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APRESENTACAO

Nos dltimos quatro anos, o turismo brasileiro vem respondendo aos desafios
representados pelas metas do Plano Nacional do Turismo. Governo Federal,
empresarios, terceiro setor, estados e municipios trabalharam juntos para colocar em
pratica uma nova politica para o turismo. Pela primeira vez na histdria, o turismo
tornou-se prioridade de Governo, com resultados positivos para a economia e 0
desenvolvimento social do Pais.

O Ministério do Turismo contabiliza muitas vitdrias conquistadas: a ampliacao da oferta
de roteiros turisticos de qualidade; aumento dos desembarques nacionais; incremento
no numero de estrangeiros visitando o Pais; aumento dos investimentos diretos;
elevacédo na entrada de divisas e geracao de renda e empregos para os brasileiros.

No entanto, algumas reflexdes se impéem sobre o futuro do turismo brasileiro. Um
mundo cada vez mais dindmico e competitivo e as transformacfes da economia
mundial trazem novas e desafiadoras exigéncias para todos, sem excecdo. Dentre
elas, a de que é necessario assegurar 0s interesses nacionais e um desenvolvimento
sustentado e sustentavel. Como fazer isso em longo prazo? E mais: qual o padrao de
concorréncia vigente no mercado internacional; qual estratégia o turismo brasileiro
deve assumir para competir; qual o melhor modelo de desenvolvimento para o turismo
no Pais; quais as oportunidades estdo colocadas para as empresas brasileiras e, ao
mesmo tempo, que ameagas existem para elas nesse mercado? Finalmente, o desafio
maior: como promover uma insercao ativa e competitiva do turismo brasileiro na
economia mundial?

Buscando analisar esse cenario e encontrar respostas aos desafios que ele coloca, o
Ministério do Turismo realizou um trabalho junto com o Centro de Gestdo e Estudos
Estratégicos (CGEE), que resultou neste rico material. Os Estudos de Competitividade
e Estratégia Comercial reinem o trabalho de grandes especialistas de varios centros
de pesquisa do Brasil.

Os Estudos foram idealizados com o objetivo de incentivar o debate sobre os rumos
do turismo brasileiro, considerando seus principais aspectos e segmentos. O Brasil é
aqui comparado com casos internacionais de sucesso para fazer face aos desafios
que se pdem: as novas tecnologias, as aliancas estratégicas, fusdes, aquisi¢cdes e o
processo de concentracdo, o fortalecimento e a internacionalizacdo de nossas
empresas, a sustentabilidade ambiental e a preservacéo das culturas locais.

O Ministério do Turismo convida todos os agentes do setor a uma ampla discussao
para a construcao coletiva e democrética de um futuro Programa de Competitividade
Para o Turismo Brasileiro. As bases para este futuro sustentado estdo aqui, nestes
Estudos de Competitividade e Estratégia Comercial para o Turismo.

Walfrido dos Mares Guia
Ministro do Turismo



NOTA:

O presente documento é propriedade do Governo Federal e ¢é
disponibilizado gratuitamente para avaliacdo dos profissionais do turismo
brasileiro. Seu objetivo é ampliar o debate nacional sobre o futuro do
setor, assim como de fomentar a pesquisa nesse campo do
conhecimento, consistindo numa versao preliminar, que devera sofrer
alteracbes ao longo do primeiro semestre de 2007, incorporando
sugestbes e criticas a partir de debates com agentes selecionados do
turismo brasileiro. Seu conteudo ndo representa a posicao oficial do

Ministério do Turismo, sendo de inteira responsabilidade de seus autores.



1. Introducéo: Caracterizacdo do Produto Turistico e Problematizacédo de seu

Padrao de Financiamento

A analise do padrdo de financiamento da oferta do produto turistico deve
inicialmente considerar as caracteristicas associadas aos gastos com investimento,
segundo: i) os diferentes segmentos que compdem a oferta do setor; e ii) a diferenca no
tamanho dos empreendimentos.

Com relacdo ao primeiro aspecto, cabe ressaltar que a “inddstria do turismo” é
composta por um conjunto de empresas que efetuam negdcios relacionados as
atividades de hospedagem, transporte, restaurante, operadoras de viagens, agéncias de
viagem e entretenimento, e servicos de atendimento ao turista. A interdependéncia
dessas atividades justifica um tratamento analitico de cadeia produtiva para este setor,
cujo produto final caracteristico € um pacote que integra em um mesmo contrato a
venda simultdnea desses varios servicos turisticos. O porte dos empreendimentos que
compdem o setor também varia em funcdo das especificidades dos servicos oferecidos,
que tendem a determinar padrdes tecnoldgicos, financeiros, comerciais e
organizacionais as empresas participantes. Desse modo, é possivel identificar certas
atividades em que o aporte de recursos necessarios para financiar suas operac@es coloca
fortes barreiras a entrada, enquanto em outros negécios do setor ndo se verificam
grandes impedimentos a abertura de empresas.

A estrutura de financiamento adequada ao desenvolvimento do turismo deve
considerar as peculiaridades dos diferentes negdcios que compdem o setor, pois as
mesmas determinam o volume de gastos com investimento e 0s prazos de maturagédo
caracteristicos a cada atividade. Em se tratando dos gastos com a criacdo da infra-
estrutura turistica de uma destinacdo, os investimentos imobiliarios de alguns
empreendimentos costumam ser sensiveis a0 comportamento das taxas de juros, as
exigéncias de garantias reais, e ainda caracterizam-se por apresentar longo prazo de
maturacdo. A formulacdo de politicas para o setor deve considerar este aspecto, pois a
falta de suporte adequado ao financiamento de alguns desses servicos pode implicar a
criagdo de pontos de estrangulamento ao desenvolvimento do turismo e/ou
obsolescéncia da destinacdo. Varios paises ao longo do tempo privilegiaram o0s

investimentos em hotelaria quando implementaram politicas de crédito dirigido ao setor.



No entanto, deixaram a oferta de crédito de curto prazo para o financiamento do turismo
para o setor bancario privado.

A proépria organizacdo da cadeia turistica fornece indicacGes importantes sobre a
estrutura de financiamento das operacdes de alguns empreendimentos, uma vez que a
montagem dos pacotes turisticos resulta de transacdes entre os diferentes negocios que
tém porte e poder de mercado diferenciados. Para tratar esta questdo, convém destacar
alguns aspectos inerentes a organizacdo do setor: as operadoras de viagem, conhecidas
como atacadistas, firmam contratos de compra dos servicos de hospedagem e transporte
em larga escala, com 0s quais montam pacotes a precos capazes de atrair turistas a um
dado destino. O pequeno numero de operadoras no mercado e o grande porte das
mesmas podem implicar um menor poder de barganha para 0s hotéis fixarem 0s precos
de venda de seus servicos e para definir os prazos de pagamento pelos mesmos,
especialmente diante da variedade de opgdes provocada pela concorréncia no setor, da
ameaca de aparecimento de novos destinos e da distancia que tais hotéis estejam dos
grandes centros emissores (Krippendorf, 2000). As informacgdes acerca da forma de
comercializagdo no interior da cadeia, dos prazos de pagamentos que os fornecedores
dos servicos concedem aos demandantes e dos instrumentos de crédito tipicos
negociados permitem identificar quais sdo 0s agentes que assumem o risco de crédito,
de mercado, e de cambio.

Considerando que a demanda por turismo em uma dada destinagéo tende a ser,
em grande parte, promovida pelas operadoras de viagem, a andlise das relacGes
mercantis entre essas empresas e 0s negécios hoteleiros permite esclarecer aspectos
importantes do financiamento no interior da propria cadeia. Certamente, o poder de
mercado das operadoras tem reflexos sobre as receitas operacionais das empresas
hoteleiras e afeta a capacidade de auto-financiamento de suas operagdes.

A distancia em que se encontra uma dada destinagdo dos principais
centros emissores de turistas é também relevante para a investigacdo do
padrdo de financiamento adequado ao desenvolvimento do turismo em seu
territério. Ainda que se considere o fato de inovagBes como a internet terem
aberto canais de comercializagao alternativos para os hotéis do lugar. O Brasil
é um exemplo da necessidade de se levar em conta o peso, em termos de
custos, do deslocamento, pois esta distante dos grandes centros emissores de
turista do mundo. E ainda que se considere os condicionantes para o

desenvolvimento do turismo doméstico, a distdncia é um fator decisivo para o



caso de regibes brasileiras que se encontram longe dos grandes polos
emissores de turistas do pais.

Dada a dimensdo continental do Brasil, o transporte aéreo é fundamental ao
desenvolvimento do turismo doméstico nas regides distantes dos mercados mais
abastados do pais, por permitir o rapido deslocamento em viagens de longa distancia.
No caso brasileiro, este aspecto é particularmente relevante para a expansao do setor no
curto prazo, em funcdo do estado de conservacdo da malha viéria e da falta de opcbes
em termos de transporte ferroviario e de transporte maritimo e fluvial. Nas regides mais
pobres do pais, a criacdo de novos destinos turisticos, e a expansdo dos ja existentes,
estd condicionada a existéncia de voos fretados e regulares, e aos precos cobrados pelas
companhias aéreas, que compdem parte importante dos precos dos pacotes. Mesmo que
0 turista viaje sem a intermediacdo de uma operadora turistica, as condi¢des de
financiamento das vendas a prazo dessas passagens também importam para tornar uma
destinacdo distante atraente.

Outra especificidade do setor que tem impacto sobre a distribuicdo do fluxo de
caixa e a demanda por financiamento das empresas turisticas € o fendmeno da
sazonalidade. A analise de um padrdo de financiamento adequado as operacfes das
empresas do setor deve considerar a existéncia de um descasamento entre o fluxo de
receitas, que se distribui irregularmente ao longo do ano e se concentra nos periodos de
alta estacdo, comparativamente aos custos que tais empreendimentos incorrem durante
este periodo e que sdo continuos — a exemplo dos custos de manutencédo, depreciacao e
administrativos. Desse modo, convém examinar de que forma a sazonalidade e o
atendimento ou ndo das expectativas de curto prazo afetam a demanda por capital de
giro das empresas turisticas.

Para efeitos de andlise, o exame do padrdo de financiamento e fomento das
atividades do setor deve considerar a questdo do turismo ser um bem de luxo, portanto,
de alta elasticidade-renda, conforme ressaltam estudos na area (Lage e Milone, 1991).
Assim, as atividades do setor tendem a se expandir nas fases de crescimento da
economia a uma taxa superior ao incremento do PIB do pais, mas nas fases recessivas, a
queda no nivel de atividade das empresas do setor tende a ser mais intensa do que a que
a reducdo verificada no produto do pais. Esta questdo pode ser explorada considerando-

se seu efeito sobre o financiamento ao turismo.



De modo geral, o ciclo de crédito em uma economia costuma ter um padrdo de
comportamento que afeta o nivel de atividade econdmica, pois a fase de crescimento
econdmico costuma ser favorecida pela disposicdo dos bancos em aumentar o
financiamento a expansdo das atividades empresariais. Nesta fase, eles tendem a ser
menos rigorosos em suas exigéncias de garantias para a concessdo de credito, e com
suas operagdes de empréstimos reforgam os mecanismos de estimulo ao crescimento da
economia. Por outro lado, nas fases recessivas, 0s bancos se mostram menos dispostos a
conceder empréstimos e tendem a ser mais exigentes na solicitacdo de garantias, o que
contribui para reducdo do volume de crédito e encarecimento do mesmo, afetando
negativamente os negocios.

O exame dos efeitos do ciclo de crédito sobre as empresas de turismo permite
considerar a possibilidade de ocorréncia do seguinte fendmeno: durante as fases de
crescimento da economia, o0 setor costuma ser beneficiado com o aumento da renda, que
favorece 0 gasto com o turismo, e com a maior disposicdo dos intermediarios
financeiros de lhe concederem crédito. Nas fases recessivas, porém, o duplo mecanismo
opera no sentido de reforcar as condi¢des adversas ao desenvolvimento do turismo: a
queda no nivel de atividade econémica e da renda reduz o gasto com o turismo dos
agentes, e o crédito as empresas do setor tende a ser afetado negativamente pela baixa
disposicdo dos bancos de Ihe concederem empréstimos. Afinal, conforme aborda a
literatura sobre o assunto, costuma ser o sistema bancario privado dos paises em
desenvolvimento o fornecedor de crédito para o capital circulante das empresas de
turismo (Bennett, 1994).

Este quadro de andlise deve considerar que a propria heterogeneidade que
caracteriza as empresas do setor turistico exige cuidado no peso que se possa atribuir a
evolucdo do crédito interno como um dos determinantes do desempenho geral das
empresas do setor. Certamente, pode se pensar que os grandes empreendimentos, por
vezes de propriedade de capital multinacional, tém acesso as linhas de financiamento
mais baratas e de maior prazo, em pracgas financeiras internacionais, ou ainda, que
dispdem de mecanismos de financiamento mais apropriados quando seus proprietarios
sdo fundos institucionais, como os fundos de pensdo ou, ainda, que sua capacidade de

auto-financiamento é bem maior. Para os grandes empreendimentos do setor, as



variaveis importantes para as decisfes de investimento envolvem, além da consideracao
das taxas de juros domeésticas, as taxas de juros praticadas nos grandes centros
desenvolvidos e o comportamento do cdmbio real. Contudo, no caso das pequenas
empresas do setor, geralmente de propriedade familiar, a evolucédo das taxas de juros
domeésticas e a maior ou menor disposicdo dos bancos de Ihe concederem empréstimos,
ou ainda o acesso a outras fontes de financiamento, a exemplo do crédito publico
subsidiado, devem ser variaveis importantes no exame do padrao de financiamento.

O enfoque mais detalhado sobre a infra-estrutura que serve de suporte ao
desenvolvimento do turismo requer que se examinem 0s aspectos relacionados ao
financiamento da construcdo e manutencdo de estradas, aeroportos, portos,
abastecimento de A&gua, sistemas de esgoto, saneamento, eletricidade e
telecomunicagdes, tratamento de residuos sélidos, transporte urbano. Parte significativa

dos gastos com infra-estrutura basica costuma ser financiada, por recursos publicos.

2. Padréao de Financiamento da Oferta do Produto Turismo

Parcela significativa dos gastos com infra-estrutura basica costuma ser
financiada por recursos publicos. Em varios paises em desenvolvimento, a infra-
estrutura turistica depende também do financiamento publico, especialmente quando se
trata do crédito de longo prazo. Nesses paises, 0 sistema bancario privado costuma
fornecer recursos para o capital circulante. No caso brasileiro, a discussao apresentada
nesse item mostra ndo s6 a diversidade e complexidade de fundos e programas
implementados, em especial, pelo governo federal, como a grande importancia desses
recursos para o financiamento de empreendimentos de toda a cadeia do setor turismo.
Essa percepcdo norteou a hipdtese sobre a qual se construiu o presente trabalho: os
mecanismos de financiamento, fundos especiais e programas geridos e/ou
operacionalizados pelo setor puablico sdo instrumentos fundamentais para o

financiamento do setor turismo no Brasil.



2.1 Programas e Fundos de Financiamento e Fomento

A formulacéo das politicas de turismo no Brasil comegou com a criagdo da
Embratur e do Conselho Nacional de Turismo, CNTur. No inicio dos anos setenta, as
politicas de estruturagdo do setor tinham a preocupagdo de contemplar o problema do
financiamento dos investimentos de longo prazo, sobretudo no setor hoteleiro. Através
do DECRETO-Lei N° 1.191, de 27.10.71, os negdcios turisticos foram equiparados a
industria para receber incentivos fiscais e foi instituido o Fundo Geral de Turismo,
Fungetur, “destinado a fomentar e prover recursos para o financiamento de obras,
servigos e atividades turisticas consideradas de interesse para o desenvolvimento do
turismo nacional”. Este fundo seria formado com recursos or¢camentarios e com as
receitas oriundas do recolhimento de taxas provenientes dos registros das empresas de
turismo junto a Embratur. Este 6rgdo seria também o gestor do fundo que passou a
operar em 1976.

O exame do referido decreto evidencia a preocupacdo que a instancia de
planejamento do setor tinha de condicionar o financiamento no &mbito federal as
politicas de estimulo fiscal ao turismo, desenvolvidas pelos estados da federacéo.

O Quadro 1 revela o montante de incentivos fiscais destinados ao financiamento
do turismo, nos anos 1969/2001. E possivel perceber que o primeiro ano da série e a
década de 1970 concentram cerca de 2/3 do numero total de projetos que receberam
incentivos fiscais do governo federal, o que equivale a 22% do montante de incentivos
concedidos durante todo o periodo. Na década de oitenta ha uma reducdo na quantidade
de projetos turisticos aprovados para a obtencdo dos incentivos, mas a tendéncia € de
crescimento no valor de incentivos fiscais destinado a cada projeto. Na ultima coluna do
referido quadro, nota-se que nos anos oitenta e noventa, os incentivos fiscais por projeto
freqUentemente situam-se acima de R$ 500 mil.

E possivel constatar que os incentivos fiscais nos Gltimos anos sdo destinados a
um pequeno numero de projetos de grande porte, com uma propor¢do maior, a partir de
1996, de incentivos fiscais no valor do financiamento: a participacdo dos incentivos
fiscais no valor total do financiamento passa a flutuar entre 40 % e 56%, revelando-se
superior a média das trés décadas consideradas, que foi de 32,74%.



Quadro 1: Participacdo dos incentivos fiscais federais no valor dos projetos de
investimento em turismo que os solicitaram e foram aprovados pelo Governo
Federal, 1969-2001 (em R$ constantes de dezembro de 2000).

Projetos |Frequéncia |Incentivos  |Frequéncia |[Valor total Incentivos Fiscais /|Incentivos Fiscais /

Aprovad |Acumulada [Fiscais Acumulada |dos projetos valor total  dos|projeto (R$)

0S (%) (%) projetos (%)
1969 46 3,20 41.180.268 5,52 103.514.917 39,78 895.223
1970 86 9,18 12.273.780 7,16 33.722.404 36,40 142.718
1971 94 15,72 17.801.183 9,55 47.540.884 37,44 189.374
1972 104 22,95 27.050.768 13,17 61.474.170 44,00 260.104
1973 151 33,45 14.922.436 15,17 72.149.679 20,68 98.824
1974 121 41,86 8.757.987 16,35 56.449.404 15,51 72.380
1975 112 49,65 4.345.434 16,93 70.986.533 6,12 38.799
1976 53 53,34 14.830.045 18,92 37.033.652 40,04 279.812
1977 100 60,29 12.227.100 20,55 42.608.390 28,70 122.271
1978 114 68,22 10.613.096 21,98 39.336.865 26,98 93.097
1979 74 73,37 4.079.347 22,52 32.073.761 12,72 55.126
1980 44 76,43 8.392.853 23,65 30.377.299 27,63 190.747
1981 51 79,97 26.016.034 27,13 64.482.468 40,35 510.118
1982 37 82,55 15.689.193 29,24 24.904.738 63,00 424.032
1983 22 84,08 7.814.457 30,28 17.849.113 43,78 355.203
1984 30 86,16 7.721.894 31,32 22.877.788 33,75 257.396
1985 63 90,54 25.445.793 34,73 110.882.950 22,95 403.901
1986 20 91,93 13.640.325 36,55 35.284.614 38,66 682.016
1987 25 93,67 59.668.280 44,55 173.554.193 34,38 2.386.731
1988 26 95,48 21.544.394 47,44 68.822.207 31,30 828.631
1989 13 96,38 53.379.376 54,59 134.385.076 39,72 4.106.106
1990 2 96,52 2.678.202 54,95 8.770.881 30,54 1.339.101
1991 6 96,94 13.344.385 56,74 49.563.135 26,92 2.224.064
1992 1 97,01 35.505 56,74 17.009.327 0,21 35.505
1993 7 97,50 30.680.379 60,85 66.825.259 45,91 4.382.911
1994 1 97,57 35.505 60,86 17.009.327 0,21 35.505
1995 - 97,57 - 60,86 - - -
1996 1 97,64 13.563.826 62,67 27.127.652 50,00 13.563.826
1997 4 97,91 32.733.630 67,06 79.307.657 41,27 8.183.408
1998 6 98,33 55.943.416 74,56 117.148.191 47,75 9.323.903
1999 11 99,10 63.809.000 83,11 134.812.225 47,33 5.800.818
2000 8 99,65 79.501.724 93,76 159.108.629 49,97 9.937.716
2001 5 100,00 46.567.009 100,00 82.443.562 56,48 9.313.402
Total 1438 - 746.286.624 - 2.039.436.950 - -
Média (43,57 - 22.614.746 - 61.801.120 32,74 518.975

Fonte: Anuério Estatistico Embratur (2001, 2003).
A média refere-se ao valor total dos incentivos dividido pelo nimero total de projetos.

A) Fungetur

O Fungetur, criado em 1971 com o objetivo de financiar empreendimentos

avaliados como importantes para o desenvolvimento de atividades turisticas realizadas

por agentes privados ou entidades publicas e governos, é gerido pelo Ministério do

Turismo desde a criacdo deste em 2003. Até entdo era gerido pela Embratur a partir de

diretrizes colocadas pelo Conselho Nacional do Turismo.



O Quadro 2 revela a evolucdo de tal fundo destinado ao financiamento do turismo, o
Fungetur. Embora tenha sido criado em 1971, este fundo comecou a operar apenas em
1976. De forma semelhante ao sistema de incentivos fiscais, € possivel constatar que a
primeira metade da década de oitenta concentra cerca de oitenta por cento do nimero de
projetos aprovados para receber financiamento deste fundo. Desde entdo, observa-se um
declinio sistematico na quantidade de projetos financiados. Considerando-se 0 montante
de recursos desse fundo, até a primeira metade da década de oitenta foram aplicados
cerca de cinquenta por cento do valor disponivel para todo o periodo analisado.

Quadro 2: Participacdo do Fundo Geral de Turismo (FUNGETUR) no valor dos
projetos de investimentos que solicitaram financiamento desta fonte e foram
aprovados pelo Governo Federal, 1976-2000 (em R$ constantes de dezembro de
2000).

Projeto |Freq. [Fungetur Freq. Valor total Fungetur/Valor total (Fungetur/

S Acumu Acumulada |Dos projetos dos projetos (%) Projeto (R$)

Aprova |lada (%)

dos (%)
1976 |9 0,79  862.125 0,28 2.074.920 41,55 95.792
1977|142 13,19 21.212.782 7,05 48.313.296 43,91 149.386
1978 |80 20,17 19.913.697 13,42 41.341.283 48,17 248.921
1979 |124 31,00 17.066.894 18,87 32.427.732 52,63 137.636
1980 |146 43,76 22.267.247 25,99 41.451.006 53,72 152.515
1981 |108 53,19 13.804.417 30,40 28.970.329 47,65 127.819
1982 |61 58,52 15.126.607 35,23 24.290.026 62,27 247.977
1983 |78 65,33 16.061.970 40,36 30.527.241 52,62 205.923
1984 |117 7555 23.761.870 47,96 39.563.549 60,06 203.093
1985 |68 81,48 10.587.420 51,34 26.368.880 40,15 155.697
1986 |22 83,41 4.001.586 52,62 12.446.220 32,15 181.890
1987 |26 85,68 13.119.771 56,81 24.347.041 53,89 504.607
1988 |30 88,30 13.904.511 61,25 37.326.063 37,25 463.484
1989 |36 91,44 37.075.979 73,10 51.732.066 71,67 1.029.888
1990 |13 92,58 6.529.453 75,19 27.279.065 23,94 502.266
1991 |3 92,84 306.789 75,29 1.615.176 18,99 102.263
1992 |0 92,84 - 75,29 - - -
1993 |0 92,84 - 75,29 - - -
1994 |5 93,28 5.276.370 76,97 16.068.956 32,84 1.055.274
1995 |31 95,98 27.381.908 85,72 78.298.092 34,97 883.287
1996 |25 98,17 19.130.305 91,83 62.854.824 30,44 765.212
1997 |15 99,48 18.959.466 97,89 34.194.351 55,45 1.263.964
1998 |2 99,65 564.348 98,07 2.804.586 20,12 282.174
1999 |2 99,83 3.781.479 99,28 7.350.298 51,45 1.890.740
2000 |2 100,00 2.249.558 100,00 3.032.958 74,17 1.124.779
Total |1.145 100,00 312.946.552 100,00 674.677.958 - -
Média (45,8 12.517.862 26.987.118 46,38 273316

Fonte: Anuério Estatistico Embratur (2001, 2003).
* A media refere-se ao valor total dos recursos do Fungetur dividido pelo nimero total de projetos.

A partir de meados da referida década de oitenta, na maior parte dos anos, um

menor numero de projetos contou com um volume maior de recursos desse fundo. A



ultima coluna do referido quadro mostra que é apenas apds o ano de 1987 que o0s
recursos do Fungetur por projeto se situam acima da média para todo o periodo, que é
de cerca de R$ 273 mil. Contudo, percebe-se que, na maior parte da década de noventa,
h& uma reducdo no total de recursos desse fundo para atender ao financiamento do setor
De modo geral, o baixo volume de recursos destinados anualmente a constituicdo desse
fundo ao longo dos anos indica que o seu potencial como fonte de financiamento ao
setor turistico foi pouco explorado. Especialmente, considerando-se que, embora fosse
voltado para o financiamento de pequenos empreendimentos turisticos privados no setor
hoteleiro, sua regulamentacdo capacitava-o a conceder empréstimos a governos
estaduais e municipais que investissem em projetos importantes para desenvolver o
turismo, como a construcao de centros de convencg6es e a urbanizacao de praias.

Desde 2001 néo sdo realizadas novas operacOes, em virtude de uma discussao
interna no tocante aos agentes financeiros credenciados a intermediar 0s recursos do
Fundo. No entanto, o Ministério do Turismo tem procurado viabilizar a retomada das
operacOes de financiamento em funcdo da avaliacdo de que este pode ser um
instrumento fundamental para o financiamento de atividades importantes do setor, em
especial tendo em vista o horizonte temporal de médio e longo prazos. Para tal tem
trabalhado na criacdo de critérios que sejam compativeis com as necessidades de
financiamento dos agentes no contexto da conjuntura macroecondmica marcada por
elevadas taxas de juros. A retomada dos financiamentos se faz necessaria pela propria
manutencdo do programa. Uma outra questdo que se coloca é que ha muito tal fundo
ndo recebe novos repasses do Orcamento Geral da Unido, sendo a disponibilidade de
recursos para uma eventual retomada dos financiamentos limitada aos recursos ja
disponiveis no Fundo, resultado de pagamentos de principal e servicos de
financiamentos concedidos no passado. Em 2006, isso significaria uma disponibilidade
de recursos a serem emprestados de cerca de R$ 141 milhGes (Quadro 3).

Quadro 3: Fungetur: Receitas Financeiras
(em milhares de R$ correntes)

2004 100.925
2005 121.996
2006* 140.946
2011* 216.446

Fonte: Fungetur (2005);
* valores previstos



B) Prodetur

O Prodetur, Programa de Desenvolvimento do Turismo, foi criado em 1994 a
partir de um acordo conjunto entre Banco Interamericano de Desenvolvimento, governo
federal e governos nordestinos. Em sua primeira fase, que ocorreu no periodo
1994/2004, doravante chamada de Prodetur I, previa-se a disponibilizacdo de recursos
no montante US$ 800 milhdes, sendo US$ 400 milhdes provenientes do BID, a partir de
repasses do BNB, e o restante a ser provido, na concepg¢éo original do programa, por
recursos proprios dos tomadores. Estes valores inicialmente estipulados foram alterados
em 1996, dadas as dificuldades encontradas pelos Estados para a alocacdo dos recursos
como contrapartida local; desta forma, a contrapartida local passou de 50% para 40% do
total a ser alocado, e o volume total dos recursos a serem emprestados, de US$ 800 para
US$ 670 milhdes. Neste mesmo ano, passou a contar com a participacao financeira do
BNDES que, em atuacdo conjunta com o BNB, passou a suprir parcela dos recursos
necessarios para a contrapartida local, de estados e municipios. No ambito deste
programa, os Estados e Municipios contaram para a contrapartida local ndo somente
com recursos proprios e do BNDES, como destacado acima, como também da Caixa
Econdmica Federal e Governo Federal. A linha mestra do programa era o financiamento
de projetos de infra-estrutura bésica e turistica chamada de infra-estrutura em obras
maultiplas, que compreendida por saneamento, administracdo de residuos solidos,
transportes e recuperacdo do patrimonio histérico e ambiental, sendo ofertados para o
financiamento de projetos de entidades publicas. Inicialmente ndo foram previstos
recursos do programa para o desenvolvimento institucional, sendo estes acrescidos
posteriormente. Entre os resultados do programa apontados por seu gestor, o0 BNB,
estima-se que o fluxo turistico tenha aumentado em 58% em um periodo de trés anos
(1997/2000), passando a regido a receber 22,5 milhdes de turistas no ano de 2000. Além
disto, estimativas dessa instituicdo apontam que os investimentos realizados no ambito
deste programa tenham atraido cerca de US$ 6,5 bilhdes em investimentos privados
(BNB, 2005).

O Quadro 4 resume os resultados do discutido programa. Pode-se observar que
os valores efetivamente aplicados ultrapassaram os inicialmente planejados, em especial
no tocante a parcela de recursos locais. Parcela importante do total de recursos foi
utilizada para o financiamento de infra-estrutura basica e servigos publicos (59,05%),
em especial obras de saneamento (25,76%) e transportes (22,72%), assim como para

ampliacdo e melhorias de aeroportos (35,15%). Entre as obras de saneamento,
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destacam-se os setores de agua potavel (30 projetos financiados) e esgoto sanitario (39
projetos financiados), com o atendimento de cerca de um milh&o de habitantes. No
tocante ao segmento transporte, houve a pavimentacdo de 978,1 quildmetros de
rodovias e 47 quildometros de vias urbanas. Oito aeroportos foram ampliados e sofreram
melhoramentos, sendo que, na sua grande maioria, todos o0s investimentos previstos
foram realizados. Como se pode ver no Quadro 4, a contrapartida local foi responsavel
por 51% dos recursos efetivamente aplicados; tal aporte de recursos foi fornecido pela
Unido através do orcamento da Embratur (BNB, 2005).

Quadro 4: Prodetur I: Valores Planejados e Empregados no Periodo 1994/2004
(em milhares de US$ )

Valores Previstos (A)  Valores Aplicados (B) B/A %
Total (A+B+C+D) 565.600 625.965 110,7
BID 396.000 396.593 100,1
Local 169.600 229.363 135,2
A) Desenvolvimento Institucional 30.000 21.787 72,6
B) Infraestrutura Basica e Servicos
Publicos 298.600 369.646 123,8
a) Saneamento 145.900 161.268 110,5
b) Gerenciamento de Residuos Solidos 10.600 0 0
c) Recuperacéo e Protegdo Ambiental 23.400 20.549 87,8
d) Transporte (obras viarias urbanas e
rodovias) 82.800 142.197 171,7
e) Recuperacdo do Patrimdnio Histérico 35.900 45.632 127,1
C) Melhoramento de Aeroportos 220.000 223.460 101,65
D) Estudos e Projetos 17.000 11.072 65,1

Fonte: BNB (2005)

C) Prodetur Fase Il

Uma segunda fase do programa de desenvolvimento do turismo foi negociada com o
BID, com um raio de abertura mais elevado, envolvendo mais uma vez o financiamento
de infra-estrutura voltada para o setor turismo nos estados do Nordeste, no que passou a
ser chamado de Prodetur NE/II, assim como nos estados da regido sul e Mato Grosso do
Sul, o chamado Prodetur Sul.

a) Prodetur Nordeste 11

Como observado na fase inicial do discutido programa, o publico alvo de tais operagdes
é formado por estados e municipios da regido nordeste, acrescido do norte de Minas
Gerais e Espirito Santo. O objetivo central do programa continua a ser a melhoria a
qualidade de vida da populacdo residente nos polos turisticos, em especial através do
incremento da geragdo de renda no setor turistico. Uma das metas desta fase é garantir a
sustentabilidade de acdes realizadas na fase I, ou seja, 0 uso dos recursos deve reforcar a

expansdo da infra-estutura turistica regional e consolidar investimentos da fase inicial
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do projeto. Nesta nova fase, foram criados novos conceitos e mecanismos, entre 0s
quais os polos de turismo, quinze ao todo no caso da discutida regido, cuja
representacdo se da através de conselhos compostos por membros dos setores publico e
privado, além do terceiro setor, assim como a necessidade de elaboragdo de Planos de
Desenvolvimento Integrado do Turismo sustentado.

O valor total dos recursos a serem desembolsados no @mbito deste programa é de US$
400 milhdes, sendo o BID responsavel por US$ 240 milhdes a serem repassados a
estados através de subempréstimos contratados com o BNB. A contrapartida local
esperada é US$ 160 milhdes, que podem ser providos pela Unido, via Ministério do
Turismo (valores esperados de US$ 136,8 milhdes), por Estados (valores esperados de
US$ 23,2 milhdes). Diferentemente do que ocorreu na fase I, no Prodetur Il a grande
maioria dos recursos para contrapartida local sera fornecida pelo governo federal, e ndo
por empréstimos. A assinatura de um aditivo ao contrato original celebrado com o BID
permitiu a flexibilizacdo de algumas clausulas do contrato original, 0 que certamente
beneficiou a captacdo de recursos por Estados e Municipios. Entre as mudancas
colocadas destacam-se: i. custos financeiros, ou seja, taxa de juros e comissdes de
repasse: 0s contratos passam a ser firmados a partir da libor (antes era uma cesta de
indices), e a comissdo de repasse do BNB foi reduzida de 2,5 para 2,0% a.a.; ii.
projetos: se antes a assinatura dos contratos de subempréstimos sé era possivel se todos
0s projetos ja tivessem em condicGes de serem licitados, com o aditivo 30% dos
projetos em condicéo de licitacdo sdo suficientes para tal assinatura. iii. plano diretor: se
antes somente municipios com Plano diretor poderiam ter acesso aos recursos, com 0
aditivo, a existéncia de lei de solo para a area objeto do investimento passou a ser
suficiente para a obtengdo dos recursos; e por fim iv: gestdo fiscal: se no contrato
original ficou estipulado que municipios que recebessem obras que demandassem
operagdo e manutencdo municipal teriam que atender a melhorias da gestdo fiscal, com
o aditivo a atencdo a alguns dos artigos da Lei de Responsabilidade Fiscal ja seria
suficiente.

Dentro do processo de contratacGes de subempréstimos no ambito do discutido
programa, observou-se, no primeiro semestre de 2006, a assinatura de um grande
nimero de contratos de subempréstimos, como pode ser visto no Quadro 7. A
assinatura de contratos de repasse de recursos do BID (R$ 287,7 ou cerca de US$ 131,5
milhdes) implicou a contratagdo de cerca de US$ 254,6 milhdes, quando consideradas

as contrapartidas locais (US$ 123,1 milhdes), em grande parte fornecidas pela Unido.
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Cabe lembrar que a assinatura do contrato ndao implica desembolso imediato dos
recursos. Uma das explicacbes para o grande numero de contratos recentemente
assinados é a aproximacéao do prazo final para contratacdo de subempréstimos (final de
setembro de 2006), aliada a um grande nimero de pré-condi¢des exigidas nas fases
iniciais do processo de contratagdo dos discutidos subempréstimos. A despeito da maior
flexibilidade colocada pelo aditivo contratual discutido acima, tais pré-condicGes dizem
respeito ndo so a clausulas contratuais impostas pelo BID, como também por exigéncias
do Governo Federal, enquanto garantidor das operagdes e fornecedor, em especial nesta
segunda fase do programa, de boa parte das contrapartidas locais exigidas. Estas
ultimas, em especial as referentes ao governo federal, explicariam porque alguns dos
Estados cujas operacGes ja haviam sido autorizadas pela STN, estavam em ou em vias
de processo de analise, mas cuja contratacdo dependia de autorizacdo quanto a garantia
da Unido e apresentagdo de 30% dos projetos prontos para licitagdo, ndo tenham
conseguido a assinatura dos subemprestimos em parte (Minas Gerais e Piaui), ou em
sua totalidade (Espirito Santo, Sergipe, Paraiba, Alagoas e Maranhdo), conforme pode
ser depreendido dos Quadros 5 e 6.

Cabe ressaltar que entre as criticas tecidas a implementagdo do programa
levantadas pelos tomadores de recursos estdo a “excessiva burocracia e a superposicao
de atribuicOes”.

Quadro 5 : Prodetur NE/Il Processo de Contratacdo de Subempréstimos
(posicdo em janeiro de 2006, em milhdes de US$)

A. Subempréstimos Contratados® 105,3
Rio Grande do Norte 21,3
Bahia 24,0
Ceara 60,0
B. Operacdes Autorizadas pela STN? 137,3
Sergipe 21,3
Pernambuco 75,0
Minas Gerais 12,0
Piaui 15,0
Espirito Santo 14,0
C. Operagdes em andlise na STN 25,0
Alagoas 9,0
Bahia 14,0
Fonte: BNB

1. Valor de financiamento - recursos BID
2. Falta autorizagdo para garantia Unido
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Quadro 6: Prodetur I1: Subempréstimos Contratados
(posicdo em junho de 2006) em milhdes de US$

Subempréstimos contratados
Rio Grande do Norte 21,3
Bahia 39,0
Ceara 60,0
Minas Gerais 27,5
Pernambuco 75,0
Piaui 15,0

Total 237,8

Fonte: BNB.

Quadro 7: Prodetur I1: Subempréstimos Assinados
(em milhdes de reais)
Recursos do BID

2004 106,7
2005 13,3
2006* 287,7
Fonte: BNB, Demonstra¢des Contébeis;

* posicao em junho de 2006.

O papel do BNB neste processo vai muito além da intermediacao financeira dos
recursos concedidos pelo BID para com os tomadores, estados e municipios. Cabe a
esta instituicdo a gestdo do programa como um todo. A capacidade desta instituicdo em
atuar como tal é, certamente, um dos elementos explicativos do sucesso do Prodetur
NE, quando comparado com seus congéneres de outras regides.

b) Prodetur Sul

Assim como no Prodetur NE/II, este programa tem como objetivo financiar
investimentos que possibilitem a melhoria da infra-estrutura turistica e desta forma
contribua com a geragdo de renda em regides com vocacao turistica. O Programa foi
previsto para financiar investimentos no montante de US$ 400 milhdes, sendo US$ 200
milhGes com recursos do BID e o restante como contrapartida da Unido e dos Estados.
A despeito de serem estes recursos direcionados unicamente para o financiamento de
investimentos publicos, espera-se que a iniciativa privada faca investimentos em
complemento aos previstos no Programa. Ao Banco do Brasil coube o papel de agente
financeiro oficial do Programa, responsavel ndo sO0 pela contratacdo dos
subempréstimos com os estados, como também pela andlise e aprovacdo da viabilidade
técnico-financeira dos empreendimentos, e pelo monitoramento de sua execucéo fisica e
financeira. Problemas na gestdo de tal programa, em especial no tocante ao papel a ser

desempenhado pelo Banco do Brasil enquanto gestor do processo, assim como a
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situacdo fiscal de alguns dos Estados alvo, ndo condizente com o exigido pelo programa
tanto no ambito do BID como do governo federal, acabaram por dificultar a
implementacdo de tal programa.
¢) Prodetur JK

Nessa segunda fase do Prodetur, o Ministério do Turismo, em parceira com
Banco Mundial e BID, anunciou estudos para a criagdo do Prodetur JK, programa que
teria como objetivo abarcar estados ainda ndo beneficiados: Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Espirito Santo, Sdo Paulo e Minas Gerais. Varios estudos ja foram realizados
para a implementacdo de tal programa, no entanto este ndo entrou ainda de fase de

operacionalizacao.

D) Fundos Constitucionais

Criados pela Constituicdo Federal de 1988, com o intuito de financiar programas
de financiamento para as regibes norte, nordeste e centro-oeste, 0s Fundos
Constitucionais sdo geridos por instituicdes financeiras regionais. Dessa forma, Fundo
Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) é gerido pelo Banco da Amazbnia
(Basa), o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) pelo Banco do
Nordeste (BNB), e o Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO)
pelo Banco do Brasil (BB).

a) Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE): gestdo do Banco do
Nordeste
Proatur: Programa de Apoio ao Turismo Regional

Esse programa tem como objetivo financiar a implantacdo, modernizacdo e
reforma de empreendimentos no setor turistico no Nordeste, a partir de recursos do
FNE. A idéia é financiar empresas privadas brasileiras, localizadas em municipios
considerados turisticos pela Embratur. Dessa forma, a operacionalizacdo desse
programa possibilita que o setor privado seja financiado, diferentemente do que ocorre
em outros fundos e programas importantes, tais como o Prodetur.

Entre as atividades voltadas ao turismo passiveis de financiamento por esse
programa sdo bastante amplas, valendo-se praticamente toda a cadeia produtiva do
setor. Os prazos maximos de financiamento sdo de 12 anos para investimentos fixos e
mistos e de 18 meses para compra de insumos. Os encargos financeiros sao
diferenciados por tamanho da empresa e localizacdo, variando de 6,56% para

microempresas localizadas no semi-arido nordestino a 14% para grandes empresas.
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Os recursos do FNE, como o proprio nome diz, ttm como origem dotacOes
orcamentarias, assim como resultados das aplicacdes financeiras dos recursos e venda
de valores mobiliarios em posse do fundo.

O direcionamento de recursos desse fundo para o setor turismo é marginal (1,3%
na média), variando entre 0,5% (1995) e 3,4% (2003), o que nao significa que o volume
de recursos aportados seja insignificante para o segmento. Os financiamentos
concedidos pelo BNB para o setor turistico no ambito desse Fundo no periodo
1995/2004 somaram R$ 212,89 milhdes (Quadro 8). O volume médio das operacdes foi
de R$ 32,00 mil no periodo de 1994/2004, do que se pode depreender que esses
recursos atingem os pequenos empreendimentos (Quadro 9). O montante de recursos
previstos para aplicacdes em 2006 ndo é desprezivel. A previsdo € de que 4,7% dos
recursos do FNE sejam destinados a esse setor, ou seja, cerca de R$186,7 milhdes. Ou
seja, a previsdo excede de ponta importante 0os montantes emprestados em anos
anteriores, 0 que pode mostrar, por um lado, o maior direcionamento dos recursos para
0 setor ou, por outro, a ndo implementacdo das concessdes planejadas. O que se pode
depreender, de fato, é que se estes Fundos ja sdo usados para estimular o setor,
poderiam ser utilizados em magnitudes bem mais amplas.

b) Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO): gestao do
Banco do Brasil
Programa de Desenvolvimento do Turismo Regional

Esse programa tem por finalidade, assim como os outros discutidos acima,
financiar a implantacdo, ampliacdo e modernizacdo de empreendimentos turisticos. O
Publico alvo € formado por pessoas juridicas de direito privado, voltadas a atividade em
questido e habilitadas pela Embratur.® Os encargos financeiros das operacdes sdo
similares aos observados no Proatur. No tocante aos prazos, o limite é de 12 anos para
investimentos fixos (com caréncia de 3 anos) e no caso especifico de hotéis, estende-se
para 15 anos (caréncia de 5 anos). Para o financiamento de capital de giro associado
aqueles financiamentos, o prazo maximo é de 3 anos (caréncia de 1 ano). O Quadro 8
revela que somente uma parcela pequena dos recursos desse Fundo é direcionada ao
financiamento de empreendimentos turisticos, totalizando R$ 42,31 milhdes  no
periodo de 1994/2004 (0,6% do total). O valor médio das operacdes é de R$ 242,65 mil

! Com excecdo de projetos inseridos em programas turisticos oficiais aprovados por lei estadual e/ou
definidos em resolugdes dos Conselhos de Desenvolvimento Estaduais.
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reais, significando uma maior concentracdo das operacGes, em especial quando se
compara com os valores médios das operacdes do FNE.?

¢) Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNO): gestdo do Banco da
Amazonia

Programa de Financiamento do Turismo Sustentavel (FNO-Turismo)

O objetivo explicitado desse programa € contribuir para o crescimento
sustentavel do turismo regional, através da implantagdo, ampliacdo, modernizag&o,
reforma e relocalizacdo e adequacdo ambiental de empreendimentos turisticos
implementados por de empresas privadas localizadas no pais, independente de origem
do capital (Basa, 2005). Entre as atividades a serem financiadas, os empreendimentos
voltados ao ecoturismo e aqueles implementados por associagdes e cooperativas S&o
alvos de destaque especial. Os recursos podem ser utilizados para o financiamento de
investimento fixo e de capital de giro associado. Os encargos financeiros sdo 0s
mesmos vigentes nos demais programas aqui apresentados. No periodo 1997/2004
foram realizadas 91 operacdes de crédito no valor total de R$ 69,56 milhares, o que
significa um valor médio de R$ 764, 47 milhares, valor sensivelmente mais alto do que
0 observado nos outros programas, o que significa empreendimentos de maior valor
tiveram foram financiados com esses recursos (Quadro 7).

Quadro 8: Fundos Constitucionais: Contratagdes de Operagdes de Financiamento
do Turismo por Programa em valores correntes*

1989/1993 1994 1995 1996 1997 1998
REmil % R$mil % R$Emil % RImil % REmil % REmil %
FNE 3478 04 16934 1,7 27.099 2,1 29.622 34 5.588 0,6
FNO 956 1,2 242 0,1
FCO 3.785 0,3 2.494 0,8 2944 15 3.840 1,6 2.783 0,8 4323 1,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
REmil % R$mil % REmil % REmil % REmMil % REmMil %
FNE 16.926 2,3 15.944 25 2.052 0,6 12107 44 49859 4.8 33.276 1,0
FNO 9.694 2 7893 1 19.780 3,9 10.603 1,6 6.094 05 14305 1,1
FCO 1.276 0,7 1.310 0,4 6.007 0,6 4838 0,3 4558 0,5 7.945 0,7

Fonte: Relatérios de atividades do FNE fornecidos pelo BNB;Relatorios de atividades do FNO fornecidos pelo Basa;
Relatérios do Banco do Brasil;
* Valores Atualizados pela BTN e TR, a pregos de 2004

A despeito do valor médio elevado, este se encaixa no limite maximo de financiamento para
microempresa e empresas de pequeno porte estipulado pelo programa, que é de R$ 3,2 milhdes.
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Quadro 9: Fundos Constitucionais: Nimero de Operacdes, Valor Total e Médio das
Operagdes de Financiamento no Periodo 1994/2004
(milhares de R$ constantes)

Operaces de Valor médio por
N. Operacbes Empréstimos Operacdo Participacdo no Fundo (%)
FNE 6.652 212.885 32,00 1,3
FNO 91 69.567 764,47 0,6
FCO 190 46.103 242,65 1,0

Fonte: Relatérios de atividades do FNE fornecidos pelo BNB;Relatorios de atividades do FNO fornecidos pelo Basa;
Relatérios do Banco do Brasil;
*Valores Atualizados pela BTN e TR, a precos de 2004

E) BNDES, Banco de Brasil e Caixa Econdmica Federal: Institui¢des Financeiras
Publicas Federais e Politicas Financeira
a) BNDES: Programa Nordeste Competitivo e Programa de Turismo

Na década de 90 o BNDES tornou-se o grande emprestador de recursos publicos
para o turismo no Brasil, sendo a regido nordeste uma das mais beneficiadas. Estudos
realizados no inicio dagquela década mostravam que, entre outras, o0 turismo era uma
atividade em que os Estados do Nordeste brasileiro apresentavam importantes
vantagens comparativas. A partir deste diagnéstico, o banco criou em 1994 o “Programa
Nordeste Competitivo” para financiar atividades nas quais estas vantagens existiriam.
O BID apoiou tal iniciativa na area do turismo, o que se contribuiu para a criagdo do
Prodetur/NE discutido acima.

Nesse periodo, o BNDES criou uma linha de financiamento dirigida ao setor,
mantendo-a até marco de 2004. A partir de entdo, 0s negocios turisticos passaram a
disputar os recursos fornecidos por este banco com empreendimentos em outras
atividades. O Quadro 10 mostra que, embora 0 BNDES tenha destinado crédito para o
turismo desde o inicio dos anos noventa, 0 montante de recursos emprestado aumentou
substancialmente em 1994, ano ap6s o qual cresce a taxas decrescentes. E mesmo com a
reducdo verificada apds 1997, o banco continuou até o ano 2002 a emprestar recursos
para o setor turistico em um patamar bastante superior aos primeiros anos da década de

noventa.
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Quadro 10: Financiamento do BNDES
Setor Turistico, 1990-2005
(em R$ constantes de dezembro de 2005)

1990 21.018.993 -
1991 13.023.900 -38,04
1992 29.314.340 125,08
1993 27.475.687 -6,27
1994 114.866.435 318,07
1995 231.456.739 101,5
1996 297.724.202 28,63
1997 367.844.586 23,55
1998 197.464.306 -46,32
1999 162.652.119 -17,63
2000 149.917.212 -7,83
2001 167.886.619 11,99
2002 176.822.125 5,32
2003 84.308.093 -52,32
2004 58.777.208 -30,28
2005 105.680.442 79,8
2006 36.854.000

Total | 2.206.233.006,86

Fonte: BNDES (valores correntes)

O BNDES foi o grande emprestador de recursos publicos para o turismo entre
meados dos anos de noventa e 2002. Tais empréstimos foram destinados principalmente
aos investimentos em empreendimentos de grande porte, capazes de ter acesso direto as
linhas de crédito dessa instituicdo. As empresas de menor porte, cujos investimentos
eram de valor inferior ao definido como piso para a obtencdo de crédito junto ao
BNDES, precisavam recorrer a intermediacao das institui¢fes financeiras. Na concessao
de tais empréstimos, essas instituicbes carregavam o risco de crédito. Certamente, em
contexto de baixo nivel de crescimento da economia brasileira, esta exigéncia
representava um entrave a extensdo deste financiamento para 0s pequenos negocios
turisticos.

O crédito do BNDES foi dirigido principalmente para o setor hoteleiro,
conforme revela o Quadro 11, especialmente aos empreendimentos de maior porte, que
tinham acesso direto as linhas de crédito dessa instituicdo. Uma proporcao bem menor
de empréstimos foi destinada aos sub-setores parques e outros. A partir de 2000, é
possivel verificar que outros segmentos turisticos ultrapassam o percentual de
financiamento concedido a construcdo de parques. Na verdade, a prioridade dada ao
setor hoteleiro se estende ao longo de todo o periodo 1995/2004, pois em 2003 e 2004,

ele obteve, em média, 59% do valor emprestado pelo banco. De modo que o0 BNDES
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parece confirmar a tendéncia internacional de destinar crédito prioritariamente para o

setor hoteleiro.

Quadro 11: Participacao dos sub-setores hoteleiro, de parques e outros segmentos
turisticos no total de financiamentos do BNDES para o setor de turismo, 1995-
2002.(em %)

Ano Sub-setor Sub-setor Sub-setor
Hoteleiro Parques Outros

1995 85,54 14,36 0,1

1996 60,49 23,89 15,62
1997 51,22 33,66 15,12
1998 61,57 20,82 17,61
1999 49,59 34,69 15,72
2000 72,98 11,64 15,37
2001 72,8 10,4 16,8
2002 76,8 6,3 16,9
Total 66,37 19,47 14,16

Fonte: BNDES.

Desde 1997, 0 Banco patrocina, no ambito da Lei Rouanet, projetos de restauracdo do patrimonio

histdrico e arquitetbnico, com apoio técnico do Ministério da Cultura. O novo programa de patrocinio ao
patrimdnio histdrico, langado no final de 2005, inovou ao implantar a selecéo, a cada dois anos, de trés cidades
Que concentrardo a maior parte dos projetos a serem apoiados. Para o atual biénio, 2005/2007, as cidades

escolhidas séo Rio de Janeiro, Olinda e Ouro Preto. Além disto, no presente momento, mesmo na auséncia de

um programa especifico voltado para o financiamento ao turismo, 0 BNDES tem fomecido recursos para este
segmento através de varios de seus produtos, tais como o cartitoBNDES e 0 BNDES automtico.

O BNDES automatico é uma modalidade de empréstimos que tem como objetivo
financiar projetos de investimento, inclusive no setor turistico, assim como capital
de giro a ele relacionado.® O publico alvo é formado por empresas do setor, de
qualquer porte, nacionais e estrangeiras. Os custos dos empréstimos sdo formados
pela TJLP, acrescida de até 3% a.a. (remuneracdo do BNDES), 0,8 a.a. (taxa de
intermediacdo, sendo que micro, pequenas e médias empresas Sd0 isentas) e
remuneracgdo da insitui¢do financeira credenciada. O valores financiaveis séo de até
R$ 10 milhdes/ano, e a parcela de capital de giro associado é de até 15 % para

grandes, chegando a até 70% para microempresas.

® Entre os itens passiveis de financiamento através deste mecanismo encontram-se, entre outros, : meios
de hospedagem (hotéis, resorts, pousadas e assemelhados, exceto hotel-residéncia); equipamentos e
prédios historicos; parques tematicos; sitios histricos, ambientais e arqueolégicos; centro de compras e
de convencoes; infra-estrutura turistica, como urbanizacdo, estradas, ferrovias, terminais rodoviarios e
ferroviarios, estacdes maritimas e de passageiros; outros segmentos integrados ao turismo.
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O cartdo BNDES ¢é um instrumento de crédito rotativo, pré-aprovado, de até R$ 250
mil por cliente, para a compra de bens de producdo, prazos de pagamento que
variam entre 12 e 36 meses. O publico alvo de tal instrumento sdo as micro,
pequenas e médias empresas de capital nacional. Neste instumento, o BNDES
também atua em parceria com instituicdes financeiras, sendo elas CEF, BB,
Bradesco, e as operadoras de cartdo Visa e Martercard. Entre os bens passiveis de
financiamento encontram-se varios voltados ao setor turismo, tais como colchdes
.equipamentos de refrigeracdo, mobiliario para hotelaria, equipamentos de
informatica, entre outros.

O FINEM, Financiamento a Empreendimentos, financia projetos de implantagéo,
expansdo e modernizacdo. No que toca a empreendimentos do setor turismo,
financieamentos iguais ou maiores do que R$ 3 milhdes podem ser demandados
diretamente do BNDES; se menores, devem ser realizados através de instituicdes
financeiras credenciadas. O custo financeiro de tais operacGes é assim formado:
TJPL, acrescida de remuneracdo do BNDES (de até 3%), taxa de risco de crédito
(até 1,8% para empreendimentos privados e 1% para Estados e Municipios), taxa de
remuneracdo da instituicdo financeira, quando houver(até 4%), e taxa de
remuneracdo financeira (0,8% a.a., sendo micro, pequenas e média empresas
isentas). O prazo de pagamento estd associado a capacidade de pagamento da
empresa, e tal instrumento prevé ainda a possibilidade de financiamento de capital

de giro associado.

b) Banco do Brasil

Operacdes de Microcrédito. Dentro de um esfor¢o mais amplo implementado

pelo governo federal a partir de meados de 2003 no sentido de estimular a concessao de

empréstimos para microempreendedores, podemos destacar a parceria firmada entre os

Ministérios do Trabalho e do Turismo, Banco do Brasil e Codefat, para a constituicdo

de um instrumento voltado ao microcrédito para pequenos empreendedores, entre 0s

quais agentes voltados a operagcdes com turismo. Esse mecanismo foi firmado a partir

do uso de recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e é voltado para o

financiamento de pessoas que atuam exclusivamente no setor informal. Entre o0s

possiveis tomadores estdo agentes operantes no segmento do turismo. Assim, o recorte

* Empresas com faturamento bruto anual de até R$ 60 milhdes no caso de cartdes emitidos pelo
BRADESCO e BB; e empresas com faturamento bruto anual de até R$ 7 milhdes e com no minimo 12
meses de constitui¢do nos cartdes emitidos pela CEF.
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para as operacdes de financiamento ndo € o setor em que atua, mas sim o tamanho do
tomador e a (in)existéncia de vinculo empregaticio. Entre as caracteristicas de tal
mecanismo destacam-se os limites de valores a serem financiados — R$ 10.000,00 - , os
custos financeiros — TJLP acrescida de 6 % a.a. - e as garantias — possibilidade de
cobertura maxima de 80% do valor financiado pelo Funproger

c) Parceria Caixa Econémica Federal (CEF) Ministério do Turismo.

A CEF, instituicdo financeira federal 100% publica, ¢ membro do Conselho
Nacional de Turismo e umas das participantes do Plano Nacional de Turismo através da
criacdo do Programa Caixa Turismo. A idéia é que através desse programa, a Caixa
possa disponibilizar varios de seus produtos e mecanismos para o financiamento de uma
ampla gama de agentes voltados a oferta do produto turismo, tais como empresas e
empreendedores autbnomos, artesdos e municipios.

Quadro 12: Instrumentos e Programas da CEF para o Financiamento do Turismo

Tipo de Agente | Finalidade Produto Fonte de Recursos
Empresas Capital de Giro Antecipacdo de Faturas de
Cartdo de Crédito
(Martercard)
Investimento FAT, BNDES e Finame
Agentes Construgdo ou compra de | Carta de Crédito Caixa
Autdbnomos imdvel para negécio turistico
Proger FAT
Artesdos Bancarizagdo e acesso a Conta simplificada
mecanismos de Crédito Rotativo
financiamento Microcrédito
Municipios Infra-estrutura
Setor Publico Programa de Reabilitacdo
de Areas Urbanas Centrais,
Monumenta/BID, Prointur
e SIM Brasil
Turistas CDC, Crédito Consignado,
Crédito Pessoal e Cartéo
Turismo Caixa

Fonte: Caixa Econdmica Federal (www.cef.gov.br)
Essa instituicdo oferece uma ampla gama de instrumentos de sua carteira para

operacgdes de agentes cujas atividades sdo voltadas o turismo. Em geral, sdo produtos
ndo-especificos. Entre os instrumentos desenvolvidos de forma especifica para o setor
encontram-se o Cartdo turismo Caixa, o Crédito Aporte e o Proger Turismo.

Atua também enguanto agente operacional de programas como o Prointur e
Programa Monumenta. O Programa Nacional de Infra-Estrutura Turistica (Prointur) tem
como objetivo financiar empreendimentos de infra-estrutura e servicos de finalidade ou

interesse turistico. E implementado pelo Governo Federal, a partir de recursos do
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Orcamento Geral da Unido (OGU), repassados aos Estados, Distrito Federal e
Municipios pela CEF. O programa Monumenta tem como objetivo revitalizar os
principais conjuntos patrimoniais urbanos do pais. Sua implementagdo € realizada pelo
Ministério da Cultura, e pelo Instituto do Patrim6nio Histérico e Artistico Nacional
(IPHAN), em parceria com a UNESCO, e sua execucdo é financiada com recursos do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), da Unido, Estados e Municipios.

Além dos mecanismos e instrumentos de financiamento e repasse de recursos, a
Caixa tem firmado uma série de convénios e parcerias com associacfes e empresas
privadas do ramo do turismo.>
d) IFPF e Concessdes de Crédito para o Setor Turismo

A partir de 2003, a economia brasileira vem experimentando um aumento das
operacOes de crédito, o que pode ser comprovado a partir da evolugdo das operagdes de
crédito sobre o Produto Interno Bruto, que subiu de 23,9% (janeiro/2003) para 31,2%
(dezembro/2005) (Grafico 1). Parcela importante deste crescimento resultou do
comportamento dos empréstimos para pessoas fisicas, em especial do consignado.
Grafico 1 Operacdes de Credito sobre o PIB (%)
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Fonte: BCB, séries temporais, disponivel em www.bcbh.gov.br.

Em funcdo do formato das informacbes dos empréstimos publicadas pelos
bancos e Banco Central, ndo é possivel avaliar quanto deste crescimento foi direcionado
ao setor turismo, para o financiamento dos empreendimentos ou da demanda. No

entanto, é possivel comparar o movimento de concessdes de empréstimos das

® Os convénios e parcerias tém sido firmados com uma ampla gama de agentes, que vao desde Estados da
federacdo, até associacdes e empresas privadas. Convénio assinado com a rede de hoteleira Accor Hotels
é um exemplo da relagdo com essas Ultimas. Em junho de 2005, associados do Cartdo Turismo Caixa
passaram a contar com tarifas promocionais e beneficios nessa, que € a maior rede hoteleira do pais.
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instituicbes financeiras publicas federais (IFPF) para o setor, informacdes estas

publicadas pela Embratur, com o movimento total de concessdes do sistema financeiro,

dividido em empréstimos para pessoas fisicas e juridicas. O que se pode observar da

leitura destes dados é que as concessfes de crédito destes bancos para o setor turismo

cresceram em um ritmo muito mais acelerado do que as concessfes do sistema como

para a economia no biénio 2004/2005 (Quadros 13 e 14). Neste biénio, as concessdes

totais do sistema vivenciaram um crescimento de 38,69% (pessoas fisicas 41,32% e

pessoas juridicas 37,35%), enquanto as concessdes para 0 setor turismo cresceram

80,82% (Gréfico 2).

Quadro 13 Concessdes por Agentes Financeiros para o Setor Turismo - 2003-2005

(em milhdes de reais correntes)

BNDES Variacdo BB Variagdo CEF Variagdlo BNB  Variagdo BASA Variacdo Total Variacdo
2002
2003 | 57,26 738,50 244,40 48,42 5,75 1.094,32
2004 | 43,12 -2470% 89359 21,00% 403,05 6491% 4246 -12,31% 1415 14633% 1.396,36 27,60%
2005 | 91,35 111,88% 1.081,24 21,00% 680,82 68,92% 109,38 157,62% 1599 12,94% 1.978,77 41,71%

Fonte: Anudrio Estatistico da Embratur .

Quadro 14 Concessdes Totais do Sistema Financeiro 2002-2005

(em bilhdes de reais correntes)

PF Variagao PJ Variagao Total Variacdo
2002 | 277,10 564,10 841,10
2003| 319,03 1513% 62398  10,62% 943,00 12,12%
2004 | 372,12 16,64% 729,24  16,87% 1.101,36 16,79%
2005| 450,84 21,15% 857,04 1753% 1.307,88 18,75%

Fonte: BCB, Notas para a Imprensa, disponiveis em www.bcb.gov.br.

Gréfico 2 Evolugdo das Concessbes de Crédito

IFPF e Sistema Financeiro 2004-2005
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Fonte: Anuério Estatistico da Embratur e BCB.

No tocante aos agentes financiadores, observa-se uma alteracdo na na

participacdo das instituicdes no total de concessdes, com a reducdo do volume de
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empréstimos concedidos pelo BNDES, comparativamente aos anos anteriores. Tal
reducdo foi acompanhada pela emergéncia de outro fenbmeno: as outras grandes
instituicdes publicas do setor bancéario, Banco do Brasil (BB) e Caixa Econdmica
Federal (CEF), ampliam o volume de crédito destinado ao setor turistico, conforme
mostra 0 Quadro 13. O desempenho dessas instituicdes na concessdo de crédito para o
turismo sugere mudancas no ambito do fornecimento de empréstimos para o setor.

A andlise da evolugdo dos empréstimos feitos ao setor turistico pelas institui¢oes
financeiras publicas federais é bastante elucidativa no movimento do governo federal no
sentido de estimular atividades voltadas ao Turismo. De acordo com os valores
apresentados no referido quadro, € possivel perceber que a oferta de crédito dessas
instituicOes foi ampliada em 475%, entre 2002 e 2004. Mas verifica-se uma alteracéo na
participacdo relativa dos grandes fornecedores: enquanto em 2002, o BNDES emprestou
68% dos recursos fornecidos pelo conjunto dos bancos publicos considerados; em 2004,
contribuiu com apenas 4% dos empréstimos concedidos; a participacdo do Banco do
Brasil, que era 2,2% em 2002, atingiu o patamar de 63% no ultimo ano; e a Caixa
Econbémica Federal também teve sua participacdo ampliada no mercado de crédito dos
bancos publicos para o turismo, pois passou de cerca de 20% para um percentual
préximo de 30% nos referidos anos.

No caso do Banco do Brasil, 0 aumento de sua participacdo na oferta de crédito
pode ser aferido pela evolucdo dos seus empréstimos comparativamente ao montante de
recursos de natureza para-fiscal que compde o Fundo Constitucional do Centro-Oeste,
FCO, do qual é agente financeiro. Os Quadros 8 e 13 revelam que o volume de
empréstimos que o Banco do Brasil concedeu em 2005 é muito proximo das aplicacdes
que fez dos recursos provenientes do FCO nesse ano. Contudo, em 2003, as aplicagdes
do FCO equivalem a 48% do montante emprestado pelo BB, e em 2004, o valor das
aplicacdes deste fundo alcanga menos de 1% da oferta de credito desse banco para o
setor de turismo. Os recursos emprestados para o setor pelo Banco do Nordeste e pelo
Banco da Amazonia procedem dos Fundos Constitucionais que administram, conforme
revelam os Quadros 8 e 9. No caso do BNB, convém lembrar que estdo também
incluidas as concessdes de recursos no &mbito do Prodetur Il. Observa-se um aumento
no valor das aplicacBes nos anos considerados, embora com consideraveis flutuacdes.

F. Outros Fundos e Programas

O produto Proger turismo é uma linha de crédito voltada ao financiamento de
projetos de micro e pequenas empresas atuantes no setor, seja para investimento ou
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capital de giro. Recursos do FAT s&o utilizados como funding para estas operagdes, 0
que possibilita a cobranca de taxas de juros mais baixas, vinculadas a TILP, e prazos de
amortizac&o mais elevados.®
G. Algumas Consideracges

A partir do exposto acima percebemos que ha uma ampla gama de programas e
instrumentos de financiamento operacionalizados pelo governo federal, seja de forma
direta ou através das IFPF. Certamente, 0 acesso a estes instrumentos afeta as condi¢des
de concorréncia e competitividade dos agentes atuantes no setor, em especial quando se
considera as condi¢fes macroecondmicas em que estes atuam, marcada por elevadas
taxas de juros e baixo volume de crédito, seja em funcdo das condi¢des de acesso ou de
custos financeiros.

No tocante aos custos das operagdes e seus efeitos sobre a competitividade das
instituicOes, a abertura de informagdes ndo nos permite fazer uma avaliacdo precisa da
diferenca dos custos das operagdes de crédito realizadas livremente junto ao sistema
financeiro, quando comparadas com 0s custos das operagdes implementadas no ambito
dos diferentes fundos e programas. No entanto, uma comparacdo das taxas médias para
pessoa juridica com a TJLP, base de muitas das operagdes dos fundos e programas, nos
indica a magnitude das diferencas dos custos financeiros dos agentes que tém acesso a
estas operacdes, 0 que certamente afeta diretamente das condi¢Ges de competitividade

destes (Grafico 3).
Gréfico 3 Taxas de Juros Anuais (%0)
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Fonte: BCB e BNDES
No tocante as IFPF, convém lembrar que, com excecao de algumas operacdes da

CEF e talvez do BB para o financiamento da demanda, a grande maioria das operagoes
implicam o financiamento da oferta. E, em que pese a recomposic¢do da participacdo das

¢ Em meados de 2006, as condices eram as que se seguem: limite de financiamento com recursos do
FAT entre R$ 1.500 a R$ 200 mil, a depender do faturamento anual da empresa; taxa de juros: TIJLP
acrescidos de 5,33% a.a.; e prazo de até 20 meses, com periodo de caréncia de até 30 meses.
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instituicbes no total de concessdes, é possivel se pensar, sem, no entanto, se comprovar
em funcdo do nivel de abertura dos dados, que a queda da participacdo do BNDES pode
ter significado uma diminuicdo dos financiamentos para investimento, dado o carater de

longo prazo das operagdes deste, em favor do financiamento do giro.

2.2 Financiamento Privado: Mecanismos e Instrumentos

A discussdo do padrdo de financiamento do produto turistico passa pela
percepcao da grande heterogeneidade dos agentes do setor, no tocante ao segmento de
atuacdo e, em especial, ao tamanho dos empreendimentos. Parcela importante desses
agentes, pequenas e médias empresas, aléem dos mecanismos criados por fundos e
programas publicos, como discutidos acima, s6 tém acesso a mecanismos tradicionais
de financiamento como alternativas ao autofinanciamento, tais como 0s empréstimos
bancérios. Dessa forma, mostram-se bastante sensiveis ao contexto macroeconémico
que, nos ultimos anos, tem sido marcado por elevadas taxas de juros, encurtamento dos
prazos de financiamento e, em grande parte do periodo, escassez da oferta de crédito.
As condicBes de financiamento muitas vezes mostram-se incompativeis com as
necessidades dos empreendimentos do segmento, muitas vezes marcados por lentos
retornos e demanda sazonal, e sensiveis a conjuntura macroecondmica.

Os grandes empreendimentos, tais como a instalacdo de grandes hotéis, resorts e
parques tematicos, tém acesso a mecanismos alternativos de financiamento, com
estruturas mais adequadas tanto as necessidades, quanto aos prazos. Entre esses se
destacam 0 acesso a recursos de investidores institucionais, em especial fundos de
previdéncia.

Embora se observe que os grandes empreendimentos tenham acesso a
mecanismos diferenciados de financiamento, acredita-se que, assim como 0S pequenos,
em especial no tocante a recursos para investimentos, sejam fortemente dependentes de
recursos que de alguma forma resultam de politicas publicas, pensando nesta com um
raio de operacdo mais amplo, envolvendo ndo s6 fundos e programas governamentais
ou recursos do BNDES, como também o uso dos fundos de previdéncia de empresas

estatais, tais como Previ, Petros e Funcef.

2.2 Financiamento de Empreendimentos Turisticos
Sem ter a pretensdo de esgotar a questdo mecanismos de financiamento de grandes

empreendimentos turisticos, apresentaremos um breve relato de dois dos grandes
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empreendimentos privados idealizados na segunda metade da década de noventa, um
resort construido no litoral Baiano, o Costa do Sauipe, e um parque tematico no interior
paulista, o Hopi Hari. Ambos contaram com mecanismos de financiamento que néo se
limitaram ao sistema bancario e aos fundos e programas publicos, marcados,
fundamentalmente pelo acesso aos discutidos fundos de previdéncia.

