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PORQUE NAO PRIVATIZAR A LAM?

Por: Gift Essinalo

1. Introducgao

No ano 2016 o Banco Mundial levou a cabo missdes de assisténcia técnica para avaliagdo do risco fiscal das
empresas publicas. O resultado da referida assisténcia levou o IGEPE, em 2019, a desenhar e aprovar uma série
de medidas com vista a tornar sustentaveis as empresas do sector e por esta via reduzir o risco fiscal.

Uma das empresas visadas no pacote das reformas foi a LAM, empresa de transporte aéreo de passageiros,
carga e correio. O Relatorio dos Riscos Fiscais do Ministério da Economia e Finangas para 2023 aponta a
LAM como uma das empresas do Sector Empresarial do Estado (SEE) de elevado risco fiscal. Face a situagdo
gritante em que a empresa se encontra, o Governo tem estado a estudar alternativas para reduzir o fardo que
ela representa para as contas publicas. Segundo o ministro dos Transportes e Comunicagdo, Mateus Magala, a
decisdo sobre o futuro da LAM podera ser conhecida no més de Margo'.

E sabido que muitos governos tendem a carregar prejuizos enormes das suas companhias aéreas sob o
pretexto, entre outros, de ostentacdo da bandeira nacional. No entanto, a acumulacdo insustentavel de dividas,
a ineficiéncia operacional e a ma gestao abrem espaco para o questionamento da possibilidade de extingdo ou
privatizagdo de empresas que ndo possuem mandato social, e que se mostram comercialmente inviaveis.

Deste modo, o presenta artigo explora as possiveis saidas para a reversdo do problema da LAM e as suas
implicagdes nas contas publicas bem como na sua sobrevivéncia.

2. Como esta a LAM?

O histérico da empresa revela que a LAM ¢ uma empresa comercialmente inviavel. Apesar de ser Unica
operadora, “monopo6lio”, a nivel doméstico, ndo consegue ser lucrativa. No periodo de 2016 a 2021 acumulou
prejuizos avultados avaliados em 21,9 mil milhdes de MT. Adicionalmente, a empresa reporta resultados
liquidos negativos ha mais de 10 anos e possui um patrimonio liquido negativo avaliado em 18,268.1 milhoes
de MT.

Parte significativa das receitas da LAM provém de passageiros domésticos que representam cerca de 48%
do total de receitas. A totalidade da receita da empresa ¢ insuficiente para responder as despesas operacionais
(custo com pessoal e fornecimento de servigo de terceiros) e financeiras (perdas liquidas financeiras), cujo
défice ascende em média a 4,4 mil milhdes de MT por ano. Estes dados revelam que a empresa devia arrecadar
uma receita operacional adicional de cerca de 4,4 mil milhdes de MT por ano.

Atendendo a evolucdo dos capitais proprios e dos resultados liquidos da empresa, pode-se afirmar que a
reversdo do seu cendrio exige bastante investimento e reformulacdo das escalas, tarifas, custos operacionais,
redimensionamento da forca de trabalho e modernizagao e revitalizagdo da frota. Os indicadores de performance
financeira com vista a verificar a capacidade da empresa de responder as obrigacdes de curto e curtissimo
prazo, bem como de longo prazo, e dos niveis de endividamento, revelam que o seu desempenho registou uma
degradacao acentuada nos ultimos 6 anos, conforme ilustra o grafico 1.

1 Jornal Noticias de 30 de Janeiro de 2023, pagina 1.
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Grafico 1: Capacidade de responder 4 obrigacdes de curto e longo prazo.
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Fonte: LAM - Relatoério e contas, 2016-2021.
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O grafico 1 mostra que a empresa ndo possui condi¢cdes de atender as despesas de funcionamento de curto
prazo (liquidez imediata e corrente), conforme ilustra o crescimento acelerado de passivos correntes € uma
degradacdo dos activos correntes. Quanto a capacidade de resposta a obrigacdes de longo prazo (solvéncia),
pode-se notar uma tendéncia negativa e crescente do racio divida/capitais proprios, significando que os capitais
proprios tém estado a degradar de forma acelerada. O aumento do racio divida/activos totais pressupde que
a divida tem estado a crescer mais relativamente aos activos. Os niveis de alavancagem, métrica usada para
medir tempo necessario para pagar a divida considerando somente a geragio de caixa operacional (EBITDA)?,
demonstra que a empresa precisa de cada vez mais tempo para responder as obrigacdes financeiras. Este facto
¢ agravado pelo facto de empresa reportar um EBITDA negativo, o que pressupde que nao tem caixa para fazer
face a divida.

