de internacionalizag¢do de aquisigdes.

A Tabela V.5 apresenta para cada grupo/decil, o nimero de empresas consideradas, a
média, o minimo ¢ o maximo do critério em causa (VNI ou AQI), bem como o total de VAB,
emprego e despesa fiscal para o conjunto de empresas que integram o grupo.

A saida das empresas dos quatro ultimos decis da distribuicio de
internacionalizac¢io,!’ incluindo as que tém 100% nestas variaveis (451 empresas para
VNI e 288 para AQI) e que, portanto, maior vantagem retiram dos beneficios fiscais -- e
maior probabilidade apresentam de sairem em caso de fim dos mesmos na ZFM,
representa uma perda de VAB quase 854 milhdes de euros (79% do total ZFM)
considerando o VNI, e uma perda de VAB de quase 682 milhdes de euros (63% do total
ZFM) considerando a AQI. Acresce uma perda entre cerca de 1900 e 3 400 postos de
trabalho (23% a 40% do emprego ZFM) e uma reducio do montante de beneficios fiscais
entre 37 e 47 milhdes de euros (entre 52.5% e 62.5% do total da despesa fiscal da ZFM).

A Tabela V.5 sintetiza estes resultados.

15 Os valores de corte justificam-se por serem os mais elevados do universo da ZFM, incluindo empresas
em que mais de 90% do Volume de Negocios é internacional e mais de 87.5% das Aquisi¢des de
Exploragdo sdo internacionais.
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Tabela V.5: Cenarios de saida - internacionaliza¢do 2019 J P P
Em cada grupo, pardmetros do Em cada grupo, total para o conjunto de
critério no grupo empresas do grupo
Despesa Fiscal
Grupos: VNI N Média Min Max VAB (euros) | Emprego (euros)
Excluidas da analise
(sem VN positivo) 710 - - - -24 156 811 771 3421119
Consideradas na
analise 722 0.692 0.000 1.000| 1100982 538 7763 67103 355
VNI 0% 152 0.000 0.000 0.000 63 489 351 1 046 4192 296
Consideradas nos
decis VNI 197 0.643 0.000 1.000 569 677 185 5043 28 918 026
D1 VNI 20 0.029 0.000 0.097 10 989 195 263 389101
D2 VNI 20 0.168 0.102 0.214 42 223 839 808 284 221
D3 VNI 20 0.310 0.229 0.401 6 886 577 168 277 311
D4 VNI 19 0.532 0.422 0.606 61174 554 538 6 951 377
D5 VNI 20 0.675 0.611 0.739 49214 616 1160 2 235073
D6 VNI 20 0.843 0.747 0.902 13 165 629 354 949 277
D7 VNI 19 0.935 0.903 0.955 13 182 516 310 921 507
D8 VNI 20 0.969 0.957 0.984 23 625 791 325 2 151 654
D9 VNI 20 0.994 0.985 0.998 25 407 401 222 1022 540
D10_VNI 19 0.999 0.999 1.000 323 807 067 895 13 735 965
VNI 100% 373 1.000 1.000 1.000 467 816 002 1674 33993 032
Em cada grupo, parametros do Em cada grupo, total para o conjunto de
critério no grupo empresas do grupo
Despesa Fiscal
Grupos: AQI N Média Min Max VAB (euros) | Emprego (euros)
Excluidas da analise
(sem AQI positiva) 243 - - - 28 958 17 215 675
Consideradas na
andlise 1189 0.275 0.000 1.000| 1076796 769 8517 70 308 799
AQI 0% 644 0.000 0.000 0.000 131 206 806 2 588 13 699 880
Consideradas nos
decis AQI 528 0.588 0.000 1.000 897 788 320 5 888 55337764
D1 AQI 53 0.012 0.000 0.030 21190 888 336 1816 329
D2 AQI 53 0.083 0.030 0.141 20 655 556 481 1014 824
D3 AQI 53 0.234 0.143 0.332 48 337 380 772 4774 293
D4 AQI 53 0.417 0.333 0.501 91796 910 1120 5 863 635
D5 AQI 52 0.586 0.504 0.680 62 533 733 1021 6 940 025
D6 AQI 53 0.754 0.683 0.825 19 085 144 246 2 702 981
D7 _AQI 53 0.875 0.826 0.920 12 661 904 260 1807 125
D8 AQI 53 0.949 0.921 0.973 39 657 500 383 3492679
D9 AQI 53 0.984 0.973 0.991 36160 170 298 6 804 454
D10_AQI 52 0.996 0.991 1.000 545709 135 971 20 121 420
AQI 100% 17 1.000 1.000 1.000 47 801 644 41 1271154
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Cenario — beneficios fiscais

Neste cenario ¢ tido em conta o beneficio fiscal em sede de IRC. Para a construg¢ao
deste cenario, o beneficio fiscal em sede de IRC ¢ preferido em relacdo aos outros impostos,
porque em 2019 mais empresas dele beneficiaram e em valores economicamente significativos
(ver Tabela V.6 com a despesa fiscal por imposto) e porque esta diretamente relacionado com
a vantagem fiscal mais expressiva de que beneficia a ZFM. Acresce que as empresas que
beneficiaram de redugdes fiscais em sede de IMI, IMT ou IS, também beneficiaram de reducao
fiscal em sede de IRC, com excec¢do de uma empresa que beneficiou de redugdo fiscal em IMI,

mas nao em IRC.

Tabela V.6: Despesa Fiscal

Imposto Numero de empresas Despesa Fiscal (euros)

IRC 562 70 456 355
IMI 6 9419
IMT 3 51342
IS 1 7 358

De entre as 1 432 empresas que constituem a amostra para o ano de 2019, constatamos
existir despesa fiscal positiva em sede de IRC relativa a 562 empresas, que serdo repartidas por
decis da respetiva distribuicao empirica para efeito da construcao da Tabela V.7, que apresenta
para cada grupo, o niimero de empresas consideradas, a média, o minimo e o maximo do
critério em causa (VNI ou AQI), bem como o total de VAB, emprego e despesa fiscal para o

conjunto de empresas que integram o grupo.

A saida das 56 empresas que mais despesa fiscal representam em sede de IRC e
que, portanto, maior beneficio em termos absolutos retiraram, representa uma perda de
VAB de cerca de 680 milhdes de euros (63% do total ZFM), perda de mais de 1 500 postos
de trabalho (18% do emprego ZFM) e uma reducao do montante dos beneficios fiscais de

cerca de 21.7 milhdes de euros (cerca de 31% do total despesa fiscal ZFM).

A Tabela V.7 sintetiza estes resultados.
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Tabela V.7: Cenarios de saida — beneficios fiscais 2019

Em cada grupo, pardmetros do critério DF | Em cada grupo, total para o conjunto de
em IRC (em euros), no grupo empresas do grupo

Grupos: DF em Despesa
IRC N Média Min Max | VAB (euros) | Emprego | Fiscal (euros)
Sem DF em IRC | 870 0 0 0| 143037791 2 525 1759
Consideradas nos
decis de DF em
IRC 562 125 367 0 4306386| 933787936 6 009 70522 715
D1 DFemIRC | 57 286 0 731 1575711 202 16 310
D2 DFemIRC | 56 1 640 796 2792 1 740 992 225 93 310
D3 DFemIRC | 56 4 462 2 822 6 883 5236910 264 255 058
D4 DFemIRC | 56 9745 6913 12 619 6958110 134 549 598
D5 DFemIRC | 56 17 805 12 708 24 031 29 050 105 427 998 320
D6 DFemIRC | 57 31405 24159 41 663 21047 477 363 1791123
D7 DFem IRC | 56 52977 42 065 65215 31787 094 858 2 974 198
D8 DFemIRC | 56 93613 67 142 128 242 64 013 793 968 5242318
D9 DFemIRC | 56 175 630 130 339 244 106 92 618 343 1010 9 835298
D10_DF em
IRC 56 870 021 246 443 4306386 679759 402 1558 48 767 179

5.2.2.2. Cenarios multivariados (Cenario Multivariado 1)

Nesta parte do trabalho sdo analisadas as implicagdes de diferentes cenarios de saida,
atendendo a combina¢do de dois critérios: margem EBITDA e percentagem de volume de
negocios internacional (VNI). Estas variaveis (rendibilidade e atividade internacional) sdo as
que a literatura identifica de forma mais consistente, e que, economicamente, se apresentam de
mais solida fundamentacao.

