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0. Sumario Executivo

Uma Andlise de Custo-Beneficio (ACB), centrada na mensuragdo, em termos monetarios, dos custos e
beneficios de um determinado projeto de investimento para a sociedade, visa aferir se tal projeto: (i) necessita
de cofinanciamento, numa perspetiva financeira; e (ii) & desejavel cofinancia-lo, numa perspetiva socio-
ambiental. Qualquer ACB pretende entéo aferir, do ponto de vista incremental, o valor criado pelo projeto de
investimento para o seu promotor € para a sociedade.

Tendo subjacente a metodologia da Comissé&o Europeia para a elaboracio de ACBs,' este relatorio apresenta
os resultados da ACB elaborada para o projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio da Metro
do Porto, que contempla a construgdo de uma nova ponte sobre o Rio Douro. De salientar que a ACB
considera apenas os cash flows incrementais do projeto em analise; i.e., 0s cash flows diferenciais da Metro
do Porto com o projeto (cenario “do-something”) face aos cash flows da Metro do Porto no cenario sem o
projeto (cenario “do-nothing”).

A andlise efetuada tem subjacente os dados de custos de investimento e exploragdo disponibilizados pela
Metro do Porto, bem como os resultados do estudo de Procura e de Beneficios Sociais € Ambientais da linha
em estudo.

A execugdo da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio ndo conduzira, em qualquer dos anos
considerados na proje¢ao financeira, a ruturas de tesouraria. Na medida em que a estrutura de financiamento
do projeto assume comparticipagdo a 100% a fundo perdido, a sua implementacdo ndo gera divida,
assegurando geracao de cash flow ndo negativos em todos os anos considerados, contribuindo para a prépria
sustentabilidade financeira da Metro do Porto.

O projeto de investimento apresenta, do ponto de vista financeiro, um Valor Atualizado Liquido negativo e uma
Taxa Interna de Retorno inferior & taxa de desconto financeira. Contudo, o projeto gera beneficios econémicos,
sociais e ambientais superiores aos seus custos, levando a um aumento de bem-estar social tal que justifica
a sua implementag&o.

A andlise 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
analise probabilistica ao mérito econémico do projeto revela que o Valor Atualizado Liquido econémico é
positivo em qualquer cenario simulado, o que demonstra a forte viabilidade econémica deste projeto de
investimento, justificando-se, claramente, a sua implementagéo.

! 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. Introducao

1.1. Enquadramento do projeto

12

O presente relatdrio incide sobre uma nova linha entre as cidades do Porto e Vila Nova de Gaia, conectando
a estacdo de metro da Casa da Musica, a estacdo de comboio das Devesas e a estacdo de metro de Santo
Ovidio. Doravante, esta linha sera designada abreviadamente por linha Casa da Musica — Devesas — Santo
Ovidio. Esta linha, em via dupla, desenvolve-se ao longo de 6,35 km com trogos em tunel, a superficie, em
ponte sobre o Rio Douro e em viaduto (a Figura 1 apresenta uma representagao esquematica da linha).

Figura 1 - Tragado proposto para a linha Casa da Musica — Devesas - Santo Ovidio

r— kS
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Foste: CAQP (2019}, BGRNE (2011, TRENMO (2021)

Estd prevista a execucdo de 8 novas estagbes com diferentes inser¢bes e processos construtivos:
Boavista/Casa da Musica (cut&cover), Campo Alegre (cut&cover), Arrdbida (cut&cover), Candal (superficie),
VL8/Rotunda (superficie), Devesas (cut&cover), Soares dos Reis (subterranea) e Santo Ovidio (cut&cover). A
linha possuira ainda uma ligag&o técnica para injegéo de veiculos em ambas as extremidades: inje¢&o ao trogo
comum na estagdo Casa da Musica (ligag&o partilhada com a linha Circular) e inje¢&o a atual linha Amarela

em Santo Ovidio.

As principais fontes de informagao utilizadas na presente analise ACB sao:

e Plano de investimento, custos de operagéo

, de manutengdo e financeiros: disponibilizados pela

Metro do Porto para a rede existente, nomeadamente o seu or¢gamento plurianual 2021-2024, e para

a linha em estudo;
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e Procura, oferta e Beneficios Sociais e Ambientais: vide estudo de Procura e de Beneficios Sociais
e Ambientais da linha em estudo;

e Taxas de desconto financeira e econdémica, bem como pressupostos de previsdo financeira:
recomendagdes 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 0 aumento de riqueza e bem-estar que é atribuido a implementagéo do
projeto em avaliagdo, um conjunto de objetivos intermédios estdo implicitos na ACB, nomeadamente:

e Caracterizagdo dos cenérios em andlise: cenario base sem projeto (cenario “do-nothing”) face ao
cenario incremental com projeto (cenario “do-something”);

e Identificacdo do horizonte temporal a considerar e monetarizagao de todos os beneficios e custos
financeiros/econdmicos incrementais do projeto nesse horizonte, sendo estes iguais a diferenga
entre os beneficios (custos) no cenario com projeto e os beneficios (custos) de um cenario sem
projeto. Acresce ainda a consideragdo do valor residual do projeto, na medida em que as
infraestruturas e o projeto continuam em exploragéo para la do horizonte temporal da analise;

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

e  Célculo de indicadores que permitam determinar o valor financeiro - Valor Atual Liquido financeiro
(VALf) e Taxa Interna de Retorno financeira (TIRf), ambos tendo subjacentes apenas os fluxos
financeiros incrementais do projeto - e o valor econémico do projeto - Valor Atual Liquido econdmico
(VALe) e Taxa Interna de Retorno econdmica (TIRe), incluindo ndo s os fluxos financeiros
incrementais do projeto, mas também o valor dos beneficios econdmicos incrementais gerados.

1.3. Estrutura do relatorio

O relatorio esta estruturado da seguinte forma:

e No Capitulo 2 apresenta-se a descri¢do global do projeto de expanséo de rede em anélise e os
resultados de procura extraidos do modelo de transportes;

e No Capitulo 3 descreve-se a metodologia adotada na ACB;

e No Capitulo 4 detalham-se os pressupostos utilizados;

e No Capitulo 5 apresenta-se a Analise Financeira do projeto;

e No Capitulo 6 apresenta-se a Andlise Econdmica do projeto;

e No Capitulo 7 apresenta-se a Anélise de Risco do projeto;

e No Capitulo 8 apresentam-se as principais conclusdes da presente ACB.

e No Capitulo 9 lista-se a Bibliografia;

e No Capitulo 10 apresentam-se 0os Anexos.
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2. Enquadramento e caracterizacao
da rede e da operacao

A analise aos custos e beneficios gerados pela implementagdo da alteragéo da rede do Metro do Porto tem
por base as alteragbes de comportamento dos atuais utilizadores, estimadas com recurso a um modelo de
transportes desenvolvido para o efeito.

Ao longo deste capitulo, descrevem-se sucintamente os cenarios de rede e operagédo considerados, com e
sem projeto, bem como os principais pressupostos que informam a proje¢ao dos resultados no horizonte de
analise.

Tendo por base o estudo de procura realizado, sdo apresentados os resultados ao nivel da variagéo, entre 0
cenario “do-nothing” e o cenario com projeto, da oferta e da procura.

2.1. Cenario “do-nothing”

O cenario base, também designado por cenario “do-nothing”, corresponde ao cenario de ndo prossecugdo do
projeto.

O cenario base considera, para além da rede do Metro do Porto em operagéo em 2019, a entrada em operagao
da extensdo da linha Amarela até Vila D'Este e a da linha Rosa, entre S. Bento e a Casa da Musica, conforme
descrito na Figura 2. O cenario base considera estes projetos, na medida em que foi ja decidida pela Metro
do Porto a implementagdo dos mesmos, encontrando-se as obras em fase de execugao.

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

@&\6 Hospital 8. Joio

Aeroporto
Sdo Bento

Senhor de Matosinhos
Santo Ovidio

VilaD'Este

Em relagdo ao servigo considerado, apresenta-se na Tabela 1 a descri¢do da oferta na hora de ponta da
manha (HPM) para cada uma das linhas.
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Tabela 1 - Servigos da Metro do Porto considerados no cenario “do nothing”

Linha Términus vih/s (HPM)

A+F* Senhor Matosinhos Fanzeres 6
Bo Pévoa Varzim Estadio do Dragéo 2
Be Pévoa Varzim Estadio do Dragéo 2
C ISMAI Campanha 3
C1 Férum Maia Campanha 3
D Santo Ovidio Hospital S. Jodo 7
D Vila D’Este Hospital S. Jodo 7
E Aeroporto Trindade 4
G Séo Bento Casa da Musica 10

* Considerou-se a oferta da linha A (Estadio do Dragdo — Sr. de Matosinhos) e da linha F (Fanzeres — Sra. da Hora) integradas ja que,
apesar da informagao a publico ndo o indicar, em termos operacionais € uma operagdo comum
Fonte: Metro do Porto

2.2. Cenario com projeto

O cenério com projeto, ou cenario “do-something”, corresponde ao cenario da prossecugéo do projeto da linha
Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio.

A nova linha entre a Casa da Musica e Santo Ovidio possui uma extens&o total de 6,35 km e seis estacbes
adicionais, para além das terminais — Campo Alegre, Arrabida, Candal, VL8/Rotunda, Devesas e Soares dos
Reis. Na Figura 3 apresenta-se o organigrama de rede considerado.

Figura 3 — Rede da Metro do Porto considerada no cenario com projeto

&

@
*’b

<°£°6\ Hospital 8. Joao

Aeroporto
Sao Bento

Senhor de Matosinhos
Santo Qvidio

VilaD'Este

Em relagdo ao servigo considerado, apresenta-se na Tabela 2 a descri¢do da oferta na hora de ponta da
manha para cada uma das linhas.
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Tabela 2 - Servigos da Metro do Porto considerados no cenario com projeto

Linha Términus vih/s (HPM)

A+F Senhor Matosinhos Fanzeres 6
Bo Pévoa Varzim Estadio do Dragéo 2
Be Pévoa Varzim Estadio do Dragéo 2
C ISMAI Campanha 3
C1 Férum Maia Campanha 3
D Santo Ovidio Hospital S. Jodo 7
D Vila D’Este Hospital S. Jodo 7
E Aeroporto Trindade 4
G Séo Bento Casa da Musica 10
H Casa da Musica Santo Ovidio 12

Fonte: Metro do Porto

2.3. Estudo de Procura

As alteragbes na rede do Metro do Porto consideradas no cenario com projeto, ou cenario “do-something’,
introduzem impactos no sistema de transportes estimados com recurso ao soffware EMME4® da INRO. Com
este modelo simularam-se tanto o cenario “do-nothing” como o cenario com projeto, permitindo prever, da
forma mais fidedigna, o comportamento das populagdes face a novas alternativas de mobilidade.

Os pressupostos adotados e os resultados obtidos com o modelo de afetagdo de viagens desenvolvido no
ambito do presente estudo encontram-se amplamente detalhados no estudo de Procura. Ao longo dos
préximos pontos descrevem-se 0s principais pressupostos bem como os resultados apurados ao nivel 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 variagao do PIB per capita, tendo por referéncia os seguintes valores:

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

o Nos trés anos seguintes (2024 a 2026), de acordo com a projecdo do FMI;

e Nos anos posteriores (2027 a 2051), com base nas estimativas apresentadas no estudo da
Comisséo 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 a oferta concorrencial

Foi realizada uma analise a rede de transporte coletivo rodoviario na area de influéncia da nova linha do Metro
do Porto em analise, com o objetivo de identificar servigos fortemente concorrenciais e que, por isso, justificam
a alteragdo da rede de TCR do cenario base.

Na sequéncia desta analise foram definidos ajustes a oferta, nomeadamente das linhas de TCR que
atualmente atravessam a Ponte da Arrabida. Estas linhas prolongam-se do lado do Porto até ao terminal
rodoviario do Bom Sucesso ou até a Casa da Musica, distribuindo territorialmente do lado de Vila Nova de
Gaia. Desta forma, no cendrio com projeto, optou-se por considerar a supressao das linhas do lado de Vila



T R CEGEA
CENTRO DE ESTUDOS DE GESTAO 1 7
E ECONOMIA APLICADA

Nova de Gaia, garantindo o rebatimento na estagéo da Arrabida para onde se desviaram os términus das
linhas 902, 903 e 907 da STCP e 9004 e 9018 da Unidade Territorial 2 da AMP.

iii. Ajuste da oferta em funcao da procura

Em fungao da tendéncia de crescimento ou redugdo da procura resultante da implementagao do cenario com
projeto, e para cada um dos operadores de transporte publico — STCP, Operadores Privados e CP -, foi
estimado um acerto do lado da oferta.

A variagéo da procura nos restantes operadores de transporte publico na sequéncia das alteragbes da rede
do Metro do Porto conhece duas dindmicas opostas:

e  Por um lado, verificam-se redugdes de procura nos servigos de transporte plblico concorrenciais,
fruto da disponibilizagdo de uma opg&o de deslocagdo mais competitiva;

e  Por outro, identificam-se aumentos de procura nos servigos de transporte publico alimentadores, e
que em conjunto com o novo servico do Metro do Porto, ddo resposta as necessidades de
deslocagéo.

O calculo desse acerto foi efetuado tendo por base a relagdo entre os passageiros.quilémetro e
veiculos.quilémetro apurada no cenario “do-nothing” que se estimou estavel para cada um dos operadores ao
longo do periodo de andlise. Desta forma, foram realizados acertos de aumento de produgdo sempre que se
verificam aumentos da procura, assegurando que ndo existe degradagdo da oferta. Em sentido inverso,
sempre que existe uma redugédo da procura em determinado operador estimou-se, proporcionalmente, a
reducgdo da oferta.

iv. Periodo ramp up

Foi considerado o efeito ramp up ao longo dos primeiros quatro anos de operagéo, que assume que a procura
potencial estimada nao se cumpre totalmente no inicio da operagéo, conforme a Tabela 3. Estes valores foram
apurados a partir dos dados histéricos da expansdo da linha Laranja entre o Dragdo e Fanzeres, através de
uma comparagao entre a evolugdo da procura na rede global face a procura neste trogo, nos primeiros anos
de funcionamento.

Tabela 3 - Evolugiao da procura no periodo ramp up
Ano 1 2 3 4
Procura considerada / estimada 93,9% 96,8% 99,3% 100,0%

Fonte: Calculo dos autores com base na evolugdo da procura da linha de Fanzeres nos primeiros anos
v. Procura induzida

Foi estimada uma procura induzida maxima aplicavel a extens&o da rede de Metro do Porto no eixo Casa da
Musica — Devesas — Santo Ovidio de 7,9%.

Essa percentagem foi aplicada & matriz de procura do TP no cenario com projeto, diferenciando as zonas
servidas pela extensdo em analise, servidas pela restante rede de metro ou sem servigo de metro.

A matriz obtida permitiu estimar a distribui¢&o da procura e os ganhos resultantes da procura induzida.

vi. Fraude

No contexto do presente estudo foi considerado um incremento de 10% relativamente & procura estimada nas
novas extensdes 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.
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Este aumento da procura apenas foi considerado no Metro do Porto j& que os restantes sistemas de transporte
publico possuem caracteristicas que desincentivam a fraude — i.e. nos autocarros com a validagdo a entrada
do veiculo e nos comboios suburbanos com a verificagao do titulo pelo revisor.

Os ganhos de tempo estimados para os utilizadores de transporte publico foram assim majorados na mesma
propor¢do que a procura do metro representa no ganho total de passageiros no transporte publico.

i. Ganho de tempo

Os ganhos de tempo apurados com recurso ao Modelo de Transportes, tanto para Tl como para TP, ndo se
limitam a hora de ponta da manha.

Para a estimativa do peso do congestionamento ao longo de um dia util foi realizada uma analise aos atrasos
médios registados na ligagao rodoviéria equiparada a extensdo da rede do Metro do Porto em analise (i.e.,
ligagdo Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio) ao longo de um dia Util médio (considerou-se um dia Util
de setembro de 2021). Com base nestes dados, foi possivel estimar o nimero de vezes que o ganho de tempo
apurado para a hora de ponta da manha se repetira ao longo do dia. Na anualizag&o considerou-se que este
ganho se restringe aos dias Uteis.

ii. Anualizacao

Com vista a estimar a variagdo da procura resultante do cenario com projeto para os outros periodos de analise
(PPM, DU e ano) a partir dos resultados obtidos no modelo para a HPM, foi analisada a distribuigdo das
validagfes médias ao longo do dia, em DU escolar de 2019, para cada uma das 83 estagdes da rede do Metro
do Porto.

Para as novas estagdes da rede foi estimado um fator de relag&o, tanto entre a HPM e o DU como entre a
HPM e o PPM, tendo por referéncia os resultados apurados para as estagdes do Metro do Porto atuais com
caracteristicas territoriais e de inser¢éo na rede semelhantes.

Quanto aos restantes operadores, considerou-se um fator de converséo da HPM para o DU de 9,5 no caso
da STCP e do Tl e de 6,5 no caso dos operadores privados e do comboio, mais marcados pelo peso dos
movimentos pendulares.

Relativamente a anualizagdo, foram adotados fatores de converséo distintos, reconhecendo um
comportamento diferenciado por parte dos utilizadores, com 261 no caso do Metro do Porto (correspondente
ao peso de um dia util de inverno no ano de 2019) e do transporte individual e 250 para os restantes
operadores.

2.3.2. Variagao na procura

Com recurso ao modelo de transportes foi estimada a alteragdo modal, redistribuindo a procura pelos servigos
disponiveis baseada numa metodologia de afetacéo por equilibrio.

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

e Procura captada ao transporte publico (TP) — passageiros que atualmente utilizam outros servigos
de transporte publico mas que passam a utilizar o novo servigo do Metro do Porto (esta transferéncia
pode ocorrer por 0 novo servigo ser mais competitivo ou pela supressao de alguns servigos de TCR).
Devem ainda ser consideradas as situagdes em que os restantes servigos de TP (STCP, Operadores
Privados e CP) vém a procura aumentar, nomeadamente em situagdes em que funcionam como
alimentadores do servigo de metro;

e Procura captada ao transporte individual (Tl) — passageiros que atualmente se deslocam de carro
mas que passam a utilizar o transporte publico, nomeadamente o novo servigo do Metro do Porto,
total ou parcialmente;
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e Procurainduzida — passageiros que atualmente ndo se deslocam mas que em resultado da melhoria
do servigo do Metro do Porto passam a deslocar-se.

