
Cambios en la Regulacion en Francia

Impacto sobre Snet

1. Antecedentes

En Francia, desde principios de año se encuentra en discusion la nueva ley del sector energético. La necesidad de introducir cambios regulatorios viene principalmente de:

· La obligacion de transponer la Directiva Europea para: separacion de los gestores de red de las otras actividades no reguladas; liberalizacion de los clientes domesticos; creacion del suministrador de ultimo  recurso; y otras modificacioes menores.

· Reducir el procentaje de propieded del Estado en GdF hasta el 34%, lo que permitiria su fusion con Suez

En los debates politicos se puede apreciar una radicalizacion de posiciones hacia la vuelta a la regulacion. No hay que olvidar que en Francia los precios mayoristas han pasado de 23 €/MWh en el año 2002 hasta los 57€/MWh actuales para una base anual. Cuando se trata de explicar esta variacion de precios como resultado del mercado de materias primas (brent; gas natural) o por el impacto del CO2 en el precio de la electricidad, la reflexion politica es siempre la misma: en un pais donde el 80% de la energia tiene origen nuclear y un 15% adicional es hidraulico, no se puede admitir que el cliente final soporte una variacion de precios del 100% basada en fundamentales como el CO2 o el petroleo, que afectan solo al 5% de la generacion electrica. Es decir, lo que se discute es la validez de la referencia del mercado mayorista.

El lobbying de los clientes industriales se ha hecho notar en los ultimos tiempos. Los clientes deslocalizables (electrointensivos) estan en vias de mejorar su sourcing a traves del consorcio “Excelsium”, donde EdF habrá de suministrar energia a precio muy por debajo de las referencias de mercado. Queda por tanto resolver la situacion del resto del segmento industrial.

Por ultimo, ante la privatizacion de Gaz de France, el Gobierno necesita pasar un mensaje de tranquilidad y demostrar que privatizacion no implica necesariamente subida de precios.

En esta situacion, los diputados tanto de la oposicion como del Gobierno han rescatado el pricipio de reversibilidad. En Francia coexisten tarifas reguladas con mercado libre. Pero al contrario que en otros paises del entorno, la ley actual no pemite  el retorno a las tarifas reguladas, de los clientes que hayan ejercido la elegibilidad.

Esta ganando fuerza la posibilidad de crear una tarifa de retorno, a la cual  puedan acogerse la totalidad de los clientes liberalizados. Por supuesto, la tarifa de retorno estaria mas cerca de los costes nucleares que de la generacion marginal. Se habla del entorno de los 45€/MWh para una base anual.

Para que el montaje no acabe con lo competidores, los comercializadores sin generacion  de base deberian ser suministrados por EdF y Suez a precios cercanos a los de la tarifa de retorno, por la cantidad de energia vendida a clientes finales.

Para agravar el problema, incluso se plantea la posibilidad de que esta reversibilidad se aplique de forma inmediata, admitiendo el pago de una indemnzacion liberatoria de los contratos en curso.

La ley se debate en la Asamblea Nacional los proximos 5 y 6 de septiembre. A fines de julio, la mayoria gubernamental presentará un analisis que servirá de base a las posteriores discusiones parlamentarias. Cualquier accion de lobbying debe ser adoptada en las proximas dos semanas.

2. Riesgos Inmediatos

Si finalmenete llega a termino la propuestade tarifa de retorno , aunque sea como medida provisional (tres a cinco años) las consecuencias inmediatas serian:

2.1. Corto Plazo (horizonte 2006-2009)

· El precio de referencia del mercado tenderá a la tarifa de retorno. Si el precio de venta a cliente final se establece a traves de la tarifa de retorno, todas las ventas a plazo tendran en cuenta que a la postre el cliente solo va a pagar dicha cantidad y por tanto se alinearan en dicho precio. Solo el day-ahead, y por razones fisicas, podra mantener una tendencia de precios descorrelada de la tarifa de retorno.  Se generará un diferencial de precios entre Francia y Alemania, que los exportadores integraran en las subastas de capacidad interfronteriza. Este margen sera recogido por los operadores de la red.

· Perdida de valor de la generacion de Snet. A lo largo de los ultimos meses, aprovechando la subida de precios, Snet ha estado vendiendo en el mercado mayorista la mayor parte de su generacion para los años 2007 y 2008. Por contra, el año 2009, dada la falta de liquidez en el mercado se encuentra mas expuesto. La parte de la generacion que no ha sido vendida en el mercado se veria afectada por la esperable caida de precios.

· Perdidas millonarias en la actividad comercial. La gestion de riesgo de la actividad comercial en Snet, nos lleva a cubrir las ventas con adquisiones de energia a medida que se va llenando el porfolio comercial. Si finalmente, se  permite a los clientes el retorno a tarifa, el comercializador se encontraria con compras realizadas a precio de mercado (57 €/MWh) que habria de revender en el mercado mayorista que, como hemos dicho se situaria en el entorno de los 45€/MWh. A la fecha, las compras a plazo realizadas por Snet suman 11 TWh, que bajo las hipotesis anteriores provocarian una perdida de 130M€.