A margem EBITDA ¢ preferida a margem EBIT, dado que a primeira ndo considera o
efeito das depreciagdes e amortizagdes. Entende-se que tal constitui uma vantagem, pois 0s
dados contabilisticos disponiveis registam a alocagdo a uma entidade dos ativos sujeitos a
depreciagdo e ndo obrigam a uma localizacao fisica e efetiva dos bens no espaco da ZFM.

A percentagem de volume de negdcio internacional (VNI) € preferida a percentagem
de aquisi¢des de exploracdo internacionais (AQI), dado que a primeira estd diretamente
relacionada com o beneficio fiscal em sede de IRC proporcionado pela localizagdo na ZFM.

Para combinacao dos dois critérios, procedemos da seguinte forma. Em primeiro lugar,
atribuimos a cada empresa a pontuacao de 0, 1, 4, ou 5 pontos em cada critério, consoante a
distribuicdo empirica de cada critério. Assim, identificamos diferentes niveis de probabilidade
de saida em cada critério: 0, ndo analisadas (volume de negdcios zero impossibilita o calculo

dos indicadores), 1 baixa, 4 média, 5 elevada. A Tabela V.8 especifica as linhas de corte.
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Tabela V.8: Cenario multivariado de saida I (scoring)

Critério 1 ponto 4 pontos 5 pontos

Margem EBITDA (%) Menor ou igual a 2.6% Maior do que 2.6% e Maior do que 28.3%
menor ou igual a 28.3%

Volume de Negocios Menor ou igual a 40.1% | Maior do 40.1% e menor Maior do que 90.2%

Internacional (%) (inclui 0%) ou igual a 90.2% (inclui 100%)

Posteriormente, para cada empresa, somamos as pontuagdes dos dois critérios, obtendo
uma pontuacao agregada com uma distribuicao discreta entre 0 e 10 e as classes que constam
da Tabela V.9. Esta tabela apresenta, para cada grupo acima definido, o nimero de empresas
consideradas, bem como o total de VAB, emprego e despesa fiscal para o conjunto das empresas
que integram o grupo.

Se admitirmos apenas a saida das 187 empresas que apresentam maior
probabilidade de abandonar a ZFM de acordo com os pressupostos anteriores, isto &,
empresas com margem EBITDA superior a 28.3% e volume de negdcios internacional
superior a 90.2%. Tal representa uma perda de VAB para a ZFM de cerca de 648 milhdes
de euros (equivalente a 60% do total ZFM), de emprego de 1 255 pessoas (equivalente a
15% do total) e uma reducio do montante dos beneficios fiscais de cerca de 42 milhdes de
euros (equivalente a 60% do total), por referéncia ao ano de 2019.

A Figura V.14 e a Tabela V.9 sintetizam estes resultados, incluindo ainda as perdas de

salarios brutos e de contribuigdes dos trabalhadores para a Seguranca Social.

Custos VAB Salarios de Residentes Contribuigdes para a SS

-8 212 940 -840 646

-647 998 458

Figura V.9: Alguns efeitos (custos) do Cenario Multivariado I (euros)
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Tabela V.9: Cenarios de saida — Cenario Multivariado Il MEBITDA% e VNI% J P P
Despesa Fiscal
Grupo N VAB (euros) | Emprego (euros)
0, volume de negocios zero 710 -24 156 811 771 3421119
2, probabilidade baixa de acordo com os dois critérios 66 1962 361 302 81091
5, probabilidade baixa num critério ¢ média no outro critério 74 88 178 270 1828 1779 402
baixa MEBITDA e média VNI | 14 8 116 487 309 223 401
média MEBITDA e baixa VNI | 60 80 061 783 1519 1 556 002
6, probabilidade baixa num critério e elevada no outro 223 66 471 387 1261 5534 905
baixa MEBITDA e elevada VNI | 137 24 906 569 797 2 029 070
elevada MEBITDA e baixa VNI 86 41 564 819 464 3505 835
8, probabilidade média de acordo com os dois critérios 30 70223 742 1 664 3196 568
9, probabilidade média num critério e elevada no outro 142 226 148 320 1453 28 473 995
média MEBITDA e elevada VNI 127 180 933 749 1374 21758236
elevada MEBITDA ¢ baixa VNI | 15 45214 571 79 6715 759
10, probabilidade alta de acordo com os dois critérios 187 647 998 458 1255 28 037 392

5.2.2.3. Cenarios multivariados (Cenario Multivariado I1)

Nesta sec¢do sdo novamente analisadas as implicagdes de diferentes de cenarios de
saida, atendendo a combinagdo dos mesmos dois critérios: margem EBITDA e percentagem de
volume de negdcios internacional, utilizando agora mais classes do que na andlise anterior.

Como se referiu, a margem EBITDA ¢ preferida a margem EBIT, dado que a primeira
nao considera o efeito das depreciacdes e amortizagdes, o que se entende ser uma vantagem
pois os dados contabilisticos disponiveis registam a alocagdo administrativa dos ativos sujeitos
a depreciagdo e nao obrigam a uma localizagdo fisica no espaco ZFM.

A percentagem de volume de negocio internacional € preferida a percentagem de
aquisi¢des de exploracdo internacionais, dado que a primeira esta diretamente relacionada com
o beneficio fiscal em sede de IRC proporcionado pela localizagdo na ZFM.

Para combinag¢ao dos dois critérios, procedemos da seguinte forma. Em primeiro lugar,
atribuimos a cada empresa a pontuagdo de 0, 1, 3, 7, ou 10 pontos em cada critério, consoante
a distribuicdo empirica de cada critério. Assim, identificamos diferentes niveis de
probabilidade de saida em cada critério: 0, ndo analisadas (volume de negocios zero
impossibilita o calculo dos indicadores), 1 baixa, 3 média baixa, 7 media alta, e 10 elevada. A

Tabela V.10 especifica as linhas de corte.
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Tabela V.10: Cenarios de saida — Cenario Multivariado II (scoring)

Critério 1 ponto 3 pontos 7 pontos 10 pontos
Margem EBITDA% Menor ou igual a Maior do que 2.6% | Maior do que 15.6% | Maior do que 45.1%
2.6% e menor ou igual a e menor ou igual a
15.6% 45.1%
Volume de Menor ou igual a Maior do 40.1% ¢ Maior do 73.9% ¢ | Maior do que 95.5%
Negocios 40.1% menor ou igual a menor ou igual a (inclui 100%)
Internacional % (inclui 0%) 73.9% 95.5%

Posteriormente, para cada empresa, somamos as pontuacdes dos dois critérios, obtendo

uma pontuacdo agregada com uma distribuicao discreta entre 0 e 20. Obtém-se as classes que

constam da Tabela V.10, que apresenta, para cada grupo acima definido, o nimero de empresas

consideradas, bem como o total de VAB, emprego e despesa fiscal para o conjunto das empresas

que integram o grupo.