Os resultados obtidos para os varios anos de analise sdo descritos na Tabela 4.

Tabela 4 - Evolugéao da procura anual estimada, cenario “do-nothing” vs cenario com projeto

2026 2029 2041 2051
Cenario “do-nothing”
Passageiros MdP 93.776.184 97.041.406 110.421.808 127.381.257
Passageiros.km MdP 509.666.768 527.413.008 600.134.525 692.307.903
Variagao resultante do cenario com projeto
Passageiros MdP total 11.487.179 12.662.427 14.408.366 16.621.316
Passageiros TP (STCP+OP+CP) 2.025.092 2.232.278 2.540.072 2.930.197
Passageiros Tl -5.255.261 -5.792.925 -6.591.673 -7.604.074
Passageiros MdP Inducdo 404.925 446.353 507.897 585.904
Passageiros.km MdP total 83.612.831 92.167.222 104.875.555 120.983.167
Passageiros*km TP (STCP+OP+CP) 9.902.303 10.915.404 12.420.457 14.328.088
Passageiros*km TI -75.543.703 -83.272.545 -94.754.449  -109.307.583
Passageiros*km MdP Indug&o 1.541.039 1.698.702 1.932.924 2.229.798

Fonte: Calculo dos autores com base no modelo de transportes; ndo inclui o impacto da fraude
2.3.3. Variagao na oferta

A variagdo na oferta estimada, por operador, para os varios anos de analise apresenta-se na Tabela 5. No
caso do Metro do Porto estimou-se a necessidade de reforgar a oferta na nova linha no sentido de dar resposta
ao crescimento natural da procura, com impacto nos veiculos necessarios.

Tabela 5 - Variagado na oferta anual estimada, cenario “do-nothing” vs cenario com projeto

2026 2029 2041 2051
Cenario “do-nothing”
Veiculos.km MdP 10.401.836 10.754.081 12.197.531 14.027.082
Variagao resultante do cenario com projeto
Veiculos.km MdP total 1.208.452 1.280.110 1.566.744 1.805.605
Veiculos duplos 495.329 525.801 647.689 749.263
Veiculos simples 217.794 228.508 271.365 307.079
Lugares.km MdP total 261.025.552 276.503.765 338.416.616 390.010.658
Veiculos.km TI -51.583.727 -53.379.836 -60.740.032 -70.068.963
Veiculos.km TCR (STCP) -542.576 -546.398 -562.060 -581.911
Veiculos.km TCR (OP) 43.106 47.305 64.512 86.322
Veiculos.km CP 61.116 63.244 71.964 83.017

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

3.1. Abordagem metodoldgica

O mérito econdémico do projeto consiste no contributo liquido da realizagao do projeto para o bem-estar social.
Além do cash-flow financeiro do projeto, isto &, a diferenca entre os custos (de investimento e operagao) e as
receitas geradas diretamente pelo projeto (caso existam pagamentos pelos utilizadores/utentes da
infraestrutura/servigo), importa considerar as alteragbes em variaveis de dimensdo econémico-socio-
ambiental, como sejam, no caso dos transportes o tempo poupado, a redugéo da sinistralidade (no caso do
setor rodoviario), a redugdo (ou aumento) das emissdes de gases com efeito estufa, entre outros?, ou no caso
da salde a redugdo da mortalidade infantil, o aumento da esperanga média de vida ou a melhoria das
condigdes de salde da populagdo (que tem Gbvios efeitos econdmicos, pela redugdo do absentismo e
aumento da produtividade). A ponderacéo entre custos e beneficios, diretos e indiretos, é realizada através
de andlises custo beneficio.

As ACB materializam a aplicagdo de 5 principios chave (adaptado de Comissao Europeia, 2014):

Custo de oportunidade: o custo de oportunidade representa o ganho potencial obtido pela melhor
alternativa que n&o foi adoptada (Buchanan, 1991).

Perspectiva de longo prazo: tendo em conta a natureza dos projetos de infraestruturas, a ACB
normalmente envolve um periodo de analise longo (10, 20, 30 ou mesmo periodos até 50 anos),
que deve ter em consideragdo um periodo de vida funcional da infraestrutura. Em boa verdade,
projetos como pontes ou barragens tém vidas Uteis que chegam aos 75 ou 100 anos.

Abordagem microecondmica: no &mbito das ACB, o projeto consiste na unidade fundamental de
analise, sendo responsavel pela absorgéo de recursos (naturais, materiais, financeiros) e produgéo
de output (o servigo); 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).

Abordagem incremental: a abordagem incremental considera a comparagéo entre dois cenarios,
sendo que um dos cenérios, considerado como cenario base & o cenario do-nothing (também
designado por business as usual).

Com base nestes principios, que consistem no enquadramento base das ACB, constituem-se um conjunto de
etapas que a seguir se detalham.

2 Ver mais em Annema & Wee (2007).
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Figura 4 - Esquema da organizagdo de uma analise custo-beneficio

Definigdao do contexto politico, socio-econémico e
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Fonte: (adaptado de Comisséo Europeia, 2014)

Este relatorio de ACB atenta, com maior detalhe, as fases de viabilidade financeira e viabilidade econémica.

3.2. Abordagem incremental aos cenarios

A andlise custo beneficio (ACB) é uma avaliagdo (implicita e explicita) dos beneficios e custos (diretos e
indiretos) associados a concretizagdo de um projeto de investimento. A metodologia base das ACB assenta
na comparagdo de dois cenarios distintos, um cenario base (sem projeto) e um cenério com projeto,
materializando uma abordagem incremental, estruturada nas seguintes etapas:

i. Definicdo do cenario base, com a previsdo de todos os cash flows (CF) (i.e. fluxos monetéarios
relacionados com operacdes durante a vida Util do projeto);
i Definigdo do cenario com projeto — estimativa dos CF futuros (i.e. custos e beneficios), com base
em dados histéricos;
il Comparagéo de cenérios — diferenca entre os CF do cenario com e sem projeto, obtendo-se desta
forma os CF incrementais resultantes da implementag&o do projeto.

Adoptando uma formulagdo matemaética, o valor incremental dos beneficios sécio-ambientais obtido pela
seguinte formula:

ValorProjeto = Z?:l Qcom projeto; Xpi— Zgl:l Qbasei X Di (1)
Onde
i, & 0 beneficio s6cio-ambientais (num total de n beneficios sécio-ambientais)

Qcom projeto;» € @ quantidade fisica o beneficio socio-ambiental / no cenario com projeto, e que pode

ser tempo, emissdes de poluentes, vkm, etc.
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Qpase;» € @ quantidade fisica o beneficio sdcio-ambiental i no cenario base (ou sem projeto), e que pode

ser tempo, emissdes de poluentes, vkm, etc.

p;, € preco unitario econémico do beneficio sécio-ambiental i corrigido, caso aplicavel, por fatores de

corregéo de pregos sombra

De onde resulta que (Cruz, 2020):
ValorProjeto = Z?:l pi X (Qcom projetoi—Qbasei) (2)

Todavia, e uma vez que o prego unitario ndo é constante ao longo do tempo, isto &, é atualizado ao longo do
tempo, usando elasticidades especificas para cada tipo de prego. Assim, a formula (2), é reescrita como:

ValorProjeto = Z?il Z?:l Dic X (Qcom projetoi—Qbasei) (3)
Onde, t é 0 tempo (ano) e m o nimero de anos da analise (30 anos).

Para a obtencéo de (Qcom projeto;~ Qbase;)» Procedeu-se a projecéo independente de cada um dos cenarios

(com projeto e cenario base ou do nothing), tal como recomendado pelo Guia da Comissdo Europeia (2014).
Note-se que (Qcom projeto;— Qbase;) € UMa notagéo simplificada, uma vez que a diferenca entre os dois

cenarios, para cada beneficio j, € obtida pelo integral ao longo do tempo da diferenga entre o cenario com
projeto e base (ou do nothing), isto é, como descrito por Cruz (2020);

30

(Qcom projetojt— Qbaseit)
t=1

Do ponto de vista grafico, a analise pode ser traduzida pela Figura 5.

Figura 5 — Representacao grafica da comparagao entre os cenarios com projeto e cenarios base

Q

30
® «I-—l (Qcom pTOjetOit—Qbaseit)

Fonte: Cruz (2020)
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3.3. Comparagéao entre cenarios

O cenério base, também designado por cenério “do-nothing’, corresponde ao cenario de ndo prossecugdo do
projeto.

Considerando-se que, no caso do projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio néo se vir a
realizar, ndo se preveem investimentos alternativos mais reduzidos com o objetivo de colmatar as
necessidades de oferta de servigo de transporte publico via metro que este projeto visa resolver. No cenario
base incluiram-se os custos e as receitas/beneficios associados a opera¢do e manutengéo do nivel de servigo
existente da rede base numa logica 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
utilizagdo deste critério significa que, num cenario de ndo prossecugéo do projeto, se assume que a rede € 0
servigo prestado pelo Metro do Porto e demais operadores permaneceréo tal como existem no presente,
gerando um nivel de custos, receitas e beneficios que estdo em linha com os niveis de operagao atuais. Assim,
neste cenario, as proje¢des financeiras foram efetuadas para todos os cash flows anuais para o periodo de
duragéo do projeto, relacionados com a atividade operacional da rede existente da Metro do Porto.



24 LINHA CASA DA MUSICA — DEVESAS — SANTO OviDIO

4. Pressupostos

4.1. Periodo de analise

No presente estudo considerou-se um periodo de analise ou de planeamento de 30 anos, com inicio em 2022
e término em 2051. Este periodo divide-se em dois sub-periodos, a saber:

e 4 anos de estudos e de construgéo da infraestrutura; 2022 a 2025;
e 26 anos de operagéo: 2026 a 2051.

Na andlise financeira, assumiu-se o periodo de referéncia adotado pela Comiss&o Europeia para a realizagéo
de ACB no setor dos transportes: 25 a 30 anos. Considerou-se, ainda, que os beneficios sociais e ambientais
gerados pelo investimento inicial no projeto se efetivam por 50 anos, periodo equivalente a vida Util das
infraestruturas associadas a nova linha de metro. O diferencial de 20 anos entre analises econoémica e
financeira é considerado nesta Ultima, através do valor residual.

4.2. Taxas de desconto

Para o calculo do VALT foi utilizada uma taxa de desconto financeira de 4%, enquanto que para o célculo 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 econémica a aplicar a paises elegiveis para o Fundo de Coeséo
Europeu.

4.3. Pressupostos macroeconémicos

As previsdes do PIB per capita assumidas na proje¢éo da procura e dos BSAs sdo as mesmas assumidas
para o crescimento natural da procura (ver alinea i do subcapitulo 2.3.1.), conforme a Figura 6.

Figura 6 — Evolugéo do PIB per capita (2019 - 2051)
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4 4. Custos de Investimento

O presente subcapitulo apresenta os valores de investimento totais que a Metro do Porto suportara no periodo
em andlise (2022 — 2051), avaliados a pregos constantes de 2021. Estes valores correspondem ao cenario
“do-something”, nao sendo considerados investimentos alternativos no caso do projeto da linha Casa da
Musica — Devesas — Santo Ovidio n&o vir a ser implementado. Significa isso que os custos de investimento
apresentados reportam apenas ao cenario “do-something” sendo nulos no cenario “do-nothing’”.

De acordo com informagéo da Metro do Porto, a frota atual de material circulante encontra-se integralmente
afeta as linhas consideradas no cenario “do-nothing”, pelo que se torna necessaria a aquisi¢do de veiculos
adicionais para a operagao do projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio.

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

e  Projeto, Fiscalizagao e Assisténcia Técnica;
e  Trabalhos de construcéo (empreitada);

e Sistema de sinalizagéo ferroviaria;

e Sistema de Ajuda a Exploracéo (SAE);

e  Material circulante;

e  Expropriagdes.

As previsfes de investimento baseiam-se em informag&o fornecida pela Metro do Porto, e encontram-se
liquidas de IVA. No caso especifico do investimento em material circulante foi considerada a aquisi¢do de 29
veiculos necessarios para assegurar o plano de oferta implicito no estudo de procura, a um valor base de 2,4
milhdes de euros por veiculo, a pregos constantes, e que se assume serdo todos entregues durante o periodo
de construcéo da linha.

Assume-se que todos os custos de investimento s&o incorridos entre 0 ano de inicio da implementagéo (2022)
e 0 primeiro ano de operagado dos servigos do Metro do Porto no novo trogo construido, 0 que no caso do
projeto em avaliagao ocorrerd em 2026.

A Tabela 6 apresenta o calendario de custos de investimento, liquidos de IVA, a pregos constantes de 2021,
em milhares de euros.

Tabela 6 - Custos de investimento do projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio
(milhares de euros)

. . . VAL @ Investimento por ano em 103 euros
Rubrica de investimento Total 0
4% 2022 2023 2024 2025

Projeto, Fiscalizagéo e ATE 26.251 23.450 3.938 5.250 6.563 10.500
Expropriagdes 10.000 8.933 1.500 2.000 2.500 4.000
Construgao (Empreitada) 230.750 206.132 34.613 46.150 57.688 92.300
Sinalizagao Ferroviaria 20.220 18.063 3.033 4.044 5.055 8.088
Sistema de Ajuda a Exploragéo 11.538 10.307 1.731 2.308 2.885 4615
Material Circulante 70.702 63.159 10.605 14.140 17.676 28.281
Total 369.461 330.044 55.419 73.892 92.365 147.784

O investimento a realizar ao longo do periodo de referéncia do projeto tem um valor total de 369,5 milhdes de
euros, a pregos constantes de 2021, o qual corresponde a um valor atualizado (& taxa de atualizag&o financeira
de 4%), a 1 de janeiro de 2022, de aproximadamente 330 milhdes de euros.
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4.5. Custos de Exploragéo

Neste subcapitulo so apresentados os custos de exploragéo totais que a Metro do Porto tera de suportar no
periodo em andlise (2022-2051), avaliados a pregos de 2021 e liquidos de IVA.

O cenario “do-nothing” inclui um conjunto de custos de exploragao referentes a estrutura da Metro do Porto.
De acordo com informag&o da Metro do Porto, do projeto, construgdo e operagao da linha Casa da Musica —
Devesas - Santo Ovidio ndo resultard alteragdo dessa estrutura, sendo os custos incrementais
correspondentes a diferenga entre os cenarios “do-something” e “do-nothing", integralmente imputéveis a este
projeto.

Importa destacar que as proje¢des do cenario “do-nothing” para o periodo 2021 a 2024 correspondem aos
valores do or¢camento plurianual da Metro do Porto para o referido periodo.

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 Remuneragao do Subconcessionario

Desde o arranque da operagédo que a Metro do Porto opera o sistema de metro ligeiro através de um contrato
de subconcessao, representando o custo deste contrato a principal componente dos custos de exploragéo.

i. Sistema de Metro Ligeiro

O custo do contrato de subconcesséo das linhas de metro ligeiro foi estimado de acordo com as condigdes do
contrato em vigor, e que se assumiram idénticas para todo o periodo das projecdes (valores a pregos
constantes de 2021):

e componente fixa mensal do contrato de concess&o, no valor de 31,9 milhdes de euros;

e acréscimo a componente fixa mensal no valor de 335,8 mil euros por estagdo subterranea e de 127,2
mil euros por estacéo a superficie;

e remuneragao variavel por Vkm simples de 67,17 céntimos;

e remuneragao variavel por Vkm duplo de 1,14 euros (valor por veiculo simples multiplicado pelo fator
contratualizado de 1,7).

O contrato de subconcess&o prevé a realizagdo de um periodo de pré-operagéo, com um custo fixo por projeto
de 203,5 mil euros a que acrescem os Vkms realizados na fase de pré-operagédo, remunerados ao prego da
operagdo comercial. Estes custos sdo apenas relevantes no cenario “do-something”, tendo-se assumido que
o periodo de pré-operagéo decorreria no ano anterior ao da entrada em operagao da linha Casa da Misica —
Devesas - Santo Ovidio, sendo percorridos em testes o equivalente a um dia da operagao prevista para o
primeiro ano de operagao.

O contrato de subconcesséo prevé ainda a realizagdo dos ciclos de manutengéo pesada do material circulante
afeto, exceto manutengdes ligeiras e pontuais que seréo suportadas pela Metro do Porto.

Os valores anuais dos cenérios “do-nothing” e “do-something”, assim como os custos incrementais que
resultam do projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio, constam da Tabela 7 infra.
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Tabela 7 - Total dos custos de operagédo da linha Casa da Misica — Devesas — Santo Ovidio, no total
do periodo em analise (milhares de euros)

Rubrica de custo (10° euros) "do-nothing" "do-something" Projeto

Remuneragao subconcesséao 1.700.971 1.777.819 76.848
Conservagao e Reparagdo (infraestrutura) 3.955 47.530 43.576
Conservagao e Reparagéo (material circulante) 31.687 50.537 18.850
Fiscalizagao 25.401 29.183 3.782
Bilhética 93.996 107.988 13.991
Encargos com MVA 25.165 27.037 1.872
Outros custos 228.212 228.212 0
Total 2.109.387 2.268.306 158.919
VAL @ 4% 1.172.434 1.255.321 82.887

4.5.2. Outros custos de exploragao

Existe um conjunto de categorias de custos de exploragdo néo integradas no contrato de subconcesséo,
nomeadamente custos de manutengdo ndo correntes, fiscalizagdo de titulos de transporte e ainda custos
associados a gestéo da rede de bilhética intermodal realizada por entidade independente (TIP, ACE), uma vez
que a Metro do Porto n&o possui bilhética propria.

i. Manutengéo da infraestrutura e sistemas de apoio

Os custos de manutengao da infraestrutura e sistemas de apoio das linhas SML foram estimados com base
em informagéo da Metro do Porto, assumindo-se lineares ao longo dos anos projetados (2022-2051). Este
valor contempla despesas de manutengao referentes a infraestrutura, sistemas de sinalizagéo e de apoio a
exploragéo; englobam ainda custos de manuteng&o corrente e custos de manutengéo pesada.

