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Democracia consolidada y estable pero con importantes tensiones
sociales, religiosas y politicas, asi como tendencia al inmovilismo. No
obstante, la amplia victoria de Norenda Modi (BJP) en las elecciones de

N mayo, le da un enorme respaldo a su programa de reformas, que supone el
esfuerzo con mayores posibilidades de éxito en décadas de enfrentar los
A destacar problemas estructurales del pais. De momento, ha conseguido apuntalar la
confianza empresarial y, en buena medida, aislar a la India del deterioro en

4 el sentimiento inversor internacional hacia los paises emergentes.

Economia de gran tamafio y fuerte potencial de.crecimiento pero:-con
necesidad de emprender reformas estructurales. La India es la séptima
economia del mundo y esta llamada a ser una potencia econémica mundial.
No obstante, debe corregir las carencias en el funcionamiento interno de su
economia, originadas por las deficientes infraestructuras, el ineficiente
sistema legal y tributario, el excesivo peso de la burocracia o las trabas a la
inversion extranjera.

Se ha frenado la desaceleracion econdémica y se han corregido en
buena medida los desequilibrios que amenazaban la estabilidad
macroeconomica. El fuerte crecimiento del periodo 2003-2012 ha dado
paso a una fase de bajo crecimiento, elevada inflacion y desequilibrios
exteriores, que han retroalimentado la incertidumbre inversora hacia el pais
justo cuando se deterioraba el sentimiento hacia los paises emergentes. Sin
embargo, a partir de 2013 una decidida politica monetaria, cierta contenciéon
fiscal y el propio descenso del crecimiento han logrado moderar estos
desequilibrios. El crecimiento parece repuntar y se espera que se sitle en
torno al 6% en los préximos afios.

Moderacion del déficit por cuenta corriente. La caida del crecimiento, la
moderacioén del precio del crudo y las medidas sobre las importaciones de
oro han logrado recortar drasticamente el déficit exterior (-1,7%), lo que ha
contribuido a afianzar la confianza externa, estabilizar la cotizacién de la
rupia y reanudar la acumulacion de reservas.

Endeudamiento externo manejable. Buenos ratios de endeudamiento y
bajo servicio de la deuda externa.
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SITUACION POLITICA

MODI: LA GRAN ESPERANZA HINDU

> Sistema democratico consolidado y estable pero con tendencia al inmovilismo vy
problemas estructurales que contribuyen a un negativo clima de negocios.

» La amplia victoria de Norenda Modi en las elecciones generales de mayo y las enormes
esperanzas de que pusiese en marcha un amplio proceso de reformas que afronten los
problemas estructurales del pais han dado paso a una fase de cierta decepcion.

» En todo caso, cuenta con una amplia mayoria en el Lok Sabha y podria poner en marcha
un proceso mas decidido de reformas después de que afiance su posicién en la camara
alta.

» Factores de inestabilidad social: el conflicto islamista y especialmente el terrorismo
naxalita son la principal amenaza.

Es comun referirse a la India como la democracia
RORCaCIoN LA MLIET, mas grande del mundo. En efecto, el gigante
RENTA PER CAPITA 1570 % asiatico tiene uno de los sistemas democraticos mas
EXTENSION 3.287.595 Km? estables y antiguos de entre los paises emergentes.

TSI Aunque, como veremos, el pais no esta exento de

X problemas sociales y de violencia politica, ha
CORRUPCION 94/176

mantenido una ininterrumpida continuidad

DOING BUSINESS 134/185 democratica desde que lograra la independencia de

Gran Bretafia en 1947. Signo de la consolidacién del mismo, los traspasos de poder entre

gobiernos de distinto signo se realizan sin grandes traumas. No obstante, el sistema politico tiene
una fuerte tendencia al inmovilismo y aqueja problemas derivados de su extenso sistema de
descentralizacion estatal y de la enorme heterogeneidad de las fuerzas politicas. En efecto, de
ellos derivan en buena parte algunos de los aspectos mas negativos del riesgo-pais indio. Nos
referimos a la pesada burocracia, la extremada lentitud judicial y los problemas por corrupcién. No
es de extrafiar que el clima de negocios esté entre los peores de Asia y que este aspecto sea
frecuentemente sefialado para explicar los problemas estructurales del pais para crecer a tasas
elevadas de forma sostenida®.

(1) Clasificado por el Doing Business del Banco Mundial en el puesto 134 de 185 paises en el ranking de 2014.
Las clasificaciones son especialmente malas en cuanto a los apartados de establecimiento de empresas
(179), permisos de obra (182), pago de impuestos (158) o resoluciones judiciales (hasta 3,9 afios de
promedio).
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El amplio espectro de partidos politicos es en gran medida reflejo de la enorme heterogeneidad
étnica y religiosa del subcontinente, que alberga a mas de 1.200 mill de habitantes. Existe un
elevadisimo nimero de partidos basados en criterios regionales, religiosos e incluso, de casta,
algo logico en una Federacion tan poblada y compuesta de 28 estados y siete uniones territoriales.
No obstante, a nivel nacional dos grandes partidos han dominado tradicionalmente el sistema
politico. Se trata, por un lado, del Partido del Congreso, de la dinastia politica Gandhi-Nehru, y, