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Resumen: Tras la transferencia de la M-30 desde el Ministerio de Fomento, el Ayuntamienfo de Madrid
acordo la gestion del servicio publico de reforma, conservacion y explotacidn integral del viario a través de
sociedad denominada Madrid Calle 30, constituida inicialmente como municipat para posteriormente
transformarse en empresa mixta dando entrada en su capital a un socio privado.

El articulo describe la estructuracion de la operacidn M-30 mediante una asociacion publico-privada en la
que participan el Ayuntamiento y un socio privado, las caracteristicas principales del modelo, la fransmisidn
de riesgos de construccidn y disponibilidad a la sociedad y la estructura financiera de Madrid Calle 30.

Palabras Clave: Asociacion plblico- privada, Estructura financiera, Riesgos, Precio de mercado

Abstract: After the M-30 was transferred from the auspices of the Ministry of Development, the Madrid City
Council established that the integral management, remodelling, maintenance and operation of the road
would be implemented by a company formed under the rame of Madrid Calle 30 which would initially be
founded as a municipal enterprise and Iater transformed into a public-private company on the eniry of a

private pariner.

This arficle describes the structuring of the M-30 operation through a public-private association formed by the
City Council and a private partner, the main characteristics of the model. the transfer of consfruction risks
and public availability and the financing structure of Madrid Calle 30.

Keywords: Public-private association, Financial structure, Risks, Market price

1. Introduccién

El Ayuntamienio de Madrid firmd el pasado mes de
marzo con el Ministerio de Fomento un Convenio para la
transferencia de la titularidad de la carretera de circun-
valacién M-30, adquiriendo asi Ia condicidn de via urba-
na. Con esta fransferenciq, el Ayuntamiento ademds de
asumir la titularidad del viario, asumié las obligaciones de
conservacion y mantenimiento del mismo.

Actucimente, la M-30 es un anillo viario con excesiva
congestiéon de frafico y una funcionalidad deficiente, que
adolece ademads de un déficit de conexion a los vias de
entrada y saiida, ausencia de enlaces fundamentales,
continuas retenciones y un trazado complejo para los
conductores en muchos de sus tramos. El Ayuntamiento
de Madrd pretende llevar a cabo diversas actuaciones
de remodelacién de la M-30, enmarcadas en una activi-
dad mas amplia de gestidén y mantenimiento de la via. Se

Se odmiten comentarios a este arficulo. que deberdn ser remifidos a la Redaccion de ka ROP antes aet 30 de Junio da 2005,
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trata de un proyecto cuya finalidad no es solo mejorar la
funcionalidad del viario, sino también conseguir su inte-
gracién en ia vida y el entorno de la ciudad.

Las prioridades a la hora de abordar el proyecto de
fransformacién urbana y mejora de la M-30 son funda-
mentalmente tres:

» Obtener una infraestruciura funcional y segura tan-
to desde su puesta en servicio como durante la gje-
cucion de las diferentes actuacicnes.

+ Reducir las posibles molestias que la remodelacion
pueda provocar en los ciudadanos, previéndose dife-
renfes planes de contfingencia tendenies a disminuir
los potenciales inconvenientes que pudieran ocasio-
narse.

» Hacer posible la financiacion a largo plazo de [as
actuaciones previstas dentro del escenario presu-
puestario municipal y demds requisitos establecidos
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por la Ley Reguladora de Haciendas Locales y la Ley
General de Estabilidad Presupuestaria, para poder se-
guir acometiendo otros compromisos del Gobierno
municipal en materia social, medioambiental y de in-
fraestructuras.