Se admitirmos apenas a saida das 138 empresas que apresentam maior

probabilidade de abandonar a ZFM de acordo com os pressupostos anteriores, isto é,

empresas com margem EBITDA superior a 45.1% e volume de negdcios internacional

superior a 95.5%, isto representa uma perda de VAB para a ZFM de cerca de 320 milhoes

de euros (30% do total ZFM), de 388 empregos (5% do total ZFM) e uma reducio do

montante dos beneficios fiscais de cerca de 47 milhdes de euros (67% do total ZFM), por

referéncia ao ano de 2019.
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Tabela V.11: Cenarios de saida — Cenario Multivariado I MEBITDA % e VNI%

JPP

Despesa

Grupo N VAB (euros) | Emprego | Fiscal (euros)
0, volume de negocios zero 710 -24 156 811 771 3421119
2, probabilidade baixa de acordo com os dois critérios 66 1962 361 302 81091
4, probabilidade baixa num critério e média baixa no outro 50 73 643 692 1 600 791 032
baixa MEBITDA e média baixa VNI 9 8 015 347 299 155 430

média baixa MEBITDA e baixa VNI 41 65 628 344 1301 635 602

6, probabilidade média baixa de acordo com os dois critérios 18 49 977 769 1135 2 273 555
8, probabilidade baixa num critério ¢ média alta no outro 53 36 446 535 611 2128 612
baixa MEBITDA e média alta VNI 9 2 280 659 94 134 850

média alta MEBITDA e baixa VNI 44 34165 876 517 1993 762

10, probabilidade média baixa num critério ¢ média alta no outro 20 54752 936 739 4951482
média baixa MEBITDA e média alta VNI 12 15348 924 502 590 403

média alta MEBITDA e média baixa VNI 8 39404 012 237 4361079

11, probabilidade baixa num critério e elevada no outro 194 44 559 431 878 4394 663
baixa MEBITDA e elevada VNI 133 22727 049 713 1962 190

elevada MEBITDA e baixa VNI 61 21832 382 165 2432474

13, probabilidade média baixa num critério e elevada no outro 77 119 498 604 705 15 005 505
média baixa MEBITDA e elevada VNI | 73 106 506 562 678 12 609 119

elevada MEBITDA e média baixa VNI 4 12 992 042 27 2396 386

14, probabilidade média alta nos dois critérios 5 1 051 495 9 149 038
17, probabilidade média alta num critério e elevada no outro 101 399 983 543 1396 17239 930
média alta MEBITDA e elevada VNI 88 392316475 1337 16 243 436

elevada MEBITDA e média alta VNI 13 7 667 068 59 996 494

20, probabilidade elevada de acordo com os dois critérios 138 319106 174 388 20 088 446

Todavia, os resultados mudam de forma significativa se considerarmos o subgrupo

constante da Tabela V.12.

Tabela V.12: Cenarios de saida — Cenario Multivariado II MEBITDA% e VNI% — subgrupo

Despesa

Grupo N VAB (euros) | Emprego | Fiscal (euros)
14, probabilidade média alta nos dois critérios 5 1 051 495 9 149 038
17, probabilidade média alta num critério e elevada no outro 101 399 983 543 1396 17239 930
média alta MEBITDA e elevada VNI 88 392316475 1337 16 243 436

elevada MEBITDA e média alta VNI 13 7 667 068 59 996 494

20, probabilidade elevada de acordo com os dois critérios 138 319106 174 388 ] 20088 446

Teremos neste caso 254 empresas com muito forte probabilidade de saida,

representando um VAB total de 720 milhdes de euros (67% do total ZFM), um volume de
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emprego de 1 793 pessoas (21% do total ZFM) e uma redu¢io do montante dos beneficios
fiscais de cerca de 29 milhdes de euros (29% do total ZFM).

O que este cendrio traz de novo ¢ uma analise mais fina quanto a desagregacao dos
critérios. Em vez de trés niveis de classificagdo, usam-se agora quatro. Tal diferenca
proporciona resultados (e analise) mais detalhados, obrigando embora a uma redefini¢do de
linhas de corte para cada nivel.

A Figura V.15 sintetiza a informacao deste tltimo cenario, incluindo ainda as perdas de

salarios brutos e de contribui¢des dos trabalhadores para a Seguranga Social.

Custos VAB Salarios de Residentes Contribui¢des para a SS

-14 613 461 -1 541 158

-720 141 212

Figura V.10: Alguns efeitos (custos) do Cenario Multivariado II (euros)

5.2.2.4. Outras caracteristicas das empresas que saem

Nos dois cenarios multivariados considerados atrds, importa agora caracterizar as
empresas que saem. A Figura V.16 mostra consisténcia em ambos os cendrios multivariados.
Sem surpresa, saem mais empresas de Servigos (entre 173 a 227), menos de Shipping e muito
menos do regime de indstria (primeiro painel de figuras). Embora estejamos a analisar valores
absolutos, o mesmo se verifica se analisarmos valores relativos. A nacionalidade do controlador
final das empresas que saem mostra que a grande maioria das empresas que saem sao de facto
portuguesas. No terceiro painel da Figura V.16 confirma-se a saida de empresas cuja atividade

5

principal se inscreve em “Atividades das sedes sociais e de consultoria para a gestdo” ou em

“Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automoéveis e motociclos™.
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Poderia supor-se que haveria custos de saida relacionados com quebras de cadeias de
abastecimento dentro da RAM ou da ZFM. No entanto, nos nossos cenarios multivariados I e
I1, a percentagem de negdcios internacionais das empresas que saem ronda os 99% (99.6% no
cenario multivariado I e 98.9% no cendrio multivariado II). Estes numeros sdo a evidéncia de
que o impacto da saida destas empresas em clientes e fornecedores locais serd relativamente
negligenciavel.'®

Para dar uma ideia da consisténcia dos nossos resultados nestes cenarios multivariados,
seguindo os mesmos, todas as 187 empresas que o primeiro cenario prevé que saiam da ZFM
com o fim dos incentivos fiscais, também saem no cenario multivariado 2, que além destas

prevé que saiam mais 57 empresas.

' 0 peso médio das aquisi¢des internacionais ronda os 50% das compras destas empresas. Na
componente nacional, ndo se consegue fazer a distingdo entre aquisi¢cdes feitas na RAM e aquisi¢des
feitas no resto do territério nacional.
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Critério Multivariado 1

Critério Multivariado 2
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Actividades de aluguer

Outras actividades de consultoria, cientificas,...
Publicidade, estudos de mercado e sondagens...

Actividades das sedes sociais e de consultoria.. .

Actividades juridicas e de contabilidade

Consultoria e programacédo informatica e...

Comércio por grosso (inclui agentes), excepto. ..
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Actividades de aluguer

Actividades de servigos administrativos...
Outras actividades de consultoria,...
Publicidade, estudos de mercado e...
Consultoria e programagcédo informatica. ..

Transportes por agua

Comérecio a retalho, excepto de...
Actividades das sedes sociais e de...

Actividades juridicas e de contabilidade

Comércio por grosso (inclui agentes),...
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Figura V.11: Caracteriza¢io por regime, pais e setor das empresas que saem
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Apresentam-se agora, em sintese, os resultados de perdas de VAB pelos varios cenarios

5.2.3. Custos Agregados no VAB e no emprego

enunciados e detalhados acima. A Figura V.12 mostra os resultados.

-345 316

-647 998
734778 -681 990 -679 759 720 141

-853 839 "
E g 18 18 ‘= '; (;
& 2 5 o 2 5 3
o o = = = = %=
= <) < < - IS s
g = 5 5 = Z &
— 15} — . — Q — —
1) on f— g — g — =] = =
hel 5= s QO Q p= =
s EQ T 8 < 3 o B
on ! = = 5 N
=) — | o o

| | N 5} )
= 5 ~ o~ < O O
| S 5 5 5
- O O
[
O

Figura V.12: Perdas de VAB de acordo com os diferentes cenarios (milhares de euro)

As perdas de VAB estimadas com o fim dos beneficios associados a ZFM de cerca de 700
milhdes de euro representam um quarto do valor do VAB criado na RAM, uma quebra imediata
estimada bastante superior a referida por Confraria (2019) — que rondava os 10%, mesmo admitindo,
ao contrario daquele autor, que uma parte das empresas instaladas na ZFM permanecem em
laboragdo apds o fim dos beneficios fiscais associados a ZFM. Apenas o primeiro cenario
univariado (EBIT) nos d4 uma quebra imediata no VAB de cerca de 350 milhdes de euros, cerca de
12% do VAB da RAM. O nosso valor de perda minima de VAB situa-se assim perto do maximo
encontrado por Confraria (2019).!7 No capitulo 5.2.5. abaixo apresenta-se um exercicio de
sensibilidade a estes resultados.

Consideram-se agora os efeitos no emprego dos varios cendrios enunciados e detalhados

acima. A Figura V.13 mostra os resultados.

'7 Se no Cenario Multivariado II sairem apenas as 138 empresas com muito alta probabilidade de saida (score
20), entdo uma perda de VAB na ordem dos 318 milhdes de euros esta em linha com o estimado em Confraria
(2019), sendo a perda de 388 empregos um efeito muito menor.
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Figura V.13: Perdas de emprego de acordo com os diferentes cenarios

As perdas de emprego associadas aos diferentes cenarios oscilam entre 1255 e 3 426
empregos. Por outras palavras, a perda de empregos associada ao fim dos beneficios fiscais da ZFM
pode atingir 40% do emprego na ZFM e 5% do emprego na RAM (dados de 2019). O nosso valor
maximo de perda potencial de emprego situa-se no minimo do intervalo sugerido por Confraria
(2019). A diferenga resulta de no nosso estudo se considerar que varias empresas permanecem em
labora¢do mesmo em resultado do fim dos beneficios fiscais associados a ZFM, fruto da abordagem

microecondmica seguida neste estudo.

5.2.4. As empresas altamente intangiveis e as hipoteses de spillovers

De acordo com os dados utilizados, dezoito empresas apresentam niveis de intangibilidade
do ativo particularmente elevados (quociente entre ativos intangiveis e ativo em média de 75.6%,
com minimo de 50.7% e maximo de 99.8%, correspondendo ao décimo decil da distribui¢ao). Esta
imaterialidade do ativo, facilitadora de movimentos de relocalizacdo de residéncia fiscal, nao ¢
captada nos critérios anteriores se acompanhada de auséncia de atividade mercantil de vendas e
prestagdo de servigos.

Como os dados possibilitam um estudo pormenorizado das 18 entidades com mais elevada
intangibilidade, procurou-se avaliar se sao detetaveis efeitos econémicos relevantes, por exemplo:

- efeitos de spillover relacionados com I&D, patentes e licenciamento de intangiveis que

incrementem o conteudo tecnoldgico de bens e servigos;

- qualificacdo de mao de obra, por via do nivel salarial;
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- resiliéncia financeira, por via de maior financiamento por fundos préprios.

Ora, analisada a amostra, existe pouca evidéncia dos efeitos descritos. Mesmo no caso das
empresas com elevado nivel de intangibilidade, existe um elevado nimero com volume de negdcios
nulo, sem atividade de I&D, com margens negativas, e com capital proprio negativo. Estas empresas
empregam um total de apenas 44 trabalhadores e a inica inscrita com a CAE principal “Atividades
de Investigacdo Cientifica e Desenvolvimento” nao tem montante inscrito nesta rubrica,
verificando-se 0 mesmo em qualquer dos anos entre 2015 e 2019. A empresa mencionada nas
Tabelas V.13 e V.14 como Emp10, uma empresa de telecomunica¢des com entidade controladora
final em Franga, ¢ a Gnica que sobressai pelo volume de negocios, VAB e produtividade média.

Nesta amostra de empresas a média esta altamente influenciada pelo outlier Emp10, mas a
mediana da produtividade média é de -2347.73 euro e a do salério bruto de 1215.23 euro.'® Estes
valores comparam com uma mediana da produtividade média de 6593 euro e do salario bruto de
6101 euros na ZFM. Por esta via ndo parece que as empresas cuja intangibilidade é maior dentro
da amostra sejam também as que atraem mais trabalhadores qualificados. Qualquer uma destas
medidas nesta amostra de 18 empresas com elevado grau de intangibilidade ¢ também inferior as
respetivas medidas quando considerado o universo da RAM.

Assim, por esta via, nio se pode imputar a tais empresas efeitos economicos

significativos sobre a economia da RAM.

'8 Nao deixa de ser notdria a correlagio negativa de cerca de 8% entre a produtividade média e o
salario médio neste conjunto de empresas.
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Tabela V.13: Empresas com elevado grau de intangibilidade (decil 10) — Caracterizacio geral 1

JPP

Empresa | VN EBITDA EBIT RLP P&D | Margem | Margem VNI N° | Salario | Produti-
(euros) (euros) | (euros) | (euros) | (euros) EBIT | EBITDA (%) | Trab Bruto vidade

(%) (%) médio Média

Empl 0 -18 289 -18 289 -18 289 0 1 0| -8281.48
Emp2 13 400 196 696 23129 9473 0 1.73 14.68 0.16 4 3900 | 80491.66
Emp3 380336 -78 633 -369 110 -369 112 0 -0.97 -0.21 1.00 1 36976.2 | 325378.6
Emp4 0 -10 336 -10 336 -10 336 0 1 42496 -1640.8
Emp5 0 351492 | -351492 | -351492 0 1 ol -71218
Emp6 0 -54 536 -58 286 -58 286 0 2 0| -3218.64
Emp7 0 -66 609 -195 289 -195 289 0 2 257998 | -8717.08
Emp8 0 -31785 -31785 -31785 0 1| 144092.1 | -16312.1
Emp9 69 895 923 =722 717 =722 717 0 -10.34 0.01 1.00 5 849.92 | 1605.972
Emp10 40227535 | 20862587 | 7263143 | 7021531 0 0.18 0.52 1.00 10 738 | 2283966
Empl1 0 -14 519 22319 -22319 0 3 552.17 | -3335.76
Empl2 3000 -5378 8630 -8 630 0 -2.88 -1.79 0.00 1 0| -234891
Empl3 99 -20 006 -35006 -35 006 0 -352.56 -201.49 1.00 1 1680 | -15877.9
Empl4 1 000 000 929 726 778 726 734311 0 0.78 0.93 1.00 1 1400 | 933606.6
Empl5 600 11939 | -421099 | -400 169 0 -701.46 -19.89 0.00 2| 103047 | -2946.56
Emp16 308 827 176 037 89 787 79 006 0 0.29 0.57 1.00 4 6991.17 | 55422.41
Empl7 0 -20 072 -21 813 -21 813 0 1 2400 | -16854.3
Empl8 0 -22 161 -22 161 -22 161 0 3 | 116.6667 | 22892.01

Nota: VN — volume de negocios, EBITDA- Resultados antes de depreciagdes, amortizacdes, encargos financeiros e
imposto-; EBIT-; Resultados antes de encargos financeiros e imposto; RLP- Resultado liquido do periodo; P&D —
Pesquisa e Desenvolvimento; VNI — Volume de Negocios Internacional

Tabela V.14: Empresas com elevado grau de intangibilidade (decil 10) — Caracterizacio geral 11

Empresa ANC AC PNC PC CP AFT Al

Empl 30917 415 60076 | 30985 034 95 -7 638 0] 30914290
Emp2 1 801 504 427 707 474 500 281421 1473 290 330 625 1133574
Emp3 2 810 608 702 891 7460 819 1002339 | -4949 659 0 2 810 608
Emp4 553 986 434 878 0 522 650 466 214 0 553 828
Emp5 771 805 245 056 1 546 810 2 664 -532 614 182 000 589 805
Emp6 48 750 21 557 636912 9 896 -576 501 0 48 750
Emp7 926 802 9755 0 88 602 847 955 0 772 080
Emp8 9500 000 24 130 12 556 9 844 575 -333 000 0 9 500 000
Emp9 754 640 84 473 5 895 748 49225 | -5105 860 0 754 640
Emp10 76 157 627 | 41160519 263386 | 16514584 | 100540175 | 10759312 | 65398 315
Empl1 53377 35 608 109 381 55 -20 451 0 53 300
Empl2 65 750 63 832 0 7871 121 711 0 65 750
Emp13 23 813 5537 277 889 13 053 -261 592 0 23 750
Empl4 2416 676 385371 1 082 658 43 323 1 676 066 0 2416 667
Empl5 2601 162 60 075 0 4134412 | -1473174 1504 2461316
Empl6 570 417 103 925 0 110 535 563 807 10417 560 000
Empl7 103 148 14 059 0 193 597 -76 389 1379 101 520
Empl8 156 609 42 328 0 161 595 37342 0 156 456

