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LAM continua falida e com um elevado risco para
as finangas piblicas

*Por: Estrela Charles e Gift Essinalo

Introducdo

A Fly Modern Ark (FMA)' anunciou, no dia 29 de Maio de 2023, que com a recuperagdo de 47,3 milhdes de USD a LAM
aumenta o racio de solvéncia (Divida/Capitais proprios) e deixa de ser considerada insolvente ou tecnicamente falida.

Analisando o relatério e conta da empresa, até Dezembro de 20212 a LAM apresentava o valor de capitais proprios de
-1,3 mil milhGes de MT e resultados liquidos negativos de -18,3 mil milhdes de MT o que corresponde a -346,4 milhoes e
-287,7 milhdes de USD respectivamente?®, neste caso, o indice de solvabilidade dado pelo racio Divida/Capitais proprios
¢ de -0.42, mostrando que a empresa ainda ndo consegue pagar as suas dividas com recurso a capitais proprios.

Os 47,3 milhdes de USD “recuperados” pela FMA, por um lado ndo sdo suficientes para tornar o capital proprio positivo e
tornar a empresa solvente e, por outro lado, correspondem apenas a apenas 38%* do valor da divida bancaria interna (néo
incluindo a divida com os fornecedores) valor este que ndo compensa os prejuizos acumulados durante os anos anteriores.

Estes dados mostram que mesmo com a recuperacdo anunciada pela FMA, a LAM continua com uma divida elevada,
tendo ainda capitais proprios negativos ¢ a situagdo de insolvéncia permanece.

Apesar do ministro dos Transportes e Comunicagdes Mateus Magala, ter esclarecido referindo que a recuperagéo dos 47,3
milhdes de USD foi devido a reavaliagdo dos encargos® ¢ a empresa FMA ter informado que dos 47,3 milhdes de USD,
22 Milhdes de USD foram injectados pelo accionista (Estado e parceiros), e 7,3 milhdes de USD referem se aos valores
cobrados aos clientes®.

Estas informagdes ndo sdo suficientes para que a empresa tenha saido da situacdo de insolvéncia sendo que algumas
apenas criam alteracdes no balango e os racios continuam ainda preocupantes.

1 Companhia sul-africana contratada em Abril de 2023 pelo Governo para a recuperagdo e revalorizagdo da Linhas Aéreas de Mogambique (LAM).

2 Ultimo relatério e contas disponivel ao publico.

3 As estimativas em USD foram usadas tendo como referéncia uma taxa de cambio de 63.5MT por USD.

4 O Relatorios da Divida Publica 2022 revela que a divida da LAM até os finais de 2022 ascendia a 123,83 milhdes de USD (excluindo as dividas com
fornecedores e outros passivos), sugerindo que com a recuperagao dos 47,3 milhdes de USD a mesma passou para 76.53 milhdes de USD, uma redugado
em 38%.

5 Semanario Economico. (2023). Afinal a divida da LAM era inferior ao que inicialmente se assumiu. Disponivel em: https://www.oeconomico.com/

afinal-a-divida-da-lam-era-inferior-ao-que-inicialmente-se-assumiu/ acessado aos 4 de Junho de 2024
6 Jornal Savana. (02 de Junho 2023). Divida. LAM recuperou apenas USD 7.3 Milhdes. Pagina 4.

Em caso de duvidas, sugestdes e questdes relacionadas a esta nota, contacte: estrela.charles@cipmoz.org



Recuperacdo de 47,3 milhées de USD ndao tornam positivo o
récio da Divida/Capitais préprios

Até finais de 2021, estimava-se que o valor de capitais proprias era negativo, resultando num racio de solvabilidade,
Divida/Capitais proprios, também negativo, e, por conseguinte, a classificagdo da LAM em empresa “tecnicamente
falida”.

Arecuperacao de contas a receber por si s6 nao ¢ argumento suficiente para afirmar que a empresa deixou de ser insolvente.
E necessario, antes de mais, que os capitais proprios sejam positivos.

