
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. 

Como explicaremos en lo que sigue, dados la duracion del contrato, la falta de mercados de referencia y la singularidad de los servicios prestados, entendemos que cualquier valoracion del contrato frente a mercado nos obligaria a establecer multitud de hipotesis no contrastables, lo que implicaria una fuerte dosis de arbitratiedad. En definitiva, no creemos de utilidad la valoracion del contrato con un Mark to Market.  

2. El contrato

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 precio 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 es restituido a EdF.

3. Valor frente a mercado (Mark to Market)

Para calcular el Mark to Market del Contrato, habria que calcular la diferencia entre lo que obtendria Snet por sus activos puestos en mercado y lo que proporciona el contrato de EdF. Mientras que los pagos futuros de EdF son faciles de evaluar; calcular los margenes futuros por ventas de electricidad en el mercado es, cuanto menos, arriesgado.

3.1. Precios Internacionales de la Energia

Para evaluar el contrato en mercado, habria que obtener las tendencia de precios de electricidad en Francia y considerar los costes del combustible (carbon internacional) y otros, para un horizonte 2019. 

3.1.1. Precios Internacionales del Combustible 

Existen multitud de analisis de tendencia de los precios de combustibles. Organismos de prestigio como
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proporcionan periodicamente analisis precios futuros de la energia, basados en calculos de demanda, reservas constatadas de combustibles, costes de extraccion, fuentes alternativas, etc. Los resultados son solo tendenciales y en ningun caso, se recomienda su uso como fordward.

Historicamente, con precios del pretroleo en el entorno de los 20-30 $/barril, las tendencias reflejaban precios crecientes.
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Tras el incremento de precios de sufrido en los ultimos meses, las previsiones muestran precios decrecientes. Pero en cualquier caso, las previsiones actuales en el entorno de los 50 $/bbl estan muy lejos de las tendencias reflejadas en los estudios realizados hasta principios de este año, que ni en el peor de los escenarios superaba los 40$/bbl.

Cabe preguntarse si tendria algun sentido hacer valoraciones de los activos frente al mercado basados en este tipo de analisis. Cuando la calidad de la evaluacion de los precios del mercado es tan baja, no parece acertado emplear los resultados de estos analisis como forward. Los mismos analistas que las realizan, las proponen como tendecias, y nunca como base para negociar precios.

Pero, ademas hay que constatar una importante dispersion en los resultados. Tendriamos que elegir entre los diversos estudios, cual es el mas fiable para aplicarlo como valor del mercado.

A modo de ejemplo, en el siguiente grafico se representan algunos de los estudios sobre precios del petroleo, datados en el 2004. Donde a medio plazo (2010) se verifican diferencias de precio hasta del 40%, que si llevamos a mas largo plazo (2020) llegan a alcanzar los 110%. Por supuesto, ningun organismo previo el nivel de precios de hoy en dia en el entorno de lo 60 $/bbl.

[image: image3.png]Brent Crude Oil and Continental Gas Prices *

s

[ T ——

T os] many e inest e

£50] e Gas e

g 45

3as

s

R AR N—
os

B

1690 1997 1998 1669 2000 2001 2002 2003 2004

2005

* German gas border prices





De igual forma, aunque mas escasos, podriamos poner ejemplos de analisis de tendencias de precios de carbon de internacional, y los resultados serian cualitativamente parecidos: volatilidad y dispersion.

En definitiva, valorar los costes de produccion de Snet a partir de estos analisis tendenciales resulta mas que arbitrario. Siempre seria posible encontrar el analisis que nos lleve a los resultados apetecidos.

3.1.2. Precios de la Electricidad en Francia 

Una vez calculado el coste variable (carbon internacional), para completar el analisis del MtM habria que calcular el valor de las ventas de Snet, es decir el precio futuro de la electricidad en Francia.

En este caso, el panorama es aun mas desolador. Los analisis son muy escasos, pocos organismos internacionales los realizan. Solo algunos bancos de negocios se atreven a hacer algun tipo de prevision, basandose en potencia instalada por tecnologia, precios de combustibles, evolucion de tipo de cambio, previsiones de nueva potencia, crecimiento de la demanda, etc.

La complejidad de estas valoraciones radica en que la formacion del precio de la electricidad sigue la teoria marginalista, segun la cual el precio refleja los costes variables de la central marginal. Por ello, es necesario, a demas de prever el crecimiento de la demanda (donde se puede suponer demanda inelastica), saber cual es la tecnologia marginal, y esto vuelve a ser funcion del precio del combustible, del que ya hemos hablado.

El precio de la electricidad es funcion de la demanda horaria y del orden de merito de las distintas tecnologias para cubrirla. Donde hay que prestar especial interés a las energias renovables, que normalmente tienen un tratamiento regulatorio que las privilegia frente a las tecnologias tradicionales. Por lo que tambien es necesario establecer hipotesis sobre las tendencias, simpre caprichosas, de los reguladores.

Ademas, y desde este año, se incorporan al mecanimo de fijacion de precio las emisiones de CO2. La aplicacion del primer plan de asignacion de derechos de emision (2005-2007) ha impactado de forma muy sensible en los precios de la electricidad. 

A modo de ejemplo, en la siguiente grafica se representa la evolucion de precios de un producto electrico (Peak 06) acompañada de la evolucion de los precios de CO2. Y, aun sin haber una correlacion perfecta, ya que en el precio final de la electricidad entran otras muchas compenentes, se aprecia una fuerte relacion entre ambos.
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En la actualidad se encuentra en discusion la asignacion de cuota CO2 para el periodo 2008-2012. No se sabe la cuota total para Francia, ni su asignacion por sectores de actividad. En estas circunstancias realizar previsiones de evolucion de precios a medio plazo es francamente dificil.  

Cuando se habla de el orden de merito de las centrales, basicamente se comparan tecnologias sustituibles. No cabe duda, que en el largo plazo la generacion nuclear seguira siendo la base del sistema. En tanto que la produccion hidraulica se encargara de los picos. El funcionamiento de la renovable y cogeneracion, estara indisolublemente ligado a los intereses del regulador. Por ultimo, las tecnologias tradicionales de ciclo de vapor abierto, ciclo combinado e incluso turbina de gas, seran las responsables de la fijacion de percios en el futuro proximo. Estas ultmas son las que podemos considerar sustituibles entre si y los precios finales de la electricidad seran funcion de la preeminencia de unas frente a otras.
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Sirva la grafica anterior para ilustrar la relacion de precios entre unas tecnologias y otras. Los precedencia de tecnologias esta ligada a precios de combustible y CO2. Segun los precios empleados en el analisis anterior, el precio variable de los ciclos combinados era mas competitivo que el de las centrales de carbon. En la actualidad los valores han cambiado.

Como conclusion, los precios de la electricidad a 15 años solo son previsibles con altas dosis de arbietrariedad. No existe ninguna referencia absoluta y  cualquier analisis que se puediera hacer podria ser tachado de oportunista.

3.2. El Contrato y sus Productos Singulares

Hasta ahora hemos anaizado los precios de la electricidad y los costes de combustibles. Pero el contrato de EdF no solo implica compromisos de potencia activa, tambien incluye servicios de red (Ancillary Services). 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).

3.2.1. Potencia activa 

Como ya se ha explicado 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.

3.2.2. 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.

3.2.3. 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.

3.2.4. 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.

4. Conclusion

Una valoracion del contrato de EdF frente a un mercado que no existe introduciria arbitrariedad y volatilidad innecesaria.
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