Notas: ANC-Ativo ndo corrente; AC-Ativo corrente; PNC-Passivo ndo corrente; PC- Passivo corrente; CP-Capital proprio; AFT-
Ativo fixo tangivel; AI-Ativo intangivel. Todos os valores estdo em euros.
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Tabela V.15: Empresas com elevado grau de intangibilidade (decil 10) — Caracterizacio geral I11

Despesa | Residéncia

Empresa | Atividade (cae principal) VAB (euros) | Emprego | Fiscal (euros) ECF
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Empl para a gestdo -8 281 1 0 ZFM
Atividades de investigagdo cientifica e de

Emp2 desenvolvimento 321 967 4 0 ZFM
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Emp3 para a gestdo 325379 1 0 ZFM
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Emp4 para a gestdo -1 641 1 0 ZFM
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Emp5 para a gestdo -7122 1 0 ZFM

Emp6 Atividades juridicas e de contabilidade -6 437 2 0 ZFM
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Emp7 para a gestdo -17 434 2 0 ZFM
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Emp8 para a gestdo -16 312 1 0 ZFM
Consultoria e programacdo informatica e

Emp9 atividades relacionadas 8 030 5 0 ZFM

Empl0 Telecomunicagdes 22 839 658 10 1162 763 Franga
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Empll para a gestdo -10 007 3 0 Chéquia
Atividades das sedes sociais e de consultoria Sdo Tome

Empl2 para a gestdo -2 349 1 0 | e Principe

Empl3 Atividades dos servicos de informagdo -15 878 1 0 ZFM

Empl4 Atividades de aluguer 933 607 1 123 082 ZFM
Comércio a retalho, exceto de veiculos

Empl5 automdveis e motociclos -5 893 2 0 Portugal
Publicidade, estudos de mercado e

Empl6 sondagens de opinido 221 690 4 34 054 Malta
Atividades das sedes sociais e de consultoria

Empl7 para a gestdo -16 854 1 0 ZFM
Consultoria e programagdo informéatica e

Empl8 atividades relacionadas 68 676 3 0 ZFM

ECF: entidade controladora final.

Pela importancia que reveste a atividade de I&D eventualmente realizada no ambito da ZFM,
analisa-se uma aproximagdo do valor da despesa em 1&D, usando os dados do SIFIDE — Sistema
de Incentivos Fiscais a I&D Empresarial. Nos termos do Art® 37° do Codigo Fiscal do
Investimento:

1 - Consideram-se dedutiveis as seguintes categorias de despesas, desde que se refiram a atividades
de investigacdo e desenvolvimento:

a) Aquisicdes de ativos fixos tangiveis, a excecao de edificios e terrenos, desde que criados ou
adquiridos em estado novo e na proporgao da sua afetacdo a realizagéo de atividades de investigacao
e desenvolvimento;

b) Despesas com pessoal com habilitacdes literarias minimas do nivel 4 do Quadro Nacional de
Qualificacdes, diretamente envolvido em tarefas de investigagédo e desenvolvimento;

c) Despesas com a participacdo de dirigentes e quadros na gestdo de instituicbes de investigacao e
desenvolvimento;

d) Despesas de funcionamento, até ao maximo de 55 % das despesas com o pessoal com habilitacdes
literarias minimas do nivel 4 do Quadro Nacional de Qualificacbes diretamente envolvido em tarefas
de investigacdo e desenvolvimento contabilizadas a titulo de remuneracdes, ordenados ou salarios,
respeitantes ao exercicio;
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e) Despesas relativas a contratagdo de atividades de investigagdo e desenvolvimento junto de
entidades publicas ou beneficiarias do estatuto de utilidade publica ou de entidades cuja idoneidade
em matéria de investigacdo e desenvolvimento seja reconhecida nos termos do artigo 37.°-A;

f) Participacdo no capital de instituicbes de investigagdo e desenvolvimento e contribuicbes para
fundos de investimento, publicos ou privados, que realizem investimentos de capital préprio e de
guase-capital, tal como definidos na Comunicacdo da Comissado 2014/C19/04, de 22 de janeiro de
2014, em empresas dedicadas sobretudo a investigacéo e desenvolvimento, incluindo o financiamento
da valorizacéo dos seus resultados, cuja idoneidade em matéria de investigacdo e desenvolvimento
seja reconhecida pela Agéncia Nacional de Inovacéo, S. A., nos termos do n.° 1 do artigo 37.%-A;

g) Custos com registo e manutencédo de patentes;

h) Despesas com a aquisicdo de patentes que sejam predominantemente destinadas a realizacéo de
atividades de investigacao e desenvolvimento;

i) Despesas com auditorias a investigacéo e desenvolvimento;

i) Despesas com ac¢Bes de demonstracdo que decorram de projetos de investigacdo e
desenvolvimento apoiados.

Tendo por base as regras do SIFIDE, pode calcular-se uma aproximacao as despesas de I&D

usando para isso o valor inscrito no campo 710 do Modelo 22 do IRC (dotag3o):

Dg;“;:" — 0.5 x A, sse A> 0
&D =14 © ) (eq. 2)
M, sse A< 0
0.325

onde A= [&D; — I&D, em que [&D ¢ a média da despesa em 1&D dos 2 anos anteriores. Tendo em
conta que os dados disponiveis se limitam a dotag¢do, a proxy usada corresponde apenas a primeira
parcela, enviesada para cima, no caso de ter havido aumento de 1&D em relagcdo a média dos dois

anos precedentes. O grafico seguinte mostra o numero de empresas e a respetiva proxy de despesas
de 1&D entre 2015 e 2019:

18 000 000 4

16 000 000 p B

= =

£ 14 000 000 7
o

S 10 €

£ 12000 000 S
a

3 10000 000 8 &

. e

£ 8000000 6 &

26000000 =

=Y 4

£ 4000000 o

A , 8

2000 000 E

0 0o~

2015 2017 2018 2019
Proxy 1&D Numero empresas

Figura V.14: Nimero de Empresas com SIFIDE e proxy para o montante de despesa em I&D na

ZFM

83

JPP




Estudo Custo-Beneficio da ZFM
JPP

Embora a Figura mostre uma evolugdo positiva do nimero de empresas que recorrem ao
SIFIDE e, portanto, apresentam evidéncia de despesa em I&D, o valor ¢ relativamente baixo,
representando em 2019 0.8% do total das empresas e 1.59% do VAB total, valores que, no entanto,
comparam favoravelmente com a média da RAM.'? Oito das doze empresas estdo inscritas no
regime Servigos e 3 na Industria, sendo que as primeiras representam 81% de toda a despesa em
1&D. Das 12 empresas, 6 estdo entre as que mais beneficiam do regime fiscal favoravel. Sob o
ponto de vista do 1&D, os cenarios multivariados de saida preveem a saida de apenas 2 destas
empresas, correspondendo a 8.5% da despesa em 1&D.

Embora nio se consiga obter uma estimativa concreta das perdas em VAB social, as
razoes invocadas atras levam a que nio se antevejam diferencas substanciais entre as perdas
em VAB social e as perdas em VAB privado, quer na perspetiva contabilistica calculada acima

quer na aproximacio ao método das contas nacionais, mencionado na seccio seguinte.

