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L INTRODUCCION

Cuando empezamos & investigar sobre los
asuntos relatives ol Sector Energético de 1a In-
dia y las formas de financiamiento, armibamo: 2
s tempranas conclushones que cambiaron el
rumbo de este ensaya: (i el finandamianto del
sector energéticn en |z India no utiliza hera-
rmagntas inancieras no convenclonales para su
desarrcilo, es decir, no escapa al profect finance,
creditos sindicados, entra ofros; (il los grandes
problemas del desarrollo privado de proyectos
de infrasstructura en al sector eléctrico en |3
Inidiay timnen quie ver con La regulacion del sector
en particular v Las claras falencias del mismao,
falemcias cuyo aran hite histdrion fue ol Proyecta
Enamgético Dabhal (Chabho! Power Profect], en
Sumomento manejado por ef consoscio Enron,
General Electric y Bachtel. Fue an ese punto
donde el presente trabajo se focallzs en anallzar
corne el deficiente desarmollo de la reguiacion
del sector afecta su crecimiento,

En 1al sentido, parece dificil expaner algo dife-
rente o nuevo acerca del sector energétion en
Ia Indta, tomando en consideracidn que respe-
tedod especialistas ya estan profundamentes
sumergidos er él wema, Sin embango, haremos
nuEstro mejor esfeerzo para proporcionar una
vision generzl de este interesante v & la vez
complejo asunto,

Para hacer el andlicls es importante entender
gue La india es uno de bkos BRIC'; siglas para algu-
nas aconomias dentro de |4 cuales se incluye la
ecanomia del pals antes mencionado. La teoria
gue respalda astas siglas indica que para el aho
2050 fas cuatro econamias comprendidas como
ERIC serdn majores que las actuales potencias
econdmicas.'

En tal sentide, de acuerdo con & Banco Mun-
dial, ¢l PBI de la India en & 2009 fue de LSS
1731071 70°500,357 00, v fue creciendo cons-
tantements a pasar que tal crecimisnto se ha
kdo enfriando, dejando de ser —coma en la dé-
cada anterior— exponencial’ Inclusa, durante
Ia erisis econdmica, |la India crecid antre T3 y
B8, v fue |la segunda economla de mas RApida
expansion en al mundo®

A pesar de toda lo antes mencionado, 85 intera-
sante notar gue |3 India cuenta con wna de lag
economias mas desigualas, Los cambios antes
mancicnados fueron intreducidos en la Indla
on 1997, cuando el Fartido dal Congresao trapo
| liberalizacidn de ciertas mercados ¢n el pai.

El miencionada desarmollo y las desigualdades
en & marco de las reformas de 1991, han estado
vinoulados al desarrolio del Sector Energético
de la India, 2 cual e ha sujeto a las deficiencias
e insaguncades relacionadod con la provisidn
efectiva de energia, entre otros, Dichos proble-
mias hian ido mermande sktematicamente la
expansian aconomica del pals,

Cracimiento y expansion soonomicaque ha sida

histdricaments empaado por cuatre sectores
pfincipalmante’

. GOLDMAN FACHS. e it po'iwww  goldmarsachs comdideas/bricv/indes. himil
L World Dank. Vir hiipofdstsweeldban k cogd countrpiindia

R

A fsian Deselopment Bank, The Mew Project Finance for &sia brmerging Oippartunities, Frmarging Sohuiions 89 §Eu

FOITaOney, JO00]

5 Mckirwey B Company - nd, BP9 Seiorn Dheep dive § (unpobil shed presemation) |on Gl with the sutharn

Marilm Mayandia Berss



[a) Dermanda resldencial: Ha crecido 14% én
al pasado y w E3pera que continbe con un
alto crecimianto del PEL

(bl Dermands rural Cerca de. 125,000 aldeas
seran Interconectadas en kos présimas 10
s,

[} Demandaslsente: Mo serefejan hoy en dia,
debido a apagones previstos y al uso de
motores electrégenos diesel.

|8 Eracimiento mdustrial: Bl cecimiento ra-
pido de ia industria &n la procima decada
sumentara la demandz de energia

(s demame st

Todo esio estd daramente explicado en e §0-
quisente graficod

En tal sentido, de acwerdo con ef reporte del
gobderno de fa India, en ¢l ado 2010 |a disponi-
bitidad de energla se incrementd en Wn 3270
frente a los cinco afos snterons, pero al maros
G500 milkones de indios no cuentan conadosio i
I electricidad, Bl menclonado défict se muestra
&n oz siguientes grificos:”

Ademas,; el totad de perdidas téonkcas y comer-
cinliEs en el Sector Energeticd supetan gl 30%
|que van desde 16% hasta 62%, dependiendo
el estado] para el pais en general.
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En tal sentida, para que la India oezca en fos
siguientes afos a una tasa minima de 9%,
Sector Energético debe crecer oo una tasa mi-
nima de 7.2% (natese que an los dtimes cnoo
arvos [a generackin de energia ha crecido a una
tvsia tde 5.89%), surnando 32.7%. Entonces, para
que en el afo 2011 &= logre llegar a la meta de
energia para todos, se deben realizar algunos
ajustes importantes en la requlacion del sector.
Esto se puede visualizar en el siguiente grifico

En tal sentide, a5 importante tener en mente
que en el pasada las inverdoned <6 han con-
centrado en la generacion, mientras que la

transmision v distribucldn han carecido de by
fondos necesarios,

Esto resulta impresionants puesto que estudins
del gablemno Indéa han demestrado que para
un correcto funcionamients del Sector Ener-
Qiético del paks, se debe lngrar una correlacisn
eninversion de X1:2 iGeneracion: Transmisshn:
Distribucién)?

