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0. Sumário Executivo 
Uma Análise de Custo-Benefício (ACB), centrada na mensuração, em termos monetários, dos custos e benefícios de 

um determinado projeto de investimento para a sociedade, visa aferir se tal projeto: (i) necessita de cofinanciamento, 

numa perspetiva financeira; e (ii) é desejável cofinanciá-lo, numa perspetiva sócio-ambiental. Qualquer ACB pretende 

então aferir, do ponto de vista incremental, o valor criado pelo projeto de investimento para o seu promotor e para a 

sociedade. 

Tendo subjacente a metodologia da Comissão Europeia para a elaboração de ACBs,1 este relatório apresenta os 

resultados da ACB elaborada para o projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) da Metro do Porto. De 

salientar que a ACB considera apenas os cash flows incrementais do projeto em análise; i.e., os cash flows diferenciais 

da Metro do Porto com o projeto (cenário “do-something”) face aos cash flows da Metro do Porto no cenário sem o 

projeto (cenário “do-nothing”).  

A análise efetuada tem subjacente os dados de custos de investimento e exploração disponibilizados pela Metro do 

Porto, bem como os resultados do estudo de Procura e de Benefícios Sociais e Ambientais da linha em estudo. 

A execução da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) não conduzirá, em qualquer dos anos considerados na 

projeção financeira, a ruturas de tesouraria. O projeto gera cash flows anuais positivos em todos os anos da análise, 

com exceção do período compreendido entre 2022 e 2024, no qual a Metro do Porto terá de recorrer a financiamento 

por dívida de curto prazo para fazer face a défices de tesouraria, nomeadamente para acomodar o desfasamento 

temporal entre o investimento e o financiamento a fundo perdido. 

O projeto de investimento apresenta, do ponto de vista financeiro, um Valor Atualizado Líquido positivo e uma Taxa 

Interna de Retorno superior à taxa de desconto financeira. O projeto gera também benefícios económicos, sociais e 

ambientais superiores aos seus custos, levando a um aumento de bem-estar social tal que justifica a sua 

implementação. 

A análise de sensibilidade e risco sugere que existe incerteza relativa ao retorno financeiro do projeto, podendo este 

agravar-se caso os custos de investimento na infraestrutura sejam superiores ao esperado. Contudo, a análise 

probabilística ao mérito económico do projeto revela que o Valor Atualizado Líquido económico é positivo em qualquer 

cenário simulado, o que demonstra a forte viabilidade económica deste projeto de investimento, justificando-se, 

claramente, a sua implementação. 

 

 

 

 

                                                                 

1
 Vide “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal tool for Cohesion Policy 2014-2020”, European Comission, 

December 2014. 
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1. Introdução 

1.1. Enquadramento do projeto  

O presente estudo incide sobre a linha Boavista – Império / Anémona (BRT), uma nova linha em BRT composta por 

dois serviços, entre a rotunda da Boavista e a praça do Império e entre a rotunda da Boavista e a rotunda da Anémona, 

com oferta cadenciada entre a Boavista e o Pinheiro Manso. Doravante, esta linha será designada abreviadamente 

por linha Boavista – Império / Anémona (BRT). Este serviço, em via exclusiva para BRT (Bus Rapid Transit), 

desenvolve-se integralmente à superfície, ao longo da Av. da Boavista, da Av. Marechal Gomes da Costa e da Via do 

Castelo do Queijo (a Figura 1 apresenta uma representação esquemática da linha), numa extensão de 2,2 km num 

troco comum, seguindo mais 1,6 km em direção ao Império e mais 3,95 km em direção à Anémona. 

Figura 1 – Traçado proposto para a linha Boavista – Império / Anémona (BRT)  

 

Está prevista a execução de 12 estações / paragens dedicadas com 30 metros de comprimento e cais laterais de 3 

metros de largura: Boavista, Guerra Junqueiro, Bessa, Pinheiro Manso, Serralves, João Barros, Império, Antunes 

Guimarães, Garcia de Orta, Nevogilde, Castelo do Queijo e Anémona. 

As principais fontes de informação utilizadas na presente análise ACB são: 
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 Plano de investimento, custos de operação, de manutenção e financeiros: disponibilizados pela Metro do 

Porto para a rede existente, nomeadamente o seu orçamento plurianual 2021-2024, e para a linha em 

estudo; 

 Procura, oferta e Benefícios Sociais e Ambientais: vide estudo de Procura e de Benefícios Sociais e 

Ambientais da linha em estudo; 

 Taxas de desconto financeira e económica, bem como pressupostos de previsão financeira: recomendações 

europeias, nomeadamente o “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal 

tool for Cohesion Policy 2014-2020” (December 2014). 

1.2. Objetivos 

Para atingir o objetivo final de aferir o aumento de riqueza e bem-estar que é atribuído à implementação do projeto 

em avaliação, um conjunto de objetivos intermédios estão implícitos na ACB, nomeadamente: 

 Caracterização dos cenários em análise: cenário base sem projeto (cenário “do-nothing”) face ao cenário 

incremental com projeto (cenário “do-something”); 

 Identificação do horizonte temporal a considerar e monetarização de todos os benefícios e custos 

financeiros/económicos incrementais do projeto nesse horizonte, sendo estes iguais à diferença entre os 

benefícios (custos) no cenário com projeto e os benefícios (custos) de um cenário sem projeto. Acresce 

ainda a consideração do valor residual do projeto, na medida em que as infraestruturas e o projeto continuam 

em exploração para lá do horizonte temporal da análise; 

 Escolha da taxa de desconto adequada para o apuramento do valor financeiro e económico do projeto; 

 Cálculo de indicadores que permitam determinar o valor financeiro - Valor Atual Líquido financeiro (VALf) e 

Taxa Interna de Retorno financeira (TIRf), ambos tendo subjacentes apenas os fluxos financeiros 

incrementais do projeto - e o valor económico do projeto - Valor Atual Líquido económico (VALe) e Taxa 

Interna de Retorno económica (TIRe), incluindo não só os fluxos financeiros incrementais do projeto, mas 

também o valor dos benefícios económicos incrementais gerados. 

1.3. Estrutura do relatório  

O relatório está estruturado da seguinte forma:  

 No Capítulo 2 apresenta-se a descrição global do projeto de expansão de rede em análise e os resultados 

de procura extraídos do modelo de transportes; 

 No Capítulo 3 descreve-se a metodologia adotada na ACB; 

 No Capítulo 4 detalham-se os pressupostos utilizados; 

 No Capítulo 5 apresenta-se a Análise Financeira do projeto; 

 No Capítulo 6 apresenta-se a Análise Económica do projeto; 

 No Capítulo 7 apresenta-se a Análise de Risco do projeto; 

 No Capítulo 8 apresentam-se as principais conclusões da presente ACB. 

 No Capítulo 9 lista-se a Bibliografia; 

 No Capítulo 10 apresentam-se os Anexos. 
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2. Enquadramento e caracterização da 
rede e da operação 

A análise aos custos e benefícios gerados pela implementação da alteração da rede do Metro do Porto tem por base 

as alterações de comportamento dos atuais utilizadores, estimadas com recurso a um modelo de transportes 

desenvolvido para o efeito. 

Ao longo deste capítulo, descrevem-se sucintamente os cenários de rede e operação considerados, com e sem 

projeto, bem como os principais pressupostos que informam a projeção dos resultados no horizonte de análise. 

Tendo por base o estudo de procura realizado, são apresentados os resultados ao nível da variação, entre o cenário 

“do-nothing” e o cenário com projeto, da oferta e da procura. 

2.1. Cenário “do-nothing” 

O cenário base, também designado por cenário “do-nothing”, corresponde ao cenário de não prossecução do projeto.  

O cenário base considera, para além da rede do Metro do Porto em operação em 2019, a entrada em operação da 

extensão da linha Amarela até Vila D´Este e a da linha Rosa, entre S. Bento e a Casa da Música, conforme descrito 

na Figura 2. O cenário base considera estes projetos, na medida em que foi já decidida pela Metro do Porto a 

implementação dos mesmos, encontrando-se as obras em fase de execução. 

Figura 2 – Rede da Metro do Porto considerada no cenário “do-nothing”  

 

Em relação ao serviço considerado, apresenta-se na Tabela 1 a descrição da oferta na hora de ponta da manhã (HPM) 

para cada uma das linhas.  
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Tabela 1 – Serviços da Metro do Porto considerados no cenário “do nothing”   

Linha Términus v/h/s (HPM) 

A+F* Senhor Matosinhos Fânzeres 6 

Bo Póvoa Varzim Estádio do Dragão 2 

Be Póvoa Varzim Estádio do Dragão 2 

C ISMAI Campanhã 3 

C1 Fórum Maia Campanhã 3 

D Santo Ovídio Hospital S. João 7 

D Vila D´Este Hospital S. João 7 

E Aeroporto Trindade 4 

G São Bento Casa da Música 10 

* Considerou-se a oferta da linha A (Estádio do Dragão – Sr. de Matosinhos) e da linha F (Fânzeres – Sra. da Hora) integradas já que, apesar da 
informação a público não o indicar, em termos operacionais é uma operação comum 
Fonte: Metro do Porto 

2.2. Cenário com projeto 

O cenário com projeto, ou cenário “do-something”, corresponde ao cenário da prossecução do projeto da linha 

Boavista – Império / Anémona (BRT) 

A nova linha entre a Boavista e o Império / Anémona possui um troco comum, com uma extensão de 2,2 km em via 

exclusiva para BRT (Bus Rapid Transport) e quatro estações – Boavista, Guerra Junqueiro, Bessa e Pinheiro Manso. 

A partir do Pinheiro Manso um serviço desvia pela Av. Marechal Gomes da Costa até à rotunda da praça do Império 

– numa extensão de 1,6 km e com as estações de Serralves, João Barros e Império – e outro serviço segue pela Av. 

da Boavista e Via do Castelo do Queijo até à rotunda da Anémona – numa extensão de 3,95 km e com as estações 

de Antunes Guimarães, Garcia de Orta, Nevogilde, Castelo do Queijo e Anémona. Na Figura 3 apresenta-se o 

organigrama de rede considerado. 

Figura 3 – Rede da Metro do Porto considerada no cenário com projeto 

  

Em relação ao serviço considerado, apresenta-se na Tabela 2 a descrição da oferta na hora de ponta da manhã para 

cada uma das linhas.  
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Tabela 2 – Serviços da Metro do Porto considerados no cenário com projeto 

Linha Términus v/h/s (HPM) 

A+F Senhor Matosinhos Fânzeres 6 

Bo Póvoa Varzim Estádio do Dragão 2 

Be Póvoa Varzim Estádio do Dragão 2 

C ISMAI Campanhã 3 

C1 Fórum Maia Campanhã 3 

D Santo Ovídio Hospital S. João 7 

D1 Vila D´Este Hospital S. João 7 

E Aeroporto Trindade 4 

G São Bento Casa da Música 10 

H (BRT) Boavista Império 6 

I (BRT) Boavista Anémona 8 

Fonte: Metro do Porto 

2.3. Estudo de Procura 

As alterações na rede do Metro do Porto consideradas no cenário com projeto, ou cenário “do-something”, introduzem 

impactos no sistema de transportes estimados com recurso ao software EMME4® da INRO. Com este modelo 

simularam-se tanto o cenário “do-nothing” como o cenário com projeto permitindo prever, da forma mais fidedigna, o 

comportamento das populações face a novas alternativas de mobilidade. 

Os pressupostos adotados e os resultados obtidos com o modelo de afetação de viagens desenvolvido no âmbito do 

presente estudo encontram-se amplamente detalhados no estudo de Procura. Ao longo dos próximos pontos 

descrevem-se os principais pressupostos bem como os resultados apurados ao nível da oferta e da procura e que 

informam o desenvolvimento da ACB. 

2.3.1. Pressupostos 

i. Crescimento natural da procura 

Os resultados obtidos através do modelo de transportes para o ano de 2019 (prévio ao impacto da Covid19) foram 

projetados de acordo com a variação do PIB per capita, tendo por referência os seguintes valores: 

 Nos quatro primeiros anos (2020 a 2023), com base nas estimativas oficiais do Banco de Portugal; 

 Nos três anos seguintes (2024 a 2026), de acordo com a projeção do FMI; 

 Nos anos posteriores (2027 a 2051), com base nas estimativas apresentadas no estudo da Comissão 

Europeia - The 2021 Ageing Report - Economic and budgetary projections for the 27 EU Member States 

(2019-2070). 

Para todos os anos foi considerada uma elasticidade de 0,85 face aos valores estimados de crescimento do PIB. 

ii. Ajuste à oferta concorrencial 

Foi realizada uma análise à rede de transporte coletivo rodoviário na área de influência da nova linha do Metro do 

Porto em análise, com o objetivo de identificar serviços fortemente concorrenciais e que, por isso, justificam a alteração 

da rede de TCR do cenário base. 
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Na sequência desta análise foram definidos ajustes à oferta, nomeadamente: 

 A linha 5032 da STCP circula entre a Casa da Música e Gatões e possui um troço comum com a futura linha 

de BRT entre o Pinheiro Manso e a Boavista. Desta forma, no cenário com projeto optou-se por cortar a 

linha 503 no Pinheiro Manso; 

 A linha 201 da STCP no cenário “do-nothing” circula entre o Bom Sucesso e o Viso (tendo o terminal sido 

recuado dos Aliados para o Bom Sucesso com a implementação da linha Rosa) e possui um troço comum 

com a futura linha de BRT entre a Boavista e Antunes Guimarães. Desta forma, no cenário com projeto 

optou-se por cortar a linha 201 em Antunes Guimarães; 

 A linha 502 da STCP circula entre Matosinhos e o Bolhão e possui um troço comum com a futura linha de 

BRT entre a Anémona e a Boavista, seguindo depois em coincidência com o tronco comum, até ao Bolhão. 

Desta forma, no cenário com projeto optou-se por cortar a linha 502 na Anémona. 

iii. Ajuste da oferta em função da procura 

Em função da tendência de crescimento ou redução da procura resultante da implementação do cenário com projeto, 

e para cada um dos operadores de transporte público – STCP, Operadores Privados e CP –, foi estimado um acerto 

do lado da oferta.  

A variação da procura nos restantes operadores de transporte público na sequência das alterações da rede do Metro 

do Porto conhece duas dinâmicas opostas: 

 Por um lado, verificam-se reduções de procura nos serviços de transporte público concorrenciais, fruto da 

disponibilização de uma opção de deslocação mais competitiva; 

 Por outro, identificam-se aumentos de procura nos serviços de transporte público alimentadores, e que em 

conjunto com o novo serviço do Metro do Porto, dão resposta às necessidades de deslocação. 

O cálculo desse acerto foi efetuado tendo por base a relação entre os passageiros.quilómetro e veículos.quilómetro 

apurada no cenário “do-nothing” que se estimou estável para cada um dos operadores ao longo do período de análise. 

Desta forma, foram realizados acertos de aumento de produção sempre que se verificam aumentos da procura, 

assegurando que não existe degradação da oferta. Em sentido inverso, sempre que existe uma redução da procura 

em determinado operador estimou-se, proporcionalmente, a redução da oferta. 

iv. Período ramp up 

Foi considerado o efeito ramp up ao longo dos primeiros quatro anos de operação, que assume que a procura potencial 

estimada não se cumpre totalmente no início da operação, conforme a Tabela 3. Estes valores foram apurados a partir 

dos dados históricos da expansão da linha Laranja entre o Dragão e Fânzeres, através de uma comparação entre a 

evolução da procura na rede global face à procura neste troço, nos primeiros anos de funcionamento. 

Tabela 3 – Evolução da procura no período ramp up 

Ano 1 2 3 4 

Procura considerada / estimada 93,9% 96,8% 99,3% 100,0% 

Fonte: Cálculo dos autores com base na evolução da procura da linha de Fânzeres nos primeiros anos 

                                                                 

2
 Nesta análise foi considerado o percurso realizado em 2019. Em julho de 2020 o término da linha passou da Casa da Música para o Bom Sucesso, 

desviando pelo Polo Universitário do Campo Alegre. 
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v. Procura induzida 

Foi estimada uma procura induzida máxima aplicável à extensão da rede de Metro do Porto no eixo Boavista – Império 

/ Anémona de 7,4%. 

Essa percentagem foi aplicada à matriz de procura do TP no cenário com projeto, diferenciando as zonas servidas 

pela extensão em análise, servidas pela restante rede de metro ou sem serviço de metro. 

A matriz obtida permitiu estimar a distribuição da procura e os ganhos resultantes da procura induzida. 

vi. Fraude 

No contexto do presente estudo foi considerado um incremento de 10% relativamente à procura estimada nas novas 

extensões da rede do Metro do Porto (em alinhamento com anteriores estudos para a Metro do Porto), com impacto 

tanto na procura captada como na procura induzida. 

Este aumento da procura apenas foi considerado no Metro do Porto já que os restantes sistemas de transporte público 

possuem características que desincentivam a fraude – i.e. nos autocarros com a validação à entrada do veículo e nos 

comboios suburbanos com a verificação do título pelo revisor. 

Os ganhos de tempo estimados para os utilizadores de transporte público foram assim majorados na mesma 

proporção que a procura do metro representa no ganho total de passageiros no transporte público. 

vii. Ganho de tempo 

Os ganhos de tempo apurados com recurso ao Modelo de Transportes, tanto para TI como para TP, não se limitam à 

hora de ponta da manhã. 

Para a estimativa do peso do congestionamento ao longo de um dia útil foi realizada uma análise aos atrasos médios 

registados na ligação rodoviária equiparada à extensão da rede do Metro do Porto em análise (i.e., ligação Boavista 

– Império / Anémona (BRT)) ao longo de um dia útil médio (considerou-se um dia útil de setembro de 2021). Com 

base nestes dados foi possível estimar o número de vezes que o ganho de tempo apurado para a hora de ponta da 

manhã se repetirá ao longo do dia. Na anualização considerou-se que este ganho se restringe aos dias úteis. 

viii. Anualização 

Com vista a estimar a variação da procura resultante do cenário com projeto para os outros períodos de análise (PPM, 

DU e ano) a partir dos resultados obtidos no modelo para a HPM, foi analisada a distribuição das validações médias 

ao longo do dia, em DU escolar de 2019, para cada uma das 83 estações da rede do Metro do Porto.  

Para as novas estações da rede foi estimado um fator de relação, tanto entre a HPM e o DU como entre a HPM e o 

PPM, tendo por referência os resultados apurados para as estações do Metro do Porto atuais com características 

territoriais e de inserção na rede semelhantes.  

Quanto aos restantes operadores, considerou-se um fator de conversão da HPM para o DU de 9,5 no caso da STCP 

e do TI e de 6,5 no caso dos operadores privados e do comboio, mais marcados pelo peso dos movimentos 

pendulares.  

Relativamente à anualização, foram adotados fatores de conversão distintos, reconhecendo um comportamento 

diferenciado por parte dos utilizadores, com 261 no caso do Metro do Porto (correspondente ao peso de um dia útil 

de inverno no ano de 2019) e do transporte individual e 250 para os restantes operadores. 
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2.3.2. Variação na procura 

Com recurso ao modelo de transportes foi estimada a alteração modal, redistribuindo a procura pelos serviços 

disponíveis baseada numa metodologia de afetação por equilíbrio.  

Os novos passageiros captados pelo serviço de Metro do Porto apresentam diferentes origens: 

 Procura captada ao transporte público (TP) – passageiros que atualmente utilizam outros serviços de 

transporte público mas que passam a utilizar o novo serviço do Metro do Porto (esta transferência pode 

ocorrer por o novo serviço ser mais competitivo ou pela supressão de alguns serviços de TCR). Devem 

ainda ser consideradas as situações em que os restantes serviços de TP (STCP, Operadores Privados e 

CP) vêm a procura aumentar, nomeadamente em situações em que funcionam como alimentadores do 

serviço de metro; 

 Procura captada ao transporte individual (TI) – passageiros que atualmente se deslocam de carro mas que 

passam a utilizar o transporte público, nomeadamente o novo serviço do Metro do Porto, total ou 

parcialmente; 

 Procura induzida – passageiros que atualmente não se deslocam mas que em resultado da melhoria do 

serviço do Metro do Porto passam a deslocar-se. 

Os resultados obtidos para os vários anos de análise são descritos na Tabela 4. 