5.2.5. Aproximacio do VAB sob o prisma das Contas Nacionais
5.2.5.1. Introducéo

Como antes se indicou, a andlise até aqui efetuada, que produziu cenarios univariados e
multivariados relativos a perdas de VAB derivadas do fim da ZFM, assentou em dados
contabilisticos das entidades ai localizadas. Tais dados presumiram-se elaborados em estrito acordo
com o critério do balanceamento (matching), ou seja, que existe uma relacdo entre rendimentos e
gastos realmente obtidos por tais entidades e que traduzem o efetivo valor acrescentado gerado na
ZFM.

Porém, os dados que utilizdmos permitem apurar um VAB total da ZFM de 1 076 825 727
euros. Como o niimero de trabalhadores da ZFM ¢ de 8 534, entdo o VAB por trabalhador na ZFM
sera de 126 181 euros.

Ora, segundo elementos obtidos no INE, o VAB por trabalhador na RAM ¢ de 22 436 euros
€ na economia portuguesa ¢ de 37 764 euros. Assim, apesar das diferengas de estrutura econémica
(ou tipologia das entidades empresariais) entre as duas geografias, parece-nos claro o potencial de

enviesamento trazido pela oOtica contabilistica quando aplicada a ZFM, ndo obstante os seus

19 Ainda assim este nimero pode comparar positivamente com o agregado da despesa em 1&D na
RAM que ¢é de 0.39%, alinhando com a média nacional de 1.58% (vidé Figura I11.15 e discussdo respetiva).
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beneficios, ja enunciados. Dai a necessidade de uma aproximagao do calculo do VAB sob o prisma
das Contas Nacionais, cujos métodos e resultados se descreverdo a seguir.

Para ja, importa salientar as razdes que poderdo estar na base desta disparidade de valores
entre 0 VAB calculado contabilisticamente e o calculado sob os critérios da contabilidade nacional,
disparidade que como se vera a seguir, tem o potencial de enviesar o VAB calculado na ZFM, pelas
caracteristicas proprias do regime fiscal em vigor e dos incentivos assim criados.

Em primeiro lugar, o critério do balanceamento pode nao ter sido seguido por todas as
entidades, atendendo a propensao para a alocagdo de lucros a ZFM em face da clara vantagem fiscal
relativamente a outras jurisdigdes.

Em segundo lugar, o VAB alocado administrativamente e contabilisticamente as entidades
da ZFM pode, num plano econdmico, ter sido gerado noutras localiza¢des. Quer isto dizer que, por
exemplo, no contexto de grupos multinacionais, certas decisdes de faturacdo de inputs e outputs
podem, de alguma forma, imputar & ZFM lucros ¢ VAB que, num plano econdémico, sejam gerados
noutras jurisdigdes.

Por fim, a aplicacdo dos precos de transferéncia, nas operacdes intragrupo, pode nao refletir
a efetiva materialidade das operacdes. Tal contribuiria também para uma possivel sobre-imputacao
de lucros a ZFM, a fim de usufruir da vantagem fiscal.

Estes trés fatores implicam alguma cautela na apreciacio das estimativas de perdas de VAB
ja apresentadas, e a consideragao de cendrios complementares que traduzem formas adicionais de
fortalecer a solidez da andlise empirica efetuada.

Acresce aos factos apresentados que os estudos anteriores (cf. Confraria, 2019) usaram
cenarios macroecondmicos, usando para isso o VAB sob o prisma das contas nacionais, assumindo
como hipdteses de saida as empresas responsaveis por 100% do VAB da ZFM, ou, na hipdtese
alternativa, por 80% desse VAB. O facto de termos escolhido uma abordagem microeconémica tem
o beneficio de estabelecer critérios com base em dados contabilisticos e setoriais das empresas da
ZFM, o que pode prever uma percentagem de saida e de perda de emprego mais proxima da
realidade microecondémica, mas que incorre no custo de usar um VAB que pode ndo considerar

apenas as atividades produtivas ocorridas em territério da ZFM.

5.2.5.2. Resultados

Nos resultados que se seguem corrigimos o valor do VAB perdido em cada cenario. Tal foi
concretizado multiplicando o VAB perdido pela percentagem a que o VAB da RAM, calculado do

ponto de vista das contas nacionais, corresponde em termos do VAB da RAM calculado do ponto
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de vista dos dados contabilisticos das empresas (da forma explicitada acima). Esta estimativa para

os varios cenarios pode considerar-se uma estimativa do limiar minimo das perdas de VAB, uma

vez que se reduz ao minimo plausivel o nimero de empresas que saem em caso do fim dos
beneficios fiscais associados a ZFM, e que simultaneamente se corrige para o facto de se considerar
elevada a possibilidade de parte significativa do VAB contabilistico ali considerado ndo ser
efetivamente produzido naquele territorio. De forma mais formal, considera-se o seguinte
ajustamento:

VADBcn

Ve—V eV
* VAB,

(eq. 3)
onde V' ¢ o VAB perdido em cada cenario calculado segundo a equagdo (1) — perspetiva
contabilistica; V¢ é o VAB perdido corrigido para aproximar ao VAB segundo o critério das Contas
Nacionais; VAB¢y ¢ o VAB das empresas nao financeiras da RAM de acordo com o INE e VABg ¢
o VAB da amostra de empresas nao financeiras da RAM (fonte SABI) calculado de acordo com os
dados contabilisticos.?’

Os resultados sdo apresentados na Figura V.15 e demonstram uma grande consisténcia a

volta de perdas de cerca de 400 milhdes de euros.
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Figura V.15: Perdas de VAB de acordo com os diferentes cenarios (milhares de euro)

20 Verificou-se a consisténcia dos calculos do VAB contabilistico das empresas ndo financeiras
localizadas na RAM entre a fonte SABI e os microdados do INE, bem como entre a fonte SABI e os dados
fornecidos pela AT para a localizagdo ZFM.
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Os varios cendrios de saida enunciados acima tém implicagdes para as finangas publicas,

5.2.6. Custos e beneficios do fim da ZFM na otica do Estado

podendo o Estado antever uma perda liquida ou um ganho liquido com o fim dos incentivos fiscais
a Zona Franca da Madeira. Os custos do fim da ZFM incluem a perda de receita fiscal com as
empresas que saem da mesma, quer a receita fiscal direta com impostos quer a receita da Seguranca
Social por via dos empregadores e dos trabalhadores. Neste caso, do ponto de vista agregado, esta
perda esta incluida na perda de VAB. Com efeito, fazem parte dos custos agregados no VAB a perda
de salédrios dos trabalhadores residentes (cujos valores podem ser obtidos através do respetivo
campo da declaragdo de rendimentos) e a perda de receitas para a seguranga social, relativamente
as quais também se apresentam dados para cada um dos cenarios principais. Certo que se supuser
que o emprego perdido rapidamente encontra novo emprego, essas receitas da Seguranca Social sdo
recuperaveis, mas a0 mesmo tempo, o emprego perdido mesmo que durante um periodo limitado,
gerara alguma despesa adicional em subsidio de desemprego e/ou outros subsidios de apoio social
decorrentes de eventuais situagdes de pobreza. Contudo, por impossibilidade de obter melhor
estimativa, ndo se apresenta mais do que uma estimativa grosseira do custo adicional em subsidios
de desemprego que resultaria da diminui¢ao do emprego provocado pela saida de empresas da ZFM,
uma vez que ndo temos dados relativos ao tempo médio de desemprego na RAM, a residéncia
efetiva dos trabalhadores cujos empregos se estima serem perdidos, e a distribui¢ao de salarios por
empresa, para inferir com seguranga algo acerca da elegibilidade e do montante a que cada
trabalhador teria direito. Assim, ndo sera possivel estimar a receita recuperavel no curto ou médio
prazo, bem como ndo ¢ possivel incorporar de forma exata custos adicionais para a seguranga social.
No entanto, € possivel calcular os custos imediatos pela perda de receita, embora s6 se tenha
considerado o IRC, excluindo-se os efeitos sobre outros impostos como o IMI, o IMT, ou o selo,
em face dos dados utilizados. O Estado perde ainda a receita obtida em IRS por parte dos
trabalhadores (calculado aqui com base nas retengdes na fonte), bem como as contribui¢des para a
Seguranca Social, quer por parte de empregadores, quer por parte de trabalhadores.