2.2. Largo Plazo (horizonte 2010 en adelante)

En un entorno liberalizado, al igual que la coexistencia de tarifas reguladas y libre mercado, la reversibilidad solo es admisible si se limita en el tiempo. Entendemos que este será el planteamiento de la nueva Ley. Por tanto cabe pensar que cualquier incidencia en el mercado durará lo que la medida.

La reversibilidad no deberia tener consecuencia en la decision de nuevas inversiones, ya que éstas deberian entrar en funcionamiento a partir de mediados del año 2009 y para entonces, la regulacion deberia haber retomado la via de la liberalizacion. En cualquier caso, es indiscutible la necesidad de potencia mid-merit en Francia en los proximos años y ésta habrá de ser remunerada de una forma u otra, para no comprometer la seguridad del sistema

3. Acciones

Nos tememos que la aplicacion de la tarifa de retorno es imparable. La estrategia de Snet deberá tender a minimizar el impacto de la medida regulatoria:

· La tarifa de retorno deberá estar proxima al full cost de la tenologia marginal (ciclo combinado), ya que si no fuera asi ningun actor tomaria el riesgo de invertir.

·  Ademas, hay que garantizar que la aplicacion de esta medida se limita en el tiempo.

· Hay que oponerse a la retroactividad de la medida. El retorno a la tarifa solo deberia hacerse una vez extinguidos los contratos vigentes.

3.1. Lobbying

Snet ha iniciado contacto scon:

· Audicion con el  proponente de la Ley (J.C.LENOIR;UMP)
18/07/06

· Reunion con la CRE(P.de LADOUCETTE;Président)

20/07/06

· Reunion con  la DGEMP(F.JACQ;Directeur DIDEME)

20/07/06

· Carta al Ministro Delegado de Industria (F.LOOS)


21/07/06

· Reunion con el Gabinete del Ministro de Economia (C.PREVIEUX) Fecha aun no determinada.

· Reuniones con varios parlamentarios a partir de 11/07/06

3.2. Acuerdo con EdF

EdF considera imposible evitar la tarifa de retorno. Desde su punto de vista, solo algunos miembros de la administracion son contrarios a la misma, pero cada vez están más aislados. Por ello, concentran su estrategia en:

· Que la tarifa de retorno sea la mayor posible (aceptan los 45 €/MWh)

· Que las tarifas reguladas evolucionen hacia la tarifa de retorno. Quieren presentar como precio de referencia la tarifa de retorno y, adaptar mediante un transitorio todas las otras tarifas. EdF pretende asi recuperar via clientes regulados lo que perderian via clientes liberalizados

· Que las medidas impacten en Suez de forma proporcional a como lo harán en EdF. Entienden que el origen del problema está en la fusion Suez-GdF, y que por ello deberian soportar parte del coste.

Suez tiene gran interes en que la nueva ley llegue a puerto, ya que de ella depende su fusion con Gas de France. Por su parte, Atel está participada por EdF, y nadie cree en su independencia. HEW (Vattenfall) está en vias de desaparicion del mercado frances. Poweo y DirecEnergie aceptarian encantados una tarifa de retorno que limitaria sus perdidas. 

En estas circunstancias, Snet se constituye en el unico actor independiente, competidor de EdF, con proyectos de inversion en marcha, lo que nos concede credibilidad ante las autoridades energeticas francesas.

EdF nos propone actuar coordinadamente para minimizar el impacto de la medida reglamentaria. 

3.3. Limitacion del impacto sobre el margen a Corto Plazo

· Generacion

La solucion inmediata para limitar el impacto de una bajada de los precios mayoristas, es la venta a termino de las posiciones abiertas de la generacion en el periodo en riesgo (2007-2009).

Como efecto positivo, se garantizaria un margen, independientemente de los futruros movimientos del mercado. 

Como efecto negativo, si finalmente los precios no siguen la tendencia descrita en este papel, la Snet perderia cualquier oportunidad de subida de precios para las ventas cerradas.

No hay que olvidar que dada la falta de liquidez del mercado, sobre todo para el final del periodo, la venta deberia hacerse paulatinamente y que nunca podria cerrarse la totalidad de la posicion de Snet.

· Comercializacion

En comercializacion, la situacion es mas delicada, ya que la actual posicion de equilibrio entre compras y ventas podria romperse si finalmente se permite la reversibilidad antes de final de los contratos.

Para cubrirse de esta eventualidad, convendria vender una parte de las compras realizadas para cubrir los contratos de los clientes aceptando quedarse en posicion corta. 

Esta posicion corta conlleva el riesgo de que el mercado no se comporte como hemos previsto y finalmente suba.
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