Tabela 4 – Evolução da procura anual estimada, cenário “do-nothing” vs cenário com projeto  

 2024 2027 2041 2051 

Cenário “do-nothing”     

Passageiros MdP          91.047.395             94.991.758           110.421.808       127.381.257    

Passageiros.km MdP        494.835.997           516.273.324           600.134.525       692.307.903    

Variação resultante do cenário com projeto    

Passageiros MdP total 9.260.388 10.291.689 11.963.426 13.800.863 

Passageiros TP (STCP+OP+CP) -255.124 -283.537 -329.593 -380.215 

Passageiros TI  -3.709.406 -4.122.510 -4.792.153 -5.528.170 

Passageiros MdP Indução  212.929 236.643 275.082 317.331 

Passageiros.km MdP total  36.085.260 40.103.962 46.618.276 53.778.278 

Passageiros*km TP (STCP+OP+CP) 1.262.100 1.402.656 1.630.498 1.880.922 

Passageiros*km TI  -36.091.769 -40.111.196 -46.626.685 -53.787.978 

Passageiros*km MdP Indução 878.128 975.923 1.134.447 1.308.685 

Fonte: Cálculo dos autores com base no modelo de transportes; não inclui o impacto da fraude 

2.3.3. Variação na oferta 

A variação na oferta estimada, por operador, para os vários anos de análise apresenta-se na Tabela 5. No caso do 

Metro do Porto não se estimou necessário reforçar a oferta na nova linha, ao longo do período de análise, já que a 

capacidade disponível, ao longo do período de análise, consegue acolher o impacto do crescimento natural da 

procura.   
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Tabela 5 – Variação na oferta anual estimada, cenário “do-nothing” vs cenário com projeto 

 2024 2027 2041 2051 

Cenário “do-nothing”     

Veículos.km MdP          10.107.460             10.532.970             12.197.531          14.027.082    

Variação resultante do cenário com projeto    

Veículos.km MdP total (BRT) 786.003 786.003 786.003 786.003 

Lugares.km MdP total 125.760.480 125.760.480 125.760.480 125.760.480 

Veículos.km TI -24.644.648 -25.712.305 -29.888.901 -34.479.473 

Veículos.km TCR (STCP) -606.893 -631.242 -726.495 -831.190 

Veículos.km TCR (OP) 284.535 296.861 345.082 398.082 

Veículos.km CP 45.876 47.863 55.638 64.183 

Fonte: Cálculo dos autores com base no modelo de transportes 
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3. Metodologia  

3.1. Abordagem metodológica  

O mérito económico do projeto consiste no contributo líquido da realização do projeto para o bem-estar social. Além 

do cash-flow financeiro do projeto, isto é, a diferença entre os custos (de investimento e operação) e as receitas 

geradas diretamente pelo projeto (caso existam pagamentos pelos utilizadores/utentes da infraestrutura/serviço), 

importa considerar as alterações em variáveis de dimensão económico-socio-ambiental, como sejam, no caso dos 

transportes o tempo poupado, a redução da sinistralidade (no caso do setor rodoviário), a redução (ou aumento) das 

emissões de gases com efeito estufa, entre outros3, ou no caso da saúde a redução da mortalidade infantil, o aumento 

da esperança média de vida ou a melhoria das condições de saúde da população (que tem óbvios efeitos económicos, 

pela redução do absentismo e aumento da produtividade). A ponderação entre custos e benefícios, diretos e indiretos, 

é realizada através de análises custo benefício.  

As ACB materializam a aplicação de 5 princípios chave (adaptado de Comissão Europeia, 2014):  

i. Custo de oportunidade: o custo de oportunidade representa o ganho potencial obtido pela melhor alternativa 

que não foi adoptada (Buchanan, 1991).  

ii. Perspectiva de longo prazo: tendo em conta a natureza dos projetos de infraestruturas, a ACB normalmente 

envolve um período de análise longo (10, 20, 30 ou mesmo períodos até 50 anos), que deve ter em 

consideração um período de vida funcional da infraestrutura. Em boa verdade, projetos como pontes ou 

barragens têm vidas úteis que chegam aos 75 ou 100 anos.  

iii. Abordagem microeconómica: no âmbito das ACB, o projeto consiste na unidade fundamental de análise, 

sendo responsável pela absorção de recursos (naturais, materiais, financeiros) e produção de output (o 

serviço); a ACB considera os impactos do projeto na sociedade, sendo esta tipicamente considerada com 

um todo, apesar de se poderem identificar os impactos por tipo de grupo social abrangido (Brent, 2007).  

iv. Abordagem incremental: a abordagem incremental considera a comparação entre dois cenários, sendo que 

um dos cenários, considerado como cenário base é o cenário do-nothing (também designado por business 

as usual).  

Com base nestes princípios, que consistem no enquadramento base das ACB, constituem-se um conjunto de etapas 

que a seguir se detalham.  

                                                                 

3 Ver mais em Annema & Wee (2007).  
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Figura 4 – Esquema da organização de uma análise custo-benefício  

 

Fonte: (adaptado de Comissão Europeia, 2014) 

Este relatório de ACB atenta, com maior detalhe, as fases de viabilidade financeira e viabilidade económica.  

3.2. Abordagem incremental aos cenários  

A análise custo benefício (ACB) é uma avaliação (implícita e explícita) dos benefícios e custos (diretos e indiretos) 

associados à concretização de um projeto de investimento. A metodologia base das ACB assenta na comparação de 

dois cenários distintos, um cenário base (sem projeto) e um cenário com projeto, materializando uma abordagem 

incremental, estruturada nas seguintes etapas:  

i. Definição do cenário base, com a previsão de todos os cash flows (CF) (i.e. fluxos monetários relacionados 

com operações durante a vida útil do projeto);  

ii. Definição do cenário com projeto – estimativa dos CF futuros (i.e. custos e benefícios), com base em dados 

históricos; 

iii. Comparação de cenários – diferença entre os CF do cenário com e sem projeto, obtendo-se desta forma os 

CF incrementais resultantes da implementação do projeto. 

Adoptando uma formulação matemática, o valor incremental dos benefícios sócio-ambientais obtido pela seguinte 

fórmula: 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜 = ∑ 𝑄𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖
× 𝑝𝑖

𝑛
𝑖=1 − ∑ 𝑄𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖

× 𝑝𝑖
𝑛
𝑖=1    (1) 

Onde 

i, é o benefício sócio-ambientais (num total de n benefícios sócio-ambientais) 

Definição do contexto político, socio-económico e 
institucional 

Definição dos objectivos Definição do projeto
Responsáveis pela implementação e desenvolvimento

Viabilidade técnica e ambiental
Configurações técnicas alternativas, procura, análises de 

impacte ambiental, análise de viabilidade técnica, análise de 
custos

Viabilidade financeira (VF)
Análise dos cash-flows (e valor residual), análises das tarifas 

(disponibilidade para pagar), fontes de financiamento, análise 

de rentabildiade

VF >0
Projecto não requer “subsidiação” 

VF <0 
Projecto requer “subsidiação” 

Viabilidade económica (VE)
Avaliação dos custos e benefícios indiretos, mérito 

económico/social do projeto 

VE >0
A sociedade fica melhor COM projeto

VE <0 
A sociedade fica melhor SEM projeto

Análise de risco 
Análises de sensibilidade, cenários alternativos, análise 

probabilística 
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𝑄𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖
, é a quantidade física o benefício sócio-ambiental i no cenário com projeto, e que pode ser tempo, 

emissões de poluentes, vkm, etc.  

𝑄𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖
, é a quantidade física o benefício sócio-ambiental i no cenário base (ou sem projeto), e que pode ser 

tempo, emissões de poluentes, vkm, etc. 

𝑝𝑖 , é preço unitário económico do benefício sócio-ambiental i corrigido, caso aplicável, por fatores de correção 

de preços sombra 

De onde resulta que (Cruz, 2020):  

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜 = ∑ 𝑝𝑖 × (𝑄𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖−𝑄𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖
)𝑛

𝑖=1     (2) 

Todavia, e uma vez que o preço unitário não é constante ao longo do tempo, isto é, é atualizado ao longo do tempo, 

usando elasticidades específicas para cada tipo de preço. Assim, a fórmula (2), é reescrita como:  

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜 = ∑ ∑ 𝑝𝑖𝑡 × (𝑄𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖−𝑄𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖
)𝑛

𝑖=1
𝑚
𝑡=1    (3) 

Onde, t é o tempo (ano) e m o número de anos da análise (30 anos).  

Para a obtenção de (𝑄𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖−𝑄𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖
), procedeu-se à projeção independente de cada um dos cenários (com 

projeto e cenário base ou do nothing), tal como recomendado pelo Guia da Comissão Europeia (2014). Note-se que 

(𝑄𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖−𝑄𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖
) é uma notação simplificada, uma vez que a diferença entre os dois cenários, para cada 

benefício i, é obtida pelo integral ao longo do tempo da diferença entre o cenário com projeto e base (ou do nothing), 

isto é, como descrito por Cruz (2020);  

∫ (𝑄𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖𝑡−𝑄𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖𝑡
)

30

𝑡=1

 

Do ponto de vista gráfico, a análise pode ser traduzida pela Figura 5.  

Figura 5 – Representação gráfica da comparação entre os cenários com projeto e cenários base 

 

Fonte: Cruz (2020) 
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3.3. Comparação entre cenários  

O cenário base, também designado por cenário “do-nothing”, corresponde ao cenário de não prossecução do projeto.  

Considerando-se que, no caso do projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) não se vir a realizar, não se 

preveem investimentos alternativos mais reduzidos com o objetivo de colmatar as necessidades de oferta de serviço 

de transporte público via metro que este projeto visa resolver. No cenário base incluíram-se os custos e as 

receitas/benefícios associados à operação e manutenção do nível de serviço existente da rede base numa lógica de 

“Business As Usual”, tal como indicado no “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal 

tool for Cohesion Policy 2014-2020” (December 2014). A utilização deste critério significa que, num cenário de não 

prossecução do projeto, se assume que a rede e o serviço prestado pelo Metro do Porto e demais operadores 

permanecerão tal como existem no presente, gerando um nível de custos, receitas e benefícios que estão em linha 

com os níveis de operação atuais. Assim, neste cenário, as projeções financeiras foram efetuadas para todos os cash 

flows anuais para o período de duração do projeto, relacionados com a atividade operacional da rede existente da 

Metro do Porto.  
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4. Pressupostos  

4.1. Período de análise  

No presente estudo considerou-se um período de análise ou de planeamento de 30 anos, com início em 2022 e 

término em 2051. Este período divide-se em dois sub-períodos, a saber: 

 2 anos de estudos e de construção da infraestrutura: 2022 a 2023; 

 28 anos de operação: 2024 a 2051. 

Na análise financeira, assumiu-se o período de referência adotado pela Comissão Europeia para a realização de ACB 

no setor dos transportes: 25 a 30 anos. Considerou-se, ainda, que os benefícios sociais e ambientais gerados pelo 

investimento inicial no projeto se efetivam por 50 anos, período equivalente à vida útil das infraestruturas associadas 

à nova linha de metro. O diferencial de 20 anos entre análises económica e financeira é considerado nesta última, 

através do valor residual. 

4.2. Taxas de desconto 

Para o cálculo do VALf foi utilizada uma taxa de desconto financeira de 4%, enquanto que para o cálculo do VALe foi 

utilizada uma taxa de desconto social de 5%, tal como recomendado pelo “Guide to Cost-Benefit Analysis of 

Investment Projects: Economic appraisal tool for Cohesion Policy 2014-2020” (December 2014) para as taxas de 

desconto financeira e económica a aplicar a países elegíveis para o Fundo de Coesão Europeu. 

4.3. Pressupostos macroeconómicos 

As previsões do PIB per capita assumidas na projeção da procura e dos BSAs são as mesmas assumidas para o 

crescimento natural da procura (ver alínea i do subcapítulo 2.3.1.), conforme a Figura 6.  

Figura 6 – Evolução do PIB per capita (2019 – 2051)  

 

Fonte: Cálculo dos autores  

-10,0%

-8,0%

-6,0%

-4,0%

-2,0%

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

20
30

20
31

20
32

20
33

20
34

20
35

20
36

20
37

20
38

20
39

20
40

20
41

20
42

20
43

20
44

20
45

20
46

20
47

20
48

20
49

20
50

20
51



26 |  LINHA BOAVISTA – IMPÉRIO / ANÉMONA (BRT) 

 

4.4. Custos de Investimento 

O presente subcapítulo apresenta os valores de investimento totais que a Metro do Porto suportará no período em 

análise (2022 – 2051), avaliados a preços constantes de 2021. Estes valores correspondem ao cenário “do-

something”, não sendo considerados investimentos alternativos no caso do projeto da linha Boavista – Império / 

Anémona (BRT) não vir a ser implementado. Significa isso que os custos de investimento apresentados reportam 

apenas ao cenário “do-something” sendo nulos no cenário “do-nothing”. 

Sendo esta a primeira linha BRT a construir e/ou operar pela Metro do Porto, esta não dispõe de veículos que possam 

ser afetos a esta linha pelo que se torna necessária a aquisição de veículos específicos para a operação do projeto 

da linha Boavista – Império / Anémona (BRT), no caso veículos BRT a hidrogénio, prevendo-se igualmente a 

construção de um posto de carregamento para estes veículos. 

Os custos de investimento considerados neste projeto referem-se a custos diretos e indiretos relacionados com: 

 Projeto, Fiscalização e Assistência Técnica; 

 Trabalhos de construção (empreitada); 

 Sistema de sinalização Metro Bus; 

 Sistema de Ajuda à Exploração (SAE); 

 Material circulante e posto de carregamento; 

 Outros investimentos. 

As previsões de investimento baseiam-se em informação fornecida pela Metro do Porto, e encontram-se líquidas de 

IVA. No caso específico do investimento em material circulante foi considerada a aquisição de 8 veículos necessários 

para assegurar o plano de oferta implícito no estudo de procura, a um valor base de 0,8 milhões de euros por veículo, 

a preços constantes, e que se assume serão todos entregues durante o período de construção da linha. O investimento 

em material circulante inclui ainda uma verba de 5 milhões de euros para a construção da estação de carregamento. 

Assume-se que todos os custos de investimento são incorridos entre o ano de início da implementação (2022) e o 

primeiro ano de operação dos serviços do Metro do Porto no novo troço construído, o que no caso do projeto em 

avaliação ocorrerá em 2024.  

A Tabela 6 apresenta o calendário de custos de investimento, líquidos de IVA, a preços constantes de 2021, em 

milhares de euros.  

Tabela 6 – Custos de investimento do projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) (milhares de euros)   

Rubrica de investimento Total VAL @ 4% 
Investimento por ano em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 

Projeto, Fiscalização e ATE 2.715 2.535 679 2.036 0 0 

Construção (Empreitada) 42.300 39.500 10.575 31.725 0 0 

Sinalização Ferroviária 0 0 0 0 0 0 

Sistema de Ajuda à 
Exploração 

465 434 116 349 0 0 

Material Circulante 19.073 17.810 4.768 14.305 0 0 

Outros 1.448 1.352 362 1.086 0 0 

Total 66.000 61.631 16.500 49.500 0 0 

 

O investimento a realizar ao longo do período de referência do projeto tem um valor total de 66,0 milhões de euros, a 

preços constantes de 2021, o qual corresponde a um valor atualizado (à taxa de atualização financeira de 4%), a 1 

de janeiro de 2022, de aproximadamente 61,6 milhões de euros. 



 | 27 

4.5. Custos de Exploração 

Neste subcapítulo são apresentados os custos de exploração totais que a Metro do Porto terá de suportar no período 

em análise (2022-2051), avaliados a preços de 2021 e líquidos de IVA. 

O cenário “do-nothing” inclui um conjunto de custos de exploração referentes à estrutura da Metro do Porto. De acordo 

com informação da Metro do Porto, do projeto, construção e operação da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) 

não resultará alteração dessa estrutura, sendo os custos incrementais correspondentes à diferença entre os cenários 

“do-something” e “do-nothing“, integralmente imputáveis a este projeto.  

Importa destacar que as projeções do cenário “do-nothing” para o período 2021 a 2024 correspondem aos valores do 

orçamento plurianual da Metro do Porto para o referido período. 

Os pontos seguintes focam, assim, as categorias de custos incrementais, diferenciando-se as tipologias de custo e 

descrevendo-se os drivers de valor considerados para o apuramento dos mesmos. 

4.5.1. Custos de Remuneração do Subconcessionário 

Desde o arranque da operação que a Metro do Porto opera o sistema de metro ligeiro através de um contrato de 

subconcessão, representando o custo deste contrato a principal componente dos custos de exploração. Admite-se 

que idêntica opção será tomada no caso da exploração do sistema BRT.  

i. Bus Rapid Transit  

O custo do contrato de concessão foi estimado por referência a estudos referentes a outras operações no mercado 

nacional e importando um valor fixo de 3 euros por Vkm (valores a preços constantes de 2021). Uma vez que, na rede 

atual a que corresponde o cenário “do-nothing”, não existe nenhuma operação em BRT, o custo de remuneração do 

subconcessionário BRT corresponde integralmente ao projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT). Assume-

se ainda que, no que difere do atual contrato de subconcessão das operações de sistema de metro ligeiro, o custo 

variável da subconcessão da operação de BRT inclui todos os custos de manutenção da infraestrutura, sistema de 

sinalização e de apoio à exploração, assim como da frota de material circulante. Os valores anuais dos cenários “do-

nothing” e “do-something”, assim como os custos incrementais que resultam do projeto da linha Boavista – Império / 

Anémona (BRT), constam da Tabela 7 infra. 

Tabela 7 – Total dos custos de operação da linha Boavista – Império / Anémona (BRT), no total do período em 

análise (milhares de euros) 

Rubrica de custo (103 euros) "do-nothing" "do-something" Projeto 
 

Remuneração subconcessão 1.700.971 1.767.002 66.031  

Conservação e Reparação (infraestrutura) 3.955 3.955 0  

Conservação e Reparação (material circulante) 31.687 31.687 0  

Fiscalização 25.401 27.525 2.124  

Bilhética 93.996 102.129 8.133  

Encargos com MVA 25.165 26.509 1.344  

Outros custos 228.212 228.212 0  

Total 2.109.387 2.187.019 77.632  

VAL @ 4% 1.172.434 1.215.009 42.575  

4.5.2. Outros custos de exploração 

Existe um conjunto de categorias de custos de exploração não integradas no contrato de subconcessão, 

nomeadamente custos de manutenção não correntes, fiscalização de títulos de transporte e ainda custos associados 
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à gestão da rede de bilhética intermodal realizada por entidade independente (TIP, ACE), uma vez que a Metro do 

Porto não possui bilhética própria.  

i. Fiscalização de Títulos 

O contrato de fiscalização de títulos é dimensionado pela Metro do Porto em função da extensão da rede e número 

de estações em operação. Assume-se que os custos incrementais com a operação da linha Boavista – Império / 

Anémona (BRT) são em função da oferta em veículos km. 

ii. Gestão da rede de bilhética 

Cabe ao TIP, ACE a gestão da rede de bilhética, incluindo a venda de títulos, recolha da receita e repartição pelos 

operadores aderentes à bilhética intermodal Andante. O custo com o serviço prestado pelo TIP, ACE é apurado de 

acordo com as seguintes condições contratuais: 

 1 cêntimo por validação registada na rede do Metro do Porto; 

 2,5% da receita gerada por essas validações. 

No cenário “do-something”, assume-se que a linha Boavista – Império / Anémona (BRT) será integrada nesta rede 

intermodal e aplicadas as mesmas condições de remuneração do TIP, ACE. 

iii. Manutenção das Máquinas de Venda Automática de títulos de transporte (MVAs) 

Cabe à MdP a manutenção das MVAs instaladas em estações da rede. O dimensionamento do parque de MVA é 

função da tipologia de estação (superfície ou subterrânea, com 2 e 6 MVAs respetivamente), com um custo de 

manutenção obtido com base em dados históricos fornecidos pela Metro do Porto. 

4.6. Procura 

Foram consideradas as projeções de procura descritas em maior detalhe no subcapítulo 2.3 deste relatório. De notar 

que, para efeitos de projeção de receita, foram consideradas as estimativas sem inclusão do efeito fraude. 