Por outro lado, o Estado obtém um beneficio com o aumento da tributacdo das empresas
que ficam nao obstante a redugdo ou fim dos incentivos fiscais, acréscimo esse que € estimado pela
despesa fiscal associada a essas empresas. Do ponto de vista agregado, este beneficio do Estado ¢
uma transferéncia entre agentes econémicos, sem efeito sobre o beneficio liquido do fim da ZFM
do ponto de vista da RAM quando os agentes econdmicos sdo ai residentes.

As Figuras V.16 apresentam estas estimativas.
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Notas: Ganho para estado: eliminacdo dos beneficios fiscais das empresas que ficam na ZFM; Perda para estado: perda em IRC (taxas bonificadas) das empresas que saem
(Mod22); perda em encargos sobre remuneracdes dos trabalhadores das empresas que saem (fonte IES); perda em IRS dos trabalhadores das empresas que saem (fonte DMR);
Perda de receitas da Seguranca Social (fonte DMR).

Figura V.16: Ganhos e perdas do fim da ZFM para as Financas Publicas (euro)
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da ZFM tenha um claro beneficio ou custo para o Estado. A maioria dos cenarios (4 em 6) prevé

De acordo com os valores apresentados na Figura V.15, os cenarios ndo mostram que o fi

um ganho para o Estado oscilando entre cerca de 6 milhdes e 18 milhdes de euro. Os dois cenarios
que preveem uma perda para as financas publicas estimam-na entre cerca de 2 e quase 10 milhdes
de euro.

Admitindo que todas as perdas de emprego se convertem em beneficidrios de subsidio de
desemprego (assumindo que se trata de uma hipdtese extrema) e usando o valor médio deste
subsidio na RAM em 2020, os custos oscilariam entre 7.2 milhdes de euro € 19.7 milhdes de euro
(valores anuais, que serdo necessariamente limitados aos tempos legais de vigéncia dos mesmos).
S6 esta ordem de grandeza dé a ideia de que os eventuais ganhos para o Estado enunciados acima
podem ser rapidamente ultrapassados por custos sociais nos primeiros anos depois da eventual
decisdo de fim dos beneficios associados a ZFM. Acresce que parte desta perda de emprego pode

resultar em quebra no consumo e na coleta de IVA, efeito que acrescera a perda de receita fiscal.
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VI — Conclusoes e caminhos alternativos

A literatura econdémica sobre os fatores que determinam as diferengas de niveis de
rendimento entre os paises (por exemplo, Mankiw et al., 1992, Hall e Jones, 1999, Acemoglu et al.,
2005) salienta o papel do investimento (trabalhadores com mais e melhor stock de capital a sua
disposi¢do serdo mais produtivos), do grau de escolarizagdo da forca de trabalho (uma forca de
trabalho com niveis mais elevados de instrugdo — mais “capital humano” — deverd ser mais
produtiva, nomeadamente por tal facilitar a utilizagdo de tecnologias mais avancadas ou mesmo
contribuir para o seu desenvolvimento), da abertura ao comércio externo (que permite obter ganhos
com a especializacdo, além de promover a ado¢do das melhores praticas internacionais, por
exemplo, através da pressdo exercida pela concorréncia internacional), e das institui¢des (com
destaque para a “liberdade econdmica”, em particular nas suas dimensdes da defesa dos direitos de
propriedade — através de bons sistemas legais — e da liberdade de comércio, que também se reflete
na abertura ao comércio externo).

As economias insulares do tipo daquelas que nos interessam no contexto do presente
trabalho, que tem como ponto focal a Regidao Autonoma da Madeira, apresentam trés caracteristicas
que, por limitarem a possibilidade de beneficiarem dalguns daqueles fatores de crescimento, sao
fundamentais para a explicagdo das dificuldades que as economias insulares enfrentam para
alcangarem os niveis de rendimento das economias ndo-insulares que lhes servem de referéncia. As
trés caracteristicas, cujos efeitos interagem e se reforcam mutuamente, sdo a dimensao, a distancia
(ou isolamento) e a vulnerabilidade — ver, por exemplo, Armstrong et al. (1998), UNDESA (2014)
e Deidda (2016). As economias insulares sdo pequenas, o que restringe fortemente as economias de
escala de que podem beneficiar, 0 que por sua vez constitui um desincentivo ao investimento
naquelas economias. Além disso, a pequenez das economias insulares reduz a disponibilidade de
massa critica para atividades de 1&D e para o desenvolvimento de clusters. Uma forma de contrariar
a falta de dimensdo consiste na especializagdo da economia. Porém, tal comporta riscos,
especialmente por contribuir para uma forma de vulnerabilidade: a dependéncia excessiva
relativamente a um certo tipo de produgdo/exportagdo. Além disso, a especializagdo requer uma
forte insercao da economia insular no contexto internacional, para o que ¢ fundamental a existéncia
de redes de transporte e de comunicagdo com elevada qualidade. Contudo, a existéncia destas redes
¢ dificultada pela grande distancia fisica entre as ilhas e os centros econdémicos relevantes, distancia
essa que tem de ser percorrida em transporte aéreo ou maritimo, com custos elevados. Certas
dimensdes da vulnerabilidade das economias insulares resultam da pequenez (nomeadamente, a

dependéncia de um niimero reduzido de bens/servigos exportados, ou das remessas dos emigrantes,
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ou de apoios externos) e da distancia (dependéncia das redes de transporte e de comunicagdo). Outra
vertente importante da vulnerabilidade das economias insulares resulta do facto de estarem
frequentemente expostas a riscos naturais, que as projecdes para o clima indicam poderem estar a
agravar-se (UNDESA, 2014).

Em face das dificuldades impostas por aquelas trés caracteristicas, as estratégias de
desenvolvimento das economias insulares t€ém passado essencialmente pela internacionalizagao,
que tem de estar assente numa forca de trabalho devidamente preparada para tal (adequacdo do
capital humano), bem como em infraestruturas adequadas, em especial, boas redes de transporte e
de comunicagdo. Essas redes podem contribuir para a exportagdo do resultado da exploracdo de
recursos naturais relativamente abundantes em que a economia se especialize, mas podem também
ser fundamentais para o desenvolvimento de atividades ligadas ao turismo, ou para a exportacao de
servicos que possam ser prestados a distdncia (por exemplo, servigos financeiros, servicos a
empresas, call centres).

Quase certamente, a atracdo de empresas industriais de grande dimensdao e impacto na
economia regional sera dificil, dadas as dificuldades colocadas pelas trés caracteristicas
fundamentais discutidas acima. Com efeito, aquelas trés caracteristicas confluem num aumento
significativo dos custos das empresas industriais, pelo que o incentivo a oferecer para conseguir
atrair investimentos industriais de monta terd certamente de ser bastante mais expressivo do que o
proporcionado por um regime de beneficios fiscais. Nao sera pois de estranhar que, no caso da ZFM,
o numero de empresas industriais licenciadas seja apenas cerca de 3% do total das empresas
licenciadas. Em comparagdo, a atracdo de empresas de servigos que possam ser prestados a
distancia sera mais facil. Além das redes de transporte e de comunicagao, para conseguir atrair estes
investimentos sera importante oferecer boas condi¢cdes de vida na ilha e serd provavelmente
indispensavel oferecer beneficios que reduzam os custos de estabelecer e operar essas empresas na
economia insular. Porém, provavelmente refletindo as dificuldades em atrair outro tipo de
investimentos, as economias insulares da Unido Europeia mais bem-sucedidas parecem ter seguido
a via da aposta no turismo (Armstrong e Read, 2003). Ainda segundo Armstrong e Read (2003), as
outras economias insulares bem-sucedidas foram as que se especializaram na prestacao de servigos
financeiros (provavelmente configurando-se como “paraisos fiscais” — ver Hines, 2010, cujo titulo,
com varias ressonancias, ¢ “Ilhas do Tesouro”) ou na exploracdo de recursos naturais
(principalmente na extracao de petroleo e nas pescas).