Um dos aspectos cruciais da evolugdo da divida, concretamente da divida bruta ajustada’, esta relacionado aos
atrasados com os fornecedores. Durante o periodo de 2016 a 2021 a empresa acumulou atrasados com fornece-
dores avaliados em 7,869.0 milhdes de MT. Estes atrasados perfazem cerca de 44% do total da divida e estao
concentrados nas empresas Aeroportos de Mogambique (ADM) e Petromoc, que detém, respectivamente, cer-
ca de 57% e 35% do total dos atrasados.

Grafico 2: Evolucao da divida bruta ajustada.
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Fonte: LAM - Relatoério e contas, 2016-2021.

O grafico 2 demonstra uma tendéncia crescente da divida no geral, com especial enfoque para com os
fornecedores. Por exemplo, a divida com a ADM cresceu em cerca de 199% e da Petromoc em 132%, no
periodo de 2016 a 2021, tendo saido de cerca de 1,5 mil milhdes de MT e 1,2 mil milhdes de MT para 4,5
mil milhdes de MT e 2,8 mil milhdes de MT, respectivamente. De forma geral, a divida com os fornecedores
cresceu em cerca de 90% no periodo em analise. Por outro lado, os empréstimos obtidos nao registaram
grandes variagdes. tendo passado de 6,9 mil milhdes de MT, em 2016, para 7,6 mil milhdes de MT, em 2021,
um incremento de 10%.

A situacdo gritante em que a empresa se encontra representa um risco de crédito elevado, pelo que o
financiamento para qualquer tipo de intervencdo s6 podera ocorrer por via do Governo, isto é, uma injec¢ao
de capital pelo accionista, ou pela obtencao de recursos financeiros no mercado com suporte de uma garantia
soberana.

2 Do Inglés Earn Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, é o Lucro apurado antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao.
3 Divida bruta ajustada compreende os empréstimos bancarios, outras obrigagdes financeiras (exemplo: Estado/impostos) e atrasados com fornece-
dores.



A andlise Z-Score, uma métrica que mede a probabilidade ou possibilidade de uma empresa pagar ou nao
sua divida, demonstra que a LAM ¢ uma empresa de elevado risco de crédito, encontrando-se em situacao de
default.

Grafico 3: Evolucio do risco de crédito da LAM, 2016-2021.
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Fonte: LAM - Relatoério e contas, 2016-2021.

Da analise acima pode-se constatar que a LAM ¢é uma empresa com elevados custos para o Estado, dai que
a reversao deste cenario constitui uma das prioridades dentro das reformas que o SEE. Importa referir que a
LAM nao possui avides proprios e os que estd a usar ndo beneficiam de manutencao adequada, resultando em
constantes incidentes com reflexo nos atrasos e cancelamento de voos.*

3. Que alternativas tomar: privatizagao ou extingao?

As companhias aéreas sempre foram vistas como cartdo de visita, orgulho nacional, ostentando a bandeira do
pais. No entanto, a manuten¢ao das companhias sob dominio publico, ao longo do tempo, tem-se mostrado
ineficiente. Muitos paises comegaram a privatizar e outros acabaram por encera-las.’Se por um lado a
privatizagdo ¢ justificavel quando a iniciativa privada se mostra eficiente em relacdo ao Estado, na producdo
e/ou provisao de um bem e/ou servigo, por outro lado a extingdo mostra-se como uma solucao ideal para
empresas comercialmente inviaveis e que apresentam um longo historico de prejuizos, patriménio negativo e
divida elevada.

Olhando para o histérico da LAM, de acordo com a secgdo anterior, pode-se constatar que, de acordo com a
dimensao financeira do problema, a extingao da empresa mostra-se justificavel. Contudo, hd necessidade de
analisar os pros e contras dessa medida, bem como analisar a possibilidade da sua privatizagdo, assumindo
alguns pressupostos.