4.7. Receitas operacionais 

Neste subcapítulo são apresentadas as receitas de exploração totais que a Metro do Porto auferirá no período em 

análise (2022-2051), avaliados a preços de 2021 e líquidos de IVA.  

O cenário “do-nothing” inclui um conjunto de receitas de exploração a que correspondem, na quase totalidade, as 

receitas de bilhética diretas e comparticipações ao abrigo do Programa de Apoio à Redução Tarifária nos Transportes 

Público. Existem ainda receitas de montante residual que se assuem não variarem pela realização do projeto da linha 

Boavista – Império / Anémona (BRT). 

Importa destacar que as projeções do cenário “do-nothing” para o período 2021 a 2024 correspondem aos valores do 

orçamento plurianual da Metro do Porto para o referido período. 

Assim, as receitas incrementais e correspondentes à diferença entre os cenários “do-something” e “do-nothing”, são 

integralmente imputáveis ao projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) e referentes às duas grandes 

tipologias de receita indicadas. 

 

 



 | 29 

Tabela 8 – Total das receitas de operação da linha Boavista – Império / Anémona (BRT), no total do período 

em análise (milhares de euros) 

Rubrica de receita (103 euros) "do-nothing" "do-something" Projeto 
 

Receita de bilhética 2.605.522 2.801.128 195.606  

Comparticipação PART 147.983 159.081 11.098  

Outras receitas 109.156 112.463 3.307  

Total 2.862.662 3.072.673 210.011  

VAL @ 4% 1.568.254 1.680.152 111.898  

 

4.7.1. Receitas de bilhética 

Assumiu-se uma receita média por passageiro.km, para todo o período de projeções, obtida do Plano de Atividades 

e Orçamento da Metro do Porto para 2021 (15,48 cêntimos por Pkm). 

Este valor unitário é aplicado à curva de evolução de passageiros sem inclusão do efeito fraude, tanto do cenário “do-

nothing” como do cenário “do-something”. 

4.7.2. Receitas do PART 

Assume-se, para todo o período de projeções e para os cenários “do-nothing” e “do-something”, que o nível de 

comparticipação ao abrigo do PART se mantém estável sendo, assim, apurado em função do rácio histórico desta 

receita no total de receitas de bilheteira. 

4.7.3. Outras receitas 

Em paralelo com o contrato de gestão da rede de bilhética, e uma vez que os equipamentos instalados na rede de 

Metro do Porto são propriedade desta entidade, foi celebrado um contrato de prestação de serviços com o TIP, que 

inclui a prestação pela Metro do Porto de serviços de recolha, conferência, transporte, tratamento e depósito dos 

valores das MVA. O contrato em vigor prevê uma receita para a Metro do Porto de 2% da receita de transporte com 

origem nas MVA instaladas em estações da rede, que para efeito das projeções se assume equivalente a 80% da 

receita incremental (incluindo PART) associada a operação da linha em análise. 

4.8. Financiamento 

A empresa Metro do Porto, S.A. (Metro do Porto) foi criada pelo Decreto-Lei n.º 71/93, de 10 de março, tendo por 

objeto a exploração de um sistema de metro ligeiro na Área Metropolitana do Porto. O Decreto-Lei n.º 394-A/98, de 

15 de dezembro, revogou o Decreto-Lei n.º 71/93, de 10 de março e veio conferir à sociedade Metro do Porto, S.A., o 

estatuto de concessionária por um período de 50 anos. O financiamento do investimento e da atividade da Metro do 

Porto deverá, nos termos da Base XIII do Decreto-Lei n.º 394-A/98, .de 15 de dezembro, com a redação que lhe foi 

dada pelo Decreto-Lei n.º 192/2008 de 1 de outubro, ser assegurado, para além das receitas decorrentes da atividade, 

através de dotações do Orçamento de Estado, de fundos de origem comunitária, de empréstimos contraídos, de 

contribuições de capital, de entradas de fundos, suprimentos e prestações acessórias de capital realizadas pelos seus 

acionistas. A Metro do Porto é detida, diretamente e indiretamente, em 60% pelo Estado Português desde 2008 e, 

nos termos da Base XV, o equilíbrio financeiro da exploração do sistema de metro ligeiro deverá ser assegurado pelo 

Estado através da atribuição de compensações financeiras que visam permitir a cobertura dos custos de 

funcionamento do sistema de metro em regime de serviço público, as quais deverão ser objeto de contrato programa 

ou contratos de serviço público a celebrar entre o Estado e a concessionária. Assim, a Metro do Porto é um operador 

interno do Estado Português. 
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É neste contexto que o Estado tem garantido liquidez à Empresa, nomeadamente para fazer face ao serviço de dívida 

(juros e amortizações de capital) dos empréstimos contraídos, ao longo dos anos para suporte do investimento com 

a construção do SMLAMP. Nos últimos anos, esses empréstimos ascenderam aos montantes constantes da Tabela 

9 (a preços correntes). 

Tabela 9 – Empréstimos do Estado Português à MP, em milhões de euros 

 

Fonte: Metro do Porto 

A dívida financeira da Metro do Porto a 1 de janeiro de 2021, data em que se iniciam as projeções relatadas neste 

documento, ascendia a 3.986,386 milhões de euros. 

Tal como consta da nota 3 às Demonstrações Financeiras da Metro do Porto, anexas ao Relatório de Gestão de 2020: 

“A Empresa efetuou teste de imparidade aos direitos de exploração do sistema ao nível das Unidades Geradoras de 

Caixa. Os cálculos efetuados têm subjacentes os seguintes pressupostos: 

 Desconto dos cash flows operacionais das diversas unidades geradoras de caixa, considerando uma taxa 

de desconto que reflete o valor temporal do dinheiro e os riscos específicos associados aos ativos e à própria 

Empresa; 

 Inexistência do pagamento de qualquer indemnização compensatória pela prestação de serviço de 

transporte público conforme previsto no Contrato de Serviço Público, celebrado em 8 de agosto de 2014 

entre o Estado e a Empresa (entretanto aditado em 10 de dezembro de 2014) e que entrou em vigor em 01 

de janeiro de 2015 e perdurará até 31 de dezembro de 2024; 

 Atribuição de apoio financeiro por parte do concedente para cobrir os encargos decorrentes do 

financiamento da construção e da manutenção pesada da infraestrutura a partir de 2033 inclusive e até ao 

termo da concessão. De acordo com os cálculos efetuados, o montante total atualizado ascende a cerca de 

mil milhões euros; 

 Reposição do montante do ativo fixo tangível líquido à data de balanço pelo seu valor recuperável.” 

Nas projeções do cenário “do-nothing" assume-se que até 2032, inclusive, prosseguirá o modelo em vigor desde 2010, 

segundo o qual o Estado assegura as necessidades liquidez da Metro do Porto através de empréstimos a esta 

entidade. Assumiu-se uma taxa de juro real de 0,4%. Assim, até ao final de 2032 a dívida financeira da Metro do Porto 

aumenta continuamente. A partir de 2033, assume-se que o Estado Português fará um pagamento anual de 200 

milhões de euros a preços de 2021, constante em termos reais, a título de compensação pela disponibilização pela 

Metro do Porto, desde 2003, da infraestrutura do SMLAMP. 

Resulta assim que, a partir de 2033, o endividamento projetado da Metro do Porto decai anualmente, atingindo um 

valor residual de 110 milhões de euros no final de 2051, conforme detalhado no subcapítulo 5.1 do presente relatório. 

Relativamente ao financiamento do projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT), foram assumidos os 

pressupostos que se descrevem em seguida. 

A totalidade do investimento, incluindo a aquisição de material circulante, será financiado, a fundo perdido, por Fundos 

Europeus obtidos via Plano de Recuperação e Resiliência, o qual visa mitigar os graves impactos da pandemia 

COVID-19 na economia portuguesa, nomeadamente através do vetor C15 – Mobilidade Sustentável, cujo objetivo é 

assegurar o desenvolvimento de projetos com forte contributo para a melhoria dos sistemas de transporte público. 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

593,0 309,0 760,0 500,0 549,0 557,5 557,5 832,7 659,1 142,7
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Durante a fase de investimento, qualquer défice de tesouraria provocado por desfasamentos temporais entre o 

momento do pagamento do investimento e recebimento dos subsídios, será compensado por empréstimos 

intercalares, a uma taxa de juro de 0,4% em termos reais. 

Considerando que o investimento neste projeto será financiado na totalidade a fundo perdido, a Metro do Porto não 

terá que recorrer a endividamento. Adicionalmente, os cash flows operacionais positivos gerados pelo projeto 

contribuirão para fazer face ao serviço da dívida pré-existente, reduzindo as necessidades de financiamento da Metro 

do Porto pelo Estado 

4.9. Valor residual 

Para cálculo do valor residual do projeto na ótica financeira, foi aplicado o método de discounted cash flows, apurando-

se o valor atual dos cash flows financeiros nos anos de vida útil remanescentes dos investimentos da operação. O 

período de vida remanescente à operação é apurado pela diferença entre o período de referência (30 anos) e a vida 

útil das infraestruturas e equipamentos que fazem parte do projeto de investimento (50 anos); i.e., um período de 20 

anos4.  

Da mesma forma, no cálculo do valor residual económico do projeto de investimento foi aplicado o método dos cash 

flows descontados nos anos de vida útil remanescentes dos investimentos da operação, para os quais se assume que 

o projeto continua a gerar benefícios sociais e ambientais. Admite-se então que os benefícios sócio-ambientais do 

projeto se fazem sentir durante 50 anos, pelo que não se esgotam no final do último ano de planeamento financeiro 

(2051).  

                                                                 

4
 De acordo com o Artigo 18 do documento “Commission Delegated Regulation (EU) No 480/2014”, para projetos de investimento com ativos com 

uma vida económica superior ao período de referência, deve ser determinando como “… the net present value of cash flows in the remaining life 

years of the operation”. 
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5. Análise financeira  
A análise financeira é implementada com o objetivo de: 

 Aferir a rendibilidade financeira do projeto; 

 Aferir a rendibilidade financeira do promotor do projeto; 

 Verificar a sustentabilidade financeira do projeto, com base em indicadores de avaliação VAL e TIR5; 

 Apresentar os cash flows que estão na base dos cálculos dos benefícios sócio-ambientais. 

A metodologia seguida é, tal como apresentada no “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic 

appraisal tool for Cohesion Policy 2014-2020” (December 2014), a dos cash flows descontados. Tal metodologia 

implica que (i) apenas os cash inflows e outflows do projeto são considerados e descontados para a data de avaliação 

(1 de janeiro de 2022); (ii) a análise é efetuada do ponto de vista da Metro do Porto, o que significa que apenas cash 

flows incrementais são considerados na avaliação financeira do projeto em análise; (iii) é utilizada uma taxa de 

desconto financeira que equivale ao custo de oportunidade do capital, neste caso 4%; (iv) que o período de referência 

seja de 30 anos, tal como sugerido pelo guia supra referido; (v) as análises sejam efetuadas a preços constantes de 

2021 e por isso mesmo as taxas de desconto são taxas reais; (vi) gastos e rendimentos são considerados líquidos de 

IVA, na medida em que a Metro do Porto recupera tais montantes; e (viii) impostos diretos sobre capital e rendimentos 

são considerados apenas na verificação da sustentabilidade financeira e não no apuramento da rendibilidade 

financeira, a qual é apurada antes de tais deduções. 

Tal como proposto no guia ACB da Comissão Europeia (2014), foram consideradas variações de capital circulante 

(changes in net working capital, na gíria anglo-saxónica). Estas variações tiveram em consideração tempos médios 

de pagamento a fornecedores e tempos médios de recebimento de clientes históricos da Metro do Porto, apurados 

com base na estrutura de balanço da empresa. O capital circulante em cada ano é apurado via balanço do promotor 

com ou sem projeto de investimento, seguindo a lógica de (+) contas a receber (+) inventários (-) contas a pagar (+) 

disponibilidades. 

Daqui resulta que a análise financeira do projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) consiste na avaliação 

dos cash flows incrementais do projeto, ou seja, da diferença de cash flows financeiros entre os cenários “do-nothing” 

e “do-something”. Foram, então, realizadas as seguintes quatro análises financeiras: 

 Análise da sustentabilidade financeira na ótica do promotor: análise aos cash flows anuais afetos ao 

promotor (Metro do Porto) no cenário “do-nothing”, com o objetivo de verificar se está assegurada a sua 

liquidez ao longo de todo o horizonte das projeções; 

                                                                 

5
 A TIR utilizada na presente análise é a TIR modificada ou ajustada (Modified Internal Rate of Return, em gíria anglo-saxónica). Na sua fórmula 

tradicional, a TIR sofre de vários problemas, sendo o mais importante o do reinvestimento. Ou seja, a TIR tradicional assume que os cash flows 

gerados pelo projeto de investimento ao longo da sua vida são reinvestidos à própria TIR, o que não é verdade. Os cash flows são reinvestidos à  

própria taxa de desconto dos cash flows. Assumir que os cash flows são reinvestidos à própria TIR significa reconhecer a existência de diferentes 

custos de oportunidade do capital para o mesmo projeto e estar a sub-estimar a TIR efetiva quando o VAL é negativo e a sobreestimar a TIR efetiva 

quando o VAL é positivo. Adicionalmente, a TIR apurada na sua fórmula tradicional  não é consistente com o VAL. O VAL é apurado como sendo 

o valor atual dos cash flows futuros atualizados a 4%. Ora isto significa que os cash flows futuros são também reinvestidos a 4%. Para que tenhamos 

uma TIR compatível com este pressuposto, resolvendo o problema do reinvestimento supra referido, é necessário exigir que no apuramento da 

TIR os cash flows sejam reinvestidos a 4% e não à própria TIR, através do apuramento da TIR modificada ou ajustada. 
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 Análise de sustentabilidade financeira na ótica do projeto: análise aos cash flows anuais gerados pelo 

projeto, com o objetivo de verificar se as variações de liquidez acumuladas desde o início do projeto por si 

geradas são sempre não negativas; ou seja, analisar não há ruturas de tesouraria no financiamento do 

projeto; 

 Análise do retorno financeiro na ótica do projeto: apuramento de indicadores de viabilidade financeira do 

projeto, VALf e TIRf; 

 Análise de retorno financeiro na ótica do capital nacional: apuramento de indicadores de retorno sobre o 

capital que as entidades públicas nacionais investem no projeto. 

5.1. Análise da sustentabilidade financeira na ótica do promotor 

As projeções realizadas para efeitos desta análise consideram não só os custos e receitas já apresentados 

anteriormente, mas também (i) o impacto na tesouraria dos tempos médios de recebimento e pagamento da Metro do 

Porto e do projeto em análise, via variação do capital circulante; e (ii) os custos financeiros da dívida pré-existente 

bem como os custos de estrutura do promotor, assumidos ascenderem a 7,5 milhões de euros anuais a preços de 

2021 (cerca de 4,7 milhões de custos com pessoal, 0,8 milhões de rendas e alugueres, 1,2 milhões de comunicações, 

seguros, energia e fluídos, condomínio e materiais, e 0,3 milhões de outros trabalhos especializados). 

Como já referido no capítulo 4.8 sobre o financiamento da Empresa e do Projeto, a sustentabilidade financeira da 

Metro do Porto assenta na garantia das suas necessidades de financiamento de curto, bem como de médio prazo, 

pelo Estado Português. A garantia é dada através da concessão de empréstimos, como se verificou nos últimos dez 

anos e, eventualmente, através do pagamento de uma compensação à Empresa pela disponibilização da 

infraestrutura do SMLAMP, desde 2003. 

Numa primeira fase, entre 2022 e 2032, a dívida financeira aumentará até um valor próximo dos 4,4 mil milhões de 

euros (a preços constantes de 2021), diminuindo depois até atingir a um valor marginal em 2051, tal como se pode 

observar na Tabela 10. 6 Demonstra-se, desta forma, a sustentabilidade financeira do promotor e a sua capacidade 

de implementar o projeto sem que tal implique um aumento significativo do seu endividamento com consequente 

aumento do seu risco financeiro.  

Tabela 10 – Tesouraria e dívida da Metro do Porto no cenário do-something (em milhares de euros) 

 
Rubrica (103 
euros) 

2022 2023 2024 2025 2026 

Free Cash 
Flow 

8.010 -75.295 -2.827 -40.717 26.003 

Renda 
Infraestrutura 

0 0 0 0 0 

Juros 119.673 18.755 18.890 19.156 19.131 

Variação da 
dívida 

-47.331 126.853 31.059 61.023 -5.722 

Dívida no 
final do ano 

4.177.926 4.304.780 4.335.838 4.396.862 4.391.140 

 
 
 
 

     

                                                                 

6
 Considerando que o final da concessão ocorrerá, à luz do Decreto-Lei n.º 394-A/98, de 15 de dezembro, em 2048, e que o período de planeamento 

utilizado no presente estudo termina em 2051, assume-se que o Estado Português prorrogará a concessão por mais 10 anos, tal como já está 

previsto no diploma legar referido anteriormente. 
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Rubrica (103 
euros) 

2027 2028 2029 2030 2031 

Free Cash 
Flow 

26.590 27.078 27.511 27.891 28.219 

Renda 
Infraestrutura 

0 0 0 0 0 

Juros 19.104 19.074 19.042 19.008 18.973 

Variação da 
dívida 

-6.337 -6.855 -7.320 -7.734 -8.098 

Dívida no 
final do ano 

4.384.803 4.377.948 4.370.628 4.362.894 4.354.796 

 
Rubrica (103 
euros) 

2032 2033 2034 2035 2036 

Free Cash Flow 28.566 28.933 29.319 29.727 30.156 

Renda 
Infraestrutura 

0 200.000 200.000 200.000 200.000 

Juros 18.936 18.022 17.102 16.177 15.246 

Variação da 
dívida 

-8.482 -209.763 -211.071 -212.405 -213.766 

Dívida no final 
do ano 

4.346.314 4.136.551 3.925.480 3.713.076 3.499.309 

 
Rubrica (103 euros) 

2037 2038 2039 2040 2041 

Free Cash Flow 30.607 31.081 31.577 32.098 32.643 

Renda 
Infraestrutura 

200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 

Juros 14.308 13.365 12.415 11.459 10.496 

Variação da dívida -215.155 -216.573 -218.021 -219.499 -221.008 

Dívida no final do 
ano 

3.284.154 3.067.581 2.849.560 2.630.061 2.409.054 

 
Rubrica (103 euros) 

2042 2043 2044 2045 2046 

Free Cash Flow 33.206 33.787 34.388 35.008 35.648 

Renda Infraestrutura 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 

Juros 9.526 8.550 7.567 6.576 5.579 

Variação da dívida -222.541 -224.100 -225.685 -227.297 -228.935 

Dívida no final do ano 2.186.512 1.962.412 1.736.727 1.509.431 1.280.495 

 
Rubrica (103 euros) 

2047 2048 2049 2050 2051 

Free Cash Flow 36.309 36.992 37.696 38.423 39.174 

Renda Infraestrutura 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 

Juros 4.574 3.562 2.542 1.515 480 

Variação da dívida -230.602 -232.298 -234.024 -235.779 -237.566 

Dívida no final do ano 1.049.893 817.594 583.571 347.791 110.225 

5.2. Análise da sustentabilidade financeira do projeto  

A execução da linha Boavista – Império / Anémona (BRT), quer na fase de investimento, quer de exploração, não 

conduzirá, em qualquer dos anos considerados na projeção financeira, a ruturas de tesouraria ao nível do projeto. 

Isso é evidenciado na Tabela 9, que apresenta os cash flows do projeto.  

Conforme referido no capítulo 4.8 deste documento, a estrutura de financiamento do projeto da linha Boavista – 

Império / Anémona (BRT) assume comparticipação a 100% a fundo perdido pelo que a implementação do projeto não 

gera dívida, assegurando geração de cash flow positivos, contribuindo para a própria sustentabilidade financeira da 
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MP. Assim, a execução da operação em análise não conduzirá, em momento algum, a ruturas de tesouraria ao nível 

do projeto.  