Finaslmente, de acuerdo con el Centro de Fa-
cilitacién Extranjera de la India, dado que la
econeimia de la India sigue crecienda, & Sector
Energético —el cual tiene un potencial glgan-
tesco— estd haclendo serios esfuerzos para
mantenerse ala par de este desafio. Dicho desa-
fic imiplica adickonar 100,000 mega watts (MW)
durante el Doceava (2012 - 2017 y el Trecsavo
{2017 - 2022] planes quingquenales del gobierno
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indic. Em palabras del Ministro de Energia de
& India el sefor Sushil Kumar Shinde “La fadia
tendrd fa guinta mayor capacidad de generacion y
la tercana mayor red interconectada del mundo®

Il. POLITICAS DE DESARROLLO PARA LA
INVERSION PRIVADA EN EL SECTOR
EMERGETICO DE LA INDIA

Como s¢ menciond anterfiormente, la crisis
econdmica de la india de 1990 - 1991 trajo |2
apertura de ciertos sectores de su economia
a la inversion extranjera, en el cual se nclyd
ol Sector Energético. Desde entonces, dicho
sector ha enfrentado fases de cambio, ajustes
y desarrolios en tales politicas. Estos cambios
comprenden |2 mejora en el cdima de ks politi-
cas de inwersidn privada, reformis noomativas
para incorporar comisones regulatorias a fin de
garantizar la transparencia, entre oIMos.

En tal sentide, la Ley de Electricidad def afo
003 actualmente modkficada {La Ley de Electri-
cidad modificada, 2003 y la Ley de Electricidad
modificada. 2007) son, en nuestra opinkon,
ol empujon para la reforma reuladora, Esta
legislacion fue seguida poce despuss por legis:
laciones subordinadas tales como el documentao
Ravisade de Oferta Estdndar de Licitacion, Bases
de Licitacion pera la Contratacidn de Energia,
Pautas para la Determinacion de fa Tarifas v &l
Dacumento de Oferta Estandar de Licitacion
para el Caso-l, Livencias de Distribucion y ol
Documento Estandar de Licitagién: Casa 2009,
Politica Arancelaria, Politica de Electrificacion
Rural, Regulacion de la Autoridad Central de
Electricicad, entre otros.”’ Las ventajas y des-
wentajas de estas normas e trataran a detalie a
comtinuacion

11, Livdon Minscry of Fovwer Ve hitpafasas persermin.pleim

12, Leyde Elecercidad, 3001 [t iad
it Motsdel traductnr: Las sigley ohedecen # namb

[l Mot del traductod: L o
Praducen

(il Mota del traducion Lai sgles ohedecen @ mibre original di las camis

e

D nadiod

ghas obedpcen al reambre giriginal do fos rEnOnnanos el o

s 81 gesarrpile y lingnéamignia da proyeclos O 8

1. Ley de Electricidad - 2003

La aprobacidn de [a nueva Ley de Eleciricidad,
2003 ("Lay"), fue bien recibida porlos inversio-
rikstas nacionales v extranients por Varias rarn-
nias, resumidas de |3 siguiente manera;

{a) De scuerdo con la Ley, una empresa de
generacion de enargia @5 capaz de esta-
blecer, nperar ¥ mantener estacionds de
generacién de energia sin la obligacion de
nhgener s licencias ni cumplir con todas
las condiciones previamente exislentes
donde el Estado indio mantenia una parfi-
clpacion mayoritaria

fb) Sujeto ol otorgamiento de la lieencla co-
rrespondiente por parte de la Comisian
Central de Requlacidn Eléctrica {"CERC™YY,
|2 Ley permite la participacian privada en
los mercados de transmisidn y distribucion
de energla, cosa que antés no sstaba per-
ritidin

iz} Latitularicad de la licencia comespondsn-
te proporcionard scoeso a los sistermas de
trarsmisidn y distribucion

id) LosProductores Independientes de Energia
["IPP=)* se encontrarian en la capacidad
de acordar libremente la venta directa de
energia, bastando para elio el pago de las
tasas correspondientes .

{8l Se incorpord el Tribunal de Apelacion da
la Electricidad. Su responsabilidad es la de
escuchar en apelacién, las declslones de
la CERC y de las Comisignes Regquladoras
de Electricidad Estatales {“SERCS)™. Sus
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poderes son similares a las de un mbunal
chvil.

if1 L& ley prewe la reorganizacsdn de bos Con-
sejos de Electricidad Eléctrica ["SEB%)™ a
iravés del desmermbramiento de la admi-
nistracion eléctrica estatal para su posteriar
privatizacion,

Esto pueds parscer totalments estandar an -
cheos paises: sin embasg o, sk tomamos en conside-
raciingue |3 india o5 un pais socialista con aontro-
les cambianios, permisos pars invertiry donde en
ebe caso ol Estado cantrotaba el sectar, lo antes
safialadio peede cambiade a uno la perspactiva,
Er piaias palabras, representa wun paso cuslitatien
youantitativo en el desarrolodel secton tomando
ademds en comsiderackin que ames de 1990 la
legislacidn del sector datakss de la época colonial
comg s podrd aprechar mas adelante,

2. Politica de Privatizacion = Sector
Ebéctrico - Estructura de Aranceles

Cot el fin de permitir la entrada de inversionis-
1as privados en los mercados de generaclon y
distribucion eldetrica, en 1902 of Gobierio de
la India promubgd una enmienda de la politica
impaositiva —que modificd la Ley de Suministro
okt Electricidad, 194E— en wvirtud de la cual go
determind ung estructura arancelaria de dos
partes, weniendose an considaracion los costos
variables y fijos de las inverssanes en enargla
Este modelo estinaba un 16% de rentabilidad a
la irversion, Evidentemente, los rendimientaos
s verian afectados por el mivel de eficiencia ded
inversienista privado.

3. Pautas para Mega Proyectos de Energia

Em 1995, gl g-::hlﬁnn A la Indla FTUIFIHIQ"D
Hgunas pautas para favorsces la inversion en

provectos de méds de 1000 MW, los cuates fueron
capaces de sumdnlstrar electricidad a mas de
un estada,

Para ella, el gebieme central faculid a warias
agendias para proporcionar el apoyvo necesario
&l sector privado parala inversion por medio de
la Identificacldn de posibles ubicaciones, com-
probande |a visbilidad de los componentes de
transmishin, sntre otros,

Esta politica fug importante porque estaba des-
tinada a reduclr un déficit particular dell sector
eléctrico de la Indiz; el cual era la incapacidad de
Eas SER' de proveer al pago por el suministis de
energia sobre [a base del acuerdo de compra de
erargia entre un determinado proyecto ¥ una
SEB en particular. Este problema fue abordado
por medic de un paquete de garantias que
incluye una garantia del Estado y ka posibilidad
recurrir al gobiemao central a través de la asig-
niion de fondos del Plan Cantral '

En general, durante los afos siguientes, m-
chos otros incentivos ¥ ajustes se presentann
para los Bamados Mega proyectos de energia.

Como ejemplo, entre otros, se encuentran los
siguientes:"

(2] Incorparacion delas Comisiones Regulato-
rias ¥ peivatizacion de la distribucion bajo
eiertos pardmetros,

bl Importacion de sguipos exentos de im-
puBstns;

€] Exenciones tributanias de dier afos duranie
un plazo maximo de quince afos.

Cabe mencionar que, debido a cleras prencu-
PRECHINEs Com respectons la iransparenda en las
subastas pabicas basadas en tarifas, & gobierno
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de la India se vio en ka necesidad de realizar al-
gurneas ajustes fomentanda la transparencia en
la conformacidn de dicha tarifa. Dichos ajisies
no 500 matera de este ensayo.

4, Reformas de Transmision de Enengia

La Ley de Electricidad de 1998 fue aprobada
con el fin de facilitar la inversién privaca enla
tranamision, ello para poder hacer la par de las
demads reformas realizadas. Su chjethvo principal
es la concesidn de permisos de transmisiaon a bos
inversionistas extranjeros,'” Bajo dicho marco,
algunas pautas adicionales fueron aprobadas
en energ de 2000, Estas pautas proporcionan
bisicamente dos rutas para la inversidn on

transrision die energla en la India"

ia) Consorcio:El gobierno da la Indis posee af
26% del consorcio y el socio provee de los
fondes y administradores necesanas pan

U midmzja,

by Transmision Privada Independsenta: En este
sisterma, hos inversionistas prividos poseen
gl 100% de las acciones de la empresa,

5. Reformas de Distribucion de Energia

Fl 4rea menos desarrollada en el sector ener-
giticn de la india ha sido |a distribuchdn, El mas

grande de los problemas recas &n (a3 Perdidas
Tecnicas y Comerciales. Como mencionamos
americrmente, la pérdida media es de 30%, Eua
falta de desarrolio ha Bevado a la atencicn del
legislativa. Las razones principales se pueden
chservar on ba siguiente tabla a pée de pdgina™

Estas pérdidas de energla mids s distorsiones
terifarias ransforman la imversion privada en
£5ia drea en inviabée.™

Como consecucncia de eflo, las empresas de
distribucitn no estarian en condicionas de
financiar sus propias imversiones y operaciones
medlznte dewsda o capital.

Tenlendo en cuenta lo antes mencianada, tam-
bignes impartants saber que & proceso da pri-
vatizacian (o desineersidn) en | ndia sufrio una
gran cantidad de agitacidn, En pocas palabras:

(a) Enelpresupuesto provisional de 1991-1992
el Goblerno de | Indin decidia desinvertis
[rranaterin o privatizar su tenencla acciona-
rig en empresas puilblicas) haste un 20% de
las inchustrias seteccionadas en favor de los
fondos de inversidn, Instikciones inancie-
ras & inwersionistas institucionales.

(bf El 24 de julio de 1991 el Gobierno de la
India promulbgd la Declaracidn da Politica

Razcreon pam ks Pérdidas Tecreens y Comarciaies Agregaras
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Industrial, en virtud de la cual establecio
que no existia ninguna restriccidn sobre el
tipo de Invershonista qua podia imvertir en
el proceso de desimsarcibn nden al limite del
porcentaje a ser deslnvertido en el sector
engngético,

Eri¢d presupussto de 1992-1993 el Gobier-
no de la India establecid nuavamente el
tope de desirversion en un 205

Debigo a preocupacionss en términos de
transparencia, en 1996 fue creado el Comité
Riangarajan. Tal Comité recomende [a desin-
versidn del 494% de las emprasas poblicas
estratégicas,

Como consecusncia de las recomenda-
ciones del Comité Rangarajan antes mn-
cionadas, en 1996 fue creado o Programa
Coman Minimo con el fin de determinar
cudles eran las dreas no estratégicas en las
g 52 podia admitir la inversian privada,
Adicionalmente, este fue el punto de par-
tida para la Camisidn de Desinversion a in
de bagras obtensr 3un mas transparencia™