Assumiu-se que estes custos seriam considerados como de exploragdo e nao de investimento, ainda que
podendo ter impacto no aumento da vida Util dos equipamentos. De notar que esta opgao nao influencia o
apuramento de indicadores de rentabilidade financeira ou econémica uma vez que a mesma ¢ feita com base
em cash flows anuais descontados.

ii. Fiscalizagado de Titulos

O contrato de fiscalizagéo de titulos é dimensionado pela Metro do Porto em fungdo da extensdo da rede e
numero de estagdes em operagdo. Assume-se que o0s custos incrementais com a operagao da linha Casa da
Musica — Devesas — Santo Ovidio sdo em fungdo da oferta em veiculos km.

iii. Gestao da rede de bilhética

Cabe ao TIP, ACE a gesto da rede de bilhética, incluindo a venda de titulos, recolha da receita e reparticéo
pelos operadores aderentes a bilhética intermodal Andante. O custo com o servigo prestado pelo TIP, ACE é
apurado de acordo com as seguintes condigdes contratuais:

e 1 céntimo por validagéo registada na rede do Metro do Porto;
e 2,5% da receita gerada por essas validagdes.

No cenario “do-something”, assume-se que a linha Casa da MUsica — Devesas — Santo Ovidio sera integrada
nesta rede intermodal e aplicadas as mesmas condigdes de remuneragao do TIP, ACE.

iv. Manutengdo das Maquinas de Venda Automatica de titulos de transporte (MVAs)

Cabe a MdP a manutencdo das MVAs instaladas em estacfes da rede. O dimensionamento do parque de
MVA é fung&o da tipologia de estacéo (superficie ou subterranea, com 2 e 6 MVAs respetivamente), com um
custo de manutengao obtido com base em dados historicos fornecidos pela Metro do Porto.
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4.6. Procura

Foram consideradas as proje¢des de procura descritas em maior detalhe no subcapitulo 2.3 deste relatério.
De notar que, para efeitos de projecdo de receita, foram consideradas as estimativas sem inclusdo do efeito
fraude.

4.7. Receitas operacionais

Neste subcapitulo sao apresentadas as receitas de exploragéo totais que a Metro do Porto auferira no periodo
em analise (2022-2051), avaliados a pregos de 2021 e liquidos de IVA.

O cenério “do-nothing” inclui um conjunto de receitas de exploragao a que correspondem, na quase totalidade,
as receitas de bilhética diretas e comparticipagdes ao abrigo do Programa de Apoio a Redug&o Tarifaria nos
Transportes Publico. Existem ainda receitas de montante residual que se assuem néo variarem pela realizagao
do projeto da linha Casa da Msica — Devesas — Santo Ovidio.

Importa destacar que as proje¢des do cenario “do-nothing” para o periodo 2021 a 2024 correspondem aos
valores do or¢camento plurianual da Metro do Porto para o referido periodo.

Assim, as receitas incrementais e correspondentes a diferenga entre os cenarios “do-something” e “do-
nothing”, sao integralmente imputaveis ao projeto da Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio e referentes
as duas grandes tipologias de receita indicadas.

Tabela 8 - Total das receitas de operagéo da linha Casa da Musica - Devesas — Santo Ovidio, no total
do periodo em anélise (milhares de euros)

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

Receita de bilhética 2.605.522 3.018.555 413.032
Comparticipagéo PART 147.983 171.417 23.434
Outras receitas 109.156 116.140 6.983
Total 2.862.662 3.306.112 443.450
VAL @ 4% 1.568.254 1.794.799 226.545

4.7.1. Receitas de bilhética

Assumiu-se uma receita média por passageiro.km, para todo o periodo de proje¢des, obtida do Plano de
Atividades e Orgamento da Metro do Porto para 2021 (15,48 céntimos por Pkm).

Este valor unitario é aplicado a curva de evolugdo de passageiros sem incluséo do efeito fraude, tanto do
cenario “do-nothing” como do cenario “do-something”.

4.7.2. Receitas do PART

Assume-se, para todo o periodo de projegdes e para os cenarios “do-nothing” e “do-something”, que o nivel
de comparticipagdo ao abrigo do PART se mantém estavel sendo, assim, apurado em fungao do racio historico
desta receita no total de receitas de bilheteira.

4.7.3. Outras receitas

Em paralelo com o contrato de gestdo da rede de bilhética, e uma vez que os equipamentos instalados na
rede de Metro do Porto séo propriedade desta entidade, foi celebrado um contrato de prestacéo de servigos
com o TIP, que inclui a prestagdo pela Metro do Porto de servigos de recolha, conferéncia, transporte,
tratamento e deposito dos valores das MVA. O contrato em vigor prevé uma receita para a Metro do Porto de
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2% da receita de transporte com origem nas MVA instaladas em estagdes da rede, que para efeito das
projecOes se assume equivalente a 80% da receita incremental (incluindo PART) associada a operag&o da
linha em andlise.

4 8. Financiamento

A empresa Metro do Porto, S.A. (Metro do Porto) foi criada pelo Decreto-Lei n.° 71/93, de 10 de margo, tendo
por objeto a exploracdo de um sistema de metro ligeiro na Area Metropolitana do Porto. O Decreto-Lei n.° 394-
A/98, de 15 de dezembro, revogou o Decreto-Lei n.° 71/93, de 10 de margo e veio conferir a sociedade Metro
do Porto, S.A., o estatuto de concessionaria por um periodo de 50 anos. O financiamento do investimento e
da atividade da Metro do Porto devera, nos termos da Base XlIl do Decreto-Lei n.° 394-A/98, de 15 de
dezembro, com a redagao que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n.° 192/2008 de 1 de outubro, ser assegurado,
para além das receitas decorrentes da atividade, através de dotagdes do Orgamento de Estado, de fundos de
origem comunitaria, de empréstimos contraidos, de contribuicbes de capital, de entradas de fundos,
suprimentos e prestagdes acessorias de capital realizadas pelos seus acionistas. A Metro do Porto é detida,
diretamente e indiretamente, em 60% pelo Estado Portugués desde 2008 e, nos termos da Base XV, o
equilibrio financeiro da exploragao do sistema de metro ligeiro devera ser assegurado pelo Estado através da
atribuicdo de compensagdes financeiras que visam permitir a cobertura dos custos de funcionamento do
sistema de metro em regime de servigo publico, as quais deverao ser objeto de contrato programa ou contratos
de servigo publico a celebrar entre o Estado e a concessionaria. Assim, a Metro do Porto € um operador interno
do Estado Portugués.

E neste contexto que o Estado tem garantido liquidez & Empresa, nomeadamente para fazer face ao servigo
de divida (juros e amortizagBes de capital) dos empréstimos contraidos, ao longo dos anos para suporte do
investimento com a construgdo do SMLAMP. Nos Ultimos anos, esses empréstimos ascenderam aos
montantes constantes da Tabela 9 (a precos correntes).

Tabela 9 - Empréstimos do Estado Portugués a MP, em milhdes de euros

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
593,0 309,0 760,0 500,0 549,0 5575 5575 832,7 659,1 142,7

Fonte: Metro do Porto

A divida financeira da Metro do Porto a 1 de janeiro de 2021, data em que se iniciam as proje¢des relatadas
neste documento, ascendia a 3.986,4 milhdes de euros.

Tal como consta da nota 3 as Demonstragdes Financeiras da Metro do Porto, anexas ao Relatorio de Gestao
de 2020:

“A Empresa efetuou teste de imparidade aos direitos de exploragdo do sistema ao nivel das Unidades
Geradoras de Caixa. Os calculos efetuados tém subjacentes os seguintes pressupostos:

e 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 especificos associados
aos ativos e a propria Empresa;

e Inexisténcia do pagamento de qualquer indemnizagdo compensatéria pela prestagéo de servico de
transporte publico conforme previsto no Contrato de Servigo Publico, 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 perdurara até 31 de dezembro de 2024;

e Atribuicdo de apoio financeiro por parte do concedente para cobrir os encargos decorrentes do
financiamento da construgéo e da manutencdo pesada da infraestrutura a partir de 2033 inclusive e
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até ao termo da concessdo. De acordo com os calculos efetuados, 0 montante total atualizado
ascende a cerca de mil milhdes euros;
e Reposicdo do montante do ativo fixo tangivel liquido a data de balango pelo seu valor recuperavel.”

Nas projegdes do cenario “do-nothing" assume-se que até 2032, inclusive, prosseguira 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 divida
financeira da Metro do Porto aumenta continuamente. A partir de 2033, assume-se que o Estado Portugués
fara um pagamento anual de 200 milhdes de euros a pregos de 2021, constante em termos reais, a titulo de
compensagao pela disponibilizagao 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 294 milhdes de euros no final de 2051, conforme detalhado no subcapitulo 5.1 do presente
relatorio.

Relativamente ao financiamento do projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio, foram
assumidos os pressupostos que se descrevem em seguida.

A totalidade do investimento na linha sera financiado, a fundo perdido, por Fundos Europeus obtidos via Plano
de Recuperagao e Resiliéncia, o qual visa mitigar os graves impactos da pandemia COVID-19 na economia
portuguesa, nomeadamente através do vetor C15 — Mobilidade Sustentavel, cujo objetivo é assegurar o
desenvolvimento de projetos com forte contributo para a melhoria dos sistemas de transporte publico.

A totalidade do investimento em material circulante sera financiado, a fundo perdido, através do Fundo
Ambiental, sob a forma de transferéncias orgamentais.

Durante a fase de investimento, qualquer défice de tesouraria provocado por desfasamentos temporais entre
o momento do pagamento do investimento e recebimento dos subsidios, serd compensado por empréstimos
intercalares, a uma taxa de juro de 0,4% em termos reais.

Considerando que o investimento neste projeto sera financiado na totalidade a fundo perdido, a Metro do Porto
ndo tera que recorrer a endividamento. Adicionalmente, os cash flows operacionais positivos gerados pelo
projeto contribuirdo para fazer face ao servico da divida pré-existente, reduzindo as necessidades de
financiamento da Metro do Porto pelo Estado.

4.9. Valor residual

Para céalculo do valor residual do projeto na dtica financeira, foi aplicado o método de discounted cash flows,
apurando-se o valor atual dos cash flows financeiros nos anos de vida Util remanescentes dos investimentos
da operagdo. O periodo de vida remanescente a operacdo é apurado pela diferenca entre o periodo de
referéncia (30 anos) e a vida (til das infraestruturas e equipamentos que fazem parte do projeto de
investimento (50 anos); i.e., um periodo de 20 anos.?

Da mesma forma, no calculo do valor residual econémico do projeto de investimento foi aplicado o método
dos cash flows descontados nos anos de vida Util remanescentes dos investimentos da operagéo, para os
quais se assume que 0 projeto continua a gerar beneficios sociais e ambientais. Admite-se entdo que os
beneficios socio-ambientais do projeto se fazem sentir durante 50 anos, pelo que ndo se esgotam no final do
ultimo ano de planeamento financeiro (2051).

3 De acordo com o Artigo 18 do documento “Commission Delegated Regulation (EU) No 480/2014”, para projetos de investimento com
ativos com uma vida econdmica superior ao periodo de referéncia, deve ser determinando como “... the net present value of cash flows
in the remaining life years of the operation”.
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5. Analise financeira

A andlise financeira é implementada com o objetivo de:

e Aferir a rendibilidade financeira do projeto;

e Aferir a rendibilidade financeira do promotor do projeto;

e Verificar a sustentabilidade financeira do projeto, com base em indicadores de avaliagéo VAL e TIR*;
o Apresentar os cash flows que estdo na base dos calculos dos beneficios sécio-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 sdo considerados e descontados
para a data de avaliagdo (1 de janeiro de 2022); (ii) a analise & efetuada do ponto de vista da Metro do Porto,
o que significa que apenas cash flows incrementais sdo considerados na avalia¢éo financeira do projeto em
analise; (iii) é utilizada uma taxa de desconto financeira que equivale ao custo de oportunidade do capital,
neste caso 4%; (iv) que o periodo de referéncia seja de 30 anos, tal como sugerido pelo guia supra referido;
(v) as andlises sejam efetuadas a pregos constantes de 2021 e por isso mesmo as taxas de desconto sao
taxas reais; (vi) gastos e rendimentos s&o considerados liquidos de IVA, na medida em que a Metro do Porto
recupera tais montantes; e (viii) impostos diretos sobre capital e rendimentos s&o considerados apenas na
verificagdo da sustentabilidade financeira e ndo no apuramento da rendibilidade financeira, a qual é apurada
antes de tais dedugoes.

Tal como proposto no guia ACB da Comissdo Europeia (2014), foram consideradas variagdes de capital
circulante (changes in net working capital, na giria anglo-saxénica). Estas variagoes tiveram em consideragao
tempos médios de pagamento a fornecedores e tempos médios de recebimento de clientes histéricos da Metro
do Porto, apurados com base na estrutura de balango da empresa. O capital circulante em cada ano € apurado
via balango do promotor com ou sem projeto de investimento, seguindo a légica de (+) contas a receber (+)
inventarios (-) contas a pagar (+) disponibilidades.

Daqui resulta que a andlise financeira do projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio consiste
na avaliac&o dos cash flows incrementais do projeto, ou seja, da diferenca de cash flows financeiros entre os
cenarios “do-nothing” e “do-something”. Foram, entao, realizadas as seguintes quatro analises financeiras:

e Analise da sustentabilidade financeira na 6tica do promotor: analise aos cash flows anuais afetos ao
promotor (Metro do Porto) no cenario “do-nothing”, com o objetivo de verificar se esta assegurada a
sua liquidez ao longo de todo o horizonte das projecdes;

4 ATIR utilizada na presente analise é a TIR modificada ou ajustada (Modified Internal Rate of Return, em giria anglo-saxonica). Na sua
formula tradicional, a TIR sofre de varios 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 s&o reinvestidos a propria TIR, 0 que néo é verdade. Os cash
flows séo reinvestidos a propria taxa de desconto dos cash flows. Assumir que os cash flows s&o reinvestidos a propria TIR significa
reconhecer a existéncia de diferentes custos de oportunidade do capital para o mesmo projeto e estar a sub-estimar a TIR efetiva quando
0 VAL é negativo e a sobreestimar a TIR efetiva quando o VAL é positivo. Adicionalmente, a TIR apurada na sua féormula tradicional ndo
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 s@o também reinvestidos a 4%. Para que tenhamos uma TIR compativel com este pressuposto, resolvendo o problema
do reinvestimento supra referido, é necessario exigir que no apuramento da TIR os cash flows sejam reinvestidos a 4% e n&o & propria
TIR, através do apuramento da TIR modificada ou ajustada.
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e Andlise de sustentabilidade financeira na 6tica do projeto: analise aos cash flows anuais gerados
pelo projeto, com o objetivo de verificar se as variagdes de liquidez acumuladas desde o inicio do
projeto por si geradas sdo sempre ndo negativas; ou seja, analisar ndo ha ruturas de tesouraria no
financiamento do projeto;

e Andlise do retorno financeiro na ética do projeto: apuramento de indicadores de viabilidade
financeira do projeto, VALf e TIRf;

e Analise de retorno financeiro na otica do capital nacional: apuramento de indicadores de retorno
sobre o capital que as entidades publicas nacionais investem no projeto.

5.1. Anélise da sustentabilidade financeira na 6tica do promotor

As projecdes realizadas para efeitos desta analise consideram ndo s6 os custos e receitas ja apresentados
anteriormente, mas também (i) o impacto na tesouraria dos tempos médios de recebimento e pagamento da
Metro do Porto e do projeto em analise, via variagao do capital circulante; e (i) os custos financeiros da divida
pré-existente bem como os custos de estrutura do promotor, assumidos ascenderem a 7,5 milhGes de euros
anuais a pregos de 2021 (cerca de 4,7 milhdes de custos com pessoal, 0,8 milhdes de rendas e alugueres,
1,2 milhdes de comunicagdes, seguros, energia e fluidos, condominio e materiais, e 0,3 milhdes de outros
trabalhos especializados).

Como ja referido no capitulo 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 Portugués. A garantia é dada através da concessé@o de empréstimos, como se verificou
nos Ultimos dez anos e, eventualmente, através do pagamento de uma compensacdo a Empresa pela
disponibilizagéo da infraestrutura do SMLAMP, desde 2003.

Numa primeira fase, entre 2022 e 2032, a divida financeira aumentara até um valor proximo dos 4,7 mil milhdes
de euros (a pregos constantes de 2021), diminuindo depois até atingir a um valor marginal em 2051, tal como
se pode observar na Tabela 10.° 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 divida da Metro do Porto no cenario do-something (em milhares de euros)

Rubrica (10% euros) 2022 2023 2024 2025 2026
Free Cash Flow -25.102 -101.845 -86.393 -184.063 5.662
Renda Infraestrutura 0 0 0 0 0
Juros 119.818 19.017 19.519 20.415 20.484
Variagao da divida -14.075 153.665 115.253 205.629 15.974
Divida no final do ano 4.211.183 4.364.848 4.480.101 4.685.730 4.701.704

Rubrica (10° euros) 2027 2028 2029 2030 2031
Free Cash Flow 31.277 32.208 32.840 33.289 33.675
Renda Infraestrutura 0 0 0 0 0
Juros 20.442 20.396 20.346 20.295 20.241
Variagao da divida -9.684 -10.662 -11.344 -11.845 -12.284
Divida no final do ano 4.692.020 4.681.358 4.670.015 4.658.170 4.645.886

5 Considerando que o final da concessao ocorrer, a luz do Decreto-Lei n.° 394-A/98, de 15 de dezembro, em 2048, e que o periodo de
planeamento utilizado no presente estudo termina em 2051, assume-se que o Estado Portugués prorrogaré a concesséo por mais 10
anos, tal como ja esta previsto no diploma legar referido anteriormente.
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Rubrica (10° euros) 2032 2033 2034 2035 2036
Free Cash Flow 34.084 34.517 34.975 35.458 35.967
Renda Infraestrutura 0 200.000 200.000 200.000 200.000
Juros 20.186 19.253 18.314 17.369 16.417
Variagéo da divida -12.749 -214.116 -215.513 -216.942 -218.404
Divida no final do ano 4.633.137 4.419.022 4.203.509 3.986.566 3.768.162

Rubrica (10° euros) 2037 2038 2039 2040 2041
Free Cash Flow 36.502 37.066 37.657 38.278 38.927
Renda Infraestrutura 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Juros 15.459 14.494 13.523 12.544 11.559
Variagéo da divida -219.899 -221.428 -222.992 -224.592 -226.228
Divida no final do ano 3.548.263 3.326.836 3.103.844 2.879.251 2.653.023

Rubrica (10° euros) 2042 2043 2044 2045 2046
Free Cash Flow 39.598 40.292 41.009 41.750 42.516
Renda Infraestrutura 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Juros 10.566 9.565 8.558 7.542 6.519
Variagéo da divida -227.893 -229.589 -231.315 -233.072 -234.863
Divida no final do ano 2425130 2.195.541 1.964.226 1.731.154 1.496.290

Rubrica (10° euros) 2047 2048 2049 2050 2051
Free Cash Flow 43.307 44124 44,968 45,840 46.739
Renda Infraestrutura 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Juros 5.488 4.449 3.401 2.345 1.281
Variagéo da divida -236.687 -238.545 -240.437 -242.366 -244.331
Divida no final do ano 1.259.603 1.021.059 780.622 538.255 293.924

5.2. Anélise da sustentabilidade financeira do projeto

A execugdo da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio, quer na fase de investimento, quer de
explorag&o, ndo conduzira, em qualquer dos anos considerados na proje¢ao financeira, a ruturas de tesouraria
ao nivel do projeto. Isso é evidenciado na Tabela 11, que apresenta os cash flows do projeto.

Conforme referido no capitulo 4.8 deste documento, a estrutura de financiamento do projeto da linha Casa da
Musica - Devesas — Santo Ovidio assume comparticipagéo a 100% a fundo perdido pelo que a implementagéo
do projeto ndo gera divida, assegurando geragdo de cash flow positivos, contribuindo para a prépria
sustentabilidade financeira da MP. Assim, a execugédo da operagdo em analise ndo conduzird, em momento
algum, a ruturas de tesouraria ao nivel do projeto.

Tabela 11 - Tesouraria e divida do projeto da linha Casa da Musica — Devesas - Santo Ovidio

Rubrica (10 euros) 2022 2023 2024 2025 2026
Investimento -55.419 -73.892 -92.365 -147.784 0
PRR 44814 59.752 74.690 119.504 0
Fundo Ambiental 10.605 14.140 17.676 28.281 0
Cash flow operacional 8.269 2.756 2.756 7.958 -7.087
Juros 0 0 0 0 0
Cash flow antes da divida 8.269 2.756 2.756 7.958 7.087
Variagédo da divida intercalar 0 0 0 0 0
I‘;':::‘cgl‘;"r" depois da divida 8.269 2.756 2.756 7.958 -7.087
Cash flow acumulado 8.269 11.026 13.782 21.741 14.654
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Rubrica (10° 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 18.081 18.604 18.869 18.995 19.111
Juros 0 0 0 0 0
ﬁ?::‘cgl"a‘:’ antes da divida 18.081 18.604 18.869 18.995 19111
Variagao da divida intercalar 0 0 0 0 0
ﬁ?::‘cgl"a‘:’ depois da divida 18.081 18.604 18.869 18.995 19.111
Cash flow acumulado 32.735 51.339 70.209 89.203 108.314

Rubrica (10° 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 19.235 19.366 19.506 19.654 19.810
Juros 0 0 0 0 0
Cash flow antes da divida 19235 19366 19506 19654 19.810
Variagédo da divida intercalar 0 0 0 0 0
I?:::‘c;'f;“r" depois da divida 19.235 19.366 19.506 19.654 19.810
Cash flow acumulado 127.549 146.915 166.421 186.075 205.885

Rubrica (10° 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 19.975 20.148 20.331 20.523 20.723
Juros 0 0 0 0 0
I?:Z:‘c;'f;“r" antes da divida 19.975 20.148 20.331 20523 20.723
Variagao da divida intercalar 0 0 0 0 0
I?:Z:‘c;'f;“r" depois da divida 19.975 20.148 20.331 20523 20.723
Cash flow acumulado 225.860 246.008 266.339 286.862 307.585

Rubrica (10° 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 20.929 21.143 21.365 21.594 20.243
Juros 0 0 0 0 0
ﬁft‘::‘cgl‘;‘:’ antes da divida 20.929 21.143 21365 21504 20.243
Variagao da divida intercalar 0 0 0 0 0
Cash flow depois da divida 20.929 21.143 21.365 21,504 20.243
intercalar
Cash flow acumulado 328.515 349.658 371.023 392,617 412.860

Rubrica (10° 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 20.489 20.742 21.005 21.276 21.554
Juros 0 0 0 0 0
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Cash flow antes da divida

. 20.489 20.742 21.005 21.276 21.554
intercalar
Variagédo da divida intercalar 0 0 0 0 0
Cash flow depois da divida 20.489 20.742 21.005 21.276 21.554
intercalar
Cash flow acumulado 433.349 454.091 475.096 496.372 517.926

5.3. Andlise do retorno financeiro na 6tica do projeto

Neste subcapitulo pretendem-se apurar os indicadores fundamentais de anélise da viabilidade financeira do
projeto: Valor Atual Liquido Financeiro - VALf(c) — e a Taxa Interna de Retorno Financeira- TIRf(c) da linha
Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio.

A metodologia seguida para apuramento dos cash flows financeiros é a do free cash flow, isto €, o EBITDA
deduzido da variagdo do capital circulante e das despesas de investimento. O cash flow no ano n, CE,, é dado
é dado pela formula:

CF, = R — C; —VCC, — CAPEX;
Onde,
R, =receitasno ano t
C; = custos no ano t
V CC; = variagdo do capital circulante no ano t
CAPEX, = despesas de investimento no ano t
O VALf(c) é entdo apurado através da seguinte formula:

CF, L VR
LA+Df A+

VALf(c) =

Onde,

CF; = cash flow no ano't
VR,, = valor residual no ano n
i = taxa de desconto financeira

Ja a TIRf(c) é a taxa de atualizagao dos cash flows futuros do projeto que permite obter um VALf(c) igual a
zero, i.e., a TIRf(c) é obtida pela resolugéo da seguinte equagao em ordem a prépria TIRf(c):

0 — o CFt VRn
- ; (14 TIRf(c))t + (1 + TIRf(c))™

A Tabela 12 apresenta o resultado obtido para os indicadores da analise financeira ao retorno do projeto, em
milhares de euros, a pregos 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 -330.044 -369.461
Receitas de exploragao 226.545 443.450
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Custos de exploragao -82.887 -158.919

Variagao do capital circulante -845 -3.678 -
Valor residual 57.227 - 273.151
VALf(c) -130.004 -88.608

TIRf(c) 2,92%

Os resultados obtidos demonstram que a linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio apresenta um
retorno financeiro negativo na ética do projeto, na medida em que apresenta um VALf(c) negativo: 130 milhdes
de euros. Adicionalmente, o projeto apresenta uma TIRf(c) inferior ao custo de oportunidade do capital (taxa
de atualizagdo dos cash flows futuros esperados), o que confirma a sua néo rentabilidade financeira na
auséncia de cofinanciamento a fundo perdido. Por outras palavras, o projeto sem cofinanciamento n&o gera
valor financeiro capaz de remunerar a taxa de retorno associada aos capitais investidos de 4%. A contribuir
para estes resultados estdo os elevados custos de investimento, os quais ndo sao recuperados pelo cash flow
operacional positivo gerado durante a fase de exploragdo do projeto.

5.4. Analise do retorno financeiro na ética do capital nacional

Para a analise do retorno financeiro na ética do capital nacional, os cash flows anuais foram calculados através
da seguinte férmula:

CF, = Ry — C, —VCC, — FFN, — J, — AD;
Onde,
R, =receitasno ano t
C; = custos no ano t
V CC; = variagdo do capital circulante no ano t
FFN, = fontes de financiamento nacional no ano t
J¢ = juros dos empréstimos obtidos no ano t
AD, = amortizagdes de divida 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 amortizagdes e juros do empréstimo concedido pela Dire¢éo Geral
de Tesouro e Financas para apoio a tesouraria. Assume-se uma taxa de juro de 0,4% durante todo o periodo
do projeto, tal como indicado pela Metro do Porto.

Assim, o VALf na 6tica do capital nacional VALf(k) é entdo apurado através da seguinte formula:

n

CF, L VR
LA+t A+

VALf (k) =

Onde,
CF; = cash flowno ano t
VR, = valor residual no ano n

i = taxa de desconto financeira
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Ja a TIRf(k) é a taxa de atualizagdo dos cash flows futuros do projeto que permite obter um VALf(k) igual a
zero, i.e., a TIRf(k) é obtida pela resolugéo da seguinte equagdo em ordem a propria TIRF(K):

N CF, VR,
0= ; A+ TIRFGOY (L + TIRF ()"

A Tabela 13 apresenta o resultado obtido para os indicadores da andlise de retorno financeiro na ética do
capital nacional, em milhares de euros, a pre¢os constantes de 2021. Os resultados obtidos demonstram que
o projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio cria valor na ética do capital nacional: o VALf(k)
é positivo em 137 milhdes de euros e a TIR(f(k), a qual & de 23,4%, é superior a taxa de desconto financeira.
Tal acontece, na medida em que o investimento nesta linha € em grande medida financiado por fundos
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 exploragao 226.545 443.450 -
Custos de exploragao -82.887 -158.919 -
Variagao do capital circulante -845 -3.678 -
Valor residual 57.227 - 273.151
Fontes de financiamento nacional -63.159 -70.702 -
Juros 0 0 -
Amortizagao de divida 0 0 -
VALf(k) 136.881 210.151

TIRf(k) 23,44%
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6. Analise economica

Tal como é referido no Artigo 101 do Regulamento (EU) No 1303/2013, deve ser efetuada uma anélise
econdmica do projeto de investimento, com o objetivo de aferir do seu contributo para o bem-estar da
sociedade. O conceito chave nesta andlise é o da utilizagdo de precos sombra que reflitam os custos de
oportunidade sociais dos bens e servigos, em vez dos pregos 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 analise financeira para uma analise economica, a qual é tipicamente assente nos seguintes
ajustamentos: (i) corregdes fiscais; (ii) conversao de pregos de mercado para pregos sombra; e (i) avaliagdo
de impactos que n&o de mercado e corregéo por externalidades®.

6.1. Beneficios sdcio-ambientais

O calculo dos beneficios socio-ambientais seguiu uma abordagem matricial, estruturada num conjunto de
potenciais beneficios agrupados em duas categorias: primeiro, relativamente a natureza, do ponto de vista
econdmico, na origem desse beneficio (excedente do produtor, excedente do consumidor e externalidades) e
relativamente & origem da procura (capturada ao transporte publico, capturada ao transporte individual e novos
utilizadores).

Tabela 14 - Estrutura da analise adotada para o calculo dos beneficios sdcio-ambientais

Transporte publico Transporte individual Novos utilizadores

1.2. Transporte individual
(componente custo ndo

1. Excedente do  1.1. Operadores de

e percebido) NA.
Produtor transporte publico .
1.3.Manutengao da
rodovia
2.1. Tempo (procura transferida) 2.2.Procura induzida
2.3.0peragéo do
2. Excedente do transporte individual
Consumidor (componente percebida)
2.4.Congestionamento
2.5.Estacionamento
3.1. Sinistralidade N.A.
3. 3.2. Emissdes e polui¢do atmosférica
Externalidades 3.3.Alteracdes climaticas

3.4.Poluigao sonora

Fonte: Adaptado de Comissé&o Europeia (2014)

o) apuramento do VALeconsidera os in flows associados a outros ganhos operacionais, compostos pela receita a cobrar ao TIP pela
gestdo das MVAs (ver ponto 4.7.3), uma vez que as mesmas ndo sdo capturadas pelo excedente do consumidor apurado com base nos
BSAs gerados pela operagdo em andlise.
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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 pardmetros e modelos de célculo:

e  European Commission, Handbook on the external costs of transport. Viersion 2019 — 1.1

e  Ricardo - Update of the Handbook on External Costs of Transport. Final Report Version 2014

e Heatco — Developing Harmonised European Approaches for Transport Costing and Project
Assessment. Version 2005

As préximas secgoes detalham a abordagem metodoldgica considerada para cada tipo de impacte e os
respetivos pressupostos.

Foram considerados crescimentos reais do valor dos beneficios sdcio-ambientais, proporcionais ao
crescimento esperado do PIB per capita (apresentado anteriormente). Esse crescimento € aplicado as
externalidades, e nos restantes foi considerada uma elasticidade de 0,7. Nos custos de manutengéo e
operagao foi considerada a corregao de pregos sombra relativa a atividades de operagao.

6.1.1. Excedente do Produtor

i. Operadores de transporte publico

A transferéncia modal de passageiros do sistema de transporte publico tem como efeito direto uma redugao
da necessidade de oferta do sistema, com a correspondente redugdo de custos operacionais, nomeadamente,
motoristas, combustiveis, manutengéo, e, ainda, de investimento na aquisi¢&o e modernizagéo da frota.

No célculo deste beneficio foram consideradas duas varidveis: i) nimero de veiculos quilémetro (vkm)
reduzidos no sistema de transporte publico e ii) custo unitario de produgéo (incluindo OPEX e CAPEX).

O sistema de transporte publico rodoviario pode ser dividido em trés grandes segmentos, com caracteristicas
distintas de operacg&o e custos de operagao: i) operagao da STCP, que o operador de transporte publico interno
da Area Metropolitana do Porto, ii) operacdo dos operadores privados, que, por regra, concentram a
esmagadora maioria da sua operagao na periferia da cidade do Porto, e iii) operagéo do transporte publico
ferroviario convencional, através da empresa CP Comboios de Portugal.

Esta divisdo importa no calculo, pelo facto de os custos unitarios serem distintos nos trés segmentos, bem
como o impacto de cada um dos cenarios de expansdo na variagdo da respetiva oferta instalada de cada tipo
de operador.

Adicionalmente considerou-se que esta redugéo néo seria imediata, isto &, ndo ocorreria na totalidade do seu
impacto, no primeiro dia de operagédo da extensao do metro em estudo. Assim, considerou-se que no primeiro
ano ha uma redugao de 50% nos custos, €, no segundo ano, da totalidade da redugdo. Note-se que as boas
praticas de gestdo do transporte publico recomendam que essa redugao seja realizada em simultaneo com a
entrada em operagéo da nova linha, minimizando as alteragbes no sistema ao longo do tempo. Todavia,
mesmo que tal venha a ocorrer, podera demorar alguns meses até que os operadores consigam capturar a
totalidade das poupancas, seja pela redugéo do nimero de trabalhadores e viaturas, ou pela sua reafectagao
a outras linhas efou servigos, e, ainda, pelos potenciais ajustes de estrutura, raz&o pela qual se assumiu uma
captura faseada destes beneficios.

Relativamente aos custos unitarios, considerou-se para a STCP o valor de 2,52 € que resulta do calculo dos
custos operacionais e das amortizagdes, relativos ao ano de 2019. N&o foi considerado o ano de 2020 uma
vez que os resultados deste ano foram impactados pelo evento extraordinario da pandemia Covid-19.

Para os operadores privados, e uma vez que aquando da elaboragao desta analise decorre o concurso publico
internacional para a operagao do sistema de transporte coletivo rodoviario na Area Metropolitana do Porto, no
ambito do qual foram colocados a concurso um conjunto de 5 lotes, aos quais corresponderam propostas
distintas, com valores unitarios por vkm a variar entre 1,10 e 1,42 a que acresce uma componente de receita
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variavel estimada em 0,30 € de acordo com o Caderno de Encargos do Concurso. Considerou-se, por isso, 0
valor médio das propostas mais baixas em cada um dos lotes, no valor de 1,24 € por vkm, que, com a
componente variavel, totaliza 1,54 € por vkm.

No caso da CP foram considerados os custos operacionais da unidade de negécio dos suburbanos do Porto,
no Ultimo ano disponivel (2010), no valor de 7,55 € por vkm, procedendo a posterior atualizagao.

Os valores unitarios considerados sdo apresentados na Tabela 15.

Tabela 15 - Custos operacionais da STCP e op. privados

Valor (2019)
Custo vkm STCP (2019) €252
Custo vkm Op. Priv (2019) €154
Custo vkm CP (2019) €835

Fonte: Calculo dos autores com base nos relatérios e contas da STCP e CP e dos resultados do concurso publico de TP rodoviario na
AMP

Foi ainda aplicado o fator de corre¢éo de precos sombra para atividades de operagéo (descritos com maior
detalhe no subcapitulo 6.2).

O impacto sobre a rede de transporte publico foi estimado com base no modelo de transportes que distribui
0s passageiros pelas alternativas existentes, tanto de transporte individual como de transporte publico. No
cenério “do-something” considerou-se para além da oferta adicional assegurada pela extens&o do Metro do
Porto em analise a supresséo de servigos rodoviarios concorrenciais (ver detalhes na alinea i do subcapitulo
2.3.1).

No cenario com projeto considerou-se 0 aumento / redugao da oferta em alinhamento com a evolugéo da
procura — tanto para o TCR como para a CP - de acordo com a abordagem descrita na alinea iii do subcapitulo
2.3.1..

ii. Operagao do transporte individual (componente custo nao percebido)

Enquanto que no beneficio anterior tratou-se dos ganhos associados aos “produtores” de transporte coletivo
rodoviario, neste ponto proceder-se-4 ao calculo dos custos de operagdo, ou melhor, das poupangas
associadas a redugdo 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 € manter o veiculo,
isto &, 0 meio de produgéo. Tal inclui custos como amortizagéo, revisdes e manutengdo, seguros, mudanga
de pneus, etc. Segundo, o custo como utilizador, associados ao custo direto de utilizagao do meio de produgao,
i.e., 0 automdvel, nomeadamente, o custo de combustivel, portagens e estacionamento.

Muitos autores tém identificado esta transferéncia modal como um dos principais, se ndo mesmo o principal
beneficio gerado pela construgao de sistemas ferroviarios (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 seré alvo de contabilizagdo no &mbito da estimagéo do excedente do utilizador.

A componente ndo percebida prende-se com os custos de depreciagdo, 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 veiculo.quilometro (Lease Plan Cost Index, 2020). O
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estudo desagrega a estrutura de custos por tipo de veiculos (elétrico, diesel e gasolina) de acordo com os
valores apresentados na Tabela 16.

Tabela 16 - Estrutura de custos “nao percebidos” do transporte individual (por tipo de veiculo)

Deprec. Impostos Comb. Seguro  RMT Juros  Total
Elétrico 59% 0% 10% 13% 1% 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 - Reparagéo, manutencéo e pneus

Tabela 17 - Custo nao percebido por vkm e distribuigao relativa do tipo de veiculos

Custo néo percebido (Euros por vkm) Peso na frota nacional
Elétrico 0,247 1%
Diesel 0,215 65%
Gasolina 0,190 33%

Fonte: Céalculo dos Autores, Pordata
iii. Manutengao da rodovia

O ultimo beneficio que resulta da transferéncia modal dos passageiros de Tl prende-se com os custos
associados a manutengdo da rodovia. No ponto anterior foram calculadas as poupangas para o “produtor” do
Tl, sendo necessario calcular as poupangas associadas a redugédo de manutengao da rodovia que, no caso
concreto da Area Metropolitana do Porto, é assegurada por um conjunto de entidades consoante a tipologia
de rodovia e a sua localizagdo, nomeadamente, municipios e Infraestruturas de Portugal.

Também este beneficio € normalmente calculado na proporgao dos vkm de Tl reduzidos, sendo expressa num
valor unitario por vkm. A redug&o de vkm foi indicada na Tabela 5 e o custo unitario 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 pregos de 2022.

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

Deste calculo resultaram os custos unitarios sumarizados na Tabela 18.

Tabela 18 - Valor por vkm em Tl e TP

Valor (Euros;

pregos 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 corregao de pregos sombra para atividades de operagéo.

6.1.2. Excedente do Consumidor

i. Tempo (procura transferida)

A valorizagao do tempo pode ser realizada através de métodos de preferéncias reveladas ou pelo método da
poupanga de custo. O primeiro assenta na recolha de informagao sobre as preferéncias dos utilizadores o que
implica um extenso trabalho de campo, incompativel com a realizagdo da maioria das avaliagdes. Assim,
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comummente utiliza-se o método da poupanga de custo, que se traduz no calculo do valor econdmico
capturado pela redug&o de custo generalizado de viagem, na componente tempo, com base no valor unitario
desse tempo.

O principio subjacente ao calculo 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 produgéo que resulta do aumento da quantidade desse fator.

Deste modo, qualquer redug&o, ou poupanga, num fator de produgao, traduz-se numa relagao mais favoravel,
ou, de outra forma, mais eficiente. Assim, se se reduzem os tempos de viagem em trabalho, diminuindo o
custo do tempo, é possivel contratar mais unidades de trabalho, e aumentar a producéo, até ao ponto em que
a utilidade marginal iguala o custo marginal.

Para a aplicagao deste principio torna-se necessario desagregar a motivagao das viagens. Sem prejuizo de
desagregagOes mais elaboradas, & necessario conhecer as viagens, e as respetivas poupangas de tempo,
associadas aos motivos trabalho e ndo trabalho nas ligagdes simuladas em cada cenario. Os ganhos apurados
resultam da diferenga face ao cenario base, por modo, do tempo de viagem entre todos os pares OD
multiplicados pela respetiva procura. Estes resultados sdo obtidos diretamente por recurso ao modelo de
transportes, construido utilizando o software EMME4.

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

Tabela 19 - Custo horario para os ganhos de tempo

) . TP
Motivo da viagem Ti BUS Ferrovia
Em trabalho 19,67 € 15,79 € 19,67 €
Outros motivos 773€ 5,56 € 773€

Fonte: Heatco (2006)
Nota: Valores indicados a pregos de 2019

Tabela 20 - Diviséo percentual dos utilizadores de cada modo consoante o motivo da viagem na HPM

. . TP
Motivo da viagem Ti BUS Ferrovia
Em trabalho 2% 2% 3%
Para o trabalho/escola 83 % 83 % 89 %
Outros motivos 15% 15 % 9%

Fonte: Inquérito & Mobilidade na Area Metropolitana do Porto (2017)

Seguindo a abordagem do Guia CE 2014 devera prever-se um aumento do valor do tempo ao longo do periodo
de analise, como resultado de um ganho de produtividade que devera, em principio, estar alinhado com o
crescimento da economia. Devera assumir-se um valor de elasticidade de 0,7 para o tempo de trabalho e 0,5
para ndo trabalho.

Para efeitos de controlo foi ainda calculado o valor horario base tendo em conta o salario médio da AMP em
2018 (ver Tabela 21).

Tabela 21 - Valor horario base na AMP em 2018

Rubrica Valor
Salario médio na AMP (2018) 957,3
Subsidio de refeicdo 176,0
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Salério anual 15514,2
Horas de trabalho semanais 375
Semanas de trabalho 46,5
Contribuicdes SS 23,75%
Valor horario base 11,01

Fonte: Calculo dos Autores, INE (2020)
ii. Procura induzida

Os beneficios associados a procura prendem-se com a utilidade gerada para os passageiros que, no cenario
base, ndo procederiam a qualquer viagem, embora, no cenario com projeto, procedam a deslocagdes.

Como indicado pelo proprio nome, trata-se de procura que ¢ induzida pelo projeto, e, sem o qual, ndo existiria,
isto &, ndo efetuaria qualquer deslocagéo. Dai que seja necessario avaliar e quantificar o ganho econémico,
uma vez que a utilidade gerada pelo projeto para o passageiro induzido € positiva, 0 que o leva a optar pela
deslocagéo.

Embora do ponto de vista tedrico este conceito seja claro e simples, o seu calculo reveste-se de alguma
complexidade. Enquanto que no caso da procura desviada, o ganho econémico seja expresso pela variagéo
do tempo de viagem’, no caso da procura induzida tal ndo pode ocorrer uma vez que ndo ocorre viagem no

cenario “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 variagéo do custo generalizado de viagem e o aumento
de procura (ou procura induzida). Na Figura 7, que apresenta uma esquematizagao da regra, tal corresponde
ao tridngulo ABC, ou seja, metade do produto do custo generalizado inicial e final da viagem (C2-C1) pela
variacao da procura (P2-P1).

Figura 7 — Representacao grafica da regra do triangulo

Custo
generalizadode
viagem

C1
c2

=21 P2 Volume de viagens

Fonte: Cruz (2020) adaptado de Comiss&o Europeia (2014)

7 Note-se que, em rigor, trata-se da variagdo do custo generalizado de viagem, embora, no caso das receitas tarifarias, estas sejam
excluidas da andlise uma vez que se tratam apenas de transferéncia de receita (entre os passageiros e os operadores) e, como tal, do
ponto de vista social, representam um jogo de soma nula, ndo sendo, por isso, incluidas na analise.
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iii. Operagao do transporte individual (componente percebida)

Como referido, a componente percebida do transporte individual relaciona-se com os custos diretos
percebidos pelo utilizador, a saber, combustiveis, portagens e estacionamento (ver Tabela 22). Relativamente
aos combustiveis foram utilizados diferentes consumos para trés tipos de viaturas (elétrico, diesel e gasolina)
em trés regimes distintos (congestionamento, forgado e livre). O calculo dos consumos para cada tipo de
viatura e em cada regime foi realizado através da férmula disponivel 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 Tl por vkm (euros)

Portagens/

Combustiveis f Total
estacion.
Peso na
Tipo frota Custo Custo
. Consumo médio (I/km) vkm
nacional (€/un)
comb
Congest. Forgado 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: Calculo dos Autores; Pordata (2020); Departament for Transport (2008)

O custo das portagens e estacionamento por veiculo.quilémetro foi obtido diretamente através do modelo de
transportes, que tem localizados todos os trogos portajados assim como as tarifas médias de estacionamento.
A partir do modelo de transportes foram calculadas as distribui¢des dos regimes congestionado, forgado e
livre, com base na extensdo e periodo do dia, de que resultaram distribuicbes de 2%, 17% e 81%
respetivamente.

iv. Congestionamento

O congestionamento rodoviario é originado quando o fluxo de trafego ultrapassa o ponto 6timo e se transita
de um regime free-flow para um regime “forgado” ou congestionado, isto é, em que a velocidade de cada
veiculo individual é limitada pelo fluxo e pelos veiculos circundantes.

Com a transferéncia modal do Tl para 0 metro existe potencial de redugdo da utilizagdo das infraestruturas
rodoviarias, o que reduz o congestionamento e, como tal, gera um beneficio econdmico que importa
considerar.

Para esse efeito, consideraram-se os valores de referéncia 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 referéncia,
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 Forgado Congestionado
Autoestrada 0,145 0,206 0,266
Outras Estradas 0,159 0,227 0,294
Distribuigao do regime 81% 17% 2%

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



T R CEGEA
CENTRO DE ESTUDOS DE GESTAO 45
£ ECONOMIA APLICADA

v. Estacionamento

Os beneficios associados ao estacionamento foram calculados usando como proxy o custo real do
estacionamento por veiculo.quildmetro atual. A simplificagdo assumida traduz-se na consideragdo de que a
willigness to pay para os utilizadores do Tl relativamente ao estacionamento, é idéntica ao custo real, o que é
um pressuposto conservador. Na realidade a willingness to pay devera ser igual ou superior a esse custo. A
estimativa desse custo teve por base o calculo real obtido no modelo de transportes, que resulta num valor de
0,002 euros/ veiculo.quilémetro.

6.1.3. Externalidades
i. Sinistralidade

Neste ponto procuram-se quantificar os ganhos econémicos associados a redugéo dos niveis de sinistralidade.
Os valores considerados s&o os recomendados pelo Handbook on the external costs of transport (2019),
especificos para 0 caso portugués.

Tabela 24 - Valor por vkm associado a sinistralidade

Tl (céntimos por veiculo.quilometro) TC (céntimos por veiculo.quilometro)
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. Emissodes e poluicao atmosférica

As poupangas relacionadas com a reducdo de emissdes e poluigdo atmosférica estdo diretamente
correlacionada com a redugéo de vkm de Tl e de TP (modo rodoviario). Os custos unitarios considerados sao
os recomendados pelo Handbook on the external costs of transport (2019), especificos para o caso portugués,
e desagregados por tipo de combustéo dos veiculos.

Foram considerados os efeitos liquidos da emissao, isto &, considerando o contributo de emissées do projeto,

ou seja, das emissdes que resultam do incremento de vkm fruto da implementagéo do projeto.

Tabela 25 - Valor por vkm associado as emissdes e poluicao atmosférica
Tl 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. Alteragdes climaticas

No calculo das alteragdes climaticas foi assumida a definigdo do POSEUR que define um indicador para
mensuracao destes efeitos como “o efeito estimado nas emissoes de gases com efeitos de estufa dos projetos
apoiados referentes a eficiéncia energética nos transportes, quer por efeito da reconversdo do material
circulante, quer da transferéncia modal, quer ainda da redugdo dos consumos energéticos esperados no
ambito dos investimentos apoiados.”

Assim, e seguindo essa recomendag&o, foram aplicados os “fatores de Emisséo Implicitos da submisséo de
abril 2018 do Inventério Nacional de Emissées (emissées 2016)” da responsabilidade da Agéncia Portuguesa
do Ambiente (Anexo lll ).
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Esses fatores de emiss&o foram aplicados ao numero de passageiros.km captados aos meios de transporte
mais poluentes, nomeadamente, Tl e TP rodoviario. Foram consideradas emissdes liquidas, isto é, foi
considerado o contributo para as alteragdes climaticas oriundas dos passageiros incrementais transferidos,
e/ou induzidos, para o sistema.

Tabela 26 — Custos médios por vkm associados as alteragdes climaticas e fatores de Emisséao
Implicitos da submisséo de abril 2018 do Inventario Nacional de Emissdes (emissdes 2016)

Transportes publicos % 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 propria % kg CO2/pkm kg CH4/pkm kg N20/pkm
Automével- Gasolina 0,462 0,177 0,000024 0,000004
Automoével- Gasbleo 0,523 0,233 0,000001 0,000007
Automével- GPL 0,011 0,162 0,000029 0,000006
Automovel Elétrico 0 0 0
Automoével Hibrido 0,004 0,117 0,0019 0,00114
Automével Hibrido 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: Calculo dos autores: POSEUR (2018), Inventario Nacional de Emissdes (2016)

Relativamente ao custo unitario do CO2 foi assumido o valor definido pelo MIBEL (2020) Estudo sobre o
mercado de licengas de emisséo de CO2, no valor de 40 Euros, sendo atualizado a um valor real de 1 euro
por ano durante o periodo de analise, de que resulta um valor de 69 euros no ano 30.

iv. Poluigdo sonora

A poluigéo sonora diz respeito ao efeito, sobre a populagao, da alteragdo no volume de emissdes de ruido. O
ruido € uma externalidade negativa, pelo efeito nefasto sobre o bem-estar e saide da populagdo, em
particular, os grupos mais vulneraveis. Para o calculo desta externalidade foram considerados os valores de
referéncia do Estudo Ricardo-AEA, subdivididos por modo, periodo do dia, intensidade de trafego, e natureza
da envolvente (urbano vs. suburbana). Foram considerados os seguintes pressupostos, da analise do modelo
de transportes e da dispersao territorial; Zona urbana 80% e zona suburbana 20%; Produgao em periodo de
dia 95% e em periodo noturno 5%; Trafego intenso 20% e em free-flow 80%.

Daqui resultaram os valores unitarios de 12,89 € por 1000 vkm para o T, 64,55 € para o TP e 197 € para o
comboio elétrico.

6.1.4. Resultados

Dos calculos anteriormente referidos, resultam os valores monetarios, por tipo de beneficio, indicados na
Tabela 27 para 0 ano de inicio de operagéo, e para o ano final.
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Tabela 27 - Resumo dos beneficios sdcio-ambientais

2026 2051

1.Excedente do Produtor 11 414 216 15 677 689
1.1. Operadores de transporte publico rodoviario 351278 568 688

1.2. Transporte individual (componente custo ndo percebido) 10 845 279 14731728
1.3.Manutenc&o da rodovia 217 660 377 273
2.Excedente do Consumidor 49 006 873 87 343 921
2.1. Tempo (procura transferida) 30 671 586 57 128 089
2.2.Procura induzida 3 449 896 6425 685
2.3.0peragéo do transporte individual (componente percebida) 5 547 065 7534 878
2.4.Congestionamento 9241702 16 099 015
2.5.Estacionamento 96 623 156 254
3.Externalidades 3246 305 6428 831
3.1. Sinistralidade 1557 547 3008 596

3.2. Emissdes e poluicdo atmosférica 353 275 672 159
3.3.Alteracdes climaticas 522 091 1191432
3.4.Polui¢do sonora 813 392 1556 645
TOTAL 63 667 394 109 450 440

Fonte: Calculo dos autores
Notas: Valores em Euros

6.2. Correcao fiscal/Pregos sombra

Como definido pela Comiss&o Europeia (2014), & necessario proceder a corre¢des fiscais e utiliza¢do, quando

aplicavel, de pregos sombra que corrijam eventuais distor¢des do mercado.

Assim, foram aplicados os seguintes principios:

e  Os pregos considerados ndo incluem IVA (Imposto sobre Valor Acrescentado), quer ao nivel dos
inputs quer ao nivel dos outputs, nem qualquer subsidio ou pagamento publico que possa distorcer

0 prego real;

e  Os pregos e salarios foram considerados sem impostos diretos, embora, ao nivel dos salarios, foram
consideradas as contribuicbes para a Seguranga Social, seguindo a recomendacéo de Evans (2006,

2007).

Ao nivel dos pregos sombra foram calculados fatores de converséo, quer para salarios quer para outros inputs,
diferenciando entre fases de investimento e operag&o, devido a diferente estrutura de composigéo de custos.

Para os bens n&o transacionaveis, foi calculado um fator de conversdo standard, que consiste na aplicagdo

da seguinte férmula (Comissé&o Europeia, 2014):

M+X
M+X+TM

SCF =

Onde;
M é o valor total de importagdes (em pregos sombra) (pregos CIF)
X é o valor total de exportagdes (em pregos sombra) (pregos FOB)
TM é o valor total de taxas sobre a importagéo

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

Relativamente ao fator de conversao da mao de obra, aplicou-se a formula:

(4)
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SW=W=x(1-1t) (5)

Onde,
SW é o salario sombra;
W é o salario de mercado
T é a taxa sobre o rendimento, considerada a taxa média no segundo escaldo

Para a m&o de obra néo qualificada foi aplicada ainda a correcéo relativa ao efeito da taxa de desemprego,
isto é:

SW=W=x1—-t)*1-uw (6)

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

Tabela 28 - Fatores de ponderagao

Fator de ponderagao custos de investimento/construgado 0,910
Fator de ponderagao custos exploragdo 0,876
Peso da mé&o de obra no custo de construcdo 0,385

Méo de obra qualificada 0,051
Méo de obra ndo qualificada 0,334
Peso da m&o de obra no custo de operagéo/exploragdo 0,550
Mao de obra qualificada 0,100
Mao de obra ndo qualificada 0,450

Fonte: Célculo dos autores

Notas: Peso da mao de obra em obras de transporte de acordo com as formulas de revisao de pregos do IMPIC, anexo ao Despacho n°
22 637/2004 (2a série), de 12 de Outubro, e ao Despacho n° 1592/2004 (2a série), de 8 de Janeiro, tendo em consideragéo a Retificagao
n° 383/2004 (2a série), de 25 de Fevereiro.

6.3. Indicadores de retorno econémico

Uma vez quantificados todos os custos e beneficios do projeto em termos monetarios, & possivel medir a
performance econdmica da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio, assente no célculo de trés
indicadores:
e VAL econdémico (VALe): o valor atualizado para o ano de 2021 (31/12/2021) dos cash flows
econdmicos do projeto;
e TIR econdmica (TIRe): taxa de desconto dos cash flows econdémicos do projeto que iguala o VALe
a zero;
e Racio Beneficio-Custo (B/C Ratio): racio entre os beneficios econémicos e os custos econdmicos
descontados).