Tabela 11 – Tesouraria e dívida do projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) 

Rubrica (103 euros) 2022 2023 2024 2025 2026 

Investimento -16.500 -49.500 0 0 0 

PRR 0 0 0 0 0 

Fundo Ambiental 0 0 0 0 0 

Cash flow 
operacional 

2.462 4.914 -6.043 3.520 3.769 

Juros -61 -257 -284 -270 -255 

Cash flow antes da 
dívida intercalar 

-14.099 -44.842 -6.328 3.250 3.514 

Variação da dívida 
intercalar 

14.099 44.842 6.328 -3.250 -3.514 

Cash flow depois da 
dívida intercalar 

0 0 0 0 0 

Cash flow 
acumulado 

0 0 0 0 0 

 
Rubrica (103 euros) 

2027 2028 2029 2030 2031 

Investimento 0 0 0 0 0 

PRR 0 0 0 0 0 

Fundo Ambiental 0 0 0 0 0 

Cash flow 
operacional 

3.909 3.989 4.055 4.112 4.170 

Juros -239 -222 -206 -189 -171 

Cash flow antes da 
dívida intercalar 

3.670 3.767 3.849 3.923 3.999 

Variação da dívida 
intercalar 

-3.670 -3.767 -3.849 -3.923 -3.999 

Cash flow depois da 
dívida intercalar 

0 0 0 0 0 

Cash flow 
acumulado 

0 0 0 0 0 

 
Rubrica (103 euros) 

2032 2033 2034 2035 2036 

Investimento 0 0 0 0 0 

PRR 0 0 0 0 0 

Fundo Ambiental 0 0 0 0 0 

Cash flow 
operacional 

4.232 4.297 4.366 4.439 4.515 

Juros -153 -135 -117 -98 -79 

Cash flow antes da 
dívida intercalar 

4.079 4.162 4.249 4.341 4.436 

Variação da dívida 
intercalar 

-4.079 -4.162 -4.249 -4.341 -4.436 

Cash flow depois da 
dívida intercalar 

0 0 0 0 0 

Cash flow 
acumulado 

0 0 0 0 0 
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Rubrica (103 euros) 

2037 2038 2039 2040 2041 

Investimento 0 0 0 0 0 

PRR 0 0 0 0 0 

Fundo Ambiental 0 0 0 0 0 

Cash flow 
operacional 

4.595 4.678 4.766 4.858 4.954 

Juros -59 -39 -18 0 0 

Cash flow antes da 
dívida intercalar 

4.536 4.640 4.748 4.858 4.954 

Variação da dívida 
intercalar 

-4.536 -4.640 -4.748 -4.105 0 

Cash flow depois da 
dívida intercalar 

0 0 0 753 4.954 

Cash flow 
acumulado 

0 0 0 753 5.707 

 
Rubrica (103 euros) 

2042 2043 2044 2045 2046 

Investimento 0 0 0 0 0 

PRR 0 0 0 0 0 

Fundo Ambiental 0 0 0 0 0 

Cash flow 
operacional 

5.052 5.153 5.258 5.367 5.478 

Juros 0 0 0 0 0 

Cash flow antes da 
dívida intercalar 

5.052 5.153 5.258 5.367 5.478 

Variação da dívida 
intercalar 

0 0 0 0 0 

Cash flow depois da 
dívida intercalar 

5.052 5.153 5.258 5.367 5.478 

Cash flow 
acumulado 

10.759 15.912 21.171 26.537 32.016 

 
Rubrica (103 euros) 

2047 2048 2049 2050 2051 

Investimento 0 0 0 0 0 

PRR 0 0 0 0 0 

Fundo Ambiental 0 0 0 0 0 

Cash flow 
operacional 

5.594 5.713 5.836 5.963 6.093 

Juros 0 0 0 0 0 

Cash flow antes da 
dívida intercalar 

5.594 5.713 5.836 5.963 6.093 

Variação da dívida 
intercalar 

0 0 0 0 0 

Cash flow depois da 
dívida intercalar 

5.594 5.713 5.836 5.963 6.093 

Cash flow 
acumulado 

37.610 43.323 49.159 55.122 61.215 

5.3. Análise do retorno financeiro na ótica do projeto  

Neste subcapítulo pretendem-se apurar os indicadores fundamentais de análise da viabilidade financeira do projeto: 

Valor Atual Líquido Financeiro - VALf(c) – e a Taxa Interna de Retorno Financeira- TIRf(c) da linha Boavista – Império 

/ Anémona (BRT). 
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A metodologia seguida para apuramento dos cash flows financeiros é a do free cash flow, isto é, o EBITDA deduzido 

da variação do capital circulante e das despesas de investimento. O cash flow no ano n, 𝐶𝐹𝑛 é dado é dado pela 

fórmula:  

𝐶𝐹𝑡 =  𝑅𝑡 − 𝐶𝑡 − 𝑉𝐶𝐶𝑡 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡 

Onde,  

𝑅𝑡 = receitas no ano t 

𝐶𝑡 = custos no ano t 

𝑉𝐶𝐶𝑡 = variação do capital circulante no ano t 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡 = despesas de investimento no ano t 

O VALf(c) é então apurado através da seguinte fórmula: 

𝑉𝐴𝐿𝑓(𝑐) = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡
+

𝑉𝑅𝑛

(1 + 𝑖)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

Onde,  

𝐶𝐹𝑡 = cash flow no ano t 

𝑉𝑅𝑛 = valor residual no ano n 

𝑖 = taxa de desconto financeira 

Já a TIRf(c) é a taxa de atualização dos cash flows futuros do projeto que permite obter um VALf(c) igual a zero, i.e., 

a TIRf(c) é obtida pela resolução da seguinte equação em ordem à própria TIRf(c): 

0 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅𝑓(𝑐))𝑡
+

𝑉𝑅𝑛

(1 + 𝑇𝐼𝑅𝑓(𝑐))𝑛

𝑛

𝑡=1

 

A Tabela 12 apresenta o resultado obtido para os indicadores da análise financeira ao retorno do projeto, em milhares 

de euros, a preços constantes de 2021.  

Tabela 12 – Retorno do projeto (em milhares de euros) 

Rubrica de cash flow (103 euros) Valor atual @ 4% 2022 a 2051 2052 a 2071 
 

Investimento -61.631 -66.000 -  

Receitas de exploração 111.898 210.011 -  

Custos de exploração -42.575 -77.632 -  

Variação do capital circulante -1.578 -2.313 -  

Valor residual 25.530 - 121.859  

VALf(c)  31.645 64.067    

TIRf(c)  4,90% 
 

   

Os resultados obtidos demonstram que a linha Boavista – Império / Anémona (BRT) apresenta um retorno financeiro 

negativo na ótica do projeto, na medida em que apresenta um VALf(c) positivo: 32 milhões de euros. Assim, o projeto 

apresenta uma TIRf(c) superior ao custo de oportunidade do capital (taxa de atualização dos cash flows futuros 

esperados), o que confirma a sua rentabilidade financeira mesmo na ausência de cofinanciamento a fundo perdido. 

Por outras palavras, o projeto sem cofinanciamento gera valor financeiro capaz de remunerar a taxa de retorno 
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associada aos capitais investidos de 4%. A contribuir para estes resultados estão os relativamente reduzidos custos 

de investimento dado tratar-se de um sistema BRT, sendo assim recuperados pelo cash flow operacional positivo 

gerado durante a fase de exploração do projeto. 

5.4. Análise do retorno financeiro na ótica do capital nacional  

Para a análise do retorno financeiro na ótica do capital nacional, os cash flows anuais foram calculados através da 

seguinte fórmula: 

𝐶𝐹𝑡 =  𝑅𝑡 − 𝐶𝑡 − 𝑉𝐶𝐶𝑡 − 𝐹𝐹𝑁𝑡 − 𝐽𝑡 − 𝐴𝐷𝑡 

Onde,  

𝑅𝑡 = receitas no ano t 

𝐶𝑡 = custos no ano t 

𝑉𝐶𝐶𝑡 = variação do capital circulante no ano t 

𝐹𝐹𝑁𝑡 = fontes de financiamento nacional no ano t 

𝐽𝑡 = juros dos empréstimos obtidos no ano t 

𝐴𝐷𝑡 = amortizações de dívida no ano t 

As fontes de financiamento nacionais correspondem aos montantes de financiamento previstos do PRR e do Fundo 

Ambiental e ainda aos gastos com amortizações e juros do empréstimo concedido pela Direção Geral de Tesouro e 

Finanças para apoio à tesouraria. Assume-se uma taxa de juro de 0,4% durante todo o período do projeto, tal como 

indicado pela Metro do Porto. 

Assim, o VALf na ótica do capital nacional VALf(k) é então apurado através da seguinte fórmula: 

𝑉𝐴𝐿𝑓(𝑘) = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡
+

𝑉𝑅𝑛

(1 + 𝑖)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

Onde,  

𝐶𝐹𝑡 = cash flow no ano t 

𝑉𝑅𝑛 = valor residual no ano n 

𝑖 = taxa de desconto financeira 

Já a TIRf(k) é a taxa de atualização dos cash flows futuros do projeto que permite obter um VALf(k) igual a zero, i.e., 

a TIRf(k) é obtida pela resolução da seguinte equação em ordem à própria TIRf(k): 

0 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅𝑓(𝑘))𝑡
+

𝑉𝑅𝑛

(1 + 𝑇𝐼𝑅𝑓(𝑘))𝑛

𝑛

𝑡=1

 

A Tabela 13 apresenta o resultado obtido para os indicadores da análise de retorno financeiro na ótica do capital 

nacional, em milhares de euros, a preços constantes de 2021. Os resultados obtidos demonstram que o projeto da 

linha Boavista – Império / Anémona (BRT) cria valor na ótica do capital nacional: o VALf(k) é positivo em 93 milhões 

de euros. Tal acontece, na medida em que o investimento nesta linha é em grande medida financiado por fundos 
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europeus, sendo a componente nacional referente ao financiamento do material circulante ao abrigo do Fundo 

Ambiental. 

Tabela 13 – Retorno do capital nacional (em milhares de euros) 

Rubrica de cash flow (103 euros) Valor atual @ 4% 2022 a 2051 2052 a 2071 
 

Receitas de exploração 111.898 210.011 -  

Custos de exploração -42.575 -77.632 -  

Variação do capital circulante -1.578 -2.313 -  

Valor residual 25.530 - 121.859  

Fontes de financiamento nacional 0 0 -  

Juros 0 0 -  

Amortização de dívida 0 0 -  

VALf(k)  93.276 130.067    

TIRf(k)  17,08% 
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6. Análise económica  
Tal como é referido no Artigo 101 do Regulamento (EU) No 1303/2013, deve ser efetuada uma análise económica do 

projeto de investimento, com o objetivo de aferir do seu contributo para o bem-estar da sociedade. O conceito chave 

nesta análise é o da utilização de preços sombra que reflitam os custos de oportunidade sociais dos bens e serviços, 

em vez dos preços observados diretamente no mercado, os quais podem estar distorcidos. A metodologia utilizada, 

consistente com o “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal tool for Cohesion Policy 

2014-2020” (December 2014), consiste na passagem de uma análise financeira para uma análise económica, a qual 

é tipicamente assente nos seguintes ajustamentos: (i) correções fiscais; (ii) conversão de preços de mercado para 

preços sombra; e (iii) avaliação de impactos que não de mercado e correção por externalidades7. 

6.1. Benefícios sócio-ambientais  

O cálculo dos benefícios sócio-ambientais seguiu uma abordagem matricial, estruturada num conjunto de potenciais 

benefícios agrupados em duas categorias: primeiro, relativamente à natureza, do ponto de vista económico, na origem 

desse benefício (excedente do produtor, excedente do consumidor e externalidades) e relativamente à origem da 

procura (capturada ao transporte público, capturada ao transporte individual e novos utilizadores). 

Tabela 14 – Estrutura da análise adotada para o cálculo dos benefícios sócio-ambientais  

 
Transporte público Transporte individual  Novos utilizadores 

1. Excedente do Produtor 
1.1. Operadores de 
transporte público  

1.2. Transporte individual 
(componente custo não 
percebido) N.A. 

1.3.Manutenção da rodovia 

2. Excedente do 
Consumidor 

2.1. Tempo (procura transferida) 2.2.Procura induzida 

2.3.Operação do 
transporte individual 
(componente percebida) 

  

 2.4.Congestionamento     

  2.5.Estacionamento   

3. Externalidades 

3.1. Sinistralidade    N.A. 

3.2. Emissões e poluição atmosférica 

 3.3.Alterações climáticas  

3.4.Poluição sonora 

Fonte: Adaptado de Comissão Europeia (2014) 

A metodologia segue o estabelecido no Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects (2014), tendo ainda 

sido usados os seguintes elementos para consulta de parâmetros e modelos de cálculo:  

                                                                 

7
 O apuramento do VALe considera os in flows associados a outros ganhos operacionais, compostos pela receita a cobrar ao TIP pela gestão das 

MVAs (ver ponto 4.7.3), uma vez que as mesmas não são capturadas pelo excedente do consumidor apurado com base nos BSAs gerados pela 

operação em análise. 
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 European Commission, Handbook on the external costs of transport. Version 2019 – 1.1  

 Ricardo – Update of the Handbook on External Costs of Transport. Final Report Version 2014 

 Heatco – Developing Harmonised European Approaches for Transport Costing and Project Assessment. 

Version 2005 

As próximas secções detalham a abordagem metodológica considerada para cada tipo de impacte e os respetivos 

pressupostos. 

Foram considerados crescimentos reais do valor dos benefícios sócio-ambientais, proporcionais ao crescimento 

esperado do PIB per capita (apresentado anteriormente). Esse crescimento é aplicado às externalidades, e nos 

restantes foi considerada uma elasticidade de 0,7. Nos custos de manutenção e operação foi considerada a correção 

de preços sombra relativa a atividades de operação.  

6.1.1. Excedente do Produtor  

i. Operadores de transporte público  

A transferência modal de passageiros do sistema de transporte público tem como efeito direto uma redução da 

necessidade de oferta do sistema, com a correspondente redução de custos operacionais, nomeadamente, 

motoristas, combustíveis, manutenção, e, ainda, de investimento na aquisição e modernização da frota.  

No cálculo deste benefício foram consideradas duas variáveis: i) número de veículos quilómetro (vkm) reduzidos no 

sistema de transporte público e ii) custo unitário de produção (incluindo OPEX e CAPEX).  

O sistema de transporte público rodoviário pode ser dividido em três grandes segmentos, com características distintas 

de operação e custos de operação: i) operação da STCP, que o operador de transporte público interno da Área 

Metropolitana do Porto, ii) operação dos operadores privados, que, por regra, concentram a esmagadora maioria da 

sua operação na periferia da cidade do Porto, e iii) operação do transporte público ferroviário convencional, através 

da empresa CP Comboios de Portugal.   

Esta divisão importa no cálculo, pelo facto de os custos unitários serem distintos nos três segmentos, bem como o 

impacto de cada um dos cenários de expansão na variação da respetiva oferta instalada de cada tipo de operador.  

Adicionalmente considerou-se que esta redução não seria imediata, isto é, não ocorreria na totalidade do seu impacto, 

no primeiro dia de operação da extensão do metro em estudo. Assim, considerou-se que no primeiro ano há uma 

redução de 50% nos custos, e, no segundo ano, da totalidade da redução. Note-se que as boas práticas de gestão 

do transporte público recomendam que essa redução seja realizada em simultâneo com a entrada em operação da 

nova linha, minimizando as alterações no sistema ao longo do tempo. Todavia, mesmo que tal venha a ocorrer, poderá 

demorar alguns meses até que os operadores consigam capturar a totalidade das poupanças, seja pela redução do 

número de trabalhadores e viaturas, ou pela sua reafectação a outras linhas e/ou serviços, e, ainda, pelos potenciais 

ajustes de estrutura, razão pela qual se assumiu uma captura faseada destes benefícios.  

Relativamente aos custos unitários, considerou-se para a STCP o valor de 2,52 € que resulta do cálculo dos custos 

operacionais e das amortizações, relativos ao ano de 2019. Não foi considerado o ano de 2020 uma vez que os 

resultados deste ano foram impactados pelo evento extraordinário da pandemia Covid-19.  

Para os operadores privados, e uma vez que aquando da elaboração desta análise decorre o concurso público 

internacional para a operação do sistema de transporte coletivo rodoviário na Área Metropolitana do Porto, no âmbito 

do qual foram colocados a concurso um conjunto de 5 lotes, aos quais corresponderam propostas distintas, com 

valores unitários por vkm a variar entre 1,10 e 1,42 a que acresce uma componente de receita variável estimada em 

0,30 € de acordo com o Caderno de Encargos do Concurso. Considerou-se, por isso, o valor médio das propostas 
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mais baixas em cada um dos lotes, no valor de 1,24 € por vkm, que, com a componente variável, totaliza 1,54 € por 

vkm.  

No caso da CP foram considerados os custos operacionais da unidade de negócio dos suburbanos do Porto, no último 

ano disponível (2010), no valor de 7,55 € por vkm, procedendo à posterior atualização.  

Os valores unitários considerados são apresentados na Tabela 15.  

Tabela 15 – Custos operacionais da STCP e op. privados  

 Valor (2019) 

Custo vkm STCP (2019)  € 2,52  

Custo vkm Op. Priv (2019)  € 1,54  

Custo vkm CP (2019)  € 8,35 

Fonte: Cálculo dos autores com base nos relatórios e contas da STCP e CP e dos resultados do concurso público de TP rodoviário na AMP  

Foi ainda aplicado o fator de correção de preços sombra para atividades de operação (descritos com maior detalhe 

na subcapítulo 6.2). 

O impacto sobre a rede de transporte público foi estimado com base no modelo de transportes que distribui os 

passageiros pelas alternativas existentes, tanto de transporte individual como de transporte público. No cenário “do-

something” considerou-se para além da oferta adicional assegurada pela extensão do Metro do Porto em análise a 

supressão de serviços rodoviários concorrenciais (ver detalhes na alínea ii do subcapítulo 2.3.1.).  

No cenário com projeto considerou-se o aumento / redução da oferta em alinhamento com a evolução da procura – 

tanto para o TCR como para a CP – de acordo com a abordagem descrita na alínea iii do subcapítulo 2.3.1.. 

ii. Operação do transporte individual (componente custo não percebido) 

Enquanto que no benefício anterior tratou-se dos ganhos associados aos “produtores” de transporte coletivo 

rodoviário, neste ponto proceder-se-á ao cálculo dos custos de operação, ou melhor, das poupanças associadas à 

redução dos custos dos “operadores” de transporte individual.  

A este respeito note-se que o passageiro do transporte individual tem associadas duas perspetivas de custos. 

Primeiro, o custo como operador, que se prende essencialmente com o custo de adquirir e manter o veículo, isto é, o 

meio de produção. Tal inclui custos como amortização, revisões e manutenção, seguros, mudança de pneus, etc. 

Segundo, o custo como utilizador, associados ao custo direto de utilização do meio de produção, i.e., o automóvel, 

nomeadamente, o custo de combustível, portagens e estacionamento.  

Muitos autores têm identificado esta transferência modal como um dos principais, se não mesmo o principal benefício 

gerado pela construção de sistemas ferroviários (metro ligeiros, pesados ou ferrovia convencional) (e.g. Mackie, 2010; 

Vickerman, 2008).  

Neste ponto estima-se o excedente do produtor e, como tal, trata-se da primeira perspetiva, sendo que a segunda 

também será alvo de contabilização no âmbito da estimação do excedente do utilizador.  

A componente não percebida prende-se com os custos de depreciação, impostos e taxas, seguros e potenciais juros 

(ou custos de capital) das viaturas. Para tal utilizou-se um estudo recente realizado por um dos maiores gestores de 

frota (nacional e europeia) sobre o custo por veículo.quilómetro (Lease Plan Cost Index, 2020). O estudo desagrega 

a estrutura de custos por tipo de veículos (elétrico, diesel e gasolina) de acordo com os valores apresentados na 

Tabela 16.  
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Tabela 16 – Estrutura de custos “não percebidos” do transporte individual (por tipo de veículo) 

  Deprec. Impostos Comb. Seguro RMT Juros Total 

Elétrico  59% 0% 10% 13% 11% 7% 100% 

Diesel 46% 4% 20% 12% 13% 5% 100% 

Gasolina  41% 3% 27% 12% 12% 5% 100% 

Fonte: Lease Plan Cost Index (2020); Notas: RMT – Reparação, manutenção e pneus  

Tabela 17 – Custo não percebido por vkm e distribuição relativa do tipo de veículos  

  Custo não percebido (Euros por vkm) Peso na frota nacional 

Elétrico  0,247 1% 

Diesel 0,215 65% 

Gasolina  0,190 33% 

Fonte: Cálculo dos Autores, Pordata 

iii. Manutenção da rodovia 

O último benefício que resulta da transferência modal dos passageiros de TI prende-se com os custos associados à 

manutenção da rodovia. No ponto anterior foram calculadas as poupanças para o “produtor” do TI, sendo necessário 

calcular as poupanças associadas à redução de manutenção da rodovia que, no caso concreto da Área Metropolitana 

do Porto, é assegurada por um conjunto de entidades consoante a tipologia de rodovia e a sua localização, 

nomeadamente, municípios e Infraestruturas de Portugal.  