A opcao pela exploracdo de recursos naturais s6 ¢ possivel para as economias que

efectivamente dispdem de recursos naturais importantes. A aposta no turismo suscita criticas,
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principalmente pelo facto de muitos dos empregos criados por esta via exigirem poucas
qualificacdes e serem relativamente mal remunerados. Além disso, a atividade turistica esta sujeita
a flutuagdes, muitas vezes causadas por fendémenos imprevisiveis e totalmente fora do controlo dos
agentes economicos da regido — recorde-se, por exemplo, o efeito de desastres naturais, ataques
terroristas e sublevagdes populares, para 14 das flutuagdes cambiais e da imposi¢ao/remogao de
obstaculos as viagens. Em face disto e das dificuldades causadas pelas trés caracteristicas
fundamentais das economias insulares, provavelmente a op¢ao mais facil serd por uma estratégia
de crescimento que inclua a atracdo de empresas de servicos financeiros. No entanto, nos tltimos
anos, um conjunto importante de paises desenvolvidos tem adotado posi¢des cada vez mais
restritivas relativamente a concorréncia fiscal e aos paraisos fiscais. Uma delas serd a decisdo de
adotar 15% como possivel taxa minima de tributagdo das empresas (ver OECD, 2021). Ainda que
tal medida, de aplica¢do a determinados grupos empresariais, implicando desagregacdo de contas
por jurisdicdo, e ainda outras complexidades aplicacionais, possa ndo ter uma influéncia decisiva
sobre a ZFM, nao deixa, todavia, de criar um novo ambiente para a tributacao das multinacionais
que os decisores terdo de equacionar.

E neste contexto algo desfavoravel a regimes fiscais especiais que se discute agora o futuro
da ZFM. Apresentamos neste trabalho varios cendrios de quantificagdo do efeito do eventual fim
dos beneficios fiscais oferecidos pela ZFM. Os cenarios tracados, ao contrario do que aconteceu
nos estudos anteriores, assumem, com base na realidade contabilistica das empresas e na
natureza dos beneficios fiscais, que, na sequéncia da eventual extincido dos beneficios fiscais
associados a ZFM, dela saem entre 10% e pouco mais de 30% das empresas ai sediadas.
Mesmo seguindo estes cenarios, a perda imediata de empregos oscila entre 1255 e 3 426,
representando entre 1% e cerca de 3% da populacio na RAM). Nos cenarios mais
conservadores, a perda de VAB chegaria a 219 milhdes de euros, enquanto nos cenarios mais
provaveis seria cerca de 400 milhdes de euros, correspondendo a um intervalo compreendido
entre cerca de 10% e mais de 22% do VAB total da Regido Autonoma da Madeira. Embora os
custos do fim da ZFM sejam claros e significativos (sempre superiores a 219 milhdes de euros) do
ponto de vista agregado, sob o prisma das finangas publicas (regionais), o resultado imediato ¢
incerto: € positivo na maioria dos cenarios, mas nunca ultrapassando os 18 milhdes de euro, e ¢
negativo noutros cenarios. Nao ¢ demais voltar a salientar que os eventuais beneficios imediatos
que podem ser sentidos nas contas publicas regionais podem ser absorvidos nos custos agregados

enunciados anteriormente.
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Ora, tendo em conta a natureza de regido ultraperiférica, a concorréncia internacional, a
estrutura setorial da regido e a reconfiguragao mundial das cadeias de valor na era poés-pandémica,
ndo se anteveem solucdes alternativas que ndo passem pela subsidia¢do a instalacdo de empresas
de producdo de bens transaccionaveis, e atividades de alto valor acrescentado, de forma a
compensar um eventual encerramento da ZFM (ou a redug@o dos beneficios fiscais a ela associados).
Esta politica teria necessariamente um custo fiscal associado que, do ponto de vista estrito das
contas publicas, se deveria comparar com as eventuais poupancas fiscais associadas ao
encerramento da ZFM.

De salientar, ainda, que, como referimos acima, existe um movimento significativo, apoiado
por larga maioria de paises, que procura definir e aplicar, nas condi¢des definidas no designado
"Pilar 2", um patamar minimo de 15% como taxa efetiva do imposto sobre o rendimento das
sociedades. O projeto BEPS (OECD, 2013) desencadeou uma tendéncia mundial de combate ao
planeamento fiscal, sendo os territorios de baixa tributagao vistos com crescente ceticismo. Todavia,
a historia da coordenagdo internacional de politicas fiscais mostra a extrema dificuldade na
aplicag¢do concreta deste tipo de medidas. Mais do que isso, os paises procuram retardar a efetiva
concretiza¢ao de medidas que lhes retirem competitividade fiscal. Adicionalmente, € previsivel que
a concorréncia fiscal se passe a evidenciar na determinacgdo da base tributavel. O tipo de dedugdes
ao lucro tributavel, a matéria coletavel e a coleta do imposto passardo a ter maior pertinéncia. Neste
caso, o incremento das deducdes associadas a atividades de I&D e de despesa com trabalho
altamente qualificado deveriam ser equacionados. E até, porventura, um maior grau de exigéncia
quanto a este tipo de atributos das empresas aquando do respetivo processo de licenciamento. De
facto, o TFUE, uma vez classificada a RAM como regido ultraperiférica, ndo impede a existéncia
de incentivos fiscais, ou de apoios especiais de natureza financeira, aos investidores que contribuam
para o desenvolvimento da Madeira. Estas sdo vias negociais que se podem explorar.

O eventual fim da ZFM, no figurino juridico-fiscal hoje se conhece, ndo tem
necessariamente que privar a RAM de mecanismos de atracdo de investimento, desde que
respeitando as regras da UE. No estado atual de desenvolvimento da Regido, a existéncia de formas
especiais (mais generosas quando comparadas com o todo nacional) de incentivo aos investidores
deve ser ainda um objetivo. A equipa de projeto constatou que cerca de 50% (710 empresas em
1432, ver tabela V.4) das empresas com licenga ZFM ao longo de todo o ano de 2019, ndo tiveram
atividade de vendas e prestacdes de servicos, apesar de terem beneficiado de cerca de 3.5 milhdes
de euros de beneficios fiscais. Numa futura eventual revisdo do enquadramento fiscal da ZFM, esta

situacdo pode ser melhorada indexando a existéncia de beneficios a atividade mercantil
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materialmente relevante. Do ponto de vista dos beneficios externos ou sociais, embora se verifique

uma atividade de I&D que compara positivamente com a média da RAM, nao existe uma clara
evidéncia de atracdo de trabalhadores mais qualificados ou a receber salarios mais altos que na

RAM. Numa futura revisdo do enquadramento fiscal da ZFM, uma melhoria dos efeitos externos
potenciais pode ser acautelada indexando a existéncia de beneficios a atividades de investigacao e
desenvolvimento e/ou atracdo de trabalho altamente qualificado, preferencialmente com parceiros
nacionais, materialmente relevantes.

Neste sentido ¢ de equacionar a manutenc¢do do regime fiscal associado a ZFM ou a
sua substituicio por um regime de apoios diretos, a negociar para as regioes ultraperiféricas
junto da UE e que privilegiem, na linha dos requisitos para os beneficios atribuidos a
empresas da ZFM, a criacio de emprego qualificado, a reconfiguracio setorial e a melhor
inserciao da RAM nas cadeias de valor globais. Preconiza-se o apoio a atividades com um grau
assinavel de efeitos positivos externos e intertemporais eventualmente ligados ao tecido

empresarial local mais dinAmico e inovador e as valéncias da Universidade da Madeira.
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