Hasta este momento, para el Gobiermo de
la India dichas desinverslones o eran una
privatizeckon real, ya que se mantuvo
control de las emprasas, peoo e ok una
cuetitn de realizar una ganancia adicional
con b transferencia parciol de propiedad de
lns empresas estatales. Esto podria egplicar
porgud en un primes momento ks sociones
de las empresas estatales sa vendieron
por debajo de su precio, lo cusl planteaba
prsacUpacionss en relackdn nuevaments
con la transparencia

En 1999, la Comisitn de Detinsersion emitid
algurias recomenciciones oon respecio a
gue par o menos 5B empresas pablicas
debian ser privatizadas v por ende transteri
su gestidn alsactor privado, Elfo admitid la

1]

i

necesldad para una desinversidn mayor al
519% y hasta de un 74% {a ser analizados
CAS0 POF Cas0),

En el presupuests de 2000-2001, el Gobier-
ni de la India redujo su participacein psor
debajo del 26%.7

Finalmente, &l 10 de diciembre die 1999 &l
Departamento de Desirversion fue creado
cofme una unidad separada del Minksterio
de Finanzas de la India. Fosteriormente, tal
Departamenta se convirtiooen & Ministenio
de Desinversidn de la India. Desde = 27 de
mayo de 2004 se encuentra reintegrado al
Ministerio de Finanzas, Dicho Departamen-
to tiene como funcidmn:

Todas las cuestiones rekathaas ala desin:
wersion de capital del Gobierno Central
en las Empresas del Sector Pablice
[CPSE) ™,

Towds B redartivd a8 Fa wainta de cociones del
Gobiprno Cenfrlen los CPSES o traves de
ofertas de venta & cododdeiin privada,

Esto incluye rodos kos asunlos de past
desinversion, incluidos fos refacipnados
¥ devivados del glerciclo de opeldn de
COIME gar & sonio estratégico, Dichos
Situaciones serdn manejodas por.el mi-
Aitesis carespondiente ¥ cuands =0
necesario, cormsulladn con e Departo-
menic de Desinversidn,

Decisiones con relocide a o modalidad
s convanienie de desinversidn inoly
yevicie b reestruciwacion de fos CPSES.

Implemantacion de las decisiones de
desinversidn, incluvends ef aombrg-
miento de los conseferas, los precios de
s anTiae, 1 Odrs BERRINGE ¢ Sandicrg
nes de b desirversicn,

Al Albas, Desraesoment In India F8, e hirpeivwwos ot comcon /5 2 78500,/ [Hsinves imsnt-in india
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Exstabilecinmienfo o2 comisionss de degin-
VETH(N.

La incorporgcide de CPSES de propdsito
especial con ef objelo de de desinversidn
e copital ael Gobierna

Lo determinacion del destine de los
fondos provenientes de 105 procesos
de desinwersicn y privatizacidn o ser
canalizades af Presupwesto de fnversion
MNecionpl~™

En ese semiide y camplementanda ko reguiacicn
antes menconada, el & de noviembre de 2009

el Gobierne de la India aprobd el plan de accion
para dejar de desinvertir y privatizar CPSE'
rentables, lo gue resultd un gran avance. En

ese sentid:

{a) En las empresas rentables en las cuales el
gobiermno central posea mis del 10% del

capital se realizardn transfarencias median-
1e *Mferta de Venta®™ hasta alcanzar dicho

mimime,

(b} Lasermpresas rentables por bos itimes tres
ejercicios fiscales seran listadas.

{c] Encasodesunbguier oferta pablica sobrela
cuakquier CPSE. &l gobiermo podra analizar
la posibilidad de vender todo 0 una parte
de su participacian en ka emipress (Cosa gue
antes estaba paohibical,

] Enlas muevas empresas a sar desinvertidas
el goblemo ratendra e 51% de propiedad.

En muestra opinién esto no o3 malo per
fe, pero es mas complicado someter a ka
empresa a La discipling del mercado por o
que podia impedir que kos Inversionistas

23 Department of Cisinvestmmnt, Uakan Minisere ol Finandd, Ve it e cdiwesln b s Mam dal
Departmiet of Giginvemend, Linicn Minbsen ol Finance, s B e dvestnlCndTHE Cureniae

ik
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inwiertan en dichas empresas o que o des-
cuentc apicable ala inversion sea muy alto.

{e} Todos los casos de desinversion seran ana-
Ezada caso por casa.

ifl El Departamento de desimmersion identif-
card las CP5E's a ser materia de Oferia de

Venta®

Es clara la intencion de potenciar las bases para
la desinversidn v futura privatizacion de las
CPSE'S {aunque tales iniciativas estén |eios de
ser perfectas). Dichas iniclativas no son nuevas,
e remontan inchuive al coso Cvissa en 1989 y
al caso Delki en 2001, ditime el cual o3 praba-
blermente ses el mds representative™ Siendo
abamente complejo privatizar en o India, ka pai-
vatizacidn de |z distribucidn en Didhi (ahors la
ms eficients del pas], Importd necesaraments
la aprobacidn requlachones adickonales coma,
por efemplo, la Ley de Reforma de la Bectricidad
de Delhi™ Ello demuestra, s impodibilidad en
dichio pals da privatizar usan noemas da caracter
general opanibles a todos por igual