Também este benefício é normalmente calculado na proporção dos vkm de TI reduzidos, sendo expressa num valor 

unitário por vkm. A redução de vkm foi indicada na Tabela 5 e o custo unitário foi considerado tendo por base o 

documento Update of the Handbook on External Costs of Transport, Final report, Ricardo-AEA, Report for the 

European Commission: DG Move, January 2014) atualizado para preços de 2022.  

Com base na rede existente, foi considerada uma rede de estradas que contempla 5% de autoestradas. 

Deste cálculo resultaram os custos unitários sumarizados na Tabela 18.  

Tabela 18 – Valor por vkm em TI e TP 

 
Valor (Euros; 
preços 2022) 

Valor vkm TI (2020) 0,004 

Valor vkm TP (2020) 0,015 

Fonte: Ricardo-AEA (2014) 
Notas: Valores originais atualizados para 2022 

Foi aplicado o fator de correção de preços sombra para atividades de operação.  

6.1.2. Excedente do Consumidor  

i. Tempo (procura transferida) 

A valorização do tempo pode ser realizada através de métodos de preferências reveladas ou pelo método da 

poupança de custo. O primeiro assenta na recolha de informação sobre as preferências dos utilizadores o que implica 

um extenso trabalho de campo, incompatível com a realização da maioria das avaliações. Assim, comummente utiliza-

se o método da poupança de custo, que se traduz no cálculo do valor económico capturado pela redução de custo 

generalizado de viagem, na componente tempo, com base no valor unitário desse tempo.  
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O princípio subjacente ao cálculo do valor do tempo prende-se com a teoria da produtividade marginal (ver mais em 

Besanko and Braeutigan, 2015). A produtividade marginal de um determinado fator produtivo traduz o acréscimo de 

produção que resulta do aumento da quantidade desse fator.  

Deste modo, qualquer redução, ou poupança, num fator de produção, traduz-se numa relação mais favorável, ou, de 

outra forma, mais eficiente. Assim, se se reduzem os tempos de viagem em trabalho, diminuindo o custo do tempo, é 

possível contratar mais unidades de trabalho, e aumentar a produção, até ao ponto em que a utilidade marginal iguala 

o custo marginal.  

Para a aplicação deste princípio torna-se necessário desagregar a motivação das viagens. Sem prejuízo de 

desagregações mais elaboradas, é necessário conhecer as viagens, e as respetivas poupanças de tempo, associadas 

aos motivos trabalho e não trabalho nas ligações simuladas em cada cenário. Os ganhos apurados resultam da 

diferença face ao cenário base, por modo, do tempo de viagem entre todos os pares OD multiplicados pela respetiva 

procura. Estes resultados são obtidos diretamente por recurso ao modelo de transportes, construído utilizando o 

software EMME4. 

Aos ganhos de tempo foi atribuído um custo monetário médio que foi calculado com base nas Tabela 19 e Tabela 20.  

Tabela 19 – Custo horário para os ganhos de tempo 

Motivo da viagem TI 
TP 

BUS Ferrovia 

Em trabalho 19,67 € 15,79 € 19,67 € 

Outros motivos 7,73 € 5,56 € 7,73 € 

Fonte: Heatco (2006) 
Notas: Valores indicados a preços de 2019 

Tabela 20 – Divisão percentual dos utilizadores de cada modo consoante o motivo da viagem na HPM 

Motivo da viagem TI 
TP 

BUS Ferrovia 

Em trabalho 2 % 2 % 3 % 

Para o trabalho/escola 83 % 83 % 89 % 

Outros motivos 15 % 15 % 9 % 

Fonte: Inquérito à Mobilidade na Área Metropolitana do Porto (2017) 

Seguindo a abordagem do Guia CE 2014 deverá prever-se um aumento do valor do tempo ao longo do período de 

análise, como resultado de um ganho de produtividade que deverá, em princípio, estar alinhado com o crescimento 

da economia. Deverá assumir-se um valor de elasticidade de 0,7 para o tempo de trabalho e 0,5 para não trabalho.  

Para efeitos de controlo foi ainda calculado o valor horário base tendo em conta o salário médio da AMP em 2018 (ver 

Tabela 21).  

Tabela 21 – Valor horário base na AMP em 2018 

Rúbrica Valor 

Salário médio na AMP (2018)  957,3 

Subsídio de refeição 176,0 

Salário anual  15 514,2 

Horas de trabalho semanais 37,5 

Semanas de trabalho 46,5 
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Rúbrica Valor 

Contribuições SS 23,75% 

Valor horário base  11,01  

Fonte: Cálculo dos Autores, INE (2020) 

ii. Procura induzida 

Os benefícios associados à procura prendem-se com a utilidade gerada para os passageiros que, no cenário base, 

não procederiam a qualquer viagem, embora, no cenário com projeto, procedam a deslocações.  

Como indicado pelo próprio nome, trata-se de procura que é induzida pelo projeto, e, sem o qual, não existiria, isto é, 

não efetuaria qualquer deslocação. Daí que seja necessário avaliar e quantificar o ganho económico, uma vez que a 

utilidade gerada pelo projeto para o passageiro induzido é positiva, o que o leva a optar pela deslocação.  

Embora do ponto de vista teórico este conceito seja claro e simples, o seu cálculo reveste-se de alguma complexidade. 

Enquanto que no caso da procura desviada, o ganho económico seja expresso pela variação do tempo de viagem8, 

no caso da procura induzida tal não pode ocorrer uma vez que não ocorre viagem no cenário “do-nothing”.  

Neste caso, utiliza-se vulgarmente a designada “rule of half”, tal como recomendado pelo Guia CE, e que corresponde 

a considerar metade do produto entre a variação do custo generalizado de viagem e o aumento de procura (ou procura 

induzida). Na Figura 7 que apresenta uma esquematização da regra, tal corresponde ao triângulo ABC, ou seja, 

metade do produto do custo generalizado inicial e final da viagem (C2-C1) pela variação da procura (P2-P1).  

Figura 7 – Representação gráfica da regra do triângulo  

 

Fonte: Cruz (2020) adaptado de Comissão Europeia (2014) 

                                                                 

8
 Note-se que, em rigor, trata-se da variação do custo generalizado de viagem, embora, no caso das receitas tarifárias, estas sejam excluídas da 

análise uma vez que se tratam apenas de transferência de receita (entre os passageiros e os operadores) e, como tal, do ponto de vista social, 

representam um jogo de soma nula, não sendo, por isso, incluídas na análise.  
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iii. Operação do transporte individual (componente percebida) 

Como referido, a componente percebida do transporte individual relaciona-se com os custos diretos percebidos pelo 

utilizador, a saber, combustíveis, portagens e estacionamento (ver Tabela 22). Relativamente aos combustíveis foram 

utilizados diferentes consumos para três tipos de viaturas (elétrico, diesel e gasolina) em três regimes distintos 

(congestionamento, forçado e livre). O cálculo dos consumos para cada tipo de viatura e em cada regime foi realizado 

através da fórmula disponível no documento “Values of Time and Operating Costs, TAG Unit 3.5.6; December 2008; 

Department for Transport”.  

Tabela 22 – Componente percebida do custo do TI por vkm (euros) 

Tipo 
Peso na 

frota 
nacional 

Combustíveis 

Portagens/ 
estacionamento 

Total Consumo médio (l/km) Custo 
(€/un) 

Custo 
vkm 

comb Congest. Forçado Livre 

Elétrico  1% 0,30 0,30 0,40 0,08 0,031 0,00364 0,034 

Diesel 65% 0,12 0,08 0,06 1,41 0,092 0,00364 0,096 

Gasolina  33% 0,16 0,10 0,07 1,54 0,123 0,00364 0,127 

Fonte: Cálculo dos Autores; Pordata (2020); Departament for Transport (2008) 

O custo das portagens e estacionamento por veículo.quilómetro foi obtido diretamente através do modelo de 

transportes, que tem localizados todos os troços portajados assim como as tarifas médias de estacionamento. A partir 

do modelo de transportes foram calculadas as distribuições dos regimes congestionado, forçado e livre, com base na 

extensão e período do dia, de que resultaram distribuições de 2%, 17% e 81% respetivamente.  

iv. Congestionamento  

O congestionamento rodoviário é originado quando o fluxo de tráfego ultrapassa o ponto ótimo e se transita de um 

regime free-flow para um regime “forçado” ou congestionado, isto é, em que a velocidade de cada veículo individual 

é limitada pelo fluxo e pelos veículos circundantes.  

Com a transferência modal do TI para o metro existe potencial de redução da utilização das infraestruturas rodoviárias, 

o que reduz o congestionamento e, como tal, gera um benefício económico que importa considerar.  

Para esse efeito, consideraram-se os valores de referência identificados no Handbook on the external costs of 

Transport (2019 – 1.1). Este guia fornece um anexo em excel com um conjunto de valores de referência, 

nomeadamente, para o congestionamento.  

Assim foram obtidos, a partir dessa fonte, os valores constantes da Tabela 23.  

Tabela 23 – Valor por vkm do congestionamento (euros) 

  Regime livre Forçado Congestionado 

Autoestrada  0,145 0,206 0,266 

Outras Estradas  0,159 0,227 0,294 

Distribuição do regime 81% 17% 2% 

Fonte: Handbook on the external costs of Transport (2019) 
Notas: Valores atualizados  

v. Estacionamento  

Os benefícios associados ao estacionamento foram calculados usando como proxy o custo real do estacionamento 

por veículo.quilómetro atual. A simplificação assumida traduz-se na consideração de que a willigness to pay para os 
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utilizadores do TI relativamente ao estacionamento, é idêntica ao custo real, o que é um pressuposto conservador. Na 

realidade a willingness to pay deverá ser igual ou superior a esse custo. A estimativa desse custo teve por base o 

cálculo real obtido no modelo de transportes, que resulta num valor de 0,002 euros/ veículo.quilómetro.  

6.1.3. Externalidades 

i. Sinistralidade  

Neste ponto procuram-se quantificar os ganhos económicos associados à redução dos níveis de sinistralidade. Os 

valores considerados são os recomendados pelo Handbook on the external costs of transport (2019), específicos para 

o caso português.  

Tabela 24 – Valor por vkm associado à sinistralidade  

TI (cêntimos por veículo.quilómetro) TP (cêntimos por veículo.quilómetro) 

Autoestradas Estr. urbana Estr. rural Autoestradas Estr. urbana Estr. rural 

0,39 2,22 0,99 0,95 14,47 3,52 

Fonte: Handbook on the external costs of Transport (2019) 
Notas: Valores atualizados para 2022  

ii. Emissões e poluição atmosférica 

As poupanças relacionadas com a redução de emissões e poluição atmosférica estão diretamente correlacionada 

com a redução de vkm de TI e de TP (modo rodoviário). Os custos unitários considerados são os recomendados pelo 

Handbook on the external costs of transport (2019), específicos para o caso português, e desagregados por tipo de 

combustão dos veículos. 

Foram considerados os efeitos líquidos da emissão, isto é, considerando o contributo de emissões do projeto, ou seja, 

das emissões que resultam do incremento de vkm fruto da implementação do projeto.  

Tabela 25 – Valor por vkm associado às emissões e poluição atmosférica 

TI Gasolina TI Diesel TP Bus Metro/Comboio 

0,253 0,920 4,282 3,2 

Fonte: Handbook on the external costs of Transport (2019) 
Notas: Valores atualizados para 2022 

iii. Alterações climáticas  

No cálculo das alterações climáticas foi assumida a definição do POSEUR que define um indicador para mensuração 

destes efeitos como “o efeito estimado nas emissões de gases com efeitos de estufa dos projetos apoiados referentes 

à eficiência energética nos transportes, quer por efeito da reconversão do material circulante, quer da transferência 

modal, quer ainda da redução dos consumos energéticos esperados no âmbito dos investimentos apoiados.“ 

Assim, e seguindo essa recomendação, foram aplicados os “fatores de Emissão Implícitos da submissão de abril 2018 

do Inventário Nacional de Emissões (emissões 2016)” da responsabilidade da Agência Portuguesa do Ambiente 

(Anexo III c)”. 

Esses fatores de emissão foram aplicados ao número de passageiros.km captados aos meios de transporte mais 

poluentes, nomeadamente, TI e TP rodoviário. Foram consideradas emissões líquidas, isto é, foi considerado o 

contributo para as alterações climáticas oriundas dos passageiros incrementais transferidos, e/ou induzidos, para o 

sistema.  
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Tabela 26 – Custos médios por vkm associados às alterações climáticas e fatores de Emissão Implícitos da 

submissão de abril 2018 do Inventário Nacional de Emissões (emissões 2016) 

 

Transportes públicos % kg CO2/pkm 

  
  

Autocarro Diesel 0,975 0,087 

Autocarro elétrico  0,025 0 

Autocarro GNC   0,249 

Ferry   0,019 

Comboio   0,027 

Metropolitano Lisboa   0,422 

Metro do Porto   0,04 

 

Viatura própria  %  kg CO2/pkm kg CH4/pkm kg N2O/pkm 

Automóvel- Gasolina 0,462 0,177 0,000024 0,000004 

Automóvel- Gasóleo 0,523 0,233 0,000001 0,000007 

Automóvel- GPL 0,011 0,162 0,000029 0,000006 

Automovel Elétrico    0 0 0 

Automóvel Híbrido 0,004 0,117 0,0019 0,00114 

Automóvel Híbrido Plug-in   0,068 0,00021 0,00012 

Motociclo    0,106 0,000089 0,000002 

Motociclo Elétrico    0 0 0 

Potencial de aquecimento global 1 25 298 

Fonte: Cálculo dos autores: POSEUR (2018), Inventário Nacional de Emissões (2016) 

Relativamente ao custo unitário do CO2 foi assumido o valor definido pelo MIBEL (2020) Estudo sobre o mercado de 

licenças de emissão de CO2, no valor de 40 Euros, sendo atualizado a um valor real de 1 euro por ano durante o 

período de análise, de que resulta um valor de 69 euros no ano 30. 

iv. Poluição sonora 

A poluição sonora diz respeito ao efeito, sobre a população, da alteração no volume de emissões de ruído. O ruído é 

uma externalidade negativa, pelo efeito nefasto sobre o bem-estar e saúde da população, em particular, os grupos 

mais vulneráveis. Para o cálculo desta externalidade foram considerados os valores de referência do Estudo Ricardo-

AEA, subdivididos por modo, período do dia, intensidade de tráfego, e natureza da envolvente (urbano vs. suburbana). 

Foram considerados os seguintes pressupostos, da análise do modelo de transportes e da dispersão territorial: Zona 

urbana 80% e zona suburbana 20%; Produção em período de dia 95% e em período noturno 5%; Tráfego intenso 

20% e em free-flow 80%. 

Daqui resultaram os valores unitários de 12,89 € por 1000 vkm para o TI, 64,55 € para o TP e 197 € para o comboio 

elétrico.  

6.1.4. Resultados  

Dos cálculos anteriormente referidos, resultam os valores monetários, por tipo de benefício, indicados na Tabela 27 

para o ano de início de operação, e para o ano final.  
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Tabela 27 – Resumo dos benefícios sócio-ambientais  
 2024 2051 

1.Excedente do Produtor 5 598 294 8 277 374 

1.1. Operadores de transporte público rodoviário 314 214 839 122 

1.2. Transporte individual (componente custo não percebido) 5 181 442 7 249 176 

1.3.Manutenção da rodovia 102 637 189 076 

      

2.Excedente do Consumidor 34 408 839 66 413 969 

2.1. Tempo (procura transferida) 26 538 161 52 165 675 

2.2.Procura induzida 1 175 468 2 541 660 

2.3.Operação do transporte individual (componente percebida) 2 321 369 3 707 756 

2.4.Congestionamento  4 328 318 7 921 989 

2.5.Estacionamento  45 523 76 889 

      

3.Externalidades 1 617 603 3 230 477 

3.1. Sinistralidade  726 062 1 504 961 

3.2. Emissões e poluição atmosférica 159 458 347 783 

3.3.Alterações climáticas  271 670 650 668 

3.4.Poluição sonora 460 413 727 064 

TOTAL 41 624 736 77 921 820 

Fonte: Cálculo dos autores 
Notas: Valores em Euros   

6.2. Correção fiscal/Preços sombra  

Como definido pela Comissão Europeia (2014), é necessário proceder a correções fiscais e utilização, quando 

aplicável, de preços sombra que corrijam eventuais distorções do mercado.  

Assim, foram aplicados os seguintes princípios:  

 Os preços considerados não incluem IVA (Imposto sobre Valor Acrescentado), quer ao nível dos inputs quer 

ao nível dos outputs, nem qualquer subsídio ou pagamento público que possa distorcer o preço real; 

 Os preços e salários foram considerados sem impostos diretos, embora, ao nível dos salários, foram 

consideradas as contribuições para a Segurança Social, seguindo a recomendação de Evans (2006, 2007). 

Ao nível dos preços sombra foram calculados fatores de conversão, quer para salários quer para outros inputs, 

diferenciando entre fases de investimento e operação, devido à diferente estrutura de composição de custos.  

Para os bens não transacionáveis, foi calculado um fator de conversão standard, que consiste na aplicação da 

seguinte fórmula (Comissão Europeia, 2014):   

𝑆𝐶𝐹 =
𝑀+𝑋

𝑀+𝑋+𝑇𝑀
      (4) 

Onde;  

M é o valor total de importações (em preços sombra) (preços CIF) 

X é o valor total de exportações (em preços sombra) (preços FOB) 

TM é o valor total de taxas sobre a importação 

Da aplicação ao caso concreto nacional, resulta um valor de 0,99.  

Relativamente ao fator de conversão da mão de obra, aplicou-se a fórmula:  
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𝑆𝑊 = 𝑊 ∗ (1 − 𝑡)     (5) 

 

Onde,  

SW é o salário sombra;  

W é o salário de mercado 

T é a taxa sobre o rendimento, considerada a taxa média no segundo escalão 

Para a mão de obra não qualificada foi aplicada ainda a correção relativa ao efeito da taxa de desemprego, isto é: 

𝑆𝑊 = 𝑊 ∗ (1 − 𝑡) ∗ (1 − 𝑢)     (6) 

Onde, u é a taxa de desemprego na região, que se situava, em Fevereiro de 2021, nos 6,70%.  

Tabela 28 – Fatores de ponderação 

 Fator de ponderação custos de investimento/construção 0,910 

Fator de ponderação custos exploração   0,876 
   

  
 

Peso da mão de obra no custo de construção   0,385 

Mão de obra qualificada     0,051 

Mão de obra não qualificada     0,334 
   

  
 

Peso da mão de obra no custo de operação/exploração 0,550 

Mão de obra qualificada     0,100 

Mão de obra não qualificada     0,450 

Fonte: Cálculo dos autores 
Notas: Peso da mão de obra em obras de transporte de acordo com as fórmulas de revisão de preços do IMPIC, anexo ao  Despacho nº 22 
637/2004 (2a série), de 12 de Outubro, e ao Despacho nº 1592/2004 (2a série), de 8 de Janeiro, tendo em consideração a Retificação nº 383/2004 
(2a série), de 25 de Fevereiro. 

6.3. Indicadores de retorno económico  

Uma vez quantificados todos os custos e benefícios do projeto em termos monetários, é possível medir a performance 

económica da linha Boavista – Império / Anémona (BRT), assente no cálculo de três indicadores:  

 VAL económico (VALe): o valor atualizado para o ano de 2021 (31/12/2021) dos cash flows económicos do 

projeto; 

 TIR económica (TIRe): taxa de desconto dos cash flows económicos do projeto que iguala o VALe a zero; 

 Rácio Benefício-Custo (B/C Ratio): rácio entre os benefícios económicos e os custos económicos 

descontados). 

A Tabela 29 apresenta os resultados obtidos para os indicadores da análise económica, em milhares de euros, a 

preços constantes de 2021.  
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Tabela 29 – Resultado da análise económica (em milhares de euros) 

 

Rubrica de cash flow (103 euros) Valor atual @ 5% 2022 a 2051 2052 a 2071 
 

Investimento (corrigido a preços sombra) -55.133 -60.034 -  

Custos de exploração (corrigido a preços 
sombra) 

-32.686 -68.000 -  

Valor residual (corrigido a preços sombra) 207.917 - 1.441.387  

Benefícios sócio-ambientais 736.798 1.627.178 -  

VALe 856.895 1.499.144    

TIRe 11,47% 
 

   

Rácio Benef. / Custo 10,8 
 

   

O projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) apresenta viabilidade económica na medida em que gera 

benefícios económicos superiores aos custos em 1.499 milhões de euros, apresentando um VALe positivo de 857 

milhões de euros. O projeto apresenta uma TIRe de 11,5%, positiva e superior à taxa de desconto social (5%), o que 

confirma a sua viabilidade económica, e um rácio benefício-custo de 10,8, o que significa que o projeto gera benefícios 

sócio-ambientais 10,8 euros por cada euro investido. 
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7. Análise de risco  
O presente capítulo apresenta uma análise de risco ao projeto em avaliação, na linha do que é proposto pelo “Guide 

to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal tool for Cohesion Policy 2014-2020” (December 

2014). Esta análise torna-se fundamental para mitigar problemas associados à previsão efetuada para as várias 

componentes de avaliação do projeto, sejam elas de cariz operacional, de investimento ou associadas a benefícios 

sócio-ambientais. De facto, a determinação dos indicadores financeiros e económicos apresentados nos capítulos 

anteriores assenta num quadro de pressupostos que, à data de hoje, se afigura como mais provável. Contudo, a 

incerteza subjacente a qualquer projeto de investimento exige analisar qual o impacto nos resultados da não 

concretização das hipóteses iniciais ou consideradas mais prováveis. É com base neste enquadramento que, neste 

capítulo, se implementam as três análises seguintes: 

 Análise de sensibilidade; 

 Análise de risco qualitativa; 

 Análise de risco quantitativa 

7.1. Análise de sensibilidade  

O objetivo da análise de sensibilidade é identificar as variáveis “críticas” do projeto, variáveis cuja variação, positiva 

ou negativa, tem maior impacto na sua performance financeira e económica. Esta análise é implementada através da 

introdução de uma variação percentual numa variável e consequente apuramento dos respetivos impactos absoluto 

e relativo no Valor Atualizado Líquido (VAL, financeiro e económico). As tabelas seguintes apresentam VAL (em 

milhares de euros e a preços constantes de 2021), para variações de -1% e 1% nas variáveis testadas.9 Tal como 

incluído no “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal tool for Cohesion Policy 2014-

2020” (December 2014), consideram-se variáveis críticas aquelas em que uma variação de +1% ou -1% provocam 

uma variação superior a 1% no valor obtido para o VAL.  

Tabela 30 – Análise de sensibilidade ao VALf (c) 

 

(103 euros) VALf (c)  Δ -1% VALf (c)  Δ +1% 

Custo de Investimento Infraestrutura 32.081 1,4% 31.209 -1,4% 

Custo de Investimento Material 
Circulante 

31.734 0,3% 31.556 -0,3% 

Procura 30.219 -4,5% 33.071 4,5% 

Receita Média 30.196 -4,6% 33.094 4,6% 

Custo de Exploração do Serviço 32.118 1,8% 31.172 -1,8% 

 

 

                                                                 

9
 Implementam-se variações de +1% e -1%, tal como sugerido pelo “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal 

tool for Cohesion Policy 2014-2020” (December 2014). 
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Tabela 31 – Análise de sensibilidade ao VALf (k) 

(103 euros) VALf (k) Δ -1% VALf (k) Δ +1% 

Custo de Investimento Infraestrutura 93.273 0,0% 93.278 0,0% 

Custo de Investimento Material 
Circulante 

93.275 0,0% 93.276 0,0% 

Procura 91.850 -1,5% 94.702 1,5% 

Receita Média 91.827 -1,6% 94.725 1,6% 

Custo de Exploração do Serviço 93.749 0,3% 92.803 -0,3% 

 

Tabela 32 – Análise de sensibilidade ao VALe 

(103 euros) VALe Δ -1% VALe Δ +1% 

Custo de Investimento Infraestrutura 857.284 0,0% 856.506 0,0% 

Custo de Investimento Material 
Circulante 

856.975 0,0% 856.816 0,0% 

Procura 853.895 -0,4% 859.896 0,4% 

Operadores de transporte público 
rodoviário 

856.807 0,0% 856.983 0,0% 

Transporte individual (componente 
custo não percebido) 

856.135 -0,1% 857.656 0,1% 

Manutenção da rodovia 856.879 0,0% 856.912 0,0% 

Tempo (procura transferida) 850.573 -0,7% 863.217 0,7% 

Procura induzida 856.589 0,0% 857.201 0,0% 

Operação do transporte individual 
(componente percebida) 

856.388 -0,1% 857.403 0,1% 

Congestionamento  855.923 -0,1% 857.867 0,1% 

Estacionamento  856.886 0,0% 856.905 0,0% 

Sinistralidade  856.721 0,0% 857.069 0,0% 

Emissões e poluição atmosférica 856.856 0,0% 856.935 0,0% 

Alterações climáticas  856.822 0,0% 856.969 0,0% 

Poluição Sonora 856.811 0,0% 856.980 0,0% 

É importante notar que a variável procura impacta diretamente diversas variáveis do modelo: receita de bilheteira, 

benefícios de tempo da procura e todos os benefícios relacionados com externalidades. 

Para testar a sensibilidade dos resultados a variações mais significativas das suas variáveis críticas, a Tabela 33 

sintetiza a variação do VAL decorrente de variações de -10% e +10% destas variáveis. Ainda que se verificando uma 

elevada sensibilidade dos resultados a algumas das variáveis, de forma a ser apresentada uma avaliação consistente 

entre todos os cenários em estudo, optou-se por se considerar sempre as mesmas variáveis críticas em todos os 

estudos. Como se pode verificar, a dimensão das variações antes estimadas mantém-se.  

Tabela 33 – Análise de sensibilidade a variações maiores 

(103 euros) VALf (c)  Δ -10% VALf (c)  Δ +10% 

Procura 31.645 0,0% 31.645 0,0% 

Receita Média 31.645 0,0% 31.645 0,0% 

          

(103 euros) VALf (k) Δ -10% VALf (k) Δ +10% 

Procura 79.014 -15,3% 107.538 15,3% 

Receita Média 78.785 -15,5% 107.766 15,5% 

          

(103 euros) VALe Δ -10% VALe Δ +10% 

Tempo (procura transferida) 856.895 0,0% 856.895 0,0% 
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A metodologia da Comissão Europeia recomenda que se calculem os switching values para as variáveis críticas, isto 

é, as variações que estas variáveis críticas precisariam de assumir para atingir um ponto de indiferença. Por outras 

palavras, para que o VAL seja zero e, por isso mesmo, atinja o seu nível mínimo de aceitabilidade. 

No entanto, e conforme referido, optou-se por manter as variáveis analisadas constantes em todos os cenários em 

avaliação para mais fácil comparabilidade dos resultados. Assim, na análise de retorno financeiro na ótica do projeto, 

são consideradas três variáveis: (i) custo de investimento em infraestrutura; (ii) procura; e (iii) receita média. No caso 

da análise de retorno financeiro na ótica do capital nacional, são consideradas as seguintes variáveis: (i) procura; e 

(ii) receita média. No caso da análise de retorno económico, é apenas considerada a variável tempo. Os switching 

values para cada uma destas variáveis apresentam-se na Tabela 34.  

Tabela 34 – Switching value das variáveis críticas 

(103 euros) VALf (c)  VALf (k) VALe 

Procura -22,2% -64,3%   

Receita Média -21,8% -63,3%   

Tempo (procura transferida)     -135,5% 

Importa notar que em qualquer dos cenários de sensibilidade e mesmo com variações a -10%, o VAL (financeiro, 

óticas do projeto ou do capital nacional, ou económico) é sempre positivo. Da observação dos valores acima é possível 

perceber que o VALf(c) se encontra relativamente longe de atingir um valor negativo, tendo a procura ou a receita 

média que cair 22,2% e 21,8%, respetivamente (de notar que estas análise são isoladas para cada variável e não 

conjuntas). Ta, demonstra a robustez financeira do projeto de investimento. Para o VALf(k), esta variação ainda teria 

que ser superior para as variáveis procura e receita média: seria necessário que a procura fosse 64,3% inferior ao 

estimado ou que a receita média diminuísse 63,3%. O VALe apenas poderia atingir o seu nível mínimo de 

aceitabilidade (passando de positivo para negativo) perante valores de tempo negativos, ou seja, mesmo perante uma 

redução de 100% o VALe manter-se-ia positivo. 

7.2. Análise qualitativa  

Os projetos de transportes são vulneráveis a um conjunto de riscos de diferentes naturezas que, a longo prazo, podem 

impactar a performance do projeto.  

Segundo a definição da International Standards Organization através da norma ISO 31000, o risco deve ser entendido 

como “o efeito da incerteza no cumprimento dos objetivos de uma organização”. Note-se que esta definição encerra 

em si mesmo uma distinção clara entre risco e incerteza. Isto é, a incerteza está relacionada com a total 

imprevisibilidade de fatores e variáveis (tipicamente variáveis macro como as alterações climáticas, evolução 

económica, entre outras), enquanto o risco está associado ao impacto que a incerteza inerente terá no contexto 

específico do projeto. Os fatores de incerteza não impactam diretamente o projeto, não constituem uma fonte de risco 

e, como tal, devem ser excluídos da análise. Por oposição, os de incerteza suscetíveis de impactarem a ACB devem 

ser considerados e analisados. 

Neste capítulo, pretende-se analisar, quer do ponto de vista qualitativo quer do ponto de vista quantitativo, os principais 

riscos existentes, avaliando o seu potencial impacto, identificando as medidas de mitigação que podem influenciar a 

sua probabilidade de ocorrência e/ou o seu impacto, e, ainda, avaliar o risco residual que poderá subsistir após a 

aplicação das medidas de mitigação.  

A metodologia adotada segue o recomendado na norma ISO31 0000: 2018, que estabelece, na perspetiva da 

avaliação do risco, as seguintes etapas:  
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1. Identificação dos riscos: processo pelo qual se procede à identificação e listagem dos riscos existentes para 

o projeto;  

2. Análise dos riscos: avaliação de cada risco, tipologia, e respetiva natureza, com o objetivo de, na etapa 

seguinte, ser possível quantificar e avaliar o risco;  

3. Avaliação dos riscos: normalmente realizada pelo cálculo (qualitativo ou quantitativo) da probabilidade de 

ocorrência e do respetivo impacto;  

4. Tratamento dos riscos: definição das medidas que possam reduzir a probabilidade de ocorrência e/ou o 

respetivo impacto. 

Como ilustrado na Figura 8, todo o processo de gestão de risco incluiu outras etapas, nomeadamente, no que diz 

respeito à comunicação e consulta ou monitorização e análise crítica e ainda o próprio tratamento dos riscos, que, 

devendo integrar um futuro plano de gestão de riscos, não são, normalmente, tratadas no âmbito de uma ACB. 

Figura 8 – Processo de gestão do risco prescrito na ISO 31000 

 

Fonte: adaptado de ISO 31000 

Relativamente às métricas para aferição da probabilidade de ocorrência e respetivo impacto, foram adotadas de forma 

integral as recomendações constantes do Guia CE (2014) e que são sumarizadas seguidamente. Note-se que, como 

referido anteriormente e ao abrigo da própria definição normalizada de risco, a avaliação deste deve ser realizada 

através de dois parâmetros: a classificação da probabilidade e o impacto. A Tabela 35 apresenta a classificação 

adotada para a probabilidade, usando uma escala gradativa de cinco níveis, com correspondência direta a um 

intervalo de probabilidade de ocorrência. A Tabela 36 apresenta a classificação do impacto, também usando 

igualmente uma escala de cinco níveis e definida de uma forma menos quantitativa e mais qualitativa no que diz 

respeito à intensidade do impacto. Poder-se-ia também aqui utilizar uma métrica mais quantitativa como, por exemplo, 

intervalos de impacto em termos de VALf, VALe ou TIRf e TIRe para aferir o impacto financeiro e económico. Todavia 

optou-se por manter a classificação indicada no Guia. 
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Tabela 35 – Classificação da probabilidade (adaptado de Comissão Europeia, 2014) 

Rating  Significado  

A. Muito pouco provável Probabilidade entre 0-10% 

B. Pouco provável Probabilidade entre 10-33% 

C. Provável Probabilidade entre 33-66% 

D. Bastante provável Probabilidade entre 66-90% 

E. Muito provável  Probabilidade entre 90-100% 

Fonte: Adaptado de Comissão Europeia (2014) 

Tabela 36 – Classificação do impacto  

Rating  Significado  

I Sem efeito relevante no bem-estar social, mesmo sem medidas de mitigação. 

II 
Efeito mínimo no bem-estar social gerado pelo projeto, podendo afetar, em pequena escala, o 
projeto a longo prazo. São necessárias medidas corretivas. 

III 
Moderado: perda de bem-estar social gerada pelo projeto, principalmente danos financeiros, 
mesmo no médio-longo prazo. Ações corretivas podem corrigir o problema. 

IV 
Crítico: Elevada perda de bem-estar social gerada pelo projeto; a ocorrência do risco causa a 
perda da (s) função (ões) primária (s) do projeto. Ações corretivas, mesmo de grande alcance, 
não são suficientes para evitar danos graves. 

V 
Catastrófico: Falha do projeto que pode resultar em perda grave ou mesmo total das funções do 
projeto. Os principais efeitos do projeto a médio e longo prazo não se materializam. 

Fonte: Adaptado de Comissão Europeia (2014) 

A combinação entre impacto e probabilidade será realizada de acordo com a matriz de avaliação do nível de risco e 

de definição de medidas de prevenção e mitigação, ambas ilustradas na Figura 9. No que diz respeito à avaliação, a 

matriz define, para cada par de impacto e probabilidade, um nível de risco correspondente, que varia numa escala de 

quatro níveis entre baixo, moderado, alto e inaceitável. Da matriz de medidas de prevenção/mitigação, de natureza 

mais subjetiva, emanam recomendações sobre a natureza das medidas que devem ser aplicadas conforme descritas 

na Figura 10. . 

Figura 9 – Matriz de avaliação do nível de risco  

Nível de risco 
Severidade/ 

Probabilidade 
I II III IV V 

Baixo A Baixo Baixo Baixo Baixo Moderado 

Moderado B Baixo Baixo Moderado Moderado Alto 

Alta C Baixo Moderado Moderado Alto Alto 

Inaceitável D Baixo Moderado Alto Muito Alto Muito Alto 

 E Moderado Alto Muito Alto Muito Alto Muito Alto 

Figura 10 – Definição de medidas de prevenção/mitigação  

Severidade/ 

Probabilidade 
I II III IV V 

A 

Prevenção ou mitigação Mitigação B 

C 

D 
Prevenção Prevenção e mitigação 

E 

Fonte: Adaptado de Comissão Europeia (2014) 
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Seguindo a recomendação metodológica do guia, identificam-se de seguida os eventos adversos que, na avaliação 

realizada, configuram as situações com maior potencial de impacto no projeto. Estes eventos foram identificados 

através da experiência e conhecimento da equipa do projeto quer do sistema de transportes da Área Metropolitana 

do Porto, quer pelo acompanhamento, no passado, da ampliação do Sistema Metro do Porto.  

1. Aumento de custos do investimento (por trabalhos adicionais não previstos e/ou inflação nos preços dos 

inputs) 

2. Atraso no início da operação por derrapagem de tempo  

3. Redução da atratividade do sistema por aumento de custos do TP 

4. Crescimento económico e da produtividade abaixo do considerado 

5. Concorrência de novos serviços de mobilidade  
6. Concorrência do transporte coletivo rodoviário (por não ajuste à nova oferta do projeto) 

Cada um dos eventos é devidamente descrito, analisado e avaliado seguidamente.  

1. Aumento de custos do investimento (por trabalhos adicionais não previstos e/ou inflação nos preços dos 

inputs) 

Qualquer projeto que envolva construção implica, necessariamente, algum risco associado a situações inesperadas, 

normalmente, ligadas a condições geotécnicas, redes subterrâneas, impactos ambientais, etc. que podem ser 

exponenciadas pelo volume de investimento e quantidade de trabalhos realizados abaixo do solo. Em projetos de 

maior dimensão e maior concentração de intervenções no subsolo, este risco aumenta, face à incerteza normalmente 

associado a este tipo de trabalhos, seja pelo desconhecimento das reais condições geotécnicas, seja pela ausência 

de cartografia detalhada com a informação sobre redes existentes, o que reduz a produtividade dos trabalhos e 

aumenta o risco de disrupções indesejadas nas redes de serviços públicos (e.g. telecomunicações, água, gás e 

energia elétrica). 

Por outro lado, o mercado das matérias-primas, de que se destaca o caso do aço tem conhecido ao longo dos últimos 

anos uma tendência clara de crescimento (ver Figura 11, com um aumento de mais de 200% face a janeiro de 2016), 

gerando incerteza da evolução dos preços da construção. Desta forma, os valores de investimento considerados na 

presente ACB poderão revelar-se subestimados face à evolução dos preços de mercado. 

Figura 11 – Evolução do preço do aço  

 

Fonte: https://pt.tradingeconomics.com/commodity/steel 

https://pt.tradingeconomics.com/commodity/steel
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Num trabalho desenvolvido por Catalão et al. (2021) são apresentados e discutidos vários estudos que indicam que 

cerca de 80–90% dos projetos tendem a exibir derrapagens de custos (Flyvbjerg et al. 2002, 2004), embora essas 

derrapagens não atinjam sempre valores elevados, isto é, superiores a 10% do valor do projeto. Os mesmos autores 

encontram outros estudos que apresentam valores mais baixos de desvios (normalmente consideram-se desvios 

inferiores a 10%) de que são exemplos os trabalhos desenvolvidos por Cantarelli Flyvbjerg e Buhl 2012; Cantarelli, 

van Wee, et al. 2012; Creedy, Skitmore e Wong 2010; Magnussen e Olsson 2006. Todavia, há estudos que identificam 

desvios de custo superiores a 30% (Flyvbjerg et al. 2002; Sarmento e Renneboog 2016b). Desvios de custo de mais 

de 100% são incomuns e geralmente estão relacionados com eventos e megaprojetos específicos e não recorrentes, 

como os Jogos Olímpicos (Flyvbjerg e Stewart 2012). 

Para o caso específico de Portugal, o estudo recente de Catalão et al. (2021) analisa um conjunto de mais de 4 000 

projetos de obras públicas desenvolvidas no território português ao longo de três décadas, e utilizando informação 

auditada pelo Tribunal de Contas. A análise dos autores demonstra um desvio médio de 19%. Todavia, destes 

projetos, cerca de 1 000 eram do setor dos transportes, e, neste setor, os desvios médios foram de apenas 12,5%.  

É, por isso, possível afirmar que não são expectáveis elevados níveis de derrapagem de custos, embora seja provável 

vir a encontrar desvios, mas de magnitude relativamente controlada. No entanto, face ao impacto que têm os custos 

de investimento do projeto na avaliação, quer pelo volume quer pelo facto de se concentrarem nos primeiros anos da 

avaliação (e por isso menos sujeitos ao desconto temporal), o seu impacto na avaliação é importante e deve ser 

devidamente considerado.  

Para este evento foi definido uma Probabilidade C e um grau de Impacto/Severidade III. 

2. Atraso no início da operação por derrapagem de tempo  

Embora as derrapagens de custos possam originar frequentemente derrapagens de tempo, os dois conceitos não são 

totalmente coincidentes sobretudo no contexto da realização de uma ACB. Por outro lado, podem existir prorrogações 

de prazo graciosas que, não contemplando nenhum aumento de custo com a empreitada, traduzem, do ponto de vista 

da avaliação financeira e económica, numa perda de valor, por atraso de início da operação, sendo “perdidos” os 

respetivos cash flows durante o período de atraso, além dos efeitos não quantificáveis do ponto de vista de imagem, 

associados ao não cumprimento de prazos em projetos que geram, em fase de construção, significativos impactos 

urbanos e sociais.  

