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PLANO DE RELANCAMENTO DOS INVESTIMENTO RISTICOS

EM CURSO

Pela analise dos estrangulamentos do sector turistico, realiza-

; da-em 1976, foi detectada a paralizagao de apreciavel nimero de

importantes investimentos, situagao com nefastas consequéncias

X para as empresas do sector e concomitantemente para a econcmia
nacional.

Procedeu~-se, entao, ao levantamento das obras interrompidas que
justificavam apoio, selecccionando-se os empreendimentos em cur-
so, designadamente agueles cujo acabamento da construgao se en-

contrava mais proximo da conclusao.

Por impossiiilidada(dd redw & € )cagitails(proprios das empresas
para financiamento dos investimentos, foi sentida a necessidade
de assegurar tal investimento através do recurso a capitais a -

" L
lhecios.

Postcriormente foi determinado, superiormente, que a Caixa Ge -
ral de Depbsitos procedesse ao estudo dos pedidos que lhe vies-
sem a ser apresentados pelas empresas, com prioridade dos rela-
tivos aos empreendimentos em curso cuja conclusao fosse reconhe
cida de interessc imediato. '

Apreciados pela Caixa Geral de Depdsitos, os pedidos formaliza-

dos tém sido considerado necessarios por aquela instituigio de
crédito, para cfectivagio do seu apoio financeiro, a prestagao
; de garantias, nomecadamente o aval do Fundo de Turismo, admitin-
' | do, dinda, o condicionamento deste a oportunc aumento do capi -
tla social das empresas, exigéncia que tem constituido forte
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obstaculo a concretizagao dos investimentos constantes do plano
. de relangamento. .

Isto originou a manutengao dos estrangulamentos apontados, agra
vados, ainda, pela degradagao das empresas.

Esta analise de financiamento tomando apenas em consideragao a

solvabilidade, a rentabilidade e a capacidade de reembolso das

>
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empresas, correcta numa situagao de normalidade, nao pode ser ex-

clusiva na presente conjuntura.

Parece, pois, necessario superar as dificuldades encontradas ¢

L

orientar a politica de financiamento mais no sentido de cria -
s cao de bers patrimoniais, conducentes a melhoria dos niveis de
actividade e equilibrio das unidades do que a apreciagoes de

solvabilidade e rentabilidade.
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Importa, portanto, avaliar prioritariamente a capacidade de re

embolso dos investimentos marginais requeridos, mais do que a-

nalisar a solvabilidade das empresas, ainda que para o efeito
o Estado tenha de assumir supletivamente algumas responsabili-

dades.

Assim, a problematica do plano de relancamento dos investimen-
tos turisticos em curso situa-se, basicamente, em duas areas

que estao, alids interligadas:

~ dependéncia financeira externa

- inexisténcia de valor de produgao
i
A inexisténcia do valor de producao determina, inevitavelmente,
o crescente recurso ao cradito. Assim, naturalmente, uma tao
profunda dependéncia financeira, para além de tornar progressi

vamente mais dificil o recurso ao crédito determina crescentes
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encargos financeiros.
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Gerou-se, assim, um circulo vicioso de estagnagao que se pode

descrever da forma seguinte:

- dificuldades financeiras determinam a inexisténcia do va

lor de produgao;

- a inexisténcia do valor de produgao determina a inexis -
téncia do afluxc dos meios financeiros sem reduzir alguns

custos nomeadamente encargos financeiros

- em consequéncia agravam-se OS problemas financeiros o que
leva a tentar aumentar o recurso a capitais alheios cujo

custo se vai tornando incomportavel;

- o progressivo endividamento gera novas dificuldades finan
ceiras por retracgio. dp sistema bancario em relagdo das em
presas envoividas:

0 presente trabalho procura averiguar da possibilidade de fugir
a este circulo vicioso de estagnagao da viabilidade dos investi
mentos turisticos em curso, baseando-se nos elementos que foi
possivel coligir e, ainda, nacgueles que a experiéncia tornou

possivel estabelecer. ) '
L]

-

Desde o inicio se considerou da maior importancia a solugao dos
problemas do Sector do Turismo em fungao dos resultados que do seu
relangcamento e desenvolvimento & legitimo esperar, nomeadamen~=

te, no dominio cambial.

fi Sbvio que a concessdo de crédito nao pode dissociar-se da
fundamentada expectativa da sua recuperagﬁo,peloQuzrﬁo pode dei~
xar-se de exigir um minimo de garantias de que Os empreendimen=
tos sao exequiveis tecnicamente, sao viaveis no plano economico
e financeiro e serao realizados e geridos com o interessc € a
competéncia suficientes para que essa exequibilidade e viabili
dade se verifique, Gnica forma de.os resul tados previsiveis pa
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ra os empreendimentos se efectivarem, o mesmo € dizer, produzi
rem beneficios directos ou indirectos no plano econdmico e so-
cial e permitirem o reembolso tempestivo dos fundos mutuados.

