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El endeudamiento en las empresas reguladas

L | JuanLasala

urante las Gltimas semanas
D se han publicado algunas
opiniones acerca del nivel de
endeudamiento que puede conside-
rarse alto de las empresas, especial-
mente de las empresas reguladas. Lo
cierto es que no existe una tinica res-
puesta ni una medida exacta pues
hay distintos factores que lo condi-
cionan, como por ejemplo, el tipo de
actividad o sector en el que la compa-
fiiaoperao el “momento” en cuantoa
inversiones en el que se encuentra; ya
que generalmente tras una inversion
importante, gracias a la que mejora-
ria sus perspectivas de futuro, el en-
deudamiento crece. En el caso de los
regulados -y en este ambito, Red
Eléctricaesun claro ejemplo-, laper-
cepcion del apalancamiento por los
mercados depende también de la es-
tabilidad de laregulacion.

En cualquier caso, podriamos asu-
mir que una empresa se considera
muy endeudada cuando su capaci-
dad de devolver esta deuda se en-
cuentra comprometida en exceso. Si
hablamos en términos de endeuda-
miento, Red Eléctrica es probable-
mente el menos endeudado entre sus
homologos europeos. En términos
dedeuda/ebitda, en el primer trimes-
tre de este afio 2018, el grupo teniaun
ratio en sus cuentas de 3,1 veces. La
mayor parte de sus comparables se
encuentran claramente por encima
de 4 veces y muchas de ellas se acer-
can o incluso superan las 5 veces sin
ver comprometida su actividad. A dia
de hoy, la capacidad de endeuda-
miento del grupo esta fuera de duda,
siendo su rating el mas elevado del

sector, de los mejores del Ibex 35y al
nivel de la calificacion del Reino de
Espafa.

Cuando hablamos, sin embargo,
delasociedad regulada Red Eléctrica
de Espana (REE), a la que reciente-
mente han hecho referencia infor-
mes de organismos reguladores, la si-
tuacion es ligeramente diferente, ya
que su endeudamiento es similar al
de sus homologas europeas. En este
caso, el volumen de endeudamiento
se explica por la gran cantidad de in-
versiones que REE ha realizado para
el sistema eléctrico espafiol en los tl-
timos 15 afios. Inversiones que han
garantizado el suministro eléctrico,
permitido el acceso en igualdad de
condiciones a la red a los generado-
res y distribuidores de energia y que
han integrado laimportante cantidad
de energias renovables desarrolladas
en nuestro sistema. Cabe destacar
que en un altisimo porcentaje, estas
inversiones se han realizado por
mandato legal, siendo de obligada
ejecucion por REE.

Es muy sencillo contar como se ha
llegado a este ratio en REE. Desde
2002 hasta 2017, REE ha invertido o
comprado aproximadamente 11.000
millones de euros de activos, ha gas-
tado unos 7.000 millones de euros en
costes de operacion del sistema y de
operacion y mantenimiento de lared
de transporte —siendo una de las
companias mas eficientes en Europa
en ambos conceptos—, ha pagado
unos 2.000 millones en impuesto de
sociedades y otros 2.000 millones en
intereses de deuda, y ha repartido
unos 4.000 millones de euros en divi-
dendos a sus accionistas, con una
rentabilidad atractiva y a la vez, razo-
nable comparada con las empresas
del sector durante todos estos afios.

Se podria decir, por tanto, que de
estos 26.000 millones de euros que

suponen la practica totalidad de las
salidas de caja de la compafiia, un
70% se ha dedicado a mejorary ope-
rar el sistema eléctrico espafiol. Del
resto, un 15% se ha dedicado a pagar
Impuesto de Sociedades e intereses
y s6lo un 15% se ha dedicado a retri-
buir en dividendos a sus accionistas.
Los ingresos regulados por trans-
portey operacion del sistema han as-
cendido en este periodo 2002-2017 a
unos 20.000 millones de euros,
manteniéndose consistentemente la
cifra de ingresos anuales por debajo
del 5% del total de ingresos del sec-
tor. No es extrafio, a la vista de estas
grandes cifras, que REE haya debido
endeudarse para cumplir con su mi-
sion y obligaciones. Es por todo ello
evidente que este es el motivo del ni-
vel de endeudamiento de la empresa
regulada REE: sus inversiones en los
ultimos anos. Es importante resefiar
aqui que, mientras REE construye y

paga sus inversiones, evita que los
ciudadanos espafioles, con sus im-
puestos deban sufragar de inmedia-
to todas estas instalaciones. Esos son
los beneficios de que compaiias co-
mo REE sean privadas en lugar de
publicas.

REE es una empresa bien gestio-
nada como requiere la Ley y recono-
ce el mercado y que sale bien parada
en cualquier comparacion de merca-
do. Sin embargo, podria resultar con-
tradictorio que cuando se encuentra
endeudada por sus enormes inver-
siones, de obligado cumplimiento en
beneficio del sistema, se promueva
reducir su retribucion con el eviden-
te efecto inverso que genera. Menos
ingresos, mas endeudamiento. Esto
es relevante, sobre todo, porque ocu-
rre en un momento en el que parece
que se van arequerir mas inversiones
en redes en el marco de la transicion
energética, muy beneficiosa para la

¢Es necesaria una ley de franquicia?

José Maria Martinez Pefia

nlos tiltimos afios, se ha escri-
E to mucho sobre la oportuni-
dad de emprendimiento que
supone convertirse en franquiciado
de unamarcayaestablecidaen nues-
tro pais, o de ser pionero en una de
las nuevas ensefas que tratan de im-
plantarse en nuestro territorio.

Es indiscutible que son numero-
sas las bondades de la franquicia pa-
ra quien desea embarcarse en una
nueva aventura profesional, entre las
que destaca el poder aprovechar el
prestigio, know how, formacién y
asesoramiento continuado que faci-
lita el franquiciador. Siempre parece
mejor opcion empezar de la mano
de alguien que ya ha probado un mo-
delo con éxito, que tratar de hacerse
un hueco por uno mismo, y es evi-
dente que en la situacion actual, toda

iniciativa que potencie la creacion de
empresas y fomente el empleo debe
ser aplaudida.

No obstante, no todo son ventajas
en el modelo de franquicia, y en oca-
siones surgen problemas cuando no
se cumplen las expectativas econo-
micas del franquiciado, o el apoyo
recibido no es el esperado. Asi, sur-
gen disputas comerciales y en oca-
siones judiciales entre las partes de
un contrato al que quizas no se le
presto la debida atencién en el mo-
mento de la firma, cuando la ilusién
y las expectativas impiden reflexio-
nar debidamente a qué se esti com-
prometiendo un franquiciado, o qué
va a recibir a cambio de los canones
que abona a su franquiciador.

Cuando surgen los problemas, de-
bemos acudir al marco legal que re-
gula la franquicia, y nos encontra-
mos con una variedad de normas
que de manera algo escasa regulan
esta figura, motivo por el cual quizas
sea el momento de plantearnos la
necesidad de una norma que dé co-

bertura especifica a las necesidades
regulatorias que se vienen poniendo
de manifiesto desde hace un tiempo
pues, a juicio de muchos, la regula-
cion contenida en el Real Decreto
201/2010, de 26 de febrero, por el
que se regula el ejercicio de la activi-
dad comercial en régimen de fran-
quicia y la comunicacion de datos al
registro de franquiciadores, la breve
referencia contenida en el articulo
62 delaLey7/1996 de Comercio Mi-
norista, o la aplicacion de la Ley
7/1998, de 13 de abril, sobre Condi-
ciones Generales de la Contratacion
son insuficientes, siempre con el Co-
digo Civil y el Cédigo de Comercio
enel horizonte.

A esta dispersion normativa debe
unirse la propia normativa comuni-
taria cuenta con algunos Reglamen-
tos tendentes a dotar de un marco ju-
ridico mas completo a esta figura, y
que son de aplicacién en nuestro pa-
is, asi como iniciativas necesarias co-
mo el Codigo Deontoldgico de la
franquicia.

Precisamente esta dispersion y
falta de detalle actiia en mi opinion
en perjuicio del franquiciado, a di-
ferencia de otros paises en los que
existe una regulacion mas detalla-
da, y que resulta necesaria especial-
mente para el franquiciado, quien
como en todo contrato de adhesion,
es sin duda la parte mas débil de la
relacion. No en vano, el contrato de
franquicia suele tener muchas mas
obligaciones para el franquiciado
que para el franquiciador, olvidan-
dose que éste también tiene sus
compromisos legales, y a cambio de
la contraprestacion economica que
recibe, se compromete a permitir al
franquiciado explotar su marca o
formula comercial, facilitando du-
rante la vigencia del contrato los
medios y servicios pactados para fa-
cilitar el éxito de quien ha confiado
en una ensefla para emprender un
negocio.

No son pocos los casos en que el
franquiciado se siente desprotegido
—por ejemplo- cuando no se cum-

sociedad, con el objetivo de descar-
bonizar y electrificar la economia e
integrar las energias renovables.

No obstante, también es cierto que
los costes de la financiacion ajena
han disminuido en los tiltimos afios y
que la optimizacion de todos los cos-
tes del sistema es una prioridad para
cualquier regulador, como siempre
hasidoy es, paramejorar la competi-
tividad de las empresas y ciudada-
nos. Es logica asi una cierta presion
en estos costes, pero no es menos
cierto que laretribucion de las activi-
dades del sectory, en particular la de
REE, necesita ser justa, razonable y
adecuada con las inversiones reali-
zadas y las que estan por realizarse,
para atraer inversores que se endeu-
den para que no tengan que hacerlo
de golpe los ciudadanos y consumi-
dores.

Portodoloanterior, esla propialey
del sector eléctrico la que dice que se
deben tener en cuenta, entre otros
factores, las inversiones a realizar en
sectores regulados para fijar los para-
metros que delimitan los ingresos de
las compaiiias reguladas en el futuro.
No parece por tanto, que una reduc-
cién de la retribucion regulada en
transporte vaya a cumplir con los ob-
jetivos fijados.

Y ése es el equilibrio del sistema
eléctrico y la tarea de gobernantes y
reguladores; buscar siempre el bene-
ficio de los ciudadanos, vigilar por la
sostenibilidad en términos econémi-
cos y medioambientales y disefiar un
marco justo para los inversores. Casi
nada...

Pues siempre se encontrara en esa
busqueda a todo el equipo de Red
Eléctrica, en el bien de los ciudada-
nos, en el apoyo alos reguladoresy en
la defensa de los intereses de nues-
trosinversores. Casinada..

Consejero delegado Red Eléctrica

plen sus expectativas, a veces basa-
das en un plan de negocio facilitado
por la propia franquicia, y que sirve
de base para la fijacién del canon
aplicado a cada supuesto. En el me-
jor de los casos, esta situacion puede
llevar a renegociar el canon y redise-
fiar los términos econdmicos de la
relacion, pero desafortunadamente
otras veces conduce a que el franqui-
ciado no obtenga el beneficio espera-
do, y se vea atado a un negocio que
no es rentable —o al menos, no tanto
como penso al contratar- mientras
tiene el convencimiento de que su
franquiciador no comparte el riesgo
de manera proporcional.

Por todo lo anterior, y teniendo en
cuenta el auge que la franquicia esta
experimentando en nuestro pais, se-
ria conveniente dotar de mayor pro-
teccion y seguridad juridica al fran-
quiciado que sufre las consecuencias
de la falta de profundidad de la nor-
mativa que actualmente rige su rela-
ci6n con la franquicia.

Socio de Cremades & Calvo-Sotelo
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uerras comerciales: de Terranova a Quebec

Elautor aborda la posicion de Estados Unidos respecto al libre comercio y como ésta ha cambiado
el rumbo con el Gobierno de Donald Trump. La seguridad nacional a la que EEUU apeld en 1941
para crear el actual sistema de comercio es la que hoy invoca Trump para socavarlo.

“Y CRONICAS MINIMAS

Manuel Conthe

~ mconthe@yahoo.com

1 vigente sistema de reglas del

comercio internacional —en

esencia, el Acuerdo General
sobre Comercio y Aranceles (GATT,
por sus siglas en inglés)- se gesto en
agosto de 1941, poco después de la
invasion de Rusia por los nazis, en la
reunion secreta que mantuvieron en
Canad3, fondeados en una ensenada
de Terranova, el primer ministro
britanico, Winston Churchill, y el
presidente de los Estados Unidos,
Franklin D. Roosevelt.

Churchill demostro coraje al cru-
zar el Atlantico en cinco dias abordo
del Prince of Wales, que, camuflado
y sin luces, sorte6 los temibles sub-
marinos alemanes (que lo hundirian
meses después). En tres dias de fe-
briles negociaciones, Churchill y
Roosevelt pactaron la Atlantic Char-
ter, un acuerdo de tan solo una sola
paginay ocho clausulas que prefigu-
16 el sistema de acuerdos e institu-
ciones economicas internacionales
surgidos al término de la Segunda
Guerra Mundial (GATT, FMI, Ban-
coMundial...).

La negociacion fue intensa, por-
que el secretario de Estado america-
no, Cordell Hull, queria que Reino
Unido renunciara al régimen de pre-
ferencias comerciales entre paises
de la Commonwealth (imperial pre-
ference), alo que Reino Unido se ne-
gaba, porque en Londres Keynes te-
mia que, tras la guerra, el elevado dé-
ficit y desempleo britanicos exigie-
ran proteccion. Al final, Roosevelt,
consciente del valor politico del
acuerdo, renunci6 a que su clausula
4 consagrara el principio estricto de
“no discriminacion” y acepto que as-
pirara tan solo al “acceso en igualdad
de condiciones al comercio y mate-
rias primas del mundo”, “con el de-
bido respeto a las obligaciones pre-
existentes”.

Esas discrepancias entre Estados
Unidos, paladin de un comercio in-
ternacional libre y no discriminato-
rio, y el Reino Unido estuvieron tam-
bién a punto de frustrar en octubre
de 1947 la firma del GATT. Pero otra
vez el presidente americano, ahora
Harry Truman, aconsejado por sus

expertos en seguridad y politica in-
ternacional —entre ellos, el general
Marshall-, preocupado por las se-
cuelas de un fracaso politico de los
Aliados en los albores de la Guerra
Fria, refrend a sus negociadores
—dispuestos a excluir a Reino Unido
del GATT- y aceptd un texto mas
gradualista que el Reino Unido pudo
suscribir.

Salvaguardias
Aquel GATT, ampliado en 1994 y
complementado por otros que inter-
pretaron sus preceptos, regularon
otras materias conexas (servicios,
propiedad intelectual...) y crearon la
Organizacion Mundial del Comer-
cio (OMC); sigue siendo la espina
dorsal del sistema de reglas del co-
mercio internacional, consagra el
principio de “no discriminacion” (o
de “nacion mas favorecida”) y esta-
blece el caracter vinculante de los
compromisos de liberalizacion co-
mercial aceptados por los Estados en
las sucesivas “rondas negociadoras”.

El Acuerdo establece, no obstante,
algunos supuestos en los que una
parte signataria puede adoptar medi-
das excepcionales de proteccién co-
mercial. Si dejamos de lado las medi-
das antidumping y derechos com-
pensatorios contra importaciones a
precios artificialmente bajos o sub-
vencionados, el principal mecanismo
esel delas “medidas de salvaguardia”
del articulo XIX, interpretadoy desa-
rrollado en 1994 por un nuevo
“Acuerdo sobre Salvaguardias” que
condiciona su uso a varias circuns-
tancias. Entre ellas, quien las aplica
debe acreditar detalladamente que
las importaciones del producto con-
tra el que se dirigen han aumentado
significativamente y estan causando
un perjuicio claro a la industria local.
Las medidas pueden mantenerse co-
mo mMAaximo cuatro afos y el pais ex-
portador perjudicado puede solicitar
“compensaciones” y, en su defecto,
adoptar medidas equivalentes de re-
presalia comercial.

Elnuevo Acuerdo busco erradicar
una triquifivela utilizada por varios
paises (entre ellos, Estados Unidos
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DIFUSION CONTROLADA POR .j’

El presidente Donald Trump, un dia des-
pués de anunciar el fin de la exencién.

con los coches japoneses) para, sin
invocar el articulo XIX, frenar artifi-
cialmente las importaciones: forzar
al pais exportador, mediante amena-
zas, a limitar “voluntariamente” sus
exportaciones (voluntary export
restraints).