4 https://mznews.co.mz/lam-despenca-em-dividas-e-sem-frota-propria-vai-alugar-outra-acronave/

5 https://www.aeroinside.com/airline/lam-linhas-aereas-de-mocambique

6 E o caso de Kenya, Portugal, Africa do Sul entre outros que seguiram a privatizagdo para reverter a situagio degradante das suas companhias
aéreas. Gana ¢ um dos paises que aceitou encerrar em 2004 a Ghana Airways dada a insustentabilidade da mesma. Aponta-se como factor de fracasso
da companhia Ghana Airways a excessiva interferéncia governamental, falta de aderéncia as estruturas de governagao empresarial, corrupg¢ao, falta de
capitaliza¢do para aumentar o esgotamento da frota e endividamento pesado dos fornecedores e prestadores de servigos (https:/www.businessghana.
com/site/news/business/279479/Lack-of-funds-govt-interference-corruption-reasons-African-airlines-don-t-do-well) .




Extinguir ou nao a LAM?

A extingdo da LAM colocaria fim na demanda de recursos financeiros do cofre do Estado para dar resposta aos
custos operacionais ¢ da divida da empresa. Esta solu¢do aparentemente simples traria implica¢des nefastas
para as Finangas Publicas decorrente de:

i) Assuncdo dos passivos financeiros da empresa - dado que os valores do passivo relativos aos
empréstimos obtidos e a outros passivos financeiros, que ascendem a 9,893.4 milhdes de MT, e
atrasados com os fornecedores, que ascendem a 7,869.0 milhdoes de MT, a assungdo elevaria a
divida publica em cerca de 2.0pp.

ii) Assuncao das obrigagodes relativos aos trabalhadores e a outros.

Portanto, a resolugdo de extingdo da empresa s6 pode ser considerada se os custos e beneficios da medida,
quando comparados com outras alterativas, mostrarem-se justificaveis. No entanto, reconhece-se que a con-
tinuidade da empresa nos actuais moldes podera agravar a pressao nas contas publicas, dada a sua insustentab-
ilidade. Dai que ¢ urgente o Governo decidir o futuro da LAM.

Privatizar ou nao a LAM?

Tradicionalmente, para que uma empresa seja privatizavel deve ser comercialmente viavel. Nao deve ter um
longo historico de prejuizos e deve ter patrimonio liquido positivo. Entretanto, para casos em que a empresa
ndo apresenta estas caracteristica, ainda ¢ possivel privatiza-la com, no entanto, a desvantagem de nao ser
apetecivel para muitos investidores.

Segundo Czerny e Lang (2019), sdo varios os estudos que confirmam que a propriedade de companhias aéreas
publicas pode estar associada a grandes perdas financeiras, enquanto a propriedade privada pode ajudar a evitar
tais perdas, melhorando a eficiéncia e aumentando as receitas. A caixa A ajuda a perceber a razdo de muitas
companhias aéreas controladas por governos falharam. Dentre elas esta a ineficiéncia, a ma gestdo e a inter-
feréncia politica na gestdo da empresa.

Caixa A: Vantagens e desvantagens da privatizacio”

1. Motivagdo da mao-de-obra: Numa empresa privada, os proprietarios e os gestores nao fardo os seus salarios
ou boénus se ndo obtiverem lucro. As empresas estatais t€ém trabalhadores que sdo pagos independentemente
dos lucros e, portanto, podem nio se sentir tdo motivados para conseguir lucros.

2. Eficiéncia: As empresas privadas tém um incentivo incorporado para serem tdo eficientes quanto possivel
e podem estar mais inclinadas a investir em novas tecnologias para aumentar a produtividade da forga de
trabalho. As empresas estatais tendem a fazer as coisas da mesma forma como sempre fizeram e, muitas vezes,
lutam para despedir trabalhadores excedentarios.

3. Habilidade: As empresas privadas sdo capazes de cagar os melhores talentos para o trabalho, empregando os
gestores mais qualificados para gerir o negocio. As empresas nacionalizadas podem ter motivagdes politicas
na ocupagao de posi¢des de poder.

4. Visao a longo prazo: Os governos tendem a pensar em termos de um ciclo eleitoral. Isto pode, por vezes,
significar que estdo menos inclinados a investir em melhorias de infra-estruturas que levariam algum tempo a
ver beneficiadas.

A interferéncia governamental €, neste ambito, considerada um factor de risco na medida em que a mesma
ndo segue uma logica comercial. Limitar a sua interferéncia no processo de decisdo pode ser crucial para o
sucesso das reformas. A caixa B refor¢a ainda mais a necessidade de limitacdo da interferéncia como um dos
factores determinantes do sucesso da privatizacao.

