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má relação preço‑qualidade tornavam a TAP incapaz 
de responder às exigências do mercado. Com a 
chegada da Troika a Portugal, a TAP tornou‑se um 
dos primeiros ativos estatais escolhidos para alienar, 
tal como previsto no memorando de entendimento 
assinado entre a Troika e o Estado em 2011. Em 2012, 
uma proposta de 1,5 mil milhões de euros de Germán 
Efromovich (dono da Avianca) foi recusada por falta  
de garantias adequadas à concretização do negócio. 

A única tentativa de privatização concretizada 
ocorreu em 2015, no crepúsculo do breve XX Governo 
de Pedro Passos Coelho. Sob forte contestação dos 
partidos da oposição e sindicatos, 61% da companhia 
aérea foram vendidos ao consórcio Atlantic Gateway 
de David Neeleman e Humberto Pedrosa por 
10 milhões de euros, acrescidos de garantias de 
injeções de capital e de aquisição de aeronaves pelos 
compradores. Anos mais tarde, em 2024, um relatório 
da Inspeção Geral das Finanças viria sugerir que a 
aquisição tinha sido sustentada por um empréstimo 
no qual a própria TAP teria servido de garantia3.

O XXI Governo, liderado por António Costa, 
reverte parcialmente a privatização, tendo o Estado 
readquirido 16% do capital social e tornando‑se assim 
acionista maioritário. Apesar da renovação da frota e 
da melhoria dos produtos oferecidos pela empresa, 
a TAP continua a ser uma empresa endividada e a 
apresentar resultados negativos: em 2019, o grupo 

TAP fecha o ano com prejuízos de 105,6 milhões de 
Euros. A pandemia de COVID‑19 agrava a situação 
financeira e, para salvar a empresa, o Governo toma 
a decisão de renacionalizar a 100% a TAP e injetar 
capital para garantir a sua sustentabilidade, investindo 
3,2 mil milhões de euros, num dos mais controversos 
investimentos públicos de sempre.

Em 2023, com João Galamba a assumir a pasta 
das Infraestruturas, o Governo anuncia a sua intenção 
de reprivatizar a TAP. Apesar da queda inesperada do 
Governo de António Costa (PS) e da mudança de ciclo 
político, o XXIV Governo Constitucional (AD) manteve 
a intenção de reprivatizar a TAP, num contexto de 
recuperação do tráfego aéreo e de consolidação das 
contas da empresa. O objetivo é duplo: reduzir  
a exposição do erário público a um sector de elevado 
risco e encontrar um parceiro industrial que reforce  
a competitividade da TAP no longo prazo.

O ESTADO DA NAÇÃO E AS POLÍTICAS PÚBLICAS 2026:
GOVERNAR COM UM PARLAMENTO FRAGMENTADO

Resultado Líquido do Grupo TAP, 1999-2025 (milhões €)

Fonte: Relatórios de Contas do Grupo TAP

1	 Lusa (2025, 1 de dezembro). Deputado de Macau pede voos diretos 
entre o território e Lisboa. Jornal Económico.

2	 Brito, S. (2020). TAP – Que Futuro? Como Chegámos Aqui!. Colibri
3	 Inspeção Geral das Finanças (2024). Auditoria às contas da 

Transportes Aéreos Portugueses, SA e da TAP Transportes Aéreos 
Portugueses, SGPS, SA. Inspeção Geral das Finanças. 

Nota: 
Escala descontinua em 2020 e 2021 devido à diferença de ordem de grandeza das perdas destes anos, o que tornaria a leitura do restante gráfico impossível.
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A TAP é, para muitos, mais do que uma companhia 
aérea: é um símbolo de soberania equiparado  
às caravelas dos Descobrimentos, a porta de 
ligação de Portugal ao Mundo. Para outros, é uma 
fonte recorrente de problemas financeiros para os 
cofres do Estado, objeto de consecutivos planos de 
reestruturação e cenário de escândalos políticos sobre 
o pano de fundo de várias tentativas de privatização.  
O diagnóstico que sustenta a opção de privatizar  
a empresa mantém‑se praticamente inalterado:  
níveis de endividamento elevados, custos operacionais 
acima da média europeia e ineficiência das operações 
– ainda que muito por culpa do Aeroporto de Lisboa. 