2. Marco normative

En la dlitima década ha surgido la necesidad de mo-
delos alternativos que permiran a las Administraciones
Publicas acometer ias inversiones y prestaciones de ser-
vicios imprescindibles para sus ciudadanos, dentro del
actual marco normativo. Han aparecido asi férmulas
como las concesiones administrativas, (os pegjes en
sombra, el pago aplazado (modelo aleman), las asocia-
ciones publico - privadas y un largo etcétera que, con
mayor o menor &xito, han permitido a la Administracion
Pdblica desarrollar adecuadamente su politica de infra-
estruciuras. De estos nuevos modelos, el fendmeno de la
Asociacién Pdblico - Privada se ha desarroliade en los
Ultimos anos en muchos ambitos que fradicionalmente
eran de actuacién publica de manera exclusiva,

Las ventajas de este tipo de colaboraciéon son mdlti-
ples. Por una parte, permite incrementar el ritmo inversor
al adelantar en el tiempo el desarrolio de actuaciones,
pero simultdneamente se difieren 10s altos costes inicia-
ies alo largo de la vida de la infraestructura, con 1o que
la capacidad de la Administracidn para seguir hacien-
do frente a otros compromisos No se ve especialmente
alterada. Por ofra parte, el sector publico transfiere ries-
gos al sector privado, sobre todo aquellos gue éste pue-
de gestionar mejor, incentivando a adelantar al maximo
la ejecucién de los proyectos, ya que la retribucion del
sector privado no se devenga hasta que el activo estd
disponible. Se aprovechan ademds los recursos y expe-
riencia del sector privado en la gestién y explotacion de
infraestructuras, lo que incrementa el valor anadido del
modelo de manera significativa. Por Gltimo, las formulas
de colaboracién publico - privadas, si se aplican ade-
cuadamente, facilitan la no clasificacion del modelo en
el sector administraciones publicas a efectos de lo dis-
puesto en el Sistema Europeo de Cuentas SECP5.

Reclentemente Eurostat se ha pronunciado respecto
a las Asociaciones Pablico - Privadas, estableciendo pa-
ra ello unos criterios de clasificacion que se recogen en
la Decisidon de 11 de febrero de 2004 relativa al "Trata-
miento de asociaciones publico privadas® y en la nue-
va redaccién del Manual del SEC?5 sobre el déficit pG-
blico y la deuda publica, con la introduccidn de un nue-
vo punto 4.2 relafivo a "Coniratos a largo plazo entre
unidades administrativas y socios privados” publicado
en octubre de 2004. Dichos criterios se basan fundamen-
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talmente en dos conceptos: Ia transmision de riesgos y
el caracter de mercado de los ingresos de la sociedad.

En cuanto a la transmisidn de riesgos, tanto la deci-
sidn como en el nuevo capituio del manual establecen
que para que un activo de una asociacion pablico - pri-
vada pueda clasificarse fuera del balance de la Admi-
nistracién deberdn cumplirse las dos condiciones si-
guientes:

* La sociedad soportard 1os riesgos de construccion,
Y

¢ La sociedad soportard al menos uno de Ios siguien-
tes riesgos: el riesgo de disponibilidad, que cubre la
cuantia y calidad del servicio prestado, o el riesgo
de demanda, que cubre variaciones en la deman-
da.

En cuanto al caracter de mercado de los ingresos, el
SEC 95 establece que es necesario comprobar si las
“venias cubren el 50% de sus costes de produccidn o
no”, es decir, si mas de la mitad de los ingresos de 1a so-
cledad tienen un precio econdémicamente significafivo,
con independencia de donde provengan dichos ingre-
508, El propio manual y la decision antes citada prevén
explicitamente la posibilidad de que sea Ila Administra-
cién el principal comprador de servicios de una asocio-
cién pablico - privada mediante la realizacion de pagos
regulares.

3. El modelo Madrid Calle 30

Una vez considerada la normativa establecida res-
pecto a las asociaciones publico -privadas y teniendo
en cuenta las prioridades establecidas, se analizaron las
diferentes opciones para llevar a cabo el proyecto, con-
cluyéndose que lo férmula que mejor compatibilizaba
estos condicionantes era la de una sociedad de econo-
mia mixta, parficipada mayoritariamente por el Ayunta-
miento de Madrid.

El modelo se basa en que el Ayuntamienio de Ma-
drid contrata con una sociedad., denominada Madrid
Calle 30, la reforma y gestién integral de la via urbana
de gran capacidad M30. El cometido de la sociedad
consiste en la realizacién de importantes obras de reno-
vacién, modernizacién y mejora de la M30, y el manteni-
miento y explotacién del anillo para su utilizacién por ios
usuarios.