A. Hotéis e Resorts: o financiamento do Complexo Turistico da Costa do Sauipe

A criacdo do Complexo Turistico Costa do Sauipe se deu a partir da articulagdo
entre a Previ (Caixa de Previdéncia Funcionario do Banco do Brasil), principal acionista
do empreendimento e fornecedora do Capital, e a Construtora Odebrecht, dona da
Fazenda onde o complexo foi construido e responsavel pela logistica da implementacéo
do empreendimento. O empreendimento consumiu R$ 360 milhdes de investimentos,
totalmente bancados pelos sécios, em sua quase totalidade pela Previ. O Estado da
Bahia contribuiu com a construgdo e melhoria da infra-estrutura em saneamento basico,
energia elétrica, telefonia e vias de acesso, o que foi realizado, fundamentalmente com
recursos do Prodetur | (valores estimados de R$ 30 milhdes). Além disso, o
empreendimento tem isengdo de ISS de qualquer natureza por um prazo de dez anos a
partir do inicio da sua operag&o.

O complexo, que teve o inicio de suas operacdes entre os anos de 2000 e 2001, é
formado por cinco hotéis operados por trés grandes redes internacionais - Superclubs
Breezes, Marriot (2) e Accor (2)-, seis pousadas tematicas (Gabriela, Casa da Torre,
Pousada da Aldeia, Maria Bonita, Carnaval e Pelourinho), além de centros esportivos.’

A administracdo e o gerenciamento do complexo sdo realizados pela Sauipe S.A.,
companhia aberta controlada pela Previ, registrada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
mas cujos papéis ndo sdo negociados em pregdo.® Cabe a esta empresa a relagdo com as
redes hoteleiras que exploram a atividade de hotelaria no Complexo Costa do Sauipe,
assim como a operacgdo das pousadas, lojas, bares e restaurantes do complexo ainda néo
arrendados.” Até o final de 2002, a Sauipe S.A. detinha 92% do Complexo e a
Odebrecht, 8%. Em janeiro de 2003 a Odebrecht saiu do empreendimento, passando
100% do controle do complexo a Sauipe S.A.

” Grandes grupos hoteleiros internacionais, tais como os Accor e Marriot, no costumam ser proprietarios
dos hotéis que operam.

8 Em dezembro de 2005, a composicéo de capital da Sauipe S.A. era a que se seque: PREVI 86,08% e
FNC (Fundo mutuo de investimento em agdes ) 13,92%. Esta configuragdo vigora desde o 2000.
Informacéo disponivel em www.cvm.gov.br.

® O grupo hoteleiro portugués encontra-se em fase de negociacdes para o arrendamento das pousadas,
atualmente administradas pela Sauipe S.A.(Valor, 31/ago/2006).
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O empreendimento vem acumulando prejuizos desde o inicio de suas operacdes,
com excecdo de 2004, quando apresentou lucro operacional, mas prejuizo no exercicio
(Quadro 15), e tem recebido apoio financeiro de seu principal acionista. Se o
investimento foi financiado fundamentalmente por recursos do discutido fundo de
previdéncia, o financiamento do giro tem sido feito ndo s6 a partir dos recursos deste,
como também a partir de empréstimos e financiamentos captados junto ao sistema

bancéario, em especial Banco do Brasil.

Quadro 15 Sauipe S.A.: Empréstimos e Financiamentos
(em milhares de reais correntes)

2001 2002 2003 2004 2005
Faturamento 98.000 102.000 119.000 146.000
Ocupacéo (%) 40 41 53 54
Resultados
Operacional -2.805  -1.812  -2.822 182 -3.862
do Exercicio -2.798  -1.813  -2.560 34 -3.863
Endividamento 280 135 480
Conta garantida BB 150 9 480
Conta garantida Itad 101
Leasing BB 45 3
Empréstimo Finasa 85 22

Fonte: Sauipe S.A., Relatérios da Administracdo de dezembro de 2005, 2004 e 2002

B. Parques Tematicos: o financiamento do Hopi Hari

A década de 90 foi palco da idealizacdo e implementacdo, esta Ultima em escala muito
menor, de uma série de projetos de investimento voltados para a area de diversdo, inserindo-se,
portanto, no setor turismo. A idéia que permeava as expectativas de rentabilidade neste segmento
era a combinacéo de diferentes elementos: 0 sucesso deste tipo de empreendimento nos Estados
Unidos, aliado a pequena oferta destes servicos no Brasil e a expectativa de que com a
estabilizacdo da economia resultante do Plano Real haveria um aumento da renda média da
populacdo brasileira, 0 que significaria maiores gastos com diverséo. Entre os varios projetos
anunciados, alguns no sairam do papel e outros foram implementados e muito mal sucedidos.™
O Hopi Hari, a despeito de até o final de 2005 ainda apresentar prejuizo ndo so operacional, como

também bruto (Quadro 16), é visto, dentre os outros, como empreendimento de relativo sucesso.

19 Entre as vérias experiéncias, algumas podem ser como exemplo. Projetos anunciados e n&o
implementados: as trés das cinco unidades da norte-americana Wet’d Wild que ndo implementadas, o
grandioso projeto Brasil 500 em Paulinia-SP. Entre as implementadas e muito mal sucedidas destacam-se
a Terra Encantada no Rio de Janeiro e a Fantasy Land em Aparecida do Norte.

29



Segundo seus administradores, a expectativa inicial era de que o equilibrio das contas seria
atingido em um prazo de cinco anos, mas tal prazo foi alongado para doze, o que teve efeitos
importantes na capacidade de pagamento da divida tomada no mercado de capitais, via
debéntures, e no mercado de credito, em especial com o0 BNDES. As vicissitudes que explicariam
tantos problemas sdo assim destacadas por analistas do setor. Primeiro, as estimativas iniciais
teriam sido construidas a partir do mercado norte-americano, 0 que teria gerado expectativas
muito otimistas, e a dadas as dificuldades macroeconémicas enfrentadas pela economia brasileira
no periodo pos-estabilizagdo, a renda das familias brasileiras ndo cresceu como o estimado.
Segundo, muitos destes projetos acabaram por gerar controvérsias com ambientalistas, seja do
ponto de vista do poder pablico ou sociedade civil organizada; tais controvérsias ocasionaram
atrasos e/ou aumento dos custos de alguns empreendimentos. E por fim, problemas financeiros, ja
que muitos dos projetos teriam sido iniciados sem a previsdo ou existéncia correta de recursos, 0
que certamente é um problema importante em qualquer situacdo, e em especial no contexto
macroecondmico brasileiro, marcado por elevadas taxas de juros, em especial na segunda metade
da década de noventa.'* A partir desta percepcéo, um breve relato acerca da experiéncia do Hopi
Hari sera realizada. A escolha deste parque justifica-se pelo relativo sucesso deste
empreendimento, mas em especial pelos mecanismos de financiamento utilizados, marcados pela
combinagao de instrumentos do mercado de capitais e participacdo importante de grandes Fundos
de Previdéncia de Estatais como a FUNCEF e PREVI, e do mercado de crédito, com a
participacdo importante de recursos de BNDES. Tal experiéncia ilustra nossa hipotese inicial de
que os grandes empreendimentos, ao contrario dos pequenos presos a capacidade de auto-
financiamento, recursos de programas e politicas pablicas e crédito bancério a taxas de juros
exorbitantes, contam com mecanismos alternativos de financiamento, que em geral passam, de
forma direta ou indireta, por recursos direcionados por politicas publicas, em especial do governo
federal.

Em 1995 a Companhia Hopi Hari foi constituida a partir do grupo Playcenter, sendo
parcela significativa das acdes compradas por fundos de previdéncia de empresas
estatais como Previ, Funcef, Petros e Sistel, assim como da Unicorp Bank & Trust,
marcando a presenca de capital estrangeiro (Quadro 16). A previsdo apresentada pelo
grupo era de investimentos totais no valor de US$ 170 milhdes. Tal companhia captou
recursos no mercado de capitais através do langcamento de debéntures nos anos de 1996

(langamento de quatro séries de debéntures com vencimento em 2004, sendo duas

1 No caso do Hopi Hari, observou-se o adiamento de 18 meses em fungdo de problemas ambientais
causados pelo projeto.
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através de oferta publica e duas de oferta privada), e de 2000 (emissdo de uma série).
Neste periodo também captou recursos no mercado de crédito, em especial no BNDES.

Quadro 16 : Hopi Hari S.A. Resultados
(em milhdes de reais correntes)

2001 2002 2003 2004 2005
Prejuizo Bruto 0,8 1,3 3,8 0,4 5,38
Prejuizo operacional 67,78 62,13 70,86 72,55 70,23
Prejuizo do exercicio 67,75 62,49 71,78 72,52 70,22

Fonte: HOPI HARI, Demonstrativos Financeiros.

Os resultados obtidos pelo empreendimento acabaram por ocasionar grande dificuldade
no pagamento do servigo da divida, o que acabou por levar a celebracéo, em 2001, de um acordo
entre acionistas e principais credores, que levou a conversdo de parte das debéntures da primeira
emissao (1996) em capital, ou seja, a capitalizacdo da empresa. Em 2004, a combinacéo entre a
aproximac&o do vencimento das debéntures emitidas em 1996 e a impossibilidade de pagamento
acabou por gerar um processo de renegociacdo de duas das séries de debéntures no valor de cerca
de R$ 200 milhdes, com a prorrogagdo dos prazos de vencimento para outubro de 2008. O
argumento apresentado para tal alongamento de prazos era tornar a divida de longo prazo
compativel com a maturagéo do negocio.

No tocante aos empréstimos e financiamentos (Quadro 17), ndo s6 o BNDES era o
principal credor da companhia no mercado bancario, sendo o responsavel pela quase totalidade da
divida de curto prazo da discutida empresa em 2005, como também a participacdo de suas
operagBes no total de financiamentos cresceu de forma importante no periodo analisado. Em
meados de 2002, o financiamento do BNDES deixou de ser pago, 0 que levou instituicdo
financeira a mover uma acgao contra a companhia para execucéo da penhora de brinquedos e
terrenos em 2004. Segundo a administracdo do Hopi Hari, encontram-se em andamento

negociacdes com 0 BNDES alternativas para reestruturacéo da divida.

Quadro 17 : Hopi Hari S.A. Endividamento (em milhdes de reais correntes)

2001 2002 2003 2004 2005

Debéntures 110,42 137,26 1705 202,3 242,49
Empréstimos e Financiamentos 57,47 58,11 6561 81,99 96,39
BNDES 39,13 43,61 54,03 71,09 84,87*

Fonte: HOPI HARI S.A., Demonstrativos Financeiros, 2002, 2004 e 2005; dados de dezembro.
* Financiamento com juros de 14% a.a. mais TJLP, a vencer até setembro de 20009.
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Quadro 18: HOPI HARI Participacdo Acionaria em 1998 e 2005* (%)

Acionistas Origem do Capital  Participagdo

1998 2005
LPDS PARTICIPACOES LTDA BRASILEIRA 44,5
PLAYCENTER S/A BRASILEIRA 32,87
FUNCEF BRASILEIRA 17,95 10,91
PREVI BRASILEIRA 16,50 10,83
UNICORP BANK & TRUST ILHAS CAYMAN 14,95 1,72
PETROS BRASILERIA 8,97 9,88
PREVHAB BRASILEIRA 6,66
UNIBANCO AIG Previdéncia S/A | BRASILEIRA 1,98
CIBRIUS BRASILEIRA 0,1
Fundacdo ATLANTICO BRASILEIRA 13,2
OUTROS 8,76 0,22

* dados de dezembro
Fonte: HOPI HARI, IAN.