A Tabela 29 apresenta os resultados obtidos para os indicadores da analise econdmica, em milhares de euros,
a pregos constantes de 2021.
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Tabela 29 - Resultado da analise econémica (em milhares de euros)

Rubrica de cash flow (10° euros) Valor atual @ 5% 2022 a 2051 2052 a 2071
Investimento (corrigido a pre¢os sombra) -292.139 -336.061

Custos de exploragéo (corrigido a pregos 62742 139202

sombra)

Valor residual (corrigido a pregos sombra) 302.985 - 2.082.236
Beneficios socio-ambientais 943.795 2.191.839 -
VALe 891.898 1.716.576

TIRe 8,16%

Racio Benef. / Custo 3,5

O projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio apresenta viabilidade econémica na medida em
que gera beneficios econdmicos superiores aos custos em 1.717 milhdes de euros, apresentando um VALe
positivo de 892 milhdes de euros. O projeto apresenta uma TIRe de 8,2%, positiva e superior a taxa de
desconto social (5%), 0 que confirma a sua viabilidade econoémica, e um racio beneficio-custo de 3,5, o que
significa que o projeto gera beneficios sdcio-ambientais 3,5 euros por cada euro investido.
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7. Analise de risco

O presente capitulo apresenta uma andlise de risco ao projeto em avaliagéo, 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 analise torna-se fundamental para mitigar problemas associados a previsdo
efetuada para as varias componentes de avaliagdo do projeto, sejam elas de cariz operacional, de
investimento ou associadas a beneficios sécio-ambientais. De facto, a determinagdo dos indicadores
financeiros e econdmicos apresentados nos capitulos anteriores assenta num quadro de pressupostos que, a
data de hoje, se afigura como mais provavel. Contudo, a incerteza subjacente a qualquer projeto de
investimento exige analisar qual o impacto nos resultados da n&o concretizagdo das hipéteses iniciais ou
consideradas mais provaveis. E com base neste enquadramento que, neste capitulo, se implementam as trés
analises seguintes:

¢ Analise de sensibilidade;
e Analise de risco qualitativa;
e Analise de risco quantitativa

7.1. Analise de sensibilidade

O objetivo da andlise de sensibilidade é identificar as varidveis “criticas” do projeto, variaveis cuja variagao,
positiva ou negativa, tem maior impacto na sua performance financeira e econdmica. Esta analise é
implementada através da introdugdo de uma variagdo percentual numa variavel e consequente apuramento
dos respetivos impactos absoluto e relativo no Valor Atualizado Liquido (VAL, financeiro e econdmico). As
tabelas seguintes apresentam VAL (em milhares de euros e a pregos constantes de 2021), para variagdes de
-1% e 1% nas variaveis testadas.® Tal como incluido no “Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects:
Economic appraisal tool for Cohesion Policy 2014-2020" (December 2014), consideram-se variaveis criticas
aquelas em que uma variagdo de +1% ou -1% provocam uma variagao superior a 1% no valor obtido para o
VAL.

Tabela 30 - Analise de sensibilidade ao VAL (c)

(102 euros) VALf (c) A-1% VALf (c) A +1%
Custo de Investimento Infraestrutura -127.054 -2,27% -132.955 2,27%
Custo de Investimento Materil 129,376 0,48% 130,632 0,48%
Procura -132.994 2,30% -127.015 -2,30%
Receita Média -133.019 2,32% -126.989 -2,32%
Custo de Exploragédo do Servigo -129.460 -0,42% -130.548 0,42%

8 Implementam-se variagdes 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 - Anélise de sensibilidade ao VALT (k)

(102 euros) VALT (k) A-1% VALT (k) A+1%
Custo de Investimento Infraestrutura 137.162 0,21% 136.600 -0,21%
Cysto de Investimento Material 137.509 0,46% 136.253 20.46%
Circulante
Procura 133.891 -2,18% 139.871 2,18%
Receita Média 133.866 -2,20% 139.896 2,20%
Custo de Exploragao do Servigo 137.425 0,40% 136.337 -0,40%

Tabela 32 - Analise de sensibilidade ao VALe

(103 euros) VALe A-1% VALe A +1%
Custo de Investimento Infraestrutura 894.456 0,29% 889.341 -0,29%
Cysto de Investimento Material 890 453 0,06% 891 344 -0,06%
Circulante
Procura 884.707 -0,81% 899.090 0,81%
Opera.d’o.res de transporte publico 891,807 -0,01% 891.990 0.01%
rodoviario
Transpcirte mdwnqual (componente 890.038 0.21% 893759 0.21%
custo nao percebido)
Manutengao da rodovia 891.856 0,00% 891.941 0,00%
Tempo (procura transferida) 885.503 -0,72% 898.293 0,72%
Procura induzida 891.179 -0,08% 892.618 0,08%
Operagao do tranqurte individual 890.947 0.1% 892 850 0.11%
(componente percebida)
Congestionamento 890.073 -0,20% 893.724 0,20%
Estacionamento 891.880 0,00% 891.917 0,00%
Sinistralidade 891.575 -0,04% 892.222 0,04%
Emissoes e poluigdo atmosférica 891.825 -0,01% 891.971 0,01%
Alteragdes climaticas 891.773 -0,01% 892.024 0,01%
Poluigédo Sonora 891.730 -0,02% 892.066 0,02%

E importante notar que a variavel procura impacta diretamente diversas variaveis do modelo: receita de
bilheteira, beneficios de tempo da procura e todos os beneficios relacionados com externalidades.

Para testar a sensibilidade dos resultados a variagdes mais significativas das suas variaveis criticas, a Tabela
33 sintetiza a variagdo do VAL decorrente de variagdes de -10% e +10% destas varidveis. Como se pode
verificar, a dimens&o das variagdes antes estimadas mantém-se.

Tabela 33 - Analise de sensibilidade a variagoes maiores

(103 euros) VALf (c) A-10% VALf (c) A+10%
Custo de Investimento Infraestrutura -100.502 -22,7% -159.507 22,7%
Procura -159.901 23,0% -100.107 -23,0%
Receita Média -160.156 23,2% -99.853 -23,2%

(103 euros) VAL (k) A-10% VALT (k) A +10%
Procura 106.984 -21,8% 166.778 21,8%
Receita Média 106.730 -22,0% 167.032 22,0%

(103 euros) VALe A-10% VALe A+10%
Tempo (procura transferida) 827.947 -1,2% 955.850 7.2%

A metodologia da Comisséo Europeia recomenda que se calculem os switching values para as variaveis
criticas, isto é, as variagbes que estas varidveis criticas precisariam de assumir para atingir um ponto de
indiferenga. Por outras palavras, para que o VAL seja zero e, por isso mesmo, atinja o seu nivel minimo de
aceitabilidade.
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No caso da analise de retorno financeiro na ética do projeto, trés varidveis apresentam um impacto superior a
1% no VAL: (i) custo de investimento em infraestrutura; (i) procura; e (iii) receita média. No caso da analise
de retorno financeiro na 6tica do capital nacional, de acordo com o critério da Comissao Europeia, sdo criticas
as seguintes variaveis: (i) procura; e (ii) receita média. No caso da anélise de retorno econdmico, a variagéo
do VALe néo é superior a 1% para nenhuma das variaveis indicadas. Contudo, porque a variavel tempo &,
claramente, aquela cuja variagdo tem maior impacto no VALe (-/+ 0,72%), decidiu-se incluir esta variavel na
analise. Os switching values para cada uma destas variaveis apresentam-se na Tabela 34.

Tabela 34 - Switching value das variaveis criticas

(103 euros) VALf (c) VALT (k) VALe
Custo de Investimento Infraestrutura -44.1%
Procura 43,5% -66,3%
Receita Média 43,1% -65,8%
Tempo (procura transferida) -139,5%

Da observagéo dos valores acima é possivel perceber que o VALf(c) se encontra relativamente longe de atingir
o nivel minimo de aceitabilidade (passando de negativo a positivo), tendo o custo de investimento em
infraestruturas que cair 44,1% ou a procura e a receita média que subir 43,5% e 43,1%, respetivamente (de
notar que estas analise s&o isoladas para cada variavel e ndo conjuntas). Para o VALf(k), esta variagdo ainda
teria que ser superior para as variaveis procura e receita média: seria necessario que a procura fosse 66,3%
superior ao estimado ou que a receita média aumentasse 65,8%. O VALe apenas poderia atingir o seu nivel
minimo de aceitabilidade (passando de positivo para negativo) perante valores de tempo negativos, ou seja,
mesmo perante uma redugéo de 100% o VALe manter-se-ia positivo.

7.2. Anélise qualitativa

Os projetos de transportes sdo vulneraveis a um conjunto de riscos de diferentes naturezas que, a longo prazo,
podem impactar a performance do projeto.

Segundo a definicdo 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 organizagdo”. Note-se que esta
definigdo encerra em si mesmo uma distingao clara entre risco e incerteza. Isto é, a incerteza esta relacionada
com a total imprevisibilidade de fatores e varidveis (tipicamente variaveis macro como as alteragdes climaticas,
evolugdo econdmica, entre outras), enquanto o risco esta associado ao impacto que a incerteza inerente tera
no contexto especifico do projeto. Os fatores de incerteza ndo impactam diretamente o projeto, n&o constituem
uma fonte de risco e, como tal, devem ser excluidos da analise. Por oposigao, os de incerteza suscetiveis de
impactarem a ACB devem ser considerados e analisados.

Neste capitulo, 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 mitigagdo que
podem influenciar a sua probabilidade de ocorréncia e/ou o seu impacto, e, ainda, avaliar o risco residual que
podera subsistir apos a aplicagdo das medidas de mitigagéo.

A metodologia adotada segue o recomendado na norma ISO31 0000: 2018, que estabelece, na perspetiva da
avaliagao do risco, as seguintes etapas:

1. Identificagdo dos riscos: processo pelo qual se procede a identificagdo e listagem dos riscos
existentes para o projeto;

2. Analise dos riscos: avaliagdo de cada risco, tipologia, e respetiva natureza, com o objetivo de, na
etapa seguinte, ser possivel quantificar e avaliar o risco;

3. Avaliagdo dos riscos: normalmente realizada pelo calculo (qualitativo ou quantitativo) da
probabilidade de ocorréncia e do respetivo impacto;
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4. Tratamento dos riscos: definicdo das medidas que possam reduzir a probabilidade de ocorréncia
elou o respetivo impacto.

Como ilustrado na Figura 8, todo o processo de gestéo de risco incluiu outras etapas, nomeadamente, no que
diz respeito @ comunicagdo e consulta ou monitorizagdo e andlise critica e ainda o proprio tratamento dos
riscos, que, devendo integrar um futuro plano de gestéo de riscos, nao séo, normalmente, tratadas no ambito
de uma ACB.

Figura 8 - Processo de gestédo do risco prescrito na ISO 31000

A 4
&> Estabelecer o contexto &>

Avaliagdo do
risco

<> Identificagdo <>
Comunicagao Monitorizagdo
e <> Andlise <> e
consulta revisdao

(_)} Avaliagdo €
PN Mitiga¢do >

Fonte: adaptado de ISO 31000

Relativamente as métricas para aferigdo da probabilidade de ocorréncia e respetivo impacto, foram adotadas
de forma integral as recomendagdes constantes do Guia CE (2014) e que s&o sumarizadas seguidamente.
Note-se que, como referido anteriormente e ao abrigo da propria definicdo normalizada de risco, a avaliagéo
deste deve ser realizada através de dois parametros: a classificagdo da probabilidade e o impacto. A Tabela
35 apresenta a classificagcdo adotada para a probabilidade, usando uma escala gradativa de cinco niveis, com
correspondéncia direta a um intervalo de probabilidade de ocorréncia. A Tabela 36 apresenta a classificagdo
do impacto, usando igualmente uma escala de cinco niveis e definida de uma forma menos quantitativa e mais
qualitativa no que diz respeito a intensidade do impacto. Poder-se-ia também aqui utilizar uma métrica mais
quantitativa como, por exemplo, intervalos de impacto em termos de VAL, VALe ou TIRf e TIRe para aferir 0
impacto financeiro e econdémico. Todavia optou-se por manter a classificagao indicada no Guia.

Tabela 35 - Classificagao da probabilidade (adaptado de Comissao Europeia, 2014)

Rating Significado

A. Muito pouco provavel Probabilidade entre 0-10%
B. Pouco provavel Probabilidade entre 10-33%
C. Provével Probabilidade entre 33-66%
D. Bastante provavel Probabilidade entre 66-90%
E. Muito provével Probabilidade entre 90-100%

Fonte: Adaptado de Comiss&o Europeia (2014)
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Tabela 36 - Classificagao do impacto

Rating Significado

| Sem efeito relevante no bem-estar social, mesmo sem medidas de mitigagao.

0 Efeito minimo no bem-estar social gerado pelo projeto, podendo afetar, em pequena escala, o
projeto a longo prazo. Sao necessarias medidas corretivas.

m Moderado: perda de bem-estar social gerada pelo projeto, principalmente danos financeiros,
mesmo no médio-longo prazo. Agdes corretivas podem corrigir o problema.

Critico: Elevada perda de bem-estar social gerada pelo projeto; a ocorréncia do risco causa a
v perda da (s) fungéo (0es) primaria (s) do projeto. Agdes corretivas, mesmo de grande alcance,
ndo séo suficientes para evitar danos graves.

v Catastréfico: Falha do projeto que pode resultar em perda grave ou mesmo total das fungées do
projeto. Os principais efeitos do projeto a médio e longo prazo ndo se materializam.

Fonte: Adaptado de Comissé&o Europeia (2014)

A combinagéo entre impacto e probabilidade sera realizada de acordo com a matriz de avaliagdo do nivel de
risco e de definicdo de medidas de prevencgao e mitigacdo, ambas ilustradas na Figura 9. No que diz respeito
a avaliagéo, a matriz define, para cada par de impacto e probabilidade, um nivel de risco correspondente, que
varia numa escala de quatro niveis entre baixo, moderado, alto e inaceitavel. Da matriz de medidas de
prevengao/mitigacdo, de natureza mais subjetiva, emanam recomendagdes sobre a natureza das medidas
que devem ser aplicadas conforme descritas na Figura 10.

Figura 9 — Matriz de avaliagao do nivel de risco

, . Severidade/

Nivel de risco Probabilidade | I 1] \% Vv
Baixo A Baixo Baixo Baixo Baixo Moderado
Moderado B Baixo Baixo Moderado | Moderado | Alto
Alta C Baixo Moderado | Moderado | Alto Alto
Inaceitavel D Baixo Moderado | Alto Muito Alto Muito Alto

E Moderado | Alto Muito Alto Muito Alto Muito Alto
Figura 10 — Defini¢gdo de medidas de prevengao/mitigacao
Severidade/
Probabilidade I L i v v

A

B Prevenc¢&o ou mitigagéo Mitigagao

C

D

. Prevencgéo Preveng&o e mitigacéo

Fonte: Adaptado de Comissao Europeia (2014)

Seguindo a recomendagdo metodoldgica do guia, identificam-se de seguida os eventos adversos que, na
avaliacdo realizada, configuram as situagdes com maior potencial de impacto no projeto. Estes eventos foram
identificados através da experiéncia e conhecimento da equipa do projeto quer do sistema de transportes da
Area Metropolitana do Porto, quer pelo acompanhamento, no passado, da ampliagdo do Sistema Metro do
Porto.

1. Aumento de custos do investimento (por trabalhos adicionais ndo previstos e/ou inflagéo nos pregos
dos inputs)

2. Atraso no inicio da operagéo por derrapagem de tempo

3. Reducéo da atratividade do sistema por aumento de custos do TP
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4. Crescimento econémico e da produtividade abaixo do considerado

5. Concorréncia de novos servigos de mobilidade
6. Concorréncia do transporte coletivo rodoviério (por néo ajuste a nova oferta do projeto)

Cada um dos eventos é devidamente descrito, analisado e avaliado seguidamente.

1. Aumento de custos do investimento (por trabalhos adicionais nao previstos e/ou inflagdo nos pregos
dos inputs)

Qualquer projeto que envolva construgdo implica, necessariamente, algum risco associado a situagées
inesperadas, normalmente, ligadas a condi¢des geotécnicas, redes subterraneas, impactos ambientais, etc.
que podem ser exponenciadas pelo volume de investimento e quantidade de trabalhos realizados abaixo do
solo. Em projetos de maior dimens&o e maior concentragao de intervengdes no subsolo, este risco aumenta,
face a incerteza normalmente associado a este tipo de trabalhos, seja pelo desconhecimento das reais
condigdes geotécnicas, seja pela auséncia de cartografia detalhada com a informagao sobre redes existentes,
0 que reduz a produtividade dos trabalhos e aumenta o risco de disrupgdes indesejadas nas redes de servigos
publicos (e.g. telecomunicagdes, agua, gas e energia elétrica).

Por outro lado, 0 mercado das matérias-primas, de que se destaca o caso do ago tem conhecido ao longo dos
ultimos anos uma tendéncia clara de crescimento (ver Figura 11, com um aumento de mais de 200% face a
janeiro de 2016), gerando incerteza da evolugdo dos pregos da construgdo. Desta forma, os valores de
investimento considerados na presente ACB poderao revelar-se subestimados face a evolugao dos pregos de
mercado.

Figura 11 — Evolugéo do prego do ago

Steel Rebar (CNY/IT) 5561.00 -144 (-2.52%)

Jul 2017 2018
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Fonte: https://pt.tradingeconomics.com/commodity/steel

Num trabalho desenvolvido por Cataléo et al. (2021) s&o apresentados e discutidos varios estudos que indicam
que cerca de 80-90% dos projetos tendem a exibir derrapagens de custos (Flyvbjerg et al. 2002, 2004),
embora essas derrapagens néo 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 s@o 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, h& estudos que identificam desvios de custo superiores a 30% (Flyvbjerg et al. 2002; Sarmento
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e Renneboog 2016b). Desvios de custo de mais de 100% s&o incomuns e geralmente estéo relacionados com
eventos e megaprojetos especificos e ndo recorrentes, como os Jogos Olimpicos (Flyvbjerg e Stewart 2012).

Para o caso especifico de Portugal, o estudo recente de Catalao et al. (2021) analisa um conjunto de mais de
4 000 projetos de obras publicas desenvolvidas no territdrio portugués ao longo de trés décadas, e utilizando
informagao auditada pelo Tribunal de Contas. A analise 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%.

E, por isso, possivel afirmar que ndo sdo expectaveis elevados niveis de derrapagem de custos, embora seja
provavel vir a encontrar desvios, mas de magnitude relativamente controlada. No entanto, face ao impacto
que tém os custos de investimento do projeto na avaliagdo, quer pelo volume quer pelo facto de se
concentrarem nos primeiros anos da avaliagdo (e por isso menos sujeitos ao desconto temporal), 0 seu
impacto na avaliagéo é importante e deve ser devidamente considerado.

Para este evento foi definido uma Probabilidade C e um grau de Impacto/Severidade |Il.

2. Atraso no inicio da operagéo por derrapagem de tempo

Embora as derrapagens de custos possam originar frequentemente derrapagens de tempo, os dois conceitos
ndo séo totalmente coincidentes sobretudo no contexto da realizagdo de uma ACB. Por outro lado, podem
existir prorrogagdes de prazo graciosas que, ndo contemplando nenhum aumento de custo com a empreitada,
traduzem, do ponto de vista da avaliag&o financeira e econémica, numa perda de valor, por atraso de inicio
da operacdo, sendo “perdidos” os respetivos cash flows durante o periodo de atraso, além dos efeitos n&o
quantificaveis do ponto de vista de imagem, associados ao ndo cumprimento de prazos em projetos que
geram, em fase de construgdo, significativos impactos urbanos e sociais.

Assim, um dos eventos criticos que podem impactar a performance (financeira e econémica) do sistema s&o
0s atrasos no inicio da operagao.

Ha evidéncia empirica sobre a tendéncia mais ou menos pronunciada para um enviesamento “a direita” nas
curvas de distribuicdo da probabilidade de atrasos temporais em obras publicas. Cataldao 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 préprio padrdo de desvios identificados relativamente aos custos.
Tal decorre, também, de um normativo da contratagéo publica que dificulta a justificagdo de custos acrescidos,
mas que pode, mais facilmente, permitir prorrogagdes de prazo que néo resultem num aumento direto de
custos.

Assim, sera de esperar uma elevada probabilidade de ocorréncia com um impacto moderado na avaliagéo do
projeto.

Para este evento foi definido uma Probabilidade D e um grau de Impacto/Severidade Il

3. Redugao da atratividade do sistema por aumento de custos do TP

Os custos médios com a rede de transporte publico beneficiaram recentemente de um abaixamento
significativo no &mbito da deciséo politica relacionada com a implementagdo do PART — Programa de Apoio
a Reducéo Tarifaria nos Transportes — em 2019. Este programa visa aumentar a atratividade do transporte
publico e, com isso, promover uma maior transferéncia modal, aproximando a Area Metropolitana do Porto
dos padrdes de mobilidade mais sustentaveis verificados noutras cidades europeias. Todavia, e pese embora
seja provavel a manutengao, ou até a ampliagao, das estratégias que permitam uma convergéncia com 0s
acordos assumidos no ambito dos Acordos de Paris, sendo uma medida de caréater politica, ha algum risco,
embora reduzido, de a trajetéria de redugéo de custo do TP face ao Tl ser interrompida, pelo que se considerou
que este evento em particular deveria ser alvo de andlise. O principal impacto deste evento prende-se com a
potencial menor atratividade do sistema em comparagao com o Tl, reduzindo a procura e, com isso, afetando
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as receitas e todos os beneficios socio-ambientais que derivam da procura. Segundo o IMT o impacto
estimado do PART em 2019 resultou numa redug&o de 3,5% do trafego (no sublango Francos) em paralelo
com um aumento de 29% no ndmero de titulos 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 provavel, uma vez que existe historico na Area Metropolitana do Porto
de gestao destes processos, embora com algum impacto, caso ocorra.

Para este evento foi definido uma Probabilidade B e um grau de Impacto/Severidade Ill.

4. Crescimento econdmico e da produtividade abaixo do considerado

A evolugio estimada da procura ao longo do tempo esta diretamente relacionada com a previsdo de
crescimento econdémico, em particular, da produtividade. Todavia, esta tendéncia macroeconomica &, a longo
prazo, um exercicio de grande incerteza, particularmente para um pais com uma economia menos robusta
como é o caso de Portugal, que, ciclicamente, tem sofrido de choques econdmicos com impacto direto na sua
performance econémica e nos niveis de rendimento disponiveis (ver mais em Rua, 2017).

O principal impacto deste evento torna-se evidente a prazo, isto €, ndo se traduz numa redug&o da procura no
inicio do projeto, mas a longo prazo pode impactar negativamente a procura. Todavia, como o periodo de
analise é suficientemente longo para considerar, com grande probabilidade, simultaneamente ciclos de
crescimento e contragdo, ndo se prevé que do ponto de vista do nivel de severidade, este risco represente
uma ameaga significativa.

Para este evento foi definido uma Probabilidade B e um grau de Impacto/Severidade I.

5. Concorréncia de novos servigos de mobilidade

O ecossistema de transportes esta a experienciar um conjunto significativo de alteragdes com a criagdo de
servigos e modelos de negdcio, normalmente baseados na partilha (ver mais em Storme et al., 2021), que tém
verificado algum potencial de captagéo de procura, embora num publico-alvo mais especifico. Este evento
tem algum potencial para redugdo de procura, embora limitado pelo mercado nicho a que se destina e,
adicionalmente, tendo em consideragéo as carateristicas sociais e de desenho e configurago urbana na Area
Metropolitana do Porto, a sua taxa de penetragdo é relativamente reduzida. Todavia, como as previsoes
realizadas s&o a muito longo prazo (30 anos), ndo sera desprezavel o impacto da concretizagao deste evento.

Para este evento foi definido uma Probabilidade C e um grau de Impacto/Severidade II.

6. Concorréncia do transporte coletivo rodoviario (por ndo ajuste a nova oferta do projeto)

O projeto contempla um volume significativo de procura que é transferida do TP. Um fator critico para esta
transferéncia € a alteragdo de rede prevista, isto é, aquando da realizagéo das estimativas de procura, foram
considerados pressupostos de ajuste das redes de TP rodoviario, que procuram otimizar e reduzir a
sobreposi¢do dos servigos, como serd razoavel assumir numa légica de maximizagao do valor social. Todavia,
torna-se vital que esses ajustes sejam concretizados. Apesar da melhoria da qualidade de servigo que sera
garantida pela concretizagdo do projeto, mesmo assumindo redugéo e ajuste na produgao de TP rodoviario,
pode ocorrer alguma pressao social para manutengdo do servigo rodoviério. Tal representa uma alteragéo
relevante dos pressupostos do estudo de procura, com potencial impacto negativo no volume de procura
estimado. Este risco é no entanto controlavel, na medida em que pode ser mitigado pela articulagdo com a
Autoridade de Transportes, e campanhas de comunicagéo e marketing que mitiguem a potencial resisténcia
social.

Para este evento foi definido uma Probabilidade B e um grau de Impacto/Severidade |I.
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Com base na analise atras explanada foi possivel construir a matriz de avaliagdo do nivel de risco e de
definicdo de medidas de prevengdo/mitigagdo, que se apresenta na Tabela 37. Para cada evento é
apresentado o respetivo impacto e probabilidade de ocorréncia, tal como descrito anteriormente, e a respetiva
avaliagdo resultante com base na matriz definida pelo Guia CE (2014). Finalmente, considerado o risco
residual, isto é, o risco que permanece ap6s as medidas de mitigacdo, usa-se uma avaliagdo qualitativa
admitindo como referéncia a mesma escala do nivel de risco.

Tabela 37 - Matriz de avaliagdo dos riscos

L e Risco
Evento Prob. Imp. Avaliagao Mitigagao residual
- Reforgo da atividade de
1. Aumento de custos fiscalizagdo
do investimento (por - Implementacéo de técnicas de .
trabalhos adicionais i Moderado value engineering Baixo
nao previstos) - Desenho e implementagéo de
um plano de gestéo de riscos
- Reforgo da atividade de
2. Atraso no inicio da fiscalizagdo
operagéo por D m Elevado - Implementacéo de técnicas de Baixo
derrapagem de tempo value engineering
- Desenho e implementag&o de
um plano de gest&o de riscos
-Monitorizagao dos custos
3. Redugo da relativos dos dois sistemas
atratividade do -Comunicar e sensibilizar com os
sistema poraumento B Il Moderado titulares das pastas da Baixo
de custos do TP mobilidade para a importancia
da manutengao da trajetoria
atual

4. Crescimento
econdmico e da
produtividade abaixo
do considerado

- Ajustar a oferta e o futuro plano
I Baixo de expansao a evolugao dos Médio
parametros macroeconémicos

- Monitorizar o surgimento dos

- veiculos
5. Concorréncia de Criar sinerai
novos servigos de - narsinergias em , .
o C Il Moderado complementaridade para evitara  Baixo
mobilidade o
concorréncia direta
- Aproveitar as sinergias obtidas
pelas solugdes MaaS
6. Concorréncia do -Monitorizag&o a evolugao do
transporte coletivo sistema TP rodoviario
rodoviario (por ndo B I Baixo -Articular com a Autoridade Baixo
ajuste a nova oferta Metropolitana de Transportes 0
do projeto) ajuste na rede dos operadores

Fonte: Autores

7.3. Andlise quantitativa

A analise de risco quantitativa ou probabilistica permite obter valores em risco associados a verificagdo dos
resultados apurados para os indicadores fundamentais de avaliagdo, VAL e TIR, para o cenério central do
estudo, quer na andlise financeira (perspetiva do projeto e do capital nacional), quer na analise econémica.
Assenta na atribuicdo de uma distribuigéo de probabilidade a cada varidvel critica identificada na analise de
sensibilidade, definida dentro de um intervalo de valores em torno da melhor estimativa para essa variavel,
permitindo obter, por simulagéo, as distribui¢des de probabilidade para os indicadores referidos. Esta analise
permite aferir das forcas e fraquezas do projeto em diferentes cenarios, por referéncia ao cenério base.
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Tal como sugerido pela Comiss&o Europeia, adota-se 0 método de simulagéo de Monte Carlo. Este método
consiste na extragdo repetida e aleatéria de valores para as variaveis criticas, tendo por base as fungdes
distribuicdo de probabilidade e dentro dos intervalos definidos. A repeticdo deste procedimento para um
numero elevado de extragdes, permite obter a estimacio das distribuicbes de probabilidades para os
indicadores de viabilidade do projeto em analise. Para esta analise utilizaram-se 1.000 simulagdes. A anélise
de risco que se apresenta de seguida foi aplicada aos indicadores VALT (c), VALf (k) e VALe.

7.3.1. Caracterizagao das variaveis utilizadas

A metodologia da Comissao Europeia sugere que sejam consideradas variaveis “criticas” aquelas com
elasticidades do VAL a variagbes dessas variaveis superiores a 1. E o caso das variaveis custos de
investimento em infraestrutura, procura e receita média na analise financeira, 6tica do projeto; das variaveis
procura e receita média, no caso da analise na perspetiva do capital nacional. Na analise probabilistica, opta-
se por considerar, nas duas analises financeiras, as trés anteriormente referidas, a saber: (i) custos de
investimento em infraestrutura; (ii) procura; e (iii) receita média. Ja no caso da analise econdmica, pelo elevado
impacto que tém no VALe (apesar de inferior a 1%): custos de investimento em infraestrutura e o valor do
tempo. Note-se que o tempo é, do ponto de vista dos BSA considerados em projetos de investimento de
transporte, uma variavel critica na medida em que representa o maior peso relativo no conjunto dos varios
beneficios considerados e 0 seu calculo ou determinagdo € suscetivel de conduzir a valores distintos
consoante as abordagens ou fontes adotadas.

A determinagao das fungdes densidade de probabilidade de cada varidvel utilizada, bem como respetivos
pardmetros, teve origem em varias fontes, nomeadamente: literatura existente, dados de mercado e
experiéncia dos peritos neste setor de atividade. A Tabela 38 apresenta as fungdes densidade de
probabilidade das variaveis utilizadas, que correspondem a distribui¢des comuns nestes casos.

Tabela 38 - Fungao densidade de probabilidade das variaveis

5 i Parametros
Variavel Fungdo densidade de Grafico da fungio
probabilidade y " . e
Mais provavel Minimo Méximo
Custo de
Investimento Beta 100% 70% 200%
Infraestrutura
Procura Normal 100% 80% 120%
Receita Média Normal 100% 80% 120%
Valor do Tempo Normal 100% 80% 120%

De notar ainda que se considerou que estas variaveis séo independentes.
7.3.2. Resultados

Os resultados obtidos na simulagdo de Monte Carlo realizada s3o de dois tipos: (i) distribuicdo de
probabilidades dos outputs VALS (c), VALF (k) e VALe; e (ii) andlise de sensibilidade de risco a partir das
simulagOes efetuadas. Se a primeira da conta do nivel de risco associado ao projeto, a segunda da informacéo
sobre as varidveis que mais contribuem para o nivel de incerteza associada aos resultados. No caso da analise
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de sensibilidade ao risco, a metodologia adotada é a da obteng&o dos coeficientes de regresséo padronizados
— da regress&o linear entre variavel explicativa e variavel output — a partir da amostra de dados gerados pela
simulagdo. Os gréficos apresentados destacam os percentis de probabilidade a 5% e 95%.

i. Analise financeira na ética do projeto

Da analise de risco verifica-se que 0 VAL financeiro na ética do projeto € positivo em casos extremos. Contudo,
dentro do intervalo de significancia [5; 95%)], o VAL (c) ndo é positivo em qualquer dos cenarios simulados.
Relativamente ao contributo de cada variavel, destaca-se em particular o impacto negativo dos custos de
investimento, variavel que é responsavel por grande parte da variabilidade observada do VAL. Destaque ainda
para a relevancia positiva, embora inferior em termos relativos, da receita média e da procura.

Figura 12 - Distribui¢ao de probabilidade do VALT (c)

1 000 Trials Frequency View 997 Displayed

Base Case: -130.004.286 €
Minimum: -515.963.911 €

NN
N &

002 Maximum: 144.613.293 € 2
' Mean: -196.516.749 €

| Standard Deviation: 114.340750 € | 18

16
= T
3 "8
@© =
Q 12 @
=) =]
£ 23 o]
Q. 0,01 10<

8

6

Certainty Max =-11 920 751 |
£ HCertainty Min =387 329 327 g 4
g iy g 2
KRR = ’ e &
5 T SRS Attkiiisish T I 5
2500 000 000 400 000 000 -300 000 000 ~200 000 000 -100 000 000 0 100 000 000
— Fit: Weibull B Forecast values
D -387 329 327 Certainty: 90,00 % 4 -11920 751

Figura 13 — Analise de sensibilidade para o VALT (c)

VALf(c) | Coeficientes de regresséo
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ii. Analise financeira na ética do capital nacional

Na ¢tica do capital nacional, a probabilidade do VAL resultar negativo € muito reduzida, apenas 5,1 %, o que
vem confirmar a valia do projeto. Relativamente ao contributo de cada varidvel, os custos de investimento em
infraestrutura registam um reduzido impacto no VAL, sendo que receita média (52,4%) e procura (46,4%) sao
as responsaveis por grande parte da variabilidade, com contributos positivos, observada do VAL.

Figura 14 - Distribui¢ao de probabilidade do VALT (k)
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Figura 15 — Analise de sensibilidade para o VALT (k)

VALf(k) | Coeficientes de regressédo
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Valor do coeficiente

iii. Analise economica

A andlise probabilistica ao mérito econémico do projeto da nova linha Casa da Musica — Devesas — Santo
Ovidio revela que o VALe é positivo em qualquer cenario simulado, 0 que demonstra a forte viabilidade
economica deste projeto de investimento. Este indica ser especialmente vulneravel ao valor de tempo, variavel
com um forte impacto positivo naquele resultado (78,2%). Pelo contrario, os custos de investimento
apresentam um impacto negativo com uma importancia relativa menor (-21,8%).
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Figura 16 — Distribui¢ao de probabilidade do VALe
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Figura 17 — Analise de sensibilidade para o VALe

VALe | Coeficientes de regressao

Variavel

Custo de Investimento Inf- -21,80%

-40,00% -20,00%  0,00% 20,00%  40,00% 60,00% 80,00% 100,00%
Valor do coeficiente

iv. Discussao dos resultados obtidos

Do ponto de vista do valor financeiro da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio, tem um impacto
muito significativo, e destacavel dos impactes das outras varidveis em termos relativos, os custos de
investimento na infraestrutura. O facto de se tratar de uma obra com custos elevados, de aproximadamente
299 milhdes de euros, e que engloba por um lado a construgdo de uma obra de arte de caracteristicas
incomuns e sec¢des da linha e respetivas estagdes em tunel, tende a agravar o risco causado pela incerteza
dos respetivos custos. Torna-se assim claro que, do ponto de vista financeiro e do projeto, o principal elemento
mitigador de risco € um apertado controlo dos custos previstos com o investimento em infraestruturas. Ja na
dtica do capital nacional, apesar das varidveis com maior impacto serem a receita média e a procura, s6 em
cenarios muito extremos o VAL ¢ negativo.

Na analise econdémica, destaca-se o impacto causado pelo valor do tempo. Tal facto era esperado, uma vez
que o tempo representa o maior contributo no &mbito dos BSA e a variagao no valor unitario desta variavel
afeta proporcionalmente o volume de beneficio a esta associado.
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8. Conclusoes

O modelo de financiamento do projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio tem por base a
comparticipagdo a 100% a fundo de perdido do investimento em infraestruturas fisicas, dos sistemas de apoio
a exploragao e outras despesas de investimento, assim como da aquisi¢do do material circulante necessario
para a operagao da linha. Nessa medida, a implementagao do projeto n&o gera divida, assegurando geracéo
de cash flow positivos, contribuindo para a prépria sustentabilidade financeira da Metro do Porto. Assim, a
execugdo da operagédo em analise ndo conduzird, em momento algum, a ruturas de tesouraria ao nivel do
projeto.

Da mesma forma, a analise de sustentabilidade financeira na ética do promotor faz prever que a atividade do
operador de transporte seréa financeiramente sustentavel em todos os anos da anélise; 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 andlise de retorno financeiro na ética do projeto
demonstra, no entanto, que o projeto da linha Casa da MUsica — Devesas — Santo Ovidio apresenta um retorno
financeiro negativo, com um VALf (c) de -130 milhdes de euros e uma TIRf (c) (2,9%) inferior & taxa de
atualizacdo financeira. A contribuir para estes resultados estdo os elevados custos de investimento, ndo
recuperados pelas receitas operacionais.

A andlise de retorno financeiro na 6tica do capital nacional indica um retorno positivo, ou seja, o projeto da
linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio cria valor na 6tica do capital nacional: o VALF (k) é positivo
em 137 milhdes de euros e a TIRf (k), de 23,4%, € superior a taxa de desconto financeira. Tal acontece, na
medida em que o investimento nesta linha é financiado a 100% por fundos europeus, sendo que apenas 0
financiamento do material circulante é efetuado por fontes de financiamento nacional, ao abrigo do Fundo
Ambiental.

Acresce que se estima que o projeto da linha Casa da Musica — Devesas — Santo Ovidio apresente um retorno
econdmico positivo, com um VALe de 892 milhdes de euros e uma TIRe de (8,2%) superior a taxa de desconto
social (5%). Isto significa que o projeto gera beneficios econdmicos, sociais € ambientais superiores aos seus
custos, levando a um aumento de bem-estar social, 0 que justifica a sua implementagéo.

A andlise 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
analise probabilistica ao mérito econémico do projeto revela que o Valor Atualizado Liquido econdémico é
positivo em qualquer cenario simulado, o que demonstra a forte viabilidade econémica deste projeto de
investimento, justificando-se, claramente, a sua implementagéo.
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10. Anexos

Tabela A1 - Custos de Exploragao Anuais - cenario “do-nothing”

Custo por ano em 102 euros

Rubrica de custo | "do-nothing"

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Remuneragao subconcessio 39.358 40.621 42.956 50.309 51.016 51,659 52.236 5.744 53.180 53,642
Conservagdo e Reparagdo 130 131 132 132 132 132 132 132 132 132
(infraestrutura)
Conservagdo e Reparagao (material 1043 1043 1057 1.057 1057 1057 1057 1057 1057 1057
circulante)
Fiscalizagdo 833 840 847 847 847 847 847 847 847 847
Bilhética 1698 1.882 2.079 2.805 2.846 2.883 2916 2.945 2970 2.99
Encargos com MVA 808 824 840 840 840 840 840 840 840 840
Outros custos 8.644 8.533 7.537 7.537 7537 7537 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

. . Custo por ano em 10° euros
Rubrica de custo | "do-nothing"

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Remuneragao subconcessao 54.131 54.646 55.189 55.761 56.361 56.992 57.654 58.347 59.073 59.823
Conservagdo e Reparagéio 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132
(infraestrutura)
Conservagio e Reparagao (matorial 1057 1057 1057 1057 1057 1057 1.057 1057 1057 1057
circulante)
Fiscalizagio 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 7537 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

Remuneragéo subconcesséo 60.598 61.398 62.224 63.077 63.958 64.867 65.806 66.775 67.775 68.796 1700971  939.068

Conservagdo e Reparagdo 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 3.955 2278

(infraestrutura)

Conservagdo e Reparagdo 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057 31.687 18.253

(material circulante)

Fiscalizagio 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 25.401 14.633

Bilhética 3.395 3441 3488 3537 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 7537 228212 132315

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 Exploragado Anuais - cenério “do-something”

Custo por ano em 102 euros

Rubrica de custo | "do-something”

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Remuneragao subconcesséo 39.358 40.621 42.956 50.515 53.789 54.446 55.037 55.558 56.009 56.485
Conservagdo e Reparagdo 130 131 132 132 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808
(infraestrutura)
Conservagdo e Reparagao (material 1.043 1.043 1.057 1.057 1782 1782 1782 1782 1782 1782
circulante)
Fiscalizagio 833 840 847 847 964 966 969 971 973 976
Bilhética 1,698 1.882 2.079 2.805 3.284 3.341 3.391 3428 3.457 3488
Encargos com MVA 808 824 840 840 912 912 912 912 912 912
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 63.734 70.077 70.792 71436 71.997 72.479 72.988
Vkm simples adicionais 0 0 0 597 217.79% 221366 224.937 208508 232.080 235,651
Vkm duplos adicionais 0 0 0 1.357 495.329 505.486 515.643 525.801 535.958 546.116

. . Custo por ano em 10° euros

Rubrica de custo | "do-something"

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Remuneragao subconcesséo 56.987 57.517 58.074 58.660 59.274 59.919 60.594 61.302 62.042 62.806
Conservagdo e Reparagdo 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808
(infraestrutura)
Conservagio e Reparagdo (matorial 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782
circulante)
Fiscalizagio 978 980 982 985 987 989 992 994 996 999
Bilhética 3.521 3.555 3.591 3.629 3.670 3.712 3.756 3.802 3.851 3.901
Encargos com MVA 912 912 912 912 912 912 912 912 912 912
Outros custos 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537
Total 73525 74.092 74.687 75.313 75.970 76.659 77.382 78.137 78.928 79.745
Vkm simples adicionais 239.222 242.794 246.365 249.937 253.508 257.079 260.651 264.222 267.794 271.365

Vkm duplos adicionais 556.273 566.430 576.588 586.745 596.902 607.060 617.217 627.375 637.532 647.689
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i "do- Custo por ano em 103 euros
Rubrlca. de“custo | "do P Total VAL @ 4%
something 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051
Remuneragéo subconcesséo 63.595 64.409 65.249 66.116 67.011 67.934 68.886 69.869 70.884 71919 1777819  979.102
Conservagdo e Reparagdo 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 1.808 47.530 25.176
(infraestrutura)
Conservagdo e Reparagdo 1.782 1.782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 50.537 28.158
(material circulante)
Fiscalizagio 1.001 1,003 1.006 1.008 1.010 1,012 1.015 1.017 1.019 1.022 29.183 16,552
Bilhética 3.952 4.006 4.061 4118 4177 4237 4.300 4.365 4.432 4500  107.988 58547
Encargos com MVA 912 912 912 912 912 912 912 912 912 912 27.037 15,471
Outros custos 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7.537 7537 228212 132315
Total 80.587 81.457 82.355 83.281 84.237 85.223 86.241 87.291 88.374 80480 2268306  1.255.321
Vkm simples adicionais 274936 278508 282079 285650 289222 202793 296365  299.936 303507  307.079  6.823.944 ;
Vkm duplos adicionais 657.847  668.004 678161 688319 698476 708634 718791 728948 739106  749.263 16.181.051 ;
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Tabela A3 - Receitas de Exploragdo Anuais - cenério “do-nothing”

Custo por ano em 102 euros

Rubrica de receita | "do-nothing"

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
Comparticipagdo PART 2.806 2.949 3.271 4413 4476 4534 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

. . . Custo por ano em 103 euros

Rubrica de receita | "do-nothing"

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
Comparticipagdo 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- Custo por ano em 10 euros Total VAL @ 4% .
nothing” 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
Comparticipagdo 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 Exploragao Anuais — cenario “do- something”

4

Rubrica de receita | "do-something"

Custo por ano em 102 euros

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita de bilhética 46.711 51.974 57.647 77.773 91.840 93.442 94.869 95.911 96.726 97.590
Comparticipagio PART 2.806 2.949 3.271 4413 5.211 5.302 5.382 5442 5488 5537
Outras receitas 3.370 3.506 3.653 3.653 3.872 3.882 3.890 3.894 3.896 3.898
Total 52.887 58.429 64.570 85.838 100.922 102.625 104.141 105.247 106.110 107.025
Procura rede base 87516219  89.301.550  91.047.395 92440420  93.776.184  94.991.758  96.081.789  07.041.406  97.866.258  98.739.714
Procura adicional do projeto 0 0 0 0 11.082.254 11578777 12015023  12.216.074 12.319.911 12.429.866
Procura induzida 0 0 0 0 404.925 423.067 439.007 446.353 450.147 454.164

. T i Custo por ano em 10 euros
Rubrica de receita | "do-something 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Receita de bilhética 98.502 99.465 100.479 101.547 102.669 103.847 105.083 106.378 107.734 109.136
Comparticipagio PART 5.589 5643 5.701 5.761 5.825 5.892 5.962 6.035 6.112 6.192
Outras receitas 3.901 3.903 3.906 3.908 3.911 3.914 3.917 3.920 3.924 3.927
Total 107.991 109.011 110.086 111.217 112.405 113.653 114.962 116.334 117.771 119.255
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 12546.085  12.668.723  12.797.944 12.933.922 13.076.842 13.226.899  13.384.299  13.549.261 13.722.014  13.900.468
Procura induzida 458411 462.892 467,613 472.582 477.804 483.286 489.038 495.065 501.377 507.897
Rubrica de receita | Custo por ano em 10° euros Total VAL @
"do-something” 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 4%
Receita de bilhética 110.583 112.077 113.621 115.214 116.859 118.558 120.311 122.121 123.990 125.897 3.018555 1.635.530
gzg‘?a”'c'pa?“ 6.274 6.359 6.446 6.537 6.630 6.727 6.826 6.929 7.035 7.143 171417 92944
Outras receitas 3.931 3.935 3.939 3.943 3.947 3.951 3.955 3.960 3.965 3.970 116.140 66.325
Total 120.788 122.371 124.006 125.694 127.436 129.235 131.093 133.010 134.989 137.010 3.306.112  1.794.799
Procura rede base 111886001 11339814 11495063  116.571.94  118236.58 11995515 12172929  123.560.71 12545119 12738125 . o oooor
0 3 1 9 8 4 2 0 7

g:g;‘:;a adicionaldo 4/ nes 789 14275145 14471713 14674679 14884233 15100576 15323913 15554462 15792445 16035412 353645728
Procura induzida 514.632 521.587 528.770 536.186 543.842 551.747 559.907 568.331 577.027 585.904 12.921.562
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Euros 103 (2022) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
1.Excedente do Produtor 11414 11906 12033 12144 12 240 12 341 12 448 12 561 12 680 12 806
1.1.0peradores de TC rodoviério 351 698 693 690 686 683 679 675 671 667
1.2.Transporte individual 10 845 10 986 11112 11223 11318 11419 11526 11639 11757 11882
1.3.Manutengdo da rodovia 218 223 227 231 235 239 243 247 252 256
2.Excedente do Consumidor 49 007 51203 53 185 54 384 55 220 56 106 57 045 58 039 59 090 60 200
2.1.Tempo (procura transferida) 30672 32 388 33 926 34771 35318 35 895 36 510 37 164 37 858 38 595
2.2.Procura induzida 3450 3643 3816 3912 3973 4037 4107 4180 4 258 4 341
2.3.0peracéo do transporte individual 5547 5619 5683 5740 5789 5841 5895 5953 6014 6078
2.4.Congestionamento 9242 9455 9659 9853 10 036 10227 10 426 10 633 10 849 11074
2.5.Estacionamento 97 99 100 102 104 105 107 109 111 113
3.Externalidades 3 246 3363 3465 3549 3621 3696 3776 3 861 3951 4045
3.1.Sinistralidade 1558 1601 1641 1676 1707 1740 1775 1812 1852 1895
3.2.Emissoes e polui¢ido atmosférica 353 365 373 381 387 394 402 410 418 427
3.3.Alteracdes climaticas 522 561 595 618 637 656 675 696 717 738
3.4.Poluigéo sonora 813 836 856 874 890 906 924 943 963 985
TOTAL 63 667 66 473 68 683 70078 71080 72 143 73 269 74 461 75720 77 051
Euros 103 (2022) 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
1.Excedente do Produtor 12 937 13076 13 221 13374 13533 13698 13 869 14 045 14 227 14 415
1.1.0peradores de TC rodoviario 662 658 653 647 642 636 630 624 618 612
1.2.Transporte individual 12014 12 152 12 296 12 448 12 606 12770 12 940 13115 13295 13482
1.3.Manutencao da rodovia 261 267 273 279 285 292 299 306 314 322
2.Excedente do Consumidor 61374 62612 63918 65 296 66 748 68 261 69 837 71479 73189 74971
2.1.Tempo (procura transferida) 39377 40 205 41082 42010 42993 44018 45089 46 207 47 375 48 594
2.2.Procura induzida 4 429 4522 4 621 4725 4 836 4951 5072 5197 5329 5 466
2.3.0peragéo do transporte individual 6145 6215 6289 6 367 6448 6532 6618 6708 6 800 6895
2.4.Congestionamento 11308 11553 11 807 12072 12 348 12634 12929 13235 13 552 13879
2.5.Estacionamento 115 117 119 121 124 126 129 132 134 137
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3.Externalidades 4146 4252 4 364 4483 4 608 4739 4 876 5019 5169 5325
3.1. Sinistralidade 1940 1988 2040 2094 2152 2212 2276 2343 2413 2486
3.2. Emissoes e poluigdo atmosférica 437 447 459 470 483 496 510 525 540 556
3.3.Alteracdes climaticas 760 783 807 832 857 883 910 938 966 996
3.4.Poluicéo sonora 1008 1033 1059 1087 1116 1147 1180 1214 1250 1288

TOTAL 78 457 79 940 81503 83 152 84 890 86 699 88 582 90 543 92 585 94712

Euros 103 (2022) 2046 2047 2048 2049 2050 2051

1.Excedente do Produtor 14 609 14 810 15017 15231 15 452 15678
1.1. Operadores de TC rodoviario 605 598 591 584 576 569
1.2. Transporte individual 13674 13873 14 078 14 290 14 509 14732
1.3.Manutengdo da rodovia 330 339 348 357 367 377

2.Excedente do Consumidor 76 828 78 764 80782 82 886 85079 87 344
2.1. Tempo (procura transferida) 49 867 51198 52 588 54 040 55 559 57128
2.2.Procura induzida 5609 5759 5915 6078 6249 6 426
2.3.0peragéo do transporte individual 699 7096 7201 7309 7421 7535
2.4.Congestionamento 14 218 14 569 14 932 15308 15 698 16 099
2.5.Estacionamento 140 143 146 149 153 156

3.Externalidades 5489 5661 5840 6028 6 225 6429
3.1. Sinistralidade 2563 2644 2729 2818 2911 3009
3.2. Emissoes e poluicio atmosférica 573 591 610 630 651 672
3.3.Alteracoes climaticas 1026 1057 1089 1122 1156 1191
3.4.Poluigéo sonora 1327 1369 1412 1458 1507 1557

TOTAL 96 927 99 235 101 639 104 145 106 756 109 450
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Tabela A6 — Retorno do projeto (em milhares de euros)

valor em 103 euros

1 0,
Rubrica de cash flow Total VAL@ Y% 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Investimento -369.461 -330.044 -55.419 -73.892 02365  -147.784 0 0 0 0 0 0
Receitas de exploragédo 443.450 226.545 0 0 0 0 13.896 14.519 15.066 15.318 15.448 15.586
Custos de exploragédo -158.919 -82.887 0 0 0 -205 -5.801 -5.837 -5.870 -5.895 -5.915 -5.936
Variagéo do capital circulante -3.678 -845 8.269 2.756 2.756 8.164 -24.667 -86 -76 -39 -23 24
Valor residual 273.151 57.227 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALf(c) -130.004
TIRf(c) 2,92%

valor em 103 euros

Rubrica de cash flow

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receitas de exploragédo 15.732 15.886 16.048 16.218 16.398 16.586 16.783 16.990 17.207 17.430
Custos de exploragédo -5.957 -5.978 -5.999 -6.021 -6.043 -6.065 -6.088 -6.110 6.134 -6.157
Variagéo do capital circulante -25 -26 27 -28 -30 -31 -32 -33 -34 -35
Valor residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

valor em 103 euros

Rubrica de cash flow

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051
Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receitas de exploragéo 17.661 17.900 18.147 18.401 18.664 18.935 19.215 19.504 19.803 20.107
Custos de exploragédo -6.181 -6.204 -6.228 -6.253 6.277 -6.302 -6.327 -6.353 -6.379 -6.404
Variagao do capital circulante -36 -37 -38 -39 -40 -41 -42 -43 -45 -45

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)
. . valor em 103 euros
Rubrica de cash flow Total  VAL@¥% — 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receitas de exploragdo 443.450 226.545 0 0 0 0 13.896 14.519 15.066 15.318 15.448 15.586
Custos de exploragédo -158.919 -82.887 0 0 0 -205 -5.801 -5.837 -5.870 -5.895 -5.915 -5.936
Variagéo do capital circulante -3.678 -845 8.269 2.756 2.756 8.164 -24.667 -86 -76 -39 -23 -24
Valor residual 273.151 57.227 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fontes de financiamento nacional -70.702 -63.159 -10.605 -14.140 -17.676 -28.281 0 0 0 0 0 0
Juros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizagao de divida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VALSf(k) 136.881
TIRf(k) 23,44%
Rubrica d b fi valor em 103 euros
ubrica de cash flow 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Receitas de exploragao 15.732 15.886 16.048 16.218 16.398 16.586 16.783 16.990 17.207 17.430
Custos de exploragao -5.957 -5.978 -5.999 -6.021 -6.043 -6.065 -6.088 -6.110 -6.134 -6.157
Variagéo do capital circulante -25 -26 27 -28 -30 -31 -32 -33 -34 -35
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
Amortizagio de divida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. f valor em 103 euros
Rubrica de cash flow 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051
Receitas de exploragéao 17.661 17.900 18.147 18.401 18.664 18.935 19.215 19.504 19.803 20.107
Custos de exploragao -6.181 -6.204 -6.228 -6.253 -6.277 -6.302 -6.327 -6.353 -6.379 -6.404
Variagao do capital circulante -36 -37 -38 -39 -40 -41 -42 -43 -45 -45
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
Amortizagao de divida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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valor em 103 euros

Rubrica de cash fi v
ubrica de cash fow Total  VAL@S% — 0 2023 2024 2025 2026 2027 2029 2030 2031
Investimento (corrigido a pregos sombra) -336.061 -292.139 -50.409 -67.212 -84.015 -134.425 0 0 0 0
g:;tgrsa)d e exploragdo (corrigido a pregos -139.202 62742 0 0 0 180 -5.081 5113 5142 5.163 -5.181 -5.199
Valor residual (corrigido a pregcos sombra) 2.082.236 302.985 0 0 0 0 0 0 0 0
Beneficios socioeconémicos 2.191.839 943.795 0 0 0 0 63.667 66.473 68.683 70.078 71.080 72.143

VALe 891.898

TIRe 8,16%

Racio Benef. / Custo 35
valor em 103 euros
Rubrica de cash I
ubrica de cash fow 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Investimento (corrigido a pregos sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
g:;tg;;’e exploragdo (corrigido a pregos 5218 5236 5255 5274 5293 5313 5332 5352 5373 5393
Valor residual (corrigido a pre¢cos sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Beneficios socioecondmicos 73.269 74.461 75.720 77.051 78.457 79.940 81.503 83.152 84.890 86.699
. valor em 103 euros

Rubrica de cash flow 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051
Investimento (corrigido a pregos sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
g:;tg;;’e exploragdo (corrigido a pregos 5414 5435 5456 5477 5499 5520 5542 5,565 5587 5610
Valor residual (corrigido a pre¢cos sombra) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Beneficios socioeconémicos 88.582 90.543 92.585 94.712 96.927 99.235 101.639 104.145 106.756 109.450
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