6. Regulaciones adldonales sobre el
Sector Energético

Ademds de la regulacion gue establece [35 reglas
para invertir en el Sector Energénon de ka India,
el gobierno de la India —a raves de este mismo
cuerpo legal u otros— siempre vio de alguna
rraniera ba formna de favorecer 1 inversion privada,
Estos incentivos estan refacionado con hos Bene-
fhcins dokre el impuesto a la Aenta, Incentivos de
Retorno de la Inversion, Depreciacicn Acelerada,
Tasas de Cambio preferente (importa menclonar
e ko Rupia no fluctda libremente, nl aun e
dianie los principios de flotacidn sucia, &l tipo de
cambio es fijado por ef gobiernal, entre otros.™
Consideramos que, debido a que of alcance def

okl
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prasente trabajo no englaba el andlses de los
temas antes. mencionados, no s efectua un
mapor desarmollo al respecto,

. ASUNTOS CLAVES SOBRE EL SECTOR
ENERGETICO EN LA INDHA

1.  Asuntos generales que afectan &
Sector Energético

Comentaristas especializados estdn de acuerdn
en fos problemas que enfrenta el sector ener-
gético en la India. En ese sentido, la conclusin
general as quea fin de atraer inversiones no es
ol pacesarkn contar con wn marco juridics ade-
cuzdo, sino tambin que dicho mers normati-
i diebse colnctdir con el panorama Ainancier
practico para el cual se disedd

D= fo general o bo especihicn, el Gobierno de la
Imdia ha deterrminado que #n lo gue respecta
& los prohlemas de financlamiento, &l credite
bancario al sector de energia ha encontrada
algunis limitaciones debido & la emengadurade
lors fiondos necesarios para desarrolfar tales pro-
yecins Enotras palabras, se ve consirenids por
los limites del sector, los limites de exposiciin
al riesgoy las normas de predeoncla financiera ™
Asimismo, eb avidente que b crisis financiera
ded 2007-2008 afectd al mercade de préstames
a mival mundial, na siendo ef mercads Indio la
mfpfil!'l-l‘l.

Adicionalmente, el régimean tributaro apl
cable a las inversiones no es benigno con los
financiamientos para infraestructura, desalen-
téndolos, elle debidas 4 la poca sofsticacidn de
la legislacion tributara que no contempa ne-
cEsariamente muchos de los mecanismas para
financiamienios estructurados y una regulacan
clara en cuanio a las deduccionss por pagos de
Inteseses (sobre todo en supuesto de descalos

BT, Wer Cemua EWing Aulbsarty, napen nabe 7, at B

de monedas donde los Aujpos san &n monada
bncal v s pagos 0 maneda extranjeral,

De forma adicional, es importante mendclonar
adernds que el endevdamiento comercial exter-
no requiere 3 autosizacian previa del Banoo de
Reserva de la India ("REIY™, & mayor abunda-
rdenta, la comversion de moneda local (Rupéa)
para & pago de endeudamiento comercial 2x-
Lerno estd estrictamente regulada y restrirgida
por el BBl por lo gue resulta muy complejo.

Adermis, cabe mencionar que otro-asunto cla-
ve an o que respecta a la financiacion de los
mancienados preyectos son los Contratos de
Compra de Energia o mds comdnmente Power
Purchase Agreements ["PPAS) ¥, En teorla, en
situaciones de mercados controlados como las
de Ia India lns prestamistas deberian sentirse
comodos can los PPAL va que dichos contratas
previn flujos de efective determinables an el
tiempa, brindando certidumbre a los inver-
sionistas. Sin embargo, dade que la mayar
cantidad de fa energla se venda alos Consejos
Estatales de Electricidad {"SEE™) M0y que e
va demostrado que son econdmicamente
ineficientes, la previsibilidad antes citacla no
ie da realmente.

Es interesante sefialar que, sungee ol Gobiermo
de la India permite e 100% de la Inversidn Ex-
tranjers Directa {("IED #n todos los segmentos
del sector energétion, la IE0 en nfraestructura
en el sector energético salo aumentd del 163

al 18% entre los anos 006 v 2009, Ello pusde
obedecss & g

(@l Hay bajos rendimiantos sobre of capital.

ib) Hay una falta de soporte politico - admi-
nistrathvo ¢n la prevencidn da las pardidas
COmencizies.

] Hota del rsductor las sighas respenioés il nombre odoiral del Banco: Beserve Bank of inda.

Iv#l Woan del troduwctor: las shylas reaponen il sambre ongng de la operanion: Fower Purchews Agreerianns
{wik Noga del tradector: fax sigls responden al nominne friagyinial ded Comuujos Siste Eleciricity Boards.,
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i) Existe unafala de garantias fimancienss de
pano por parte del Estack,™

Hio s& debe a que toda venta de energia
s hace a trawds de las SERs que tieren una
seria tendencia a ivcurnplir en los pagos.

Finalmente, cabe mencionar que las demoras
en la cbtencidn de permisos conducen al es-
calamiento de los costos ¥ a la incertidumbre
sobre & futuro de los proyecios,

2. Asuntos especificos que afectan ol
Sector Energético

2.1, Falta de Transparencia an of Sactor
Energética

Lafalta de transparancia an el seclds ensrgético
pueds ser safalada principalmente en dos ver-
tientes: (if &n la concesidn de los proyectos en
s (il &n |2 regulacidn del mencadao.

2 1.1, Coneesion die Froyecios

Durante |2 era temprana de a liberalizacion de
la economia en la India, la falta de transparen-
cla en la concesidn de proyectos de energia 5@
daba mediante el otorgamiento de los larmadics
Memorandos de Entendimienta, en virtud de
Ins cuales se entregaban los proyectos directd-
mante iverel caso de Dabhol Power Project], Bl
rapresentd una solucion costosa a ke preblemas
ghel sector energético del pais. Probablamente,
como consecuencia de o anterior, a0n Ray una
lenta respuesta de los inversignistas. La men-
cionada falta de transparencia y |3 ausencia de
instituciones reguladaras independientes han
demostrado resultados contraproducentes.”