Os problemas começaram logo após a Revolução 
dos Cravos, com a transição de um modelo de negócio 
centrado nas ligações coloniais para um modelo 
de turismo intraeuropeu e ligação à diáspora, uma 
vez que a TAP encontrou um mercado consolidado 
e dominado por gigantes como a KLM, Lufthansa, 
Air France e British Airways. Em simultâneo, a gestão 
da empresa ia sendo contaminada por influências 
políticas que impunham a tomada de decisões 

ruinosas, como o estabelecimento da rota Lisboa
‑Macau, cuja duração foi fugaz (apenas 30 meses, 
1996‑1998) mas com vultuosos prejuízos para  
a companhia (21,6 milhões de euros)1. A combinação 
destes dois fatores tornou a TAP dependente crónica 
de financiamento estatal.

A liberalização do mercado aéreo europeu nos 
anos 90 levou a empresa à beira do colapso, dado 
que as regras da União Europeia para o auxílio estatal 
a companhias aéreas se tornaram mais estritas. 
Em 1994, dada a incapacidade de a TAP competir 
com as congéneres europeias e garantir a sua 
sustentabilidade financeira, o Governo de Cavaco Silva 
propôs algo que não destoaria do discurso do atual 
executivo: a TAP deveria integrar um grupo  
de aviação através de uma privatização parcial  
do seu capital social2.

A primeira tentativa de privatização surgiu  
em 1997, com o SAir Group (dono da Swissair)  
a ser selecionado pelo Governo para adquirir  
34% do capital. O negócio não chega a consumar‑se:  
o SAir Group, à data altamente endividado, colapsa 
após os ataques do 11 de setembro de 2001,  
levando ao desaparecimento da Swissair (Suíça)  
e da Sabena (Bélgica).

Falhada esta tentativa, a TAP empreendeu um 
plano de reestruturação com o objetivo de tornar a 
empresa rentável. Um dos pilares dessa reestruturação 
foi a aquisição da brasileira Varig Engenharia e 
Manutenção (VEM). No papel, esta aquisição permitiria 
à TAP expandir as suas operações no Brasil e tornar‑se 
aí a principal porta de entrada para a Europa, algo que 
se concretizaria vários anos mais tarde. No entanto,  
os elevados prejuízos da VEM traduziam‑se em 
resultados negativos para o grupo TAP ano após ano. 
Por sua vez, a frota envelhecida e produtos com  
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à manutenção de aeronaves) irá abrir uma fábrica de componentes  
em Santa Maria da Feira, em 2027.

O Grupo Air France‑KLM é também um player significativo  
do mercado da aviação, embora de dimensão menor, com 33 mil milhões  
de euros faturados em 2025. Engloba três empresas de transporte aéreo  
de passageiros – Air France, KLM e Transavia – para além das vertentes  
de carga e manutenção. Faz parte da SkyTeam, a segunda maior aliança  
de companhias aéreas a nível global e direta concorrente da Star Alliance.

Ao contrário do Grupo Lufthansa, o Grupo Air France‑KLM resulta  
da fusão entre duas empresas: a Air France e a KLM. O grupo conta também 
com um investimento significativo na Scandinavian Airlines (SAS) (20%),  
com planos para aumentar a participação para 60,5% durante 2026,  
e detém participações minoritárias em várias outras companhias. Tal como 
no caso alemão, cada empresa do grupo preserva a sua identidade e a 
sua marca. A distância geográfica de Lisboa aos hubs do grupo – Paris e 
Amsterdão – presume a permanência do hub de Lisboa. Com a aquisição 
da TAP, o grupo ambiciona tornar‑se o maior a voar para a América Latina, 
sendo que já ocupa a segunda posição neste mercado. O grupo propõe 
ainda investir em Portugal na área da manutenção e engenharia, bem como 
ao nível dos SAF, em parceria com uma petrolífera.