Madrid Calle 30 serd una sociedad mixtq, con un so-
cio privado que tendrd un doble papetl: por un lado,
propietario del 20% de la empresa aportarG capital y un
préstamo subordinado, y por otro lado, con un perfil
orientado a la explotaciéon de vias de gran capacidad,

M:C



]
El sistema de financiacién de la nueva M-30. La empresa Madrid Calle 30

Cuadro de Flujos

1
1
]
1
1
1
[

Deuda subordinade  *

> Empresa mixta.

Honoranbs de gestién y operacién
Dividendos
Intereses deuda subordinada

ojue|wjuejuow A uoyset
1od soopoued sobnd

-

Repago deuda subordinada

DIQo ep
$6UOo|oDI)|Hed 8p obog

e e » Constructoras

gestionard la infraestructura de acuerdo a los criterios
marcados por la sociedad.

Los ingresos de Madrid Calle 30, vendran constituidos
casi exclusivamente por 10s pagos que reciba del Ayun-
tamiento por sus servicios de reforma y gestion integral.
Estos pagos consistirdn en 1o suma de un componente
basico y de un componente variable, que dependerd
del nivel de disponibilidad y de calidad del servicio. Ma-
drid Calle 30, contrata Ia ejecucién de las obras de re-
forma con diversas empresas constructoras y encargard
asimismo el grueso de la operacidén y mantenimiento de
la infraestructura a un operador de este tipo de vias,
que serd el socio privado de la empresa. Con la remu-
neracién gque recibe del Ayuntamiento, la sociedad de-
berd hacer frente a Ia amoriizacidon de su inversidon, sus
costes financieros, los gastos de reposicidn y Ios costes
de operacién y mantenimiento, y en general, cualquier
coste en que incurra para la efectiva prestaciéon de sus
servicios.

Iniciaimente, la sociedad recibe de sus socios capitai
sociol para la constitucion de la misma. Con este capital
inicial la sociedad hace frente a los pagos ordinarios de
funcionamiento de la mismaq, e inicia el proceso de lici-
tacion. Una vez adjudicadas las obras, comienza el pa-
go de certificaciones a los contratistas. Para hacer fren-
te a dichos pagos, la sociedad necesita recurrir al en-
deudamiento externo, que se ird disponiendo en fun-
cidn de las necesidades de tesoreria. Simultdneamente,
se procederd a realizar sucesivas ampliaciones de capi-
tal @ suscribir por 105 sOCios, y el socio privado aportard
deuda subordinada a la sociedad. Con estas entradas,

M ) «:

también se hard frente al pago de las certificaciones.
Una vez que la infraestructura se pone a disposicion, la
sociedad comienza a percibir la totalidad de los pagos
periddicos por gestién y mantenimiento, procedentes
del Ayuntamiento. Con estos ingresos, la sociedad de-
berd hacer frente al repago e intereses del endeuda-
miento obtenido inicialmente, a los honorarios de ges-
tién a percibir por el socio privado como retribucién a
sus servicios en la sociedad, al repago e intereses de la
deuda subordinada aportada por el socio y a los divi-
dendos 2 percibir por sus socios en caso de que existie-
ran beneficios distribuibles.

La duracién de la sociedad mixta serd de 35 anos,
aunque previamente, en el ano 20 existrd una opcidn
de compra-venta cruzada por Ia cual el Ayuntamiento
de Madfid podrd comprar su participacién al socio pri-
vado, o este vender su participacion al Ayuntamiento. Si
dicha opcion se ejercitase por cualquiera de los socios,
la sociedad volveria ¢ transformase en una empresa
municipal 100%.

