
Valoracion de Mercado del Contrato EdF

1. Antecedentes

En el contrato que EdF mantiene con La Snet, desde fecha.10 de diciembre de 2004 (Avenant 3), Snet pone a disposicion de EdF una potencia, que esta ultima ha de nominar diariamente. La potencia disponible es suministrada en forma de energia horaria o transformada en servicios de red (ancillary services).

El contrato expira en 2019, aunque a partir de 1 de enero de 2010 se convierte en un contrato por diferencias sin entrega fisica. 

El contrato se podria explicar como una opcion horaria, por la cual EdF paga una prima (prima fija de inversion y prima fija de explotacion) mas un coste variable (prima proporcional) cada vez que la ejecuta.

La prima fija (premium)esta determinada para toda la vida del contrato, a partir de unos valores fijados con base año 2001, actualizados anualmente mediante unos coeficientes igualmente prefijados.

La prima variable (strike) esta calculada en base a los consumos especificos de las centrales e indexada al precio variable del combustible con referencia al API#2. Incluye unos costes de logistica, transporte del carbon hasta la central, que se actualizan segun unos indices de referencia prefijados. Esta prima variable esta calculada, en base a los costes reales de Snet, y representa sus costes variables de explotacion.

Cualquier otro ingreso que obtenga Snet por la prestacion de servicios de red son restituidos a EdF.

A partir de estas primas fijas y variables, es relativamente sencillo estimar los flujos futuros del contrato. Solo podria haber ciertas dudas sobre el funcionamiento futuro de las centrales, pero haciendo la simplificacion de que la prima proporcional cubre exactamenete los costes variables de explotacion, se llegaria a que el margen de contribucion es igual a las primas fijas.

En definitiva, establecer un VAN del contrato es relativamente sencillo.

2. Valor frente a mercado (Mark to Market)

Para explicar la arbietrariedad de una valoracion frente frente a mercado, vamos a analizar los distintos produtos, contenidos en el mismo. En terminos generales, se puede considerar que un 85% de la potencia comprometida con EdF se entrega en forma de energia activa y el 15% restante en servicios de primaria y secundaria. Adicionalmente se obtinenen ciertos ingresos a restituir a EdF por los servicios de terciaria y compensacion de tesion (reactiva).

2.1. Potencia activa 

Es el unico producto del que existe existe un mercado con cierta liquidez, eso si, limitada a tres años vista. A partir de ese horizonte, no existe ninguna referencia estandar. Las estimaciones de la evolucion de los precios de la electricidad, a 15 años son tan variables como las entidades  que las realizan. La experiencia nos muestra que no existe un consenso en el sector sobre la evolucion de precios futuros.

2.2. Servicios de Primaria y Secundaria

En la actualidad, en Francia, son servicios obligatorios y no remunerados. En otros paises la compensacion de frecuencia es retriuida. Por lo que, en un horizonte de 15 años cabria asignarles un valor.

Dado que EdF covierte parte de la potencia activa en semibanda de primaria y secundaria, se deberia deducir que aportan un valor. Si quisieramos medir este valor no podriamos dado que no existe ni retribucion ni mercado.

2.3. Servicios de terciaria

El sercicio de ajuste de Terciaria en la actualidad se gestiona como un paid as bid, donde los ofertantes proponen al gestor de la red ajustes a subir o bajar, que son remunerados en caso de que su oferta resulte casada. Dentro del contrato con EdF existe un acuerdo de restitucion de parte de estos servicios.

El servicio de terciaria se oferta de un dia para otro. No existe ninguna referencia mas alla del intraday que permita una evaluacion del mismo.

2.4. Compensacion de Tension (Reactiva)

Aunque con impacto menor, tambien existirian ciertas dificultades en la valoracion de este servicio en el largo plazo. Se trata de un servicio remunerado y que solo puede ser prestado al gestor de la red.

3. Conclusion

Una valoracion del contrato de EdF frente a un mercado que no existe introduciria mayor arbitrariedad que la valoracion del contrato por flujos de caja descontados.
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