M, ekl
2% ver Cental Fleciic, sopra note 7, 28 8 AR
[ 1, Wid

i 53 VR Er TRT0A8_pil; 50301421 SO40025
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31 Anosn Singh towands a competithe mejer for electri
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Deealing

an gl dosairella y financiamienie da preyedine

Liss mencionadas caracteristicas del secior ener-
gético en la India han atraido criticas de todas
partes, debideo o e no existe una correlacidn
entre el retorno sobre fa inversitn v el riesgo
asurnide. Ello agregado al en un mance poca
transparente en el gue s& desarralla™®

Dicho comportamiento errdnee por parte del
Goblema de la India con respecto a los pro-
cedimbentos de seleccion, retrasas, carmblos
en la politica ¥ |a falta de responsabilidad y
coheréncia en s relacidn con los actares en ol
mercads, impide al pais sleanzar sus objetivos
con relacitn asu plan nacional,

2,1.2. Preacupactones Requletomas

Dado gque @ sector energético en ly India no
se sustenta en el libre mercado sino que e go-
baernia fija los precios. la situacion estd sujeta a
cierto grado de abuso v manipulacion debido
a una déhil supervisian, En consecuencia, la
transparencia y fa divalgacidn de informacion
son fundamentales para evitar los abusss en
el sector, logrando con ello un marcado mas
atractivo para los inversionistas an energia,

En resurmien: "Los probdemios relafivos  carencio
de informacian, foheterageneidod en cuantoa la
ablgaciin de provisidn de infarmacion en cuanto
o los estructuras de copital i refanos Ssperaass,
msmupemdﬁmmnemmsdecmrmidﬂmm
i establecido par lo CERC y Ins SERCT, deben ser
o que fnclinee heterogeneidad en los requisiios
de prewisidn die infarmocidn deben sev solucio-
s

Por ofra parte, la necesidad de un mejor nivel
ele sequridad Juridica a través de un regulador

aogl Singh, Power seciof Irom inn indie cumenk Fxues and pros-

hetprd vewmsciengedineCLonmsoen T, ob Mim g smiage by RETN ADRSHTO-1-15
AHA arigenggatawayh_ coverate; 11 %IF I0RIFI006E,
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independiente es constantemente resaltada;
paramayor detalla, .. Lparg generdr conlfanem
en fos inversionislos ¢ requiere de certeza regu-
lotona baseda enla indapendencia del reguilodar
asl come fo transpavencia y pradie tibilidad de sus
funciones T

2.2, Problemas relacienedos con la
Trarsmisicn

Desde la promulaacion de las distintas regu-
laciones destinadas a abrir &l mercado para la
Inversidn en el sector energético, esie 5 dividia
en tres diferentes sub-sectores (divisian clisica
del mercade de energial. Uno de elios es |a
transmisicm, En este Glitimo caso, |2 transmisiin
fue concedida en virud de las denominadas
licencing de transmision

iPor qué elle es iImpartante? Parque ka inexis-
tencia de un adecuado sistema de ransmasion
causa distorsion en los precios de la energia
¥ en la competencia dada |2 potenciglidad de
anomalias n la transferencia de dicha energia
al sisterma. " Consocuentemente, wna buena red
de transmisidn proveerd una buana sefal para
inversidn a largo plazo,

For otrg iado, es importante tener en cushta
que "l régimen existente para fa oignacidn y
Erensferencia de darechon de fransmisin presviens
ung adecwrds formacidn de precios; ello debida
o by conreidfad oo Tramsmsisn disponible La
OsTgnechin i ransienencia aficiente de derechos de
Ergrmisidin serd banefickosn pam el manajo de o
congeshidn energélica

Par |o antes expuesto, creemos que con @l fin
de mejorar & transmisidn y lograr una mayar
Inversidn, bastarfa un poco de transparencia W
sequridad adicionalas en cuanto a los precios

32 Veridonop Singhy, o note 27 at 1,
15, Wer Matebigs g, susnenone 37 ag |

de transmisién a ser proporcionados por el
Gobierno de India.

2.3 La dishribueidn es ¢f problema principal

Inwertir en distribucidn ha demostrade ser muy
dificil en la India [a pesar de las expariencias
de Crigsa y Dalhil, ya que al parecer dicha in-
wersidn sa encusnira sujeta a altos niveles de
riesgo regulatorio v politice, Ademis, comao se
FREREiond antericimente, si se polvatiza b dis-
trilwscicn las tarifas de energia awmantaiia antes
dadisminulr. En consecuencia, dado el enfoque
asistencialista por parte del gobierno de la In-
dia existen ciertos niveles de resistencia para
comprometerse abiertamente a esta moedida

Este enfoque hicia el bienestar de la poblacion
en cuanto de |2 distribucion de energis —con
todas sus defickencias-— ha causado: (i) malos
resultados financierss de las distribuidoras (de-
biclo a los bajos niveles de recoleccion, el robo
de la energia, entre otros), (£} una privatizacion
lenta de los 3EB% (aungue la regulacion se en-
cuentra aprobadal, [ily entre otros,

Esto es probablemnente lo mas ralevante del
sector energetico de la India pues es evidente
gue todo el sector se basa enla capacidad de las
ermpresas distribwidoras de recawdar, 5i la recau-
dacitn os predecible y se encuentra asegurada,
la inversién en el sector serfa mds barata y se
incrementara, En ese sentido, el dector Ancop
Singh explica que:

Ll e cuanta o tu pregunie relativa a gue
camios gue te raquieren porg atrger mds
imvertion. Los disponibilidad de fondeos mamca
ha sido parle de la discisidn faungue s fa
disponitilidad de estos 8 un mejor precia),
Ef quid recae en la percepcidn die rigsgo por

34, Hung-Po Checaet. all, Flow Baysd Trensmission Rights and Congesrian Management 2, (Mar, 25 2001, EAZPM),
httped vk harvard s dutsepg Mlovegacn P O B0 o 5, pdl
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parte de fos inversionislas. e en tanto que
Ias comparias de distribucion son fos com-
pradores de ln energia, su polbre desempeno
fmamciern pore en duda su habilided parg
honrar sus obiigacenss en el largoplaen, Esto
se puede comprobar mediante un andiisis
gl a inversidn en los aiferen [ed estados de lo
India. Evtadas con une situacidn fnancierd
precaric a fa ver que desempe/dndose pofre-
erte en o distribincian el recuvss o ol
de la empresa estatal gue avidentemente no
han podida atraer ieersiones”

2.4, Subsidios

Uno de los mayores problemas en el sector
energético son los subsidios, kos cuales &in son
ras acentuados en los paises soclalistas. Eskas
pediticas estan slende criticadas por los econg-
riistas alrededor del mundo,

Gin embango, dada que en la India gran parte
che la poblacion vive bajo l linea de la pobreza,
&l gohirmo &s reacio 4 aurnentar las tarifes ra-
siglenciales y rurales, transhriende el costo de
5t corgd a los produciores, Los productores
luego transfieren los costos antes menclonados
a Ins consumidores industriales y comerciales,

credndose un circulo wicioso,

Hasta que los subsidios se reduscan progre-
sivamente, la capacidad de los consumidores
a elegir entre los competidoras ng se basard
exciusivameante en su competitividad, sing tam-
bién en como ks subsidios los afectan.™

Pata dar algunos detafles adicionales, ya que
&l suministro de energia a las zonas rurales si-
gut siende subsidiado (pefo de mala calidad),
gsta Arga o &5 atractiva para 1a inversicn y no
lo serd en un futurs prixma, Por lo tant, el

37, Emall fram Dr. Anee
Encpnessing indian instinieof Techralagy Kargr.

3, Wer Ainoog Sighy s nabe 31 a3,
3 mailk

41 [.at1d
A1 Epe Boap Smgh, e e 73 at 8

Oeealing &n &l da

gairolle § linanclamienls €8 proyecios & &l

gobierng continuard hacléndose carge de ()
proporcionar la energia requerida & sectar rural,
& (il invertic para desarnollar 20n mas esta anaa
mediante electrificacion rural, situsciones que
afectaba el costo de capital dal geblerno. En
otras palabras, los subsidios ponen 3 las emr
presas de servicios pobdicos an una posician de
desvantaja para ¢l suministro de energia a los
gectores que estan subvencionsdos™

For ofra parte, en iErminos tedricos no @ clan
si de acuerdo con el teorernd Bz Kaldor-Hicks [as
subvenciones sean eficientes para la sociedad
an su conjunto, En ese sentidn, &3 importante
rener en cuenta que el goblemo de la India se-
quira perdiendo clisntes 2 menos gue las tarifas
ehe los clientes industriales y comerciales dejen
de subsidiar las tarifas de los hogares y [ zonac
rurales. Esto puede ser complicado ya que hay
claros intereses politicos y sociabes en el paiz.™

Esta clarg, sin embargo, que en un escenaris en
dande bos subsidios sean retiradeos v 58 permita
fa competencia, ks tarifas artificialmente bajas
56 elevardn antes de reducirse como conse-
cwineia de la competencia v la efciencia de los

campatidores,

Ertre 25 alternativas para redudir el impacts
dex los subsiclios, existe la posibildad de que
al gobierno pague por ellos. Este enfogue se
ha aplicado en mixchos palses sobre todo de
Europa del e5e.

Sin embargo, estudios ervpircos muestran que
en la India este enfoque no fue capaz de ser
mantenido en el tiempo. En el caso de Haryana,
el nivel de sudssidios r pagados por el gobismo
gstatal fue Rs. 15.71 billones da Aupdas.™

2.5, Mercado de Energio en la India

Singh, Assot, Pralessar and Yice Chalmnén, Depertment af brclustrisl and Maridaoned
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2.5.1, Falta de mercodn spot

Dy acuerda con 3 normative apticable, por 1o
menos el 50% dé la energia genarada en la India
astd sujeta 3 PPAS de largo plazo con pracios cas
anticormpetitivos entre [ps partes, evitandn asl
Ia liberalizacidn y el desamoilo de un mercado
diemengia spot.

Suancuee la enengla residual ha emipezadkn 6 sed
negocizda en la Bolsa de Energia de la India
(IEX]™, estex ha dermostrado no ser suficiente
para ¢l desarmolle de un mercado de b energia
en ka India,

La IEX fue debidamente aulvizada & operar &n
ol pfio 2007. La idea era negociar la cantidad
reshdual de energia en &l mercado con al fin de
cubrir 3l menos a corto plazo las necesidades
de los consumideres, Esto en un pais donds
las fluctuaciones an &l surministio de energis s
habian converstido en algo endémico.®

En ese sentida, ya gue el Goblerno de la India
no pasara de kos PRAL o ser un mecado spot de
enErgia a pesar de gue la IEX ha creckdo cons-
tantemente, i & peede anticipar wna mayor
imversion en esta area del sactor