Torna-se absolutamente necessirio assegurar a

PRODUTIVIDADE MARGINAL DO CAPITAL
A avaliacdo de projcctos pela andlise custos - beneficios con-
siste na forma de evidenciar a escolha entre aplicagoes alter-
nativas de recursos, pela valoracao dos beneficios e custos as

sociados aoc empreendimento .

Os beneficios definem-se pela contribuigao do projecto para os
objectivos fundamentais da economia; os custos definem-se por
meio do scu prego de oportunidade, ou seja, pelo beneficio ces
sante dcdndd W Edcacdds\etuksds \ebhiiderados noutro projec
to.

e
Da analise dos documentos apresentados em anexo parece poder
concluir-se, de facto, que nao & na falta de rentabilidade que
se encontra a causa gue tem demorado a concretizagao dos empre
endimentos contidos no "Plano de Relangamento", mas sim, na
falta de capacidade financeira das empresas promotoras e na in

suficiéncia de determinada legislagao.
Na verdade:

- as cmpresas para a prossecugﬁo e conclusao das obras a -
presentam como unica possibilidade b recurso a capitais a
lheios, razao pela qual formulam pedidos de financiamen-

to 4 Caixa Geral de Depdsitos; ;
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- a Caixa Geral de Depdsitos, propoe que os financiamentos
tenham a garantia do Fundo de Turismo o que resulta de
anteriores financiamentos terem sido garantidos por este
organismo;

- o Fundo de Turismo, porque legalmente, apenas pode pres-
tar garantias a financiamentos até 50% do investimento
das empresas ¢ obrigado a recusar a prestacao dessas ga-

rantias.
Uma primeira solugao surge imediatamente:

- alteragao da legislagdo vigente alargando-a no sentido
do Fundo de Turismo poder exceder 50% do valor do inves-
timento.

Para além' desta,“Gle'se-destaca por' se'afigurar a mais simples,
dependendo apenas de promulgagdo da disposigao legal, outras
solugdes deverao ser desenvolvidas, nomeadamente no dominio da
politica de crédito, havendo que actuar sobretudo a dois ni -

veis:

- taxas de juro

- prazo de reembolso

Quanto as taxas, considera-se imprescindivel a concessao de bo
nificagéesés-taxas em vigor. Essas bonificacoes justificam-se
pela intercsse econdomico e social do sector e pela sua actual
e potencial contribuigao positiva para a balanga cambial e de-
vem, pelo menos, ser idénticas das concedidas aos sectores da a

gricultura e das pescas por intermédio do IFADAP.

.
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Quanto aos prazos de reembolso, € muito importante que as empre
sas possam beneficiar de um periodo de diferimento ulterior a
realizacgido dos investimentos o que permitira evitar o endivida-

mento a curto prazo.

Nao & de esquecer que a concessao de prazos de diferimento e de
reembolso adequados a tesouraria das empresas se traduzira num
beneficio real derivado da inflacgao e susceptivel de promover

a sua viabilizagZo.

A conclusao dos emprecendimentos enumerados em anexo permite um
acréscimo da oferta turistica de 5.332 camas para além da cria
¢ao de 1.757 postos de trabalho e traduzir-se-a em receitas em
termos de balanga de pagamentos no afluxo de divisas estimaco

em dois milhoes de contos anuais.