Os dois casos discutidos acima, que mostram a importante participacdo de grandes
fundos de previdéncia fechada, sdo elucidativos de um movimento mais geral. Tais
fundos, em especial os ligados a empresas estatais, foram importante fonte de recursos
para o financiamento de grandes empreendimentos no setor turismo, em especial para a
construcdo de hotéis e parques tematicos. Entre estes fundos, destaca-se a atuacdo da
Funcef que, entre outros, tem importante participacdo em empreendimentos como Wet’d
Wild, hotéis administrados pela rede hoteleira nacional Blue Tree, de quem também é
sOcia, tais como o Eco Resort do Cabo (PE), e os hotéis Blue Tree Towers de Brasilia e
Angra dos Reis. Cabe destacar que investimentos desta natureza, marcados por elevados
prazos de maturacdo, sdo condizentes com a composicdo de carteira de fundos de
previdéncia. A questdo € que muitos destes investimentos, em especial 0s
implementados em meados da década de noventa, implicaram grandes perdas para tais
fundos.

C. Hotéis

A grande maioria dos grupos hoteleiros internacionais instalados no Brasil, tais como
rede Accor, Atlantica Hotels International, entre outras, atua como operadores e
administradores de hotéis, ndo sendo proprietaria dos empreendimentos.

Grandes empreendimentos hoteleiros, inclusive os implantados por grandes grupos
internacionais, além dos recursos externos, também tém contado com financiamentos
concedidos por bancos publicos brasileiros. Entre os casos que exemplificam tal
movimento é possivel destacar o financiamento de cerca de R$ 31 milhdes concedido

pelo BNB ao grupo portugués Dorisol Hotels, para o Dorisol Fortaleza Grand Hotel,
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assim como o financiamento concedido por esta instituicdo para o Club Med de
Trancoso, Bahia.

Uma outra modalidade de financiamento observada neste segmento € a realizada por
investidores individuais, ou seja, a venda de unidades do empreendimento hoteleiro.

Isto ocorre em especial em empreendimentos de Flats.

2.3 Financiamento do Setor Aéreo

Com relacdo ao setor de transporte que serve ao turismo, o transporte aéreo
caracteriza-se por permitir o rapido deslocamento em viagens de longa distancia. No
caso brasileiro, este aspecto € particularmente relevante para a expansdo do setor no
curto prazo, em funcdo do estado de conservacdo da malha viéria e da falta de opcbes
em termos de transporte ferrovidrio e de transporte maritimo e fluvial. O
desenvolvimento dos destinos turisticos longe dos grandes centros emissores do pais
estd condicionado a existéncia de voos fretados e regulares, aos precos cobrados pelas
companhias aéreas, que compdem parte importante dos precos dos pacotes, e as
condigdes de financiamento das vendas a prazo dessas passagens.

Estas consideracdes sdao importantes as analises do padrdo de financiamento e
fomento das atividades de turismo. Contudo, é necessario observar ainda a forma de
organizacdo desses negocios e de comercializacdo caracteristicas do setor,
especialmente no caso de um pais de dimensdo continental como o Brasil, em que
muitas destinagdes encontram-se localizadas longe dos grandes centros emissores de
turistas. No quesito comercializagdo, merece destaque o papel exercido pelas operadoras
de viagem, conhecidas como atacadistas do setor. As mesmas realizam contratos de
compra em larga escala dos servigos de hospedagem e transporte, com 0s quais montam
pacotes a precos mais compativeis com o desenvolvimento do turismo de massa. O
pequeno nimero de operadoras no mercado e o grande porte das mesmas podem
implicar um menor poder de barganha do setor hoteleiro na fixacao dos precos de venda
de seus servicos e definicdo dos prazos de pagamento pelos mesmos, especialmente
diante da variedade de opcdes provocada pela concorréncia no setor, da ameaca de
aparecimento de novos destinos e da distancia que tais hotéis estejam dos grandes
centros emissores (Krippendorf, 2000). Certamente, esta posicdo tem reflexos sobre as
receitas operacionais dessas empresas e afeta a capacidade de auto-financiamento delas.
A organizacdo do setor de transporte no Brasil, em especial do transporte aéreo,

constitui um aspecto importante a analise da evolugdo do turismo no pais, considerando
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0 baixo nivel de articulacdo das outras modalidades de transporte de longa distancia
com os negdcios turisticos. Convém, portanto, examinar como a escolha das moedas nas
quais sdo denominados 0s passivos dessas empresas afeta 0s varios sub-ramos do setor

turistico.

3. Padrao de Financiamento da Demanda do Produto Turismo

3.1 O Financiamento no Interior da Cadeia de Turismo

A organizacao das empresas do setor turistico no Brasil reflete certos padrdes
internacionais: a estrutura de acomodagdo, com pousadas, hotéis independentes e
cadeias hoteleiras, estd distribuida em diferentes destinos turisticos no pais; as
operadoras de turismo se concentram espacialmente nas areas mais desenvolvidas,
préximas aos maiores mercados emissores e receptores; as agéncias de viagens, que por
ndo ter grandes barreiras a entrada, estdo presentes em varias localidades; o setor de
transporte, que requer elevados gastos com inversdes, e a presenca de outros negocios
indispensaveis a oferta de servi¢os adequados ao desenvolvimento do turismo em uma
dada destinacéo.

O desenvolvimento do turismo de massa em uma destinagdo ndo pode prescindir
da existéncia de um adequado setor de acomodacéo e do interesse de uma operadora de
inclui-la como roteiro em seu circuito de comercializacdo. O exame sobre a transagdo
mercantil tipica entre essas empresas pode elucidar aspectos importantes da estrutura de
financiamento da demanda no interior da propria cadeia, assim convém analisar
algumas de suas caracteristicas.

Inicialmente, deve ser ressaltado que algumas operadoras no Brasil s&o
proprietarias de hotéis, o que freqlientemente ocorre nos paises europeus em que as
principais operadoras sdo proprietarias de 10 a 15% do numero de unidades
habitacionais que demandam (Brackenbury, 2006). Mas, ainda que a disponibilidade de
leitos desses empreendimentos seja inferior as necessidades das operadoras,
determinadas pelo volume de vendas de seus pacotes, ela tem um efeito importante no
poder que essas empresas tém de barganhar taxas de descontos junto aos hotéis que nédo
sdo de sua propriedade. Outro recurso que costuma ser empregado é o fato das
operadoras definirem em cada destinacdo o que pode ser chamado de hotéis-ancoras,

que sdo incluidos de forma prioritaria na venda dessas empresas. Certamente pela escala
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de compra que representam para tais hotéis, as operadoras obtém precos vantajosos
negociando maiores descontos e fixando um padréo.

As operadoras também obtém vantagens quando se considera o prazo de
pagamento dos servicos hoteleiros, e o periodo concedido para que as mesmas efetuem
0 pagamento pode variar em funcdo da demanda que geram para os hotéis. Uma grande
operadora pode obter um prazo de até quarenta e cinco dias para o pagamento da fatura,
enquanto outras podem receber um periodo de vinte dias. Esta informag&o é importante,
pois indica que os hotéis ao concederem prazos de varios dias para que as operadoras
liqguidem suas obrigacdes financiam parte do capital de giro das proprias operadoras.
Considerando que esta empresa também pode efetuar a venda de seus pacotes a prazo
para o turista, o hotel indiretamente esta contribuindo para o financiamento dessa
operacdo. Neste caso, cada operacdo tem o risco de crédito correspondente: a partir do
momento que o hotel comeca a financiar a operadora, ele comeca a incorrer em risco de
crédito; se a operadora financia a venda a prazo para o cliente, também assume o risco
de crédito desta operacao.

Quando as vendas dos servigos hoteleiros no Brasil sdo feitas para operadoras
estrangeiras € necessario considerar o risco de cadmbio, uma vez que 0s contratos
estabelecidos entre as partes invariavelmente sdo fechados com meses de antecedéncia e
em moeda forte. Desse modo, o risco de cambio é inteiramente assumido pelo agente
doméstico. Os hotéis sO evitariam o risco cambial caso 0s contratos passassem a ser
denominados em moeda nacional. Como as operadoras estrangeiras costumam ter forte
poder de barganha, elas s irdo concordar em assumir tal risco se tiverem expectativas
de valorizagdo da moeda nacional.

No caso de venda no balcdo, em que ndo existe uma operadora intermediando a
transagdo, os hotéis costumam oferecer descontos em suas tarifas, principalmente nos
periodos de baixa estacdo. O setor hoteleiro ndo costuma financiar diretamente as
vendas a prazo de seus servicos e, frequentemente, os turistas brasileiros obtém tal
financiamento através do crédito rotativo fornecido pelos seus cartdes de crédito.
Contudo, considerando-se que as administradoras dos cartdes de crédito levam cerca de
30 dias para pagar os hotéis, verifica-se que neste caso eles financiam parte do capital
de giro daquelas empresas, e indiretamente também financiam as compras dos servigos
hoteleiros dos turistas. Certamente, a op¢éo por esta forma de financiamento via cartéo
de crédito revela a atribuicdo de um menor risco de crédito nesta operacao vis-a-vis ao

risco atribuido ao recebimento de cheques pré-datados emitidos pelos turistas, que
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inclusive compensaria ao hotel arcar com o alto custo da taxa de administracdo cobrada
por aquelas empresas, em torno de 3,5% ao més.

Comumente os hotéis exigem o pagamento antecipado de pelo menos uma diéria para
efetuar a reserva de suas unidades habitacionais. Esta prética revela a criagdo de um mecanismo
de financiamento para parte do capital de giro do proprio hotel, e a0 mesmo tempo visa reduzir o
risco de mercado, ao criar um custo de quebra de contato para 0 hospede. Os empreendimentos
hoteleiros, como as demais atividades do setor turistico, costumam padecer de um problema
comum ao setor de servicos: a impossibilidade de formar estoques. As unidades habitacionais que
nao forem vendidas em um determinado periodo ndo contribuirdo para ampliar a oferta de leitos
nos periodos subsequientes. Os periodos de baixa estacdo geralmente apresentam uma queda
acentuada na taxa de ocupagao dos hotéis, enquanto que nos periodos de alta estacdo, 0s mesmos
tendem a reduzir os descontos que oferecem. A impossibilidade de formar estoques e, portanto,
recuperar as perdas nos periodos de alta estacdo com a ampliacdo da oferta, possivelmente,
contribui para que a demanda por capital de giro das empresas tende a ser maior no periodo de
baixa estacao.

Para a consolidacdo de um destino turistico longe dos grandes centros emissores,
¢ importante considerar o custo do transporte aéreo e 0s prazos de pagamento
concedidos pelas companhias de aviacdo. Essas companhias podem receber autorizacdo
para efetuar voos regulares ou se restringirem a operacdo de voos fretados. De modo
geral, o desempenho dessas companhias depende do nivel da atividade econémica do
pais, dos precos dos combustiveis e do comportamento do cambio. O preco do
combustivel representa, em média, 27% dos custos, enquanto outros insumos cujos
precos estdo atrelados ao dolar tém um peso de 22% na referida composicdo (Anuario
do Transporte Aéreo, 2004). A escolha das moedas nas quais sdo denominados 0s
passivos das empresas aéreas tende a afetar ndo apenas o fluxo de caixa dessas
companhias, mas pode ter desdobramentos sobre outras atividades do setor turistico.

A analise do financiamento do turismo comporta também a consideracdo do crédito
destinado a demanda, ou seja, deve investigar o padrdo de financiamento da demanda do produto
turistico realizada pelo turista. Neste sentido, convém considerar as modalidades de crédito, quais
sdo os agentes fornecedores de crédito e o perfil dos tomadores. A partir deste levantamento pode
se descobrir a existéncia de uma “franja” de potenciais tomadores que diante do aumento da oferta
de crédito e reducéo de seu custo se sentiriam inclinados a financiar seus gastos com viagens. Por
outro lado, se pode pensar também na organizagao de cooperativas de crédito destinadas a venda

de férias e viagens.
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