RISCOS E AMEAÇAS
Apesar das propostas de valor acrescentado apresentadas por ambos  
os interessados, existem riscos e ameaças associados a cada um. No caso 
do Grupo Lufthansa, existem três aspetos que merecem particular atenção. 
O primeiro tem que ver com o papel do Estado na gestão partilhada 
da empresa. Carsten Spohr, CEO do grupo, é conhecido pelas posições 
intransigentes contra a interferência estatal nas companhias aéreas. Durante 
as negociações para o resgate da empresa na pandemia, chegou a declarar 
internamente que preferia a liquidação da Lufthansa a permitir que o Estado 
tivesse controlo sobre a gestão ou influência sobre rotas exploradas pela 
empresa1. Um futuro Governo que pretenda assumir uma postura mais 
ativa na gestão da TAP entrará em confronto com esta visão, pelo que o 
papel do Estado na TAP deverá ser repensado, caso o Grupo Lufthansa seja 
o parceiro escolhido. O segundo aspeto prende‑se com as relações com os 
sindicatos. Ainda que estes se oponham a qualquer venda da TAP, a posição 
torna‑se mais vincada face ao Grupo Lufthansa, historicamente conhecido 
pelos conflitos com os sindicatos, que na Alemanha se traduzem em greves 
frequentes. Este tipo de fenómeno poderá ser transposto para a TAP, 
levando a paralisações, cancelamentos, aumento de despesa que, em última 
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A TAP encontra‑se hoje num momento‑chave da sua história. Dada a 
impossibilidade de o Estado Português voltar a injetar dinheiro na empresa, 
mediante decisão da Comissão Europeia [Decisão (UE) 2022/763], tomada 
em virtude dos auxílios estatais aquando da COVID, a reprivatização de 
44,9% do seu capital assume particular interesse no atual contexto de 
instabilidade internacional e de aumento do preço dos combustíveis.  
A entrada de capital privado permite, por um lado, realizar investimentos 
essenciais à viabilidade comercial da empresa, nomeadamente ao nível  
da aquisição de mais aeronaves. Por outro, o caderno de encargos proposto 
pelo Governo engloba uma proposta muito mais atrativa para o Estado 
português do ponto de vista económico face às anteriores tentativas,  
dada a inclusão de um plano industrial de desenvolvimento do negócio  
de produção de combustível sustentável (SAF - Sustainable Aviation Fuel), 
bem como de serviços de manutenção e engenharia. Adicionalmente, 
o concurso deixa a porta aberta à venda do restante capital ao mesmo 
investidor, caso o Estado assim o entenda no futuro. À data da escrita  
deste artigo (maio de 2026), registam‑se apenas dois concorrentes:  
o Grupo Lufthansa e o Grupo Air France‑KLM.

OS CONCORRENTES
O Grupo Lufthansa é o maior grupo de aviação a nível mundial em termos 
de faturação, com quase 40 mil milhões de euros faturados no ano de 2025. 
Engloba várias empresas dedicadas ao transporte aéreo de passageiros, 
como a Lufthansa, SWISS e Austrian Airlines, empresas dedicadas ao 
transporte de carga aérea, manutenção de aeronaves, formação de pilotos e 
desenvolvimento de sistemas informáticos. É um dos membros fundadores 
da Star Alliance, a maior aliança de companhias aéreas a nível global,  
da qual a TAP também faz parte.

O grupo integra várias companhias aéreas de bandeira. O modelo de 
gestão do grupo permite que cada uma preserve a sua identidade nacional 
e marca, fator que dissipa receios de que a marca TAP e a sua significância 
cultural possam desaparecer. O facto de ambas as empresas serem 
membros da Star Alliance é outro fator que facilita a integração da operação 
da TAP no grupo e reduz eventuais problemas com passageiros frequentes 
e programas de milhas. A estratégia do Grupo Lufthansa é também 
consonante com a permanência do hub de Lisboa: dado que é atualmente 
o menor dos grupos europeus no mercado brasileiro, a integração da TAP 
poderia torná‑lo num dos principais players do mercado, ao assegurar uma 
porta direta para 13 destinos naquele país. Este alinhamento existe também 
no plano industrial, já que a Lufthansa Technik (empresa dedicada  
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minoritário, mas as suas fragilidades financeiras podem comprometer  
os investimentos estratégicos e a futura competitividade da TAP.  
O Governo já anunciou que reprovará qualquer proposta que não garanta  
a manutenção do hub de Lisboa e a defesa das rotas estratégicas para  
o Brasil e os Estados Unidos.

Tudo isto leva‑nos à questão do papel que o Estado português  
deve assumir na TAP. Durante muitos anos, os sucessivos governos  
trataram a empresa como uma mera extensão do aparelho estatal  
e um símbolo de identidade nacional. Muito deste romantismo ainda 
persiste, alimentado por memórias de um tempo que já não existe.  
As questões da “companhia aérea de bandeira” ou do “garante de ligações 
estratégicas à diáspora” perderam a sua razão. Hoje, medidas objetivas das 
taxas de ocupação dos aviões, das receitas por passageiro e quilómetro,  
e os resultados operacionais são o que dita a sobrevivência de uma 
companhia aérea. O mercado da aviação comercial é complexo, dinâmico 
e muito sensível a choques externos. Apesar dos avultados investimentos 
exigidos, o lucro resultante é muito reduzido2, pelo que o negócio da aviação 
deixa poucas margens para erro ou decisões irrefletidas. Numa altura  
em que o mercado é assolado pelo aumento do preço dos combustíveis, 
estas noções tornam‑se imperiosas. 