Por outrol laddl @ sEbhtencidldah presentélisituacao acarretara a
degradacao irreversivel das empresas proprietarias dos empreen
dimentos pelo que-o seu financiamento é da maior importancia

para o relancamento da actividade hoteleira e para a recupera-

gao da economia nacional.
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PESIGWCED | rocazz. | extea | cwas | 2. s, | Yoo | G @ 20 9
1. Erpresas nao Intervencionadas 1.894 706 1.750 1.010 740
1.1. H. Almansor Carvosiro | 4%* 350 135 210 80 30
1.2. H. Rlfa Lishoa 5% 904 358 840 540 200
1.3. H. S. Jodo Funchal 4% 440 143 220 “140 80
1.4. H. Novo Mundo P. Santo 3% 200 70 480 250 230
2. Empresas Desintervencionadas 3.438 | 1.051 1.665 760 9C5
2.1. H. Avis 2lvor 4% 6280 230 390 180 210
2.2. H. Atlantis Vilamoura | 4* [ 858 321 525 225 300
2.3. Club Hotel Troia 5% 400 250 350 200 150
2.4. Copta _ P. paldsial 4% 1.100 120 250 75 175
2.5. H. Tarik - £8) Reehll UCH+ 408 130 150 80 70
3. Estabelecimentos de 5* 1.304 608 1.190 740 450
4. Estabelecinentos de 4* e 3% 4.028 1.149 2.225 1.030 1.185
8. TOT AL 5.382 | 1.757 3.415 1.770 1.645
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CONTA DE EXPLORACEOD

ANO BASE - 1980 OCUPRCED — 60%
5% ' 4* e 3%
DEISICNAQZD P. TRAB, CRMVAS P. TRAB. CARMES
608 1.304 1.149 4.028
» VALOR UNITEARIO I 1.7508 7509 1.100% 5008
TOTAL TOTAL 1 [ APOSENTCS Hg.“SI‘. TOTAL 2 APOSENTOS REST.
1. Receitas 2.125,5 714,0 499,8 214,2 1.431,5 970,3 441,2
2. Custos 1,329 g 6 H - 8§76,7 - -
2.1. Custos Variaveis 662,5 221 .4 a)l2s5,0 b) 96,4 441,1 1la)242,6 b)198,5
2.2, Enc. Pessoal «c) 450,2 185,8 - - 294 ,4 - -
2.3. Enc. Cerais d) 212,6 71,4 - - 141,2 - -
3. Cash Flow e) 800,2
a) 25% PReceita aposentos d) 10% Receita Bruta
b) 45% Receita restaurante e) Bruto de Encargos Financeiros

c) Postos de txabalho x 15 x 1,22 x 14
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CONTA DE EXPLORACAO AJUSTADA

COETICIEMTbIELAJUST}&;_THJ £NO Basg! 0,05 0,05 0,04 0,04 0,63 | 0,03 ! 0,02 0,02 0,01 0,CL

1980 1981 1082 1883 1984 1985 1286 1387 1988 1989 1930

1. Receitas 2.125,5} 2.231,8 |2.343,4 2.437,1 | 2.534,6 | 2.610,6 | 2.688,9 | 2.742,7 [ 2.797,6 | 2.825,6 | 2.853,9
l .

2. Custos 1.325,311,325L5 l.BRS.Sa H 385431 &35 A | Pl 3-325,3 | 1.325,3 [11.325,3 1 1.325,2 | 1.325,3

3. Cash Flow 800,2 90%,5 l.OlB,lI 1.111,8 | 1.209,3 | 1.285,3 | 1.363,6 | 1.417,4 |1.472,3 | 1.500,2 | 1.528,6
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MARGTHAL
(1.000 ¢.) | (1.000 c.) 45 9
INVEST. CASI FIOW
2no (1.645) (1.645)
" 800 0,6897 552
" 800 0,4756 380
" 800 0,3280 262
. 800 0,2262 181
" 800 0,1560 125
" 800 0,1076 86
. L 800 0,0742 59
" 800 0,0512 41
" 800 0,0353 28
.\ 658 800 0,0243 35
104
L
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RENTABILIDADE INTERNA

(1.000 c.) | (1.000 c.)
15%

INVEST. | CASH FLOW
Ano 0 (4.325) a) (4.325)
"o 800 0,8696 696
"2 800 0,7561 605
"3 800 0,6575 526
"oy 800 0,5718 457
" o5 800 0,4972 398
n g ' £00 0,4323 346
"7 800 0,3759 301
LI ’ 800- 0,3269 262
"9 800 0,2843 227
" 10 1.730 800 0,2472 625
. 118

. a) 652 quartos 5* x 2.000 c.
2.014 T 4* x 1.500 c.
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RENTABILIDADE INTERNA

AJUSTADA

j (1.000 c.) |(1.000 ¢.) | oo
INVEST. CASH FLOW

' Ao 0 (4.325) (4.325)
j .o 907 0,8000 726
j "o 1.018 0,6400 652
' "3 1.112 0,5120 569
3 "oy 1.209 0,4096 495

B 11035 0,3277 421
3 "o 1.364 0,2621 358
3 "9 3 1.417 | 0,2097 297
' "8 1.472 0,1678 247
s
M " g 1.500 0,1342 201
i .