2.5.2, Alfernativas para el mercada

Aungue es dificd pard el Goblerno de ka India
cambiar su enfogque en cuanta al mercado de
energia, wabz la pena mencionar que hay abgu-
nas soluciones intermedias endre las estructurs
basadas en PPAs y el mercado fibre o spot,

Pear ssernplo, & algunos palzes como & Pend e
mercado de energia se encuentrs administrado
por entidades sin ines de lucro qua e encargan
tle arganizar y hacer los despachos de energia

i"Despachador’). Esto significa que & Distribud-
dar va a determinar gué generador de energia
en todo el pais es ef mds eficiente del mencado
v e ahi determinarh al menas eficenta’

Asl pues, dependlendo de las necesidades del
sisterna en un momento determinado en el
tiempa, ¢ Despachador podrd permitic a un
nidmero de generadores imyectar energia a la
rel interconectada. Bl costo manginal de la enet-
gia serd determinado por el genersdor mencs
eficiente del mencado en un momento detar-
mimada, al cual s2 e permitid imyectar enengla,

Cada generadar tiene PPA's con sus clientes
{clientes libres y clientes regulados). Con los
cligntes Pbres las partes estan vinguladas porlos
términes del PPA’s, v con los clientes regulados,
estan sujetos & una tarifa establecida por |2
agencia de energia (ete es of caso de los distri-
buidores de energla que adguieren la energia
para el mercado regulado).™

En caso de desequilibrio entre la energia
vendida por un determinado generador y no
necesariamente inyvectada en la rod intesco-
nectada o viceversa, ollo como consecuendia
de la naturaleza del sisterna antes mencionado,
&l Despachador balanceara los desequilibrios
entre los generedores (el precio de la energia
e fa red se ajustard al momento en of que los
desequilibrios se produperan),

V. CONCLUSIONES

O Desde que la India comenzd las reformas
hacla un entorno mas favorable para los in-
werssonistas en la década de 1990 que leve al
desastre Dabhol, pasando por la Ley de Elec-
triciclad da 2003, &l Gobiormn ha tratado de
PIOPOCRMA T &l marca adecupdo rara atraer
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IEyOr Cmpetencia en el sectorn anergticn,
lex cual. sin embéngo, no ha sido suficente.
Lina busena prueha de la afirmacion anterior
esque lainvestigackin emplrica mostrd aque
I imversion en ef sector energéticz aumentd
2540 un 16% - 13% on los Gltimas anos ¥
FRAVOFTIENES &0 generaciin,

La mayoria de los SEB'S son de bajo rendi-
miento financieraments hablando {sobre
toda comp consecuencia del bajo nivel de
recoleccidn vy de los subsidios), Ello esta
representado por el hecha de gue cada
war gue un 568 se enfrenta a un proble-
ma financiero y es incapaz de pagar al
genersdar, volverd @ negociar el PPA yio
lo cancefard o amanazard con cancetario.
En tal sentids, dicha compartamlenta no
rasulta siendn faverable para impuolsar 133
inversiones en & sector enengético, debido
i la imprevisibilidad y al alto riesgo poditico.

La cuestion clave es la privatizacion de laz
SEBY, para lo cual ol Gobiemo de la India
58 ha mostrado freacio a pesar gue la regla-
mentacion adecuada €5ta en posibilidad
de sar aplicada (vale la pena mencikanar
gue algunos estados han hecha algunos

progresos en esta materia),

Flio 05 necesaric pari: ) convertir kos 5EB'
an financieramente sastenibles a fin de que
sean capaces de impulsar el sector energe-
fice, v (h) que las tarifas sean mds tronsga-
rentes. Los opositores del Gebierno de la
India & dicha medida, probablemente se
basen en el hecha de que la transparencia
de las tarifas —eMminacion de las subven-
ciones— hard que las mitmas asmantan
antes de disminuir como comsecuencia de
la competencia y mejora del sector. Este
aumento on las tarifat provocand angustia

Oesallsp on ul Segarrolio y financianignio de

social politica a corto plazo, @ que al pare-
cer el Goblerno de ka India no estd dispuesta
& afromtar,

Con el fin de fjar un precio a la energia de
forma adecuada, es necesanio sequir desa-
rrcdlangdo I red nacional asl como meforar
las lineas de enengla existentes, de modo
g e e produzcen distorsiones gue pue-
dan afectar la competencia. Es solo un tema
de inversion, con menos preccupaciones
politicas. Mas aun, Imporia mencionass guee
=i |a distribucidon no mejora entonces la
Lransmiiicn tarmpoca,

Es acansejabde que el goblenma de la tndis
litseralice el sector energéticn &n su total-
dad. Ello qulere decir, defar que las paries
negacien toda la enengia por medio de
una boka de energla —& cual existe a la
fecha— y o por medio de PRAS Do asta
manera, la India tendrd un mencado mas
fransparenite Capaz de hacer frente a los
rramentos de alto consumo de enengia al
mienor costo disponible, Asimismo, esto
va 8 generar y fortalecer un mercado de
futuros sobre la energia,

Dado que la Inversion en proyectos dé
energia esintensiva en capital, para lograrla
participacion de los sgentes masimportan-
tes en ol mercade, &l Gobierno de la india
tendrd que abordar al menes los asuntos
antes mendenadas, a fin de que &l costo
de inanclamients o reduEia.

5i el Gabiemo de la Indla se niega a abrir
ol mercado tan rapido como &5 necesario,
siempre s¢ puede recurris @ otros modelos
y apraximaciones al problema, come la
asociacitn publico-privada y otras herra
mientas disponibles,

preyecies da shgigia un fa [odda. Una wiglen neneral
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