Os principios de contabilidade basica ajudam a explicar as alteragdes no Balango Patrimonial por conta da regularizagdo
de contas a receber, incluindo dos activos financeiros nos seguintes pontos:

1 — Considerando que a recuperagdo nao foi usada para reduzir a divida - este facto pode gerar alteracdo do saldo da conta
clientes e activos financeiros, sem, contudo, alterar o total de activos e¢ as demais contas. Este facto “permutativo” nao
altera o valor dos capitais proprios;

2 — Considerando que as cobrangas foram feitas na perspectiva de reduzir as dividas da empresa - este facto pode gerar
alteracdo dos activos e dos passivos. Do lado dos activos, o facto gera alteracdo das contas de clientes e activos financeiros
e do lado dos passivos gera alteragdo das contas dos empréstimos obtidos e passivos financeiros na mesma magnitude.
Este facto, também “permutativo”, ndo altera o saldo dos capitais proprios.

Portanto, a recuperag@o dos 47,3 milhdes de USD néo tira a empresa da insolvéncia.

Récio de solvabilidade, Divida/Capitais préprios, ser inferior a
unidade por conta da recuperagédo dos 47,3 milhées de USD?

A LAM tinha, até finais de 2021, capitais proprios avaliados em - 287,7 milhdes de USD. Com a injecc@o de capitais em
2022 passou para -277,1 milhdes de USD’. Para que a empresa tivesse um capital proprio positivo teriam ocorrido uma
das trés opgdes que se seguem:

(i) Injectar um volume de capital avaliado em mais de 277,1 milhdes de USD;

(ii) Realizar receitas suficientes para gerar lucro liquido suficiente para anular todo o prejuizo acumulado durante
mais de 10 anos, ou;

(iii) Anular todos o prejuizo acumulado do balango, por forma a que o capital proprio seja igual ao capital social da
empresa, cerca de 3,085,2 milhdes de MT, o equivalente a 48,5 milhdes de USD.

Em relag@o a primeira opgdo, a FMA indicou que dos 47,3 milhdes de USD cobrados, 22 milhdes foram injectados pelo
Estado e parceiros para o refor¢o do capital ¢ apoio a tesouraria. Esta injec¢@o corresponde a 7,94% do valor necessario
para que a empresa seja solvente.

No que diz respeito as receitas, a FMA anunciou que suspendeu todas as condigdes de crédito na venda de bilhetes. Esta
ac¢do levou ao aumento da receita em 15%. Mas, isto ndo torna os capitais proprios positivos nem a empresa solvente
pois, tendo como base os resultados da empresa de 2021, para que tal ocorresse as receitas deveriam crescer mais que
290,4%? conforme a tabela a seguir.

7 Considerando a injecgao de capitais de 666,75 milhdes de MT (CGE, 2022) em 2022, ¢ sob hipotese de resultados liquidos nulos, estima-se que o valor
de capitais proprios até final de 2022 seria de -17,6 milhdes de MT, o equivalente a -277,1 milhdes de USD. (As estimativas em USD foram usadas tendo
como referéncia uma taxa cambial de 63.5MT por USD).

8 Com os capitais proprios de -18,2 Mil milhdes de meticais em 2021 para que no ano seguinte, o capital proprio seja positivo o resultado liquido devera
ser superior a 18,2 Mil milhdes de MT.



Tabela 1: crescimento das receitas necessarias para tornar os capitais proprios positivos (valores em MT)’

Variacao
Necessaria

Descricao

Simulacao

Venda de bens e servicos 6 099 754 670,00 23 814 646 314,60 290,4%

C lei - lid 86 109 991 86 109 991
Lucro bruto 6013 644 679,00 23 728 536 323,60 294,6%
Despesas operacionais 5960 712 408,00 5960 712 408,00

Resul racional 52 932 271 1 23 91 33 467,1%
Rendimentos financeiros 522 324 073,00 522 324 073,00
Gastos financeiros 1 848 825 252,00 1 848 825 252,00

Resultados antes do imposto (1 273 568 908) _ 16441322 737 1191,0%
Imposto sobre o rendimento (11 462 120,17) 147 971 904,63

Resultados liquidos (1262 106 788) _ 18268136374 1347,4%

Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados apresentados mostram que a LAM continua insolvente, com elevados niveis de endividamento, fraca capacidade
de geragdo de receitas e, por isso, continua representando um elevado risco fiscal para as finangas publicas.

Cerca de 92% da divida total da LAM corresponde a divida garantida pelo Estado. Esta situagéo coloca o Estado em alerta
para a necessidade de liquida¢ao da empresa'®.
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9 A simulagdo realizada tem como pressuposto que se mantém inalterado o custo do inventario vendido, as despesas operacionais, rendimento e gastos
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