Assim, um dos eventos críticos que podem impactar a performance (financeira e económica) do sistema são os atrasos 

no início da operação.  

Há evidência empírica sobre a tendência mais ou menos pronunciada para um enviesamento “à direita” nas curvas 

de distribuição da probabilidade de atrasos temporais em obras públicas. Catalão et al (2021) analisaram uma amostra 

de mais de 100 projetos desenvolvidos em Portugal que exibiram um desvio médio de tempo de 37%, isto é, muito 

acima do próprio padrão de desvios identificados relativamente aos custos. Tal decorre, também, de um normativo da 

contratação pública que dificulta a justificação de custos acrescidos, mas que pode, mais facilmente, permitir 

prorrogações de prazo que não resultem num aumento direto de custos. 

Assim, será de esperar uma elevada probabilidade de ocorrência com um impacto moderado na avaliação do projeto.  

Para este evento foi definido uma Probabilidade D e um grau de Impacto/Severidade III. 

3. Redução da atratividade do sistema por aumento de custos do TP 

Os custos médios com a rede de transporte público beneficiaram recentemente de um abaixamento significativo no 

âmbito da decisão política relacionada com a implementação do PART – Programa de Apoio à Redução Tarifária nos 

Transportes – em 2019. Este programa visa aumentar a atratividade do transporte público e, com isso, promover uma 
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maior transferência modal, aproximando a Área Metropolitana do Porto dos padrões de mobilidade mais sustentáveis 

verificados noutras cidades europeias. Todavia, e pese embora seja provável a manutenção, ou até a ampliação, das 

estratégias que permitam uma convergência com os acordos assumidos no âmbito dos Acordos de Paris, sendo uma 

medida de caráter política, há algum risco, embora reduzido, de a trajetória de redução de custo do TP face ao TI ser 

interrompida, pelo que se considerou que este evento em particular deveria ser alvo de análise. O principal impacto 

deste evento prende-se com a potencial menor atratividade do sistema em comparação com o TI, reduzindo a procura 

e, com isso, afetando as receitas e todos os benefícios sóciosócio-ambientais que derivam da procura. Segundo o 

IMT o impacto estimado do PART em 2019 resultou numa redução de 3,5% do tráfego (no sublanço Francos) em 

paralelo com um aumento de 29% no número de títulos vendidos. No caso do Metro do Porto os passageiros 

transportados aumentaram de 62 648 912 em 2018 para 71 355 658 em 2019, representando um aumento de 14%. 

Considera-se que este evento é pouco provável, uma vez que existe histórico na Área Metropolitana do Porto de 

gestão destes processos, embora com algum impacto, caso ocorra.  

Para este evento foi definido uma Probabilidade B e um grau de Impacto/Severidade III. 

4. Crescimento económico e da produtividade abaixo do considerado 

A evolução estimada da procura ao longo do tempo está diretamente relacionada com a previsão de crescimento 

económico, em particular, da produtividade. Todavia, esta tendência macroeconómica é, a longo prazo, um exercício 

de grande incerteza, particularmente para um país com uma economia menos robusta como é o caso de Portugal, 

que, ciclicamente, tem sofrido de choques económicos com impacto direto na sua performance económica e nos 

níveis de rendimento disponíveis (ver mais em Rua, 2017).   

O principal impacto deste evento torna-se evidente a prazo, isto é, não se traduz numa redução da procura no início 

do projeto, mas a longo prazo pode impactar negativamente a procura. Todavia, como o período de análise é 

suficientemente longo para considerar, com grande probabilidade, simultaneamente ciclos de crescimento e 

contração, não se prevê que do ponto de vista do nível de severidade, este risco represente uma ameaça significativa.  

Para este evento foi definido uma Probabilidade B e um grau de Impacto/Severidade II. 

5. Concorrência de novos serviços de mobilidade  

O ecossistema de transportes está a experienciar um conjunto significativo de alterações com a criação de serviços 

e modelos de negócio, normalmente baseados na partilha (ver mais em Storme et al., 2021), que têm verificado algum 

potencial de captação de procura, embora num público-alvo mais específico. Este evento tem algum potencial para 

redução de procura, embora limitado pelo mercado nicho a que se destina e, adicionalmente, tendo em consideração 

as caraterísticas sociais e de desenho e configuração urbana na Área Metropolitana do Porto, a sua taxa de 

penetração é relativamente reduzida. Todavia, como as previsões realizadas são a muito longo prazo (30 anos), não 

será desprezável o impacto da concretização deste evento.  

Para este evento foi definido uma Probabilidade C e um grau de Impacto/Severidade II. 

6. Concorrência do transporte coletivo rodoviário (por não ajuste à nova oferta do projeto) 

O projeto contempla um volume significativo de procura que é transferida do TP. Um fator crítico para esta 

transferência é a alteração de rede prevista, isto é, aquando da realização das estimativas de procura, foram 

considerados pressupostos de ajuste das redes de TP rodoviário, que procuram otimizar e reduzir a sobreposição dos 

serviços, como será razoável assumir numa lógica de maximização do valor social. Todavia, torna-se vital que esses 

ajustes sejam concretizados. Apesar da melhoria da qualidade de serviço que será garantida pela concretização do 

projeto, mesmo assumindo redução e ajuste na produção de TP rodoviário, pode ocorrer alguma pressão social para 

manutenção do serviço rodoviário. Tal representa uma alteração relevante dos pressupostos do estudo de procura, 

com potencial impacto negativo no volume de procura estimado. Este risco é no entanto controlável, na medida em 
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que pode ser mitigado pela articulação com a Autoridade de Transportes, e campanhas de comunicação e marketing 

que mitiguem a potencial resistência social.  

Para este evento foi definido uma Probabilidade B e um grau de Impacto/Severidade II. 

Com base na análise atrás explanada foi possível construir a matriz de avaliação do nível de risco e de definição de 

medidas de prevenção/mitigação, que se apresenta na Tabela 37. Para cada evento é apresentado o respetivo 

impacto e probabilidade de ocorrência, tal como descrito anteriormente, e a respetiva avaliação resultante com base 

na matriz definida pelo Guia CE (2014). Finalmente, considerado o risco residual, isto é, o risco que permanece após 

as medidas de mitigação, usa-se uma avaliação qualitativa admitindo como referência a mesma escala do nível de 

risco.  

Tabela 37 – Matriz de avaliação dos riscos  

Evento Prob. Imp. Avaliação  Mitigação 
Risco 
residual 

1. Aumento de custos 
do investimento (por 
trabalhos adicionais 
não previstos) 

C III Moderado 

- Reforço da atividade de 
fiscalização  
- Implementação de técnicas de 
value engineering 
- Desenho e implementação de 
um plano de gestão de riscos 

Baixo 

2. Atraso no início da 
operação por 
derrapagem de tempo  
 

D III Elevado 

- Reforço da atividade de 
fiscalização  
- Implementação de técnicas de 
value engineering 
- Desenho e implementação de 
um plano de gestão de riscos 

Baixo 

3. Redução da 
atratividade do 
sistema por aumento 
de custos do TP 
 

B III Moderado 

-Monitorização dos custos 
relativos dos dois sistemas 
-Comunicar e sensibilizar com os 
titulares das pastas da 
mobilidade para a importância 
da manutenção da trajetória 
atual  

Baixo 

4. Crescimento 
económico e da 
produtividade abaixo 
do considerado 

B II Baixo 
- Ajustar a oferta e o futuro plano 
de expansão à evolução dos 
parâmetros macroeconómicos 

Médio 

5. Concorrência de 
novos serviços de 
mobilidade  
 

C II Moderado  

- Monitorizar o surgimento dos 
veículos  
- Criar sinergias em 
complementaridade para evitar a 
concorrência direta 
- Aproveitar as sinergias obtidas 
pelas soluções MaaS 

Baixo 

6. Concorrência do 
transporte coletivo 
rodoviário (por não 
ajuste à nova oferta 
do projeto) 

B II Baixo 

-Monitorização a evolução do 
sistema TP rodoviário 
-Articular com a Autoridade 
Metropolitana de Transportes o 
ajuste na rede dos operadores 

Baixo 

Fonte: Autores 

7.3. Análise quantitativa  

A análise de risco quantitativa ou probabilística permite obter valores em risco associados à verificação dos resultados 

apurados para os indicadores fundamentais de avaliação, VAL e TIR, para o cenário central do estudo, quer na análise 

financeira (perspetiva do projeto e do capital nacional), quer na análise económica. Assenta na atribuição de uma 
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distribuição de probabilidade a cada variável crítica identificada na análise de sensibilidade, definida dentro de um 

intervalo de valores em torno da melhor estimativa para essa variável, permitindo obter, por simulação, as distribuições 

de probabilidade para os indicadores referidos. Esta análise permite aferir das forças e fraquezas do projeto em 

diferentes cenários, por referência ao cenário base. 

Tal como sugerido pela Comissão Europeia, adota-se o método de simulação de Monte Carlo. Este método consiste 

na extração repetida e aleatória de valores para as variáveis críticas, tendo por base as funções distribuição de 

probabilidade e dentro dos intervalos definidos. A repetição deste procedimento para um número elevado de 

extrações, permite obter a estimação das distribuições de probabilidades para os indicadores de viabilidade do projeto 

em análise. Para esta análise utilizaram-se 10.000 simulações. A análise de risco que se apresenta de seguida foi 

aplicada aos indicadores VALf (c), VALf (k) e VALe. 

7.3.1. Caracterização das variáveis utilizadas  

A metodologia da Comissão Europeia sugere que sejam consideradas variáveis “críticas” aquelas com elasticidades 

do VAL a variações dessas variáveis superiores a 1. No entanto, e conforme referido, optou-se por manter as variáveis 

analisadas constantes em todos os cenários em avaliação para mais fácil comparabilidade dos resultados. É o caso 

das variáveis procura e receita média na análise financeira, quer na ótica do projeto, quer no caso da análise na 

perspetiva do capital nacional, as quais são utilizadas na análise probabilística, nas duas análises financeiras. Já no 

caso da análise económica, pelo elevado impacto que tem no VALe (apesar de inferior a 1%), considera-se o valor do 

tempo. Note-se que o tempo é, do ponto de vista dos BSA considerados em projetos de investimento de transporte, 

uma variável crítica na medida em que representa o maior peso relativo no conjunto dos vários benefícios 

considerados e o seu cálculo ou determinação é suscetível de conduzir a valores distintos consoante as abordagens 

ou fontes adotadas. 

A determinação das funções densidade de probabilidade de cada variável utilizada, bem como respetivos parâmetros, 

teve origem em várias fontes, nomeadamente: literatura existente, dados de mercado e experiência dos peritos neste 

setor de atividade. A Tabela 38 apresenta as funções densidade de probabilidade das variáveis utilizadas, que 

correspondem a distribuições comuns nestes casos.  

Tabela 38 – Função densidade de probabilidade das variáveis 

 

De notar ainda que se considerou que estas variáveis são independentes. 

 

 

Mais provável Mínimo Máximo

Procura Normal 100% 80% 120%

Receita Média Normal 100% 80% 120%

Valor do Tempo Normal 100% 80% 120%

Variável
Função densidade 

de probabilidade
Gráfico da função

Parâmetros
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7.3.2. Resultados  

Os resultados obtidos na simulação de Monte Carlo realizada são de dois tipos: (i) distribuição de probabilidades dos 

outputs VALf(c), VALf(k) eVALe; e (ii) análise de sensibilidade de risco a partir das simulações efetuadas (com exceção 

do VALe, em que se considera apenas uma variável, o valor do tempo). Se a primeira dá conta do nível de risco 

associado ao projeto, a segunda dá informação sobre as variáveis que mais contribuem para o nível de incerteza 

associada aos resultados. No caso da análise de sensibilidade ao risco, a metodologia adotada é a da obtenção dos 

coeficientes de regressão padronizados – da regressão linear entre variável explicativa e variável output – a partir da 

amostra de dados gerados pela simulação. Os gráficos apresentados destacam os percentis de probabilidade a 5% 

e 95%. 

i. Análise financeira na ótica do projeto  

Da análise de risco verifica-se que o VAL financeiro na ótica do projeto apenas é negativo em casos extremos de 

variação da procura e da receita média. Tal como se pode constatar, o VALf(c) mais baixo é de -98,3 milhões de 

euros, a média para este indicador é 31,2 milhões de euros e pode alcançar um valor máximo de 218,5 milhões de 

euros. Relativamente ao contributo de cada variável, constata-se a relevância positiva da receita média e da procura, 

com valores muito semelhantes. 

Figura 12 – Distribuição de probabilidade do VALf(c)  

 

Base Case: 31.644.846 € 
Minimum: -98.342.359 € 

Maximum: 218.535.653 € 
Mean: 31.182.343 € 

Standard Deviation: 40.655.169 € 
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Figura 13 – Análise de sensibilidade para o VALf (c) 

 

 

ii. Análise financeira na ótica do capital nacional   

Na ótica do capital nacional, a probabilidade do VAL resultar negativo é muito baixa, inferior a 0,5%, com um mínimo 

de -36,9 milhões de euros. Relativamente ao contributo de cada variável, receita média (51,0%) e procura (49,0%) 

são responsáveis pela variabilidade observada, em valores muito semelhantes e com contributos positivos, do VAL.  

Figura 14 – Distribuição de probabilidade do VALf (k) 

 

49.10%

50.90%

48.00% 48.50% 49.00% 49.50% 50.00% 50.50% 51.00% 51.50%

Procura

Receita Média

Valor do coeficiente

V
ar

iá
ve

l
VALf(c) | Coeficientes de regressão

Base Case: 93.275.763 € 
Minimum: -36.868.144 € 

Maximum: 287.321.631 € 
Mean: 94.309.414 € 

Standard Deviation: 41.439.081 € 
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Figura 15 – Análise de sensibilidade para o VALf (k) 

 

 

iii. Análise económica   
 

A análise probabilística ao mérito económico do projeto da nova linha Boavista – Império / Anémona (BRT) revela que 

o VALe é positivo em qualquer cenário simulado, o que demonstra a forte viabilidade económica deste projeto de 

investimento. Este indicador apresenta as seguintes estatísticas descritivas: média de 855,1 milhões de euros, para 

valores mínimo e máximo de 342,7 e 1.312,1 milhões de euros, respetivamente, com um desvio padrão de 126,1 

milhões de euros.  

Figura 16 – Distribuição de probabilidade do VALe 

 

 

iv. Discussão dos resultados obtidos    

A linha Boavista – Império / Anémona (BRT) é um projeto de investimento viável em qualquer das dimensões 

apresentadas, na medida em que VALf(c), VALf(k) e VALe são positivos no cenário central. De referir ainda que o 

49.00%

51.00%

48.00% 48.50% 49.00% 49.50% 50.00% 50.50% 51.00% 51.50%

Procura

Receita Média

Valor do coeficiente

V
ar

iá
ve

l

VALf(k) | Coeficientes de regressão

Base Case: 856.895.332 € 
Minimum: 342.735.814 € 

Maximum: 1.312.097.265 € 
Mean: 855.047.883 € 

Standard Deviation: 126.130.185 € 
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VALe não apresenta valores negativos quando simulados cenários extremos e que mesmo o VALf(k) é negativo para 

cenários muito extremos, com uma probabilidade de acontecerem inferior a 0,05%. Do ponto de vista do valor 

financeiro – óticas do projeto e capital nacional – da linha Boavista – Império / Anémona (BRT), têm impactos muito 

significativos, até pelo baixo valor de investimento em infraestrutura que este projeto exige (66 milhões de euros), as 

variáveis procura e receita média. 

Na análise económica, destaca-se o impacto causado pelo valor do tempo. Tal facto era esperado, uma vez que o 

tempo representa o maior contributo no âmbito dos BSA e a variação no valor unitário desta variável afeta 

proporcionalmente o volume de benefício a esta associado.  
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8. Conclusões 
O modelo de financiamento do projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) tem por base a comparticipação 

a 100% a fundo de perdido do investimento em infraestruturas físicas, dos sistemas de apoio à exploração e outras 

despesas de investimento, assim como da aquisição do material circulante necessário para a operação da linha. 

Nessa medida, a implementação do projeto não gera dívida, assegurando geração de cash flow positivos, contribuindo 

para a própria sustentabilidade financeira da Metro do Porto. Assim, a execução da operação em análise não 

conduzirá, em momento algum, a ruturas de tesouraria ao nível do projeto. 

Da mesma forma, a análise de sustentabilidade financeira na ótica do promotor faz prever que a atividade do operador 

de transporte será financeiramente sustentável em todos os anos da análise; i.e., demonstra a sua capacidade de 

implementar o projeto sem que tal implique um aumento significativo do seu endividamento com consequente aumento 

do seu risco financeiro. A análise de retorno financeiro na ótica do projeto demonstra mesmo que o projeto da linha 

Boavista – Império / Anémona (BRT) apresenta um retorno financeiro positivo, com um VALf (c) de 32 milhões de 

euros e uma TIRf (c) (4,9%) superior à taxa de atualização financeira, o que confirma a sua rentabilidade financeira 

mesmo na ausência de cofinanciamento a fundo perdido. Por outras palavras, o projeto sem cofinanciamento gera 

valor financeiro capaz de remunerar a taxa de retorno associada aos capitais investidos de 4%. A contribuir para estes 

resultados estão os relativamente reduzidos custos de investimento dado tratar-se de um sistema BRT, sendo assim 

recuperados pelo cash flow operacional positivo gerado durante a fase de exploração do projeto. 

A análise de retorno financeiro na ótica do capital nacional indica também um retorno positivo, ou seja, o projeto da 

linha Boavista – Império / Anémona (BRT) cria valor na ótica do capital nacional: o VALf (k) é positivo em 93 milhões 

de euros. Tal acontece, na medida em que o investimento nesta linha é totalmente financiado por fundos europeus. 

De igual forma, estima-se que o projeto da linha Boavista – Império / Anémona (BRT) apresenta um retorno económico 

positivo, com um VALe de 857 milhões de euros e uma TIRe de (11,5%) superior à taxa de desconto social (5%). Isto 

significa que o projeto gera benefícios económicos, sociais e ambientais superiores aos seus custos, levando a um 

aumento de bem-estar social, o que justifica a sua implementação. 