" 10 1.730 1.529 0,1074 350

(9)




ORCAMENTO FINENCEIRO

DESIGNACED 1080 | 1981 | 1982 | 1933 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
. Origens de Fundos 2.766 | 1.307 | 1.258{ 1.232] 1.329 | 1.405 | 1.484 |1.537 [ 1.592 | 1.620 | 1.64
1.1. Financiamentos a Longo Prazo -1 4.766 = - = > = = - e = =
1.2. " a Curto Prazo - s00| 240| 220] 120 120 120 120| 120f 120] 120
1.3. Cash Flow = 907 | 1.018]1.112 | 1.209 | 1.285 | 1.364 {1.417 |1.472 |1.500 | 1.529
Pplicacio de Fundos 4.766 | 1.116 | 936 1.010|1.360 | 1.465 | 1.441 {1.395 |1.329 | 1.243 | 1.029
2.1. Investimentos 4.325 - - - | = - - - - = -
2.2. Fundo de Maneio - 350 20 20 20 20 20 20 20 20| 20
2.3. Encarcos Financeiros Iongo Prazo aCae{L uslar © -Uids 802 678 | 532| 366| 180 -
2.4. . . Curto Prazo - 60| 45| 23| 23 23 23| 23| 23| 23| 23
2.5. Reembolso Financiam. Longo Prazo - - ~ = 400 5C0 600 700 800 900 8€6
2.6. n " Curto Prazo - 160 | 2401 240 120 120 120 120} 120| 120| 120
. Saldo anual = 191 322| 222| @GL| (60) 43| 142| 263! 377 620
. Saldo Zcumulado - 190 | s13| 73| 704 644 687 | 829 [1.092 |1.469 | 2.089

ITA
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As brﬁificag?ﬂ: ¢ o8 corrcapabories Lexan Ligquidos peeasam a soer

as seguintos:

BOMIFICAGAD E TAXAS LIQUIDAS U0 TI1PO L

"RAZY)

= PERIODCE

Supirior & 2 oté 5 anas

CONI-

FICACAD

Superior « 3 anus

Texe Liquids

f-‘l‘;é ?DD C.
o Coupor. 4

As ] N
el e

'GIJ cUNi .

T -

FICAGAD

Texa Liguida

MEs ) e

(o o iy PG o

tlads do

700 cunt..

6%. Ano

(=

SEGUINICE

19,7254 =

ocrofon . st EE A
'.J?'I'[':‘f?‘fr T 0 18,75% 13,72% ¥ 18, 5% 20,74%
L ‘-'-L 1
1S Anc B 2 % 816X iy s T G, P4
2%, Ano b, 5% R 45 ¥3 oh qQ, . W, 105 25%
]
u ’ ‘? - l -y » LE
3%. Ana bhaouY Ve ) ek e et S S B j B, L T
* . ;
4%, Anc 4,5% | 34,43% 15,35% ¢ b Ligoire thseak
5v, Ano 1,5% 175 75% 18,25% l 2,4 17,.5% 18,25%
= 20,7%%
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RESUMO
0 relancamento dos empreendimentos em curso citados exige um
financiamento adicional de 1.645.000 contos.

A taxa interna de rentabilidade marginal & de 45%.

Por sua vez a taxa interna da rentabilidade a pregos constan-
L

tes ¢ de 15% ¢ taxa interna de rentabilidade ajustada & de

25%.

No calculo dos encargos financeiros considerou-se gue a taxa de

juro aplicavel é de 20,75% bonificada o gue na pratica se con

substanciara nas taxas scyguintes:

_ R agpo, 1 =1~9,.20%
' 20 = 711,25 ¢ i
3 " - 13,25 %
T 4o m - 95,25 %
* 59 " - 18,25 %
69 " - 20,75 %

Considerou-se, ainda, que o periodo de reembolso & de 7 anos

e que & concedido um periodo de caréncia de 3 anos.

Lisboa, 20.SET.79