Durante a COVID‑19, o Governo português apresentou a 
renacionalização e injeção de 3,2 mil milhões de euros na TAP como 
 uma inevitabilidade. A Itália enfrentou, na mesma altura, uma situação 
análoga, mas propôs uma resolução diferente: o Estado italiano  
adquiriu parte dos ativos da falida Alitalia e criou a ITA Airways. Volvidos 
cinco anos, e com um investimento total de 1,35 mil milhões de euros  
(uma fração do montante aplicado na TAP), a ITA Airways é hoje uma 
empresa com maior dimensão, mais rentável e atrativa do que a 
antecessora, prevendo‑se que o Grupo Lufthansa adquira até 90% do seu 
capital no verão de 2026. 

É por isso que, seja qual for a opção do Governo português, esta não 
deverá ser apresentada como uma inevitabilidade, dado o atual contexto 
internacional e as particularidades do mercado da aviação. Porque, no fim 
do dia, o sucesso da TAP é o sucesso de Portugal – seja pelos milhares de 
postos de trabalho diretos e indiretos que sustenta, seja pelo seu contributo 
económico, ou seja pelo avultado investimento nela realizado e que poderia 
ter sido, em parte, canalizado para políticas de Saúde, Educação, Habitação 
ou Defesa, de um país que, nestes domínios, ainda permanece na cauda  
da Europa.
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1	 Bailey, J. (2020, 28 de abril). 
Lufthansa Is Reportedly Examining 
Bankruptcy Proceedings.  
Simple Flying. 

2	 Doganis, R. (2019). Flying Off Course: 
Airline Economics and Marketing. 
Routledge.

instância, diminuirão a rentabilidade da TAP. O terceiro risco é de natureza 
concorrencial: a posição dominante da Lufthansa no mercado europeu, 
reforçada pela recente aquisição da ITA Airways, poderá levar o regulador 
europeu a exigir a cedência de slots da TAP à concorrência, de forma a evitar 
a criação de um monopólio.

É aqui que a proposta do Grupo Air France‑KLM se apresenta como 
um contraponto. Por um lado, o grupo tem larga experiência e uma aptidão 
comprovada na interação com Governos e na acomodação de interesses 
políticos ‒ os Estados francês e holandês detêm, respetivamente, 28 e 9,1% 
do seu capital. Por outro lado, as relações com os sindicatos são menos 
agrestes, fator que também torna a proposta deste grupo mais aceitável aos 
olhos dos sindicatos dos trabalhadores da TAP. No entanto, este cenário não 
está isento de riscos. O Grupo Air France‑KLM encontra‑se financeiramente 
fragilizado devido a dívidas e custos operacionais elevados, o que levanta 
dúvidas sobre a sua capacidade de investir de forma significativa na TAP, 
nomeadamente no que diz respeito ao cumprimento das metas do plano 
industrial e da renovação da frota. Em segundo lugar, as exigências do 
Governo de manutenção das bases do Porto e Faro podem colidir com a 
ambição do grupo de concentrar sinergias nos mercados brasileiro e norte
‑americano, havendo o risco de redução progressiva das operações a partir 
destas cidades. Em terceiro, a mudança da Star Alliance para a SkyTeam 
trará constrangimentos operacionais severos: mudança de sistemas 
informáticos, quebra e renegociação de acordos de codesharing, e potenciais 
desvantagens para passageiros frequentes, nomeadamente ao nível dos 
programas de milhas. Acresce ainda o facto de a SkyTeam ocupar uma 
posição menos competitiva no mercado norte‑americano, ficando atrás da 
Star Alliance e da OneWorld (a terceira aliança global de companhias aéreas).

O PAPEL DO ESTADO PORTUGUÊS NA AVIAÇÃO
O tema da privatização da TAP não é novo. Pelo contrário, é um assunto 
que continua a ocupar posição cimeira nos debates políticos, na cobertura 
mediática e no imaginário público. Chegados a 2026, a conturbada 
história tem hipótese de chegar ao último capítulo. Ambos os candidatos 
aportam vantagens e desvantagens. O Grupo Lufthansa tem a envergadura 
financeira para garantir a competitividade da TAP e, em combinação com 
os investimentos já realizados na área da manutenção, apresenta‑se como 
o candidato economicamente mais apetecível. No entanto, tem um custo 
político mais difícil de gerir. O Grupo Air France‑KLM, por outro lado, oferece 
uma proposta com um custo político mais suportável para um Governo 
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