A análise de sensibilidade e risco sugere que existe incerteza relativa ao retorno financeiro do projeto, podendo este 

agravar-se caso os custos de investimento na infraestrutura sejam superiores ao esperado. Contudo, a análise 

probabilística ao mérito económico do projeto revela que o Valor Atualizado Líquido económico é positivo em qualquer 

cenário simulado, o que demonstra a forte viabilidade económica deste projeto de investimento, justificando-se, 

claramente, a sua implementação. 
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10. Anexos  

Tabela A1 – Custos de Exploração Anuais – cenário “do-nothing” 

Rubrica de custo | "do-nothing" 
Custo por ano em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Remuneração subconcessão 39.358 40.621 42.956 50.309 51.016 51.659 52.236 52.744 53.180 53.642 

Conservação e Reparação 
(infraestrutura) 

130 131 132 132 132 132 132 132 132 132 

Conservação e Reparação (material 
circulante) 

1.043 1.043 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 

Fiscalização 833 840 847 847 847 847 847 847 847 847 

Bilhética 1.698 1.882 2.079 2.805 2.846 2.883 2.916 2.945 2.970 2.996 

Encargos com MVA 808 824 840 840 840 840 840 840 840 840 

Outros custos 8.644 8.533 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 

Total 52.514 53.874 55.449 63.528 64.276 64.956 65.565 66.102 66.564 67.052 

Rubrica de custo | "do-nothing" 
Custo por ano em 103 euros 

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 

Remuneração subconcessão 54.131 54.646 55.189 55.761 56.361 56.992 57.654 58.347 59.073 59.823 

Conservação e Reparação 
(infraestrutura) 

132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 

Conservação e Reparação (material 
circulante) 

1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 

Fiscalização 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 

Bilhética 3.024 3.054 3.085 3.118 3.152 3.188 3.226 3.266 3.308 3.351 

Encargos com MVA 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 

Outros custos 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 

Total 67.569 68.114 68.688 69.292 69.928 70.594 71.294 72.027 72.795 73.588 
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Rubrica de custo | "do-nothing" 
Custo por ano em 103 euros Total VAL @ 4% 

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051   

Remuneração subconcessão 60.598 61.398 62.224 63.077 63.958 64.867 65.806 66.775 67.775 68.796 1.700.971 939.068 

Conservação e Reparação 
(infraestrutura) 

132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 3.955 2.278 

Conservação e Reparação 
(material circulante) 

1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 31.687 18.253 

Fiscalização 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 25.401 14.633 

Bilhética 3.395 3.441 3.488 3.537 3.588 3.640 3.694 3.749 3.807 3.865 93.996 51.399 

Encargos com MVA 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 25.165 14.487 

Outros custos 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 228.212 132.315 

Total 74.407 75.253 76.126 77.028 77.960 78.921 79.914 80.938 81.996 83.075 2.109.387 1.172.434 
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Tabela A2 – Custos de Exploração Anuais – cenário “do-something” 

Rubrica de custo | "do-
something" 

Custo por ano em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Remuneração 
subconcessão 

39.358 40.628 45.314 52.667 53.374 54.017 54.594 55.102 55.538 56.000 

Conservação e Reparação 
(infraestrutura) 

130 131 132 132 132 132 132 132 132 132 

Conservação e Reparação 
(material circulante) 

1.043 1.043 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 

Fiscalização 833 840 923 923 923 923 923 923 923 923 

Bilhética 1.698 1.882 2.311 3.048 3.099 3.141 3.177 3.208 3.236 3.265 

Encargos com MVA 808 824 888 888 888 888 888 888 888 888 

Outros custos 8.644 8.533 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 

Total 52.514 53.881 58.163 66.253 67.011 67.696 68.308 68.848 69.312 69.803 

Vkm BRT adicionais 0 2.153 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 

Rubrica de custo | "do-
something" 

Custo por ano em 103 euros 

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 

Remuneração 
subconcessão 

56.489 57.004 57.547 58.119 58.719 59.350 60.012 60.705 61.431 62.181 

Conservação e Reparação 
(infraestrutura) 

132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 

Conservação e Reparação 
(material circulante) 

1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 

Fiscalização 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 

Bilhética 3.295 3.327 3.361 3.397 3.434 3.474 3.515 3.559 3.604 3.651 

Encargos com MVA 888 888 888 888 888 888 888 888 888 888 

Outros custos 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 

Total 70.322 70.869 71.446 72.053 72.692 73.362 74.065 74.801 75.573 76.370 

Vkm BRT adicionais 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 

Rubrica de custo | "do-something" 
Custo por ano em 103 euros Total VAL @ 4% 

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051   

Remuneração subconcessão 62.956 63.756 64.582 65.435 66.316 67.225 68.164 69.133 70.133 71.154 1.767.002 975.401 

Conservação e Reparação (infraestrutura) 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 3.955 2.278 
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Conservação e Reparação (material 
circulante) 

1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 31.687 18.253 

Fiscalização 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 27.525 15.802 

Bilhética 3.699 3.749 3.801 3.854 3.909 3.966 4.025 4.085 4.148 4.211 102.129 55.733 

Encargos com MVA 888 888 888 888 888 888 888 888 888 888 26.509 15.226 

Outros custos 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 228.212 132.315 

Total 77.193 78.043 78.921 79.827 80.763 81.729 82.726 83.756 84.818 85.903 2.187.019 1.215.009 

Vkm BRT adicionais 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 786.003 22.010.237 - 
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Tabela A3 – Receitas de Exploração Anuais – cenário “do-nothing” 

Rubrica de receita | "do-nothing" 
Custo por ano em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Receita de bilhética 46.711 51.974 57.647 77.773 78.896 79.919 80.836 81.644 82.338 83.072 

Comparticipação PART 2.806 2.949 3.271 4.413 4.476 4.534 4.586 4.632 4.672 4.713 

Outras receitas 3.370 3.506 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 

Total 52.887 58.429 64.570 85.838 87.026 88.106 89.075 89.929 90.662 91.438 

Rubrica de receita | "do-nothing" 
Custo por ano em 103 euros 

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 

Receita de bilhética 83.849 84.669 85.532 86.441 87.396 88.399 89.451 90.554 91.708 92.901 

Comparticipação PART 4.757 4.804 4.853 4.904 4.959 5.015 5.075 5.138 5.203 5.271 

Outras receitas 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 

Total 92.259 93.125 94.038 94.998 96.008 97.067 98.179 99.344 100.564 101.825 

Rubrica de receita | "do-
nothing" 

Custo por ano em 103 euros Total VAL @ 4% 

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051   

Receita de bilhética 94.133 95.405 96.719 98.075 99.476 100.921 102.414 103.955 105.545 107.169 2.605.522 1.424.525 

Comparticipação PART 5.341 5.413 5.487 5.564 5.644 5.726 5.811 5.898 5.988 6.080 147.983 80.972 

Outras receitas 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 3.653 109.156 62.758 

Total 103.126 104.471 105.859 107.292 108.772 110.300 111.878 113.506 115.187 116.903 2.862.662 1.568.254 
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Tabela A4– Receitas de Exploração Anuais – cenário “do- something” 

Rubrica de receita | "do-
something" 

Custo por ano em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Receita de bilhética 46.711 51.974 63.233 83.622 84.984 86.127 87.116 87.986 88.733 89.525 

Comparticipação PART 2.806 2.949 3.588 4.744 4.822 4.887 4.943 4.992 5.034 5.079 

Outras receitas 3.370 3.506 3.747 3.752 3.756 3.758 3.759 3.760 3.761 3.762 

Total 52.887 58.429 70.568 92.119 93.562 94.772 95.817 96.738 97.529 98.367 

Procura rede base 87.516.219 89.301.550 91.047.395 92.440.420 93.776.184 94.991.758 96.081.789 97.041.406 97.866.258 98.739.714 

Procura adicional do projeto 0 0 9.047.459 9.474.629 9.860.516 10.055.046 10.170.428 10.272.005 10.359.317 10.451.774 

Procura induzida 0 0 212.929 222.983 232.065 236.643 239.358 241.749 243.804 245.980 

Rubrica de receita | "do-
something" 

Custo por ano em 103 euros 

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 

Receita de bilhética 90.362 91.246 92.176 93.156 94.185 95.266 96.400 97.588 98.832 100.117 

Comparticipação PART 5.127 5.177 5.230 5.285 5.344 5.405 5.469 5.537 5.607 5.680 

Outras receitas 3.763 3.764 3.765 3.766 3.768 3.769 3.770 3.772 3.773 3.775 

Total 99.252 100.187 101.171 102.208 103.297 104.440 105.639 106.896 108.213 109.572 

Procura rede base 99.662.930 100.637.135 101.663.634 102.743.810 103.879.129 105.071.142 106.321.489 107.631.901 109.004.208 110.421.808 

Procura adicional do projeto 10.549.498 10.652.619 10.761.276 10.875.615 10.995.790 11.121.967 11.254.318 11.393.028 11.538.289 11.688.344 

Procura induzida 248.280 250.707 253.264 255.955 258.783 261.752 264.867 268.132 271.550 275.082 

Rubrica de 
receita | "do-
something" 

Custo por ano em 103 euros Total VAL @  

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051  4% 

Receita de 
bilhética 

101.445 102.816 104.232 105.694 107.203 108.761 110.370 112.030 113.744 115.494 2.801.128 1.528.748 

Comparticipação 
PART 

5.756 5.833 5.914 5.997 6.082 6.171 6.262 6.356 6.453 6.553 159.081 86.885 

Outras receitas 3.776 3.778 3.780 3.782 3.784 3.785 3.787 3.789 3.791 3.794 112.463 64.520 

Total 110.977 112.427 113.925 115.472 117.069 118.717 120.419 122.176 123.989 125.840 3.072.673 1.680.152 

Procura rede 
base 

111.886.001 113.398.140 114.959.633 116.571.941 118.236.589 119.955.158 121.729.294 123.560.712 125.451.190 127.381.257 3.178.969.795   

Procura 
adicional do 
projeto 

11.843.332 12.003.394 12.168.681 12.339.347 12.515.553 12.697.466 12.885.262 13.079.121 13.279.231 13.483.532 316.816.838   

Procura induzida 278.730 282.497 286.387 290.403 294.550 298.831 303.251 307.814 312.523 317.331 7.456.198   
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Tabela A5 – BSA incrementais 

Euros 103 (2022) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 

1.Excedente do Produtor 6 089 288 6 168 081 6 238 760 6 301 000 6 354 512 6 411 192 6 471 116 6 534 366 6 601 029 6 671 200 

1.1.Operadores de TC rodoviário 644 253 651 302 657 622 663 187 667 970 673 035 678 389 684 038 689 991 696 254 

1.2.Transporte individual  5 336 735 5 405 913 5 467 945 5 522 557 5 569 498 5 619 206 5 671 746 5 727 187 5 785 604 5 847 076 

1.3.Manutenção da rodovia 108 301 110 867 113 192 115 256 117 044 118 951 120 981 123 140 125 435 127 869 

                      

2.Excedente do Consumidor 38 404 724 39 497 549 40 304 357 41 026 939 41 660 026 42 332 838 43 046 970 43 804 135 44 606 169 45 455 041 

2.1.Tempo (procura transferida) 29 635 985 30 543 254 31 185 684 31 756 215 32 250 326 32 777 316 33 338 529 33 935 411 34 569 517 35 242 516 

2.2.Procura induzida 1 443 949 1 488 154 1 519 455 1 547 253 1 571 327 1 597 004 1 624 348 1 653 430 1 684 325 1 717 115 

2.3.Operação do transporte individual  2 729 595 2 764 977 2 796 705 2 824 637 2 848 647 2 874 071 2 900 944 2 929 300 2 959 179 2 990 620 

2.4.Congestionamento  4 547 649 4 652 664 4 753 113 4 848 591 4 938 702 5 032 608 5 130 459 5 232 416 5 338 644 5 449 321 

2.5.Estacionamento  47 546 48 500 49 400 50 242 51 024 51 840 52 691 53 578 54 503 55 468 

                      

3.Externalidades 1 604 449 1 658 974 1 704 382 1 745 749 1 782 735 1 821 901 1 863 354 1 907 206 1 953 580 2 002 606 

3.1.Sinistralidade  774 104 796 043 816 000 833 791 849 251 865 789 883 456 902 308 922 404 943 809 

3.2.Emissões e poluição atmosférica 170 755 177 528 182 272 186 505 190 185 194 125 198 336 202 833 207 629 212 742 

3.3.Alterações climáticas  301 577 316 449 327 193 337 644 347 759 358 173 368 900 379 956 391 358 403 122 

3.4.Poluição sonora 358 013 368 955 378 918 387 808 395 539 403 815 412 662 422 110 432 189 442 934 

TOTAL 46 098 461 47 324 604 48 247 499 49 073 687 49 797 273 50 565 931 51 381 439 52 245 706 53 160 778 54 128 847 

 
 
 
 
Euros 103 (2022) 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 

1.Excedente do Produtor 6 744 975 6 822 460 6 903 764 6 989 005 7 078 304 7 170 587 7 265 940 7 364 456 7 466 230 7 571 361 

1.1.Operadores de TC rodoviário 702 838 709 750 717 001 724 600 732 557 740 778 749 268 758 037 767 092 776 441 

1.2.Transporte individual  5 911 687 5 979 523 6 050 679 6 125 254 6 203 351 6 284 026 6 367 352 6 453 407 6 542 270 6 634 025 

1.3.Manutenção da rodovia 130 451 133 187 136 084 139 151 142 396 145 783 149 320 153 012 156 868 160 895 

                      

2.Excedente do Consumidor 46 352 856 47 301 870 48 304 496 49 363 314 50 481 085 51 646 253 52 860 932 54 127 352 55 447 863 56 824 948 

2.1.Tempo (procura transferida) 35 956 196 36 712 479 37 513 421 38 361 228 39 258 262 40 194 740 41 172 469 42 193 358 43 259 421 44 372 789 

2.2.Procura induzida 1 751 888 1 788 736 1 827 760 1 869 068 1 912 774 1 958 402 2 006 040 2 055 780 2 107 722 2 161 968 

2.3.Operação do transporte individual  3 023 667 3 058 363 3 094 758 3 132 901 3 172 845 3 214 108 3 256 727 3 300 742 3 346 193 3 393 123 

2.4.Congestionamento  5 564 631 5 684 770 5 809 943 5 940 366 6 076 267 6 216 842 6 362 270 6 512 738 6 668 443 6 829 588 

2.5.Estacionamento  56 474 57 522 58 613 59 751 60 937 62 161 63 426 64 734 66 084 67 480 
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3.Externalidades 2 054 426 2 109 191 2 167 064 2 228 218 2 292 841 2 360 354 2 430 902 2 504 642 2 581 738 2 662 366 

3.1. Sinistralidade  966 593 990 830 1 016 602 1 043 995 1 073 104 1 103 628 1 135 641 1 169 221 1 204 453 1 241 424 

3.2. Emissões e poluição atmosférica 218 188 223 985 230 154 236 717 243 696 251 020 258 707 266 778 275 252 284 152 

3.3.Alterações climáticas  415 266 427 810 440 772 454 172 468 032 482 294 496 972 512 083 527 645 543 675 

3.4.Poluição sonora 454 380 466 566 479 536 493 334 508 009 523 412 539 582 556 559 574 388 593 114 

TOTAL 55 152 258 56 233 522 57 375 324 58 580 537 59 852 231 61 177 193 62 557 773 63 996 449 65 495 831 67 058 675 

 

 

Euros 103 (2022) 2046 2047 2048 2049 2050 2051 

1.Excedente do Produtor 7 679 954 7 792 116 7 907 959 8 027 600 8 151 161 8 277 374 

1.1. Operadores de TC rodoviário 786 094 796 060 806 348 816 968 827 930 839 122 

1.2. Transporte individual  6 728 759 6 826 562 6 927 527 7 031 751 7 139 337 7 249 176 

1.3.Manutenção da rodovia 165 101 169 494 174 084 178 881 183 894 189 076 

              

2.Excedente do Consumidor 58 261 222 59 759 447 61 322 538 62 953 572 64 655 800 66 413 969 

2.1. Tempo (procura transferida) 45 535 708 46 750 554 48 019 838 49 346 214 50 732 486 52 165 675 

2.2.Procura induzida 2 218 629 2 277 820 2 339 663 2 404 288 2 471 831 2 541 660 

2.3.Operação do transporte individual  3 441 577 3 491 601 3 543 241 3 596 549 3 651 577 3 707 756 

2.4.Congestionamento  6 996 385 7 169 058 7 347 840 7 532 972 7 724 709 7 921 989 

2.5.Estacionamento  68 923 70 414 71 956 73 550 75 198 76 889 

              

3.Externalidades 2 746 712 2 834 972 2 927 356 3 024 086 3 125 398 3 230 477 

3.1. Sinistralidade  1 280 230 1 320 969 1 363 750 1 408 685 1 455 895 1 504 961 

3.2. Emissões e poluição atmosférica 293 501 303 325 313 649 324 501 335 913 347 783 

3.3.Alterações climáticas  560 192 577 214 594 763 612 858 631 522 650 668 

3.4.Poluição sonora 612 789 633 464 655 195 678 042 702 069 727 064 

TOTAL 68 687 887 70 386 534 72 157 852 74 005 258 75 932 359 77 921 820 
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Tabela A6 – Retorno do projeto (em milhares de euros) 

Rubrica de cash flow Total VAL @ 4% 
valor em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Investimento -66.000 -61.631 -16.500 -49.500 0 0 0 0 0 0 0 0 

Receitas de exploração 210.011 111.898 0 0 5.997 6.281 6.536 6.665 6.742 6.809 6.867 6.928 

Custos de exploração -77.632 -42.575 0 -6 -2.714 -2.725 -2.735 -2.740 -2.743 -2.746 -2.748 -2.750 

Variação do capital circulante -2.313 -1.578 2.462 4.921 -9.326 -36 -32 -16 -10 -8 -7 -8 

Valor residual 121.859 25.530 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

VALf(c)  31.645                     

TIRf(c)  4,90%                     

 

Rubrica de cash flow 
valor em 103 euros 

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 

Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Receitas de exploração 6.993 7.061 7.133 7.209 7.289 7.373 7.460 7.552 7.648 7.748 

Custos de exploração -2.753 -2.755 -2.758 -2.761 -2.764 -2.767 -2.771 -2.774 -2.778 -2.782 

Variação do capital circulante -8 -9 -9 -10 -10 -11 -11 -12 -12 -12 

Valor residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 

Rubrica de cash flow 
valor em 103 euros 

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 

Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Receitas de exploração 7.851 7.957 8.066 8.179 8.296 8.417 8.541 8.670 8.803 8.938 

Custos de exploração -2.786 -2.790 -2.794 -2.799 -2.803 -2.808 -2.813 -2.818 -2.823 -2.828 

Variação do capital circulante -13 -13 -14 -14 -15 -15 -16 -16 -17 -17 

Valor residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Tabela A7 – Retorno do capital nacional (em milhares de euros) 

Rubrica de cash flow Total VAL @ 4% 
valor em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Receitas de exploração 210.011 111.898 0 0 5.997 6.281 6.536 6.665 6.742 6.809 6.867 6.928 

Custos de exploração -77.632 -42.575 0 -6 -2.714 -2.725 -2.735 -2.740 -2.743 -2.746 -2.748 -2.750 

Variação do capital circulante -2.313 -1.578 2.462 4.921 -9.326 -36 -32 -16 -10 -8 -7 -8 

Valor residual 121.859 25.530 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Fontes de financiamento nacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Juros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Amortização de dívida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

VALf(k)  93.276                     

TIRf(k)  17,08%                     

 

Rubrica de cash flow 
valor em 103 euros 

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 

Receitas de exploração 6.993 7.061 7.133 7.209 7.289 7.373 7.460 7.552 7.648 7.748 

Custos de exploração -2.753 -2.755 -2.758 -2.761 -2.764 -2.767 -2.771 -2.774 -2.778 -2.782 

Variação do capital circulante -8 -9 -9 -10 -10 -11 -11 -12 -12 -12 

Valor residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Fontes de financiamento nacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Juros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Amortização de dívida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 

Rubrica de cash flow 
valor em 103 euros 

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 

Receitas de exploração 7.851 7.957 8.066 8.179 8.296 8.417 8.541 8.670 8.803 8.938 

Custos de exploração -2.786 -2.790 -2.794 -2.799 -2.803 -2.808 -2.813 -2.818 -2.823 -2.828 

Variação do capital circulante -13 -13 -14 -14 -15 -15 -16 -16 -17 -17 

Valor residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Fontes de financiamento nacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Juros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Amortização de dívida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Tabela A8 – Resultado da análise económica (em milhares de euros) 

Rubrica de cash flow Total VAL @ 5% 
valor em 103 euros 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

Investimento (corrigido a preços sombra) -60.034 -55.133 -15.008 -45.025 0 0 0 0 0 0 0 0 

Custos de exploração (corrigido a preços 
sombra) 

-68.000 -32.686 0 -6 -2.377 -2.387 -2.396 -2.400 -2.403 -2.405 -2.407 -2.409 

Valor residual (corrigido a preços sombra) 1.441.387 207.917 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Benefícios socioeconómicos 1.627.178 736.798 0 0 41.625 43.914 46.098 47.325 48.247 49.074 49.797 50.566 

VALe 856.895                     

TIRe 11,47%                     

Rácio Benef. / Custo 10,8                     

 

Rubrica de cash flow 
valor em 103 euros 

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 

Investimento (corrigido a preços sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Custos de exploração (corrigido a preços 
sombra) 

-2.411 -2.413 -2.416 -2.419 -2.421 -2.424 -2.427 -2.430 -2.433 -2.437 

Valor residual (corrigido a preços sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Benefícios socioeconómicos 51.381 52.246 53.161 54.129 55.152 56.234 57.375 58.581 59.852 61.177 

 

Rubrica de cash flow 
valor em 103 euros 

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 

Investimento (corrigido a preços sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Custos de exploração (corrigido a preços 
sombra) 

-2.440 -2.444 -2.448 -2.451 -2.455 -2.459 -2.464 -2.468 -2.473 -2.477 

Valor residual (corrigido a preços sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Benefícios socioeconómicos 62.558 63.996 65.496 67.059 68.688 70.387 72.158 74.005 72.475 74.423 
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