4. Transmisidon de tiesgos y precio de mercado

El primer riesgo que ha de soportar la sociedad es el
riesgo de construccion. En el modelo, es Madrid Calle
30 quien asume los riesgos de refrasos de obrag, incum-
plimiento de especificaciones, sobrecostes, vicios o de-
fectos técnicos y danos g terceros. El Ayuntamiento no
estd obligado a hacer los pagos pactados sin tener en
cuenta el estado real de las obras; asi, estos pagos solo
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comienzan a producirse una vez que la infraestructura
estd puesta a disposicion del Ayuntamiento por parte
de Madrid Calle 30. Tampoco asume el Ayuntamiento
ninguna obligacién de cubrir ningun sobrecoste, ya se
deba a fallos en la gestidn de |la fase de construccidn o
a otras causas: solo se hace responsable de riesgos
exdégenos e imprevistos, normalmenie no cubiertos por
seguros, tales como cataclismos y ofras causas de fuer-
za mayor, terrorismo, y de las modificaciones que im-
ponga el propio Ayuntamiento durante la vida del con-
trato en Ias especificaciones de la obra o en los estan-
dares del servicio.

El otro riesgo que la sociedad debe asumir debe ser
el de disponibilidad o el de demanda. En el caso de
Madrid Caile 30 se ha optado por el transmitir a la em-
presa el riesgo de disponibilidad, dado gque la gestidn
del riesgo de demanda en una infraestructura de las
caracteristicas de la M-30 es demasiado compleja. Ma-
drid Calle 30, asume el riesgo de disponibilidad, en la
medida en que sus pagos pueden verse reducidos muy
significafivamente en caso de incumplimiento de los es-
tandares de calidad del servicio. Una vez comprobado
el cumplimiento de los mismos en las inspeccionas que
se reglizardn segun el procedimiento establecido pre-
viamente, bdsicamente muestreos aleatorios de la viq,
el Ayuntamiento procederd al pago de los mismos. Si la
sociedad ha cumplido el estGndar minimo fijado, el
Ayuntamiento pagord el precio completo de ese servi-
Cio, si no s& ha cumplido dicho estandar, el pago se mi-
norard en las deducciones correspondientes, calcula-
das en funcion del porcentaje de muestras que no
cumplen con el esténdar fijodo. Estas deducciones son
automdticas y. en caso de incumplimientos absolutos,
pueden consumir la totalidad de |a parte variable de su
remuneracion. El impacto financiero de estas deduc-
ciones en caso de defectuosa prestacion del servicio
puede llevar a la sociedad a la quiebra.

En cuanto al caracter de mercado de los ingresos
de |g sociedad, deberd determinarse si los pagos que
realiza el Ayuntamiento a Madrid Calie 30 como con-
traprestacion por sus servicios fienen o no este caracter.
El hecho de que la principal fuente de ingresos proven-
ga de Ic Administracién nada tiene que ver para la ca-
lificacién de estos ingresos como de mercado, tal y co-
mo el propio Eurostat establece. Pues bien, ia cuantia
de estos pagos vendré dada en su mayor parte por la
oferta que el socio privado redlice en el concurso que
serd convocado para su enfrada en el capital de la so-
ciedad Madrid Calie 30. Ei 23 de diciembre de 2004 el
pleno del Ayuntamiento de Madrid acordd la transfor-
macion de Madrid Calie 30 en una sociedad de econo-
mia mixta. Esta transformacion se llevarG a cabo me-
diante un proceso de licitacidon publica. entre empresas
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Estructura Financiera

Ayuntomiento
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de reconocida experiencia técnica y solvencia econé-
mica. Las ofertas presentadas por los licitadores consta-
rén, como en la mayoria de procedimientos de licita-
cién publica. de una propuesta técnica y otra econd-
mica. Dentro de esta dltima, uno de los pardmetros fun-
damentales a cotizar serd la cuantia de Ias retribucio-
nes que la empresa mixta debe percibir del Ayunta-
rmiento de Madrid para hacer viable el proyecto, es de-
cir, 108 pagos a realizar por el Ayuntamiento. Por tanto,
los ingresos de la sociedad seran el resultado de una li-
citacion publica, no solo gjustada a los principios de
concurrencia y publicidad, sino a la Ley de Contratos
de la Administraciones Publicas. Los licitadores. es decir,
el mercado. pues son ellos 10s que prestan el servicio, fi-
jardn a través de un concurso pubiico el precio.

5. Estructura financiera

La estructura financiera de la sociedad que se pre-
tende mantener durante las diferentes fases de obras, y
una vez finalizadas las mismas, puede resumirse basica-
mente en un triple 80/20:

* El primer 80/20 se refiere ai grado de gpalanca-
miento de la sociedad: las fuentes de financiacién
de la misma provendrdn gproximadamente en un
80% de endeudamiento y en un 20% de recursos
propios. aportados por sus socios. El ratio de agpalan-
camiento 80/20 es el habitual para este tipo de
operaciones.
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Presupuesto integrado de los proyectos de la M-30 (en miles de €)

El sistema de financiacién de la nueva M-30. La empresa Madrid Calle 30

Proyectos Subproyectos Presupuestos Asistencias técnicas Total € Inicio Piazo Final
Redaccién Inspeccién Control obras (meses) | obras
proyecto y vigilancia calidad

12 32.430,27 212.00 648,61 324,30 33.615.18 08-04 24 08-06
Proyecto 131 429.208,54 1.352.28 8.584,17 4.292.09 443.437.07 11-06 29 04-09
Norte 13.2 293.141,88 1.216,08 5.862,84 2.931,42 303.152.21 1106 29 04-09
14 24.969.65 851,63 499,39 249,70 26.570,37 08-04 24 08-06
15 463.104,99 1.209.54 9.262,10 4.631,056 478.207,67 11-06 30 04-09
1 55.501,38 650,00 1.110,03 655,01 57.816.42 08-04 24 08-06
2 27.049.76 828,94 541,00 270,50 28.690,19 08-04 24 08-06
Proyecto 3 25.770,60 766,22 515,41 257.71 27.309.93 08-04 24 08-06
Este 4 18.215,88 536,76 364,32 182,16 19.299,11 08-04 24 08-06
5 187.016,83 826,20 3.740,34 1.870,17 193.453.54 08-04 24 08-06
6 30.000.00 600,00 600,00 300,00 31.500.00 03-05 17 08-06
Proyecto 71 339.552.16 981,06 6.791,04 3.395.52 350.719,78 08-04 29 01-07
Sur 7.2 429.477.64 1.003,60 8.589,55 4.294,78 443.365,57 08-04 29 01-07
8 143.821,79 1.115,40 2.876,44 1.438,22 149.251.85 104 30 05-07
9 176.902.28 455,79 3.538,05 1.769.02 182.665,14 12-04 30 06-07
Proyecto 10.1 403.684.16 817,72 8.073,68 4.036,84 416.612,40 12-04 30 06-07
Oeste 102 264.801,54 817,72 5.206,03 2.648,02 273.563,30 12-04 30 06-07
1.1 242.423,29 874,79 4.848,47 2.424,23 250.570.77 12-04 30 06-07
1.2 246.573,40 874,79 4.931,47 2.465,73 254.845,39 12-04 30 06-07

Suma 3.833.646,02 15.990,49 76.672,92 38.336,46 3.964.645,89

* El segundo 80/20 representa la distribucion aproxi-
mada de sus recursos propios entre capital @ aportar
por sus socios (80%) y el préstamo subordinado que
formalizard la sociedad con el socio privado (20%).

* El tercer y altimo 80/20 esta referido a la distribu-
cidn accionarial del capital puro de Ia empresaq,
que serd suscritfo mayoritariamente por el Ayunta-
miento de Madrid como socio pablico en una pro-
porcién del 80%. quedando el resiante 20% en pro-
piedad del socio privado.

Respecto a los recursos propios. el capital serd de-
sembolsado por los dos socios de la empresa mixta, en
proporcidon a sus respectivos participaciones. Los de-
semboisos se irdn produciendo mediante incrementos
de capital a medida que avance la realizaciéon de las
obras. Con las hipdtesis de trabajo actuales, el présta-
mo subordinado se amortizaria en el momento en que
el socio saliese de la sociedad (bullet), por lo que dicho
préstamo tendria la consideraciéon de cuasi-capital. El
tipo de interés del mismo serd fijado por el socio priva-
do adjudicatario en su oferta.