En su articulo XXI b) el GATT
permite también que un Estado
adopte “todas las medidas que esti-
me necesarias para la proteccion de
los intereses esenciales de su seguri-
dad (essential security interests), re-
lativas: i) alas materias fisionables; ii)

al trafico de armas, municiones y
material de guerra, y a todo comer-
cio de otros articulos y material des-
tinados directa o indirectamente a
asegurar el abastecimiento de las
fuerzas armadas; y iii) a las aplicadas
en tiempos de guerra o en caso de
grave tension internacional”. Hasta
ahora, ese articulo se habia invocado
pocas veces (Estados Unidos contra
Cuba, por ejemplo, y la Comunidad
Europea contra Argentina durante
la guerra de las Malvinas) y nunca
fue objeto de desarrollo ni acuerdo
interpretativo. Parecia admitirse, no
obstante, que es el propio Estado que
invocala excepcion de seguridad na-
cional es el tnico facultado para juz-
gar las necesidades de proteccion
comercial que entraria.

Laguerrade Trump

Ya en 2002, como continuacion de
iniciativas proteccionistas previas y
consecuencia inmediata de las pro-
mesas que habia hecho en Ohio y
West Virginia durante la camparia
presidencial, el presidente George
W. Bush introdujo un arancel espe-
cial del 30% sobre el acero importa-
do, como “medida de salvaguarda”.
La Unién Europea (UE) la impugno
ante la OMC, gano el caso definitiva-
mente en apelacion en noviembre de
2003 y pocas semanas despuésla Ad-
ministracion Bush elimin6 el aran-
cel. La gran novedad de este afio ha
sido que Trump, como parte de su
cruzada proteccionista y comple-
mento de sus presiones a China para
que compre mas productos america-
nos, ha basado en la excepcion de
“seguridad nacional” del articulo
XXT el arancel extraordinario del
25% y del 10% que impuso en marzo
alas importaciones de aceroy alumi-
nio, respectivamente. Ese arancel
quedo inicialmente en suspenso para
Canada, México y la Unién Europea
(UE), pero esa excepcion quedo sin
efecto hace unos dias.

La UE ha entendido, con razon,
que tales medidas de proteccion al
acero, de muy larga tradicion en Es-
tados Unidos, no estan cubiertas por
la excepcion de seguridad nacional
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del articulo XXI y son ilegales. En
consecuencia, ha anunciado repre-
salias comerciales que buscan deli-
beradamente perjudicar a empresas
americanas localizadas en la cir-
cunscripcion electoral de algunos in-
fluyentes legisladores (whisky de
Kentucky, motos Harley Davidson
de Wisconsin...). En su delirio pro-
teccionista, Trump, lejos de retrac-
tarse, ha ordenado investigar si las
importaciones de coches europeos
dafian la seguridad estadounidense
y, con su proverbial mesura como
tuitero, jha amenazado con deste-
rrar los Mercedes de las calles de
Nueva York!

Acaso para evitar derrotas en la
OMC como la de 2003, Trump esta
torpedeando ademas el Mecanismo
de Resolucion de Disputas de la
OMC, pues ha bloqueado la renova-
cién de los miembros de su “Panel de
Apelacion”, injerencia politica que
debiera hacer reflexionar a aquellos
funcionarios y politicos europeos in-
genuos que, en materia de arbitrajes
deinversion entre Estados e inverso-
res extranjeros, han propuesto, ins-
pirandose en el sistema de la OMC,
que los dirima un Tribunal Perma-
nente de jueces nombrados por los
Estados.

La preocupacion de Estados Uni-
dos por la seguridad y la paz interna-
cional alumbro en los albores de la
Segundad Guerra Mundial, en una
remota ensenada de Canada, el vi-
gente sistema multilateral de comer-
cio. Paraddjicamente, Trump esta
invocando de forma espuria esa mis-
ma seguridad nacional para socavar-
lo. Ojala que en la nueva reunion que
el G-7 celebrara esta semana en Ca-
nad4, el presidente de los Estados
Unidos, aunque se retina esta vez en
Quebec, muestre milagrosamente la
cordura que Roosevelt exhibio hace
tres cuartos de siglo en Terranova.
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