7 https://simpleflying.com/pros-cons-state-owned-airlines/?newsletter_popup=1




Caixa B: Casos de sucesso de privatizacio de companhias aéreas

1. A Kenya Airways ¢ uma histéria de sucesso de uma pareceria publico-privada (PPP) no ramo de transporte
aéreo. A PPP ajudou a companhia aérea queniana a sair do sufoco em que se encontrava de 1977 a 1995,
caracterizado pelo excessivo endividamento e fraca geragdo de resultados (IFC, 2008). Com assisténcia
técnica da International Financial Corporation (IFC), do grupo Banco Mundial, a companhia celebrou a venda
das suas acgdes sendo que, actualmente, as mesmas encontram-se repartidas da seguinte forma: 30.94%
investidores individuais quenianos; 26.0% KLM; 23% Governo queniano; 14.2% investidores institucionais
quenianos; 4.47% investidores institucionais estrangeiros e; 1.39% investidores individuais estrangeiros. A
participag@o maioritaria do sector privado permitiu ndo somente limitar a interferéncia governamental e seguir
uma légica comercial, como também permitiu a obtencao de financiamento necessario para a restruturagao,
redimensionamento e modernizacdo da empresa. Actualmente a companhia Kenya Airways ¢ uma referéncia
no sector de transportes aéreos a nivel de Africa e do Mundo.

2. A Africa do Sul também seguiu 0 mesmo caminho ao privatizar parcialmente a South African Airways para
o Consorcio Takatso, que adquiriu 51% das acgdes. Esta medida foi a solugdo encontrada para mitigar a
problematica da divida e da ma gestdo da companhia.

A LAM tem como principal accionista o Estado, representado pelo IGEPE, que detém cerca de 96% das
accdes. Possui um s6cio minoritario inexpressivo, Vintelam SA, com 4% das acgdes. A posigdo maioritaria do
Estado, neste caso, ¢ um factor de risco na medida em que este pode fazer o que lhe convier prejudicando os
interesses do accionista minoritario.

A privatizagdo através da entrada de um parceiro privado forte capaz de influenciar e minimizar os riscos
decorrentes das interferéncias governamentais na vida da empresa revela-se importante. Tem a vantagem de
ser uma fonte de injeccdo de capital e de consequente redug@o da pressao nas contas publicas. Contudo, para
que a mesma possa desempenhar de forma desejavel a sua funcgdo, duas coisas devem estar asseguradas, a
saber:

— Que haja garantia de rentabilidade da empresa por via de investimentos na frota, redefinicdo das rotas,
redefinicao da tarifa, redimensionamento e requalificagdo da mao-de-obra, entre outros aspectos;

— Que nao haja nenhuma interferéncia governamental na empresa, o que pressupde que o parceiro priva-
do tenha participag@o maioritaria ou que haja um acordo dando maior poder de decisdo ao parceiro
privado;

Dado que a decisdao de encerramento de uma companhia aérea em dificuldades ¢ politicamente improvavel,
devido a questdes relativas a perda de orgulho nacional, de perda de milhares de empregos, prejuizos para com
os credores da companhia aérea, a privatizagao pode ser vista como a alternativa mais desejavel.

O processo de privatizagao nao deve ser visto apenas como mecanismo de injeccdo de capital, enquanto o
Estado mantém o controlo da empresa. Dai que se levantam as seguintes questoes:

1. Estaria o Governo disposto a perder o controlo da LAM? e

2. Que implicagdes para as elites politicas do partido Frelimo teria a privatiza¢dao da LAM?

3. Consideragoes finais

A LAM ¢é uma empresa de elevado risco para as contas publicas dado que a mesma s6 pode sobreviver se o
Governo continuar a injectar recursos financeiros. E, enquanto os resultados liquidos ndo registarem melhorias,
essas injec¢Oes poderdo tornar-se eternas.

A reversao do problema da empresa pode ser resolvida através de uma privatizagdo que pode ajudar a melhorar
a qualidade da gestdo, seguindo uma logica comercial. No entanto, o sucesso da privatizagao pode resultar na
limitacdo do espago de interferéncia politica na vida da empresa. Dai que se questiona se o Governo e a elite
politica do partido Frelimo estariam dispostos a abdicar-se deste poder que tém sobre a empresa.
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