En cuanto a la financiacién externa, el modelo se
ha disenado con dos lineas de financiacién diferencia-
das en funcidén del plazo del préstamo. La primera de
ellas, tendrd un plazo de amortizaciéon de 30 anos, con
una carencia de 5 anos y una vida media de entre 24 y
25 anos. La garantia sobre la que se asienta este tramo
es el componente bdsico de los pagos a realizar por el
Ayuntamiento a la empresa mixta. El objetivo es que es-
ta primera linea de financiacién sea fondeada por la
banca institucional. En cuanto a la segunda linea de fi-
nanciacion, que ser@ fondeada por la banca comer-
cial, tendrd un plazo de amortizacién de 20 anos, con
una carencia de 4 y una vida media de 14 anos. La ga-
rantic ds la misma reposard en el componente variable
de los pagos, mds el excedente entre el componente
basico y el servicio de la deuda institucional. Los Ratios
de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) estardn
situados inicialmente por encima del 1,20, Ambas lineas
compartirdn pari-passu la cuenta de reserva del servi-
cio de la deuda. equivalente a aproximadamente 6
meses de la cifra mdxima anual de saldo vivo. En caso
de resolucién, los financiadores también compartirdn
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pari-passu el pago de! Valor Patrimonial de ta inversidon
(equivalente a la Responsabilidad Patrimonial de la Ad-
ministracion). Se impondrdn ademas ciertas limitaciones
a los pagos de dividendos en funcién de los RCSD futu-
108,

Los importes de del capital, el préstamo subordina-
do vy la financiaciéon externa estardn determinados en
cada momento en funcidn del cumplimiento del triple
80/20 definido con anterioridad.

6. Conclusion

La utilizacién de una sociedad de capital publico-
privado para abordar la realizacidon de infraestructuras
y la prestacion de servicios asociados a las mismas pre-
senta claras ventgjas respecto a los modelos maneja-
dos hasta el momento. Por una parte, permite compar-
fir con un socio privado la gestién y explotacién de la
vig, o que indudablemente aumenta el valor anadido
de la sociedad, puesto que se aprovecha los recursos y
experiencia de companias privadas lideres en el sector
de infraestructuras en beneficio del interés general. La
participacion de la Administraciéon en la empresa como
socio publico también permite supervisar directamente
las labores realizadas por el socio privado, y recuce sig-
nificativamente el coste del proyecto.

El modelo disenado refrenda ademds los requisitos
establecidos por Eurostat respecto a la clasificacion co-
mo unidad de mercado de Madrid Calle 30. Los pagos

a realizar por el Ayuntamiento a ia sociedad son esen-
cialmente variables, en funcidn del cumplimiento de
una seria de estadndares de calidad requeridos. De este
modo, la sociedad realiza su actividad a riesgo y ventu-
rq, puesto que en ningdn caso tiene su rentabilidad
asegurada al depender sus ingresos de ia calidad de su
trabagjo. asumiendo ésta plenamente el riesgo de dispo-
nibilidad. El riesgo de construccidn, fambién es asumido
por la propia sociedad: 10s riesgos de retrasos, de in-
cumplimiento de especificaciones, de defectos técni-
cos, de incremento de costes o de efecios externos ne-
gativos se trasladan a la empresa en el documentacién
contractual que rige la relaciones entre esta y e Ayun-
tamiento, por lo que la empresa tendrd que adoptar
todas las medidas necesarias para mitigarlos y trasla-
darlos a terceros con los que conirafe, en particular, las
empresas consfructoras.

El modelo de sociedad de capital publico - privado
permite a la Administracion Publica, a través de la ges-
tidén indirecta de servicios publicos la realizacién de im-
portantes inversiones en infraestructuras. El prestador
del servicio es una empresa mixia y el comprador del
mismo la Administracion Pablica. El precio de infercam-
bio es de mercado, puesto que resuita de una licitacién
publica, y hay fransferencia de los riesgos de construc-
cidén y disponibilidad. £t socio privado participa activa-
mente en la prestacion del servicio aportando su expe-
riencia y conocimientos, y el coste para la Administra-
cion es significativamente menor que otros modelos
que consiguen los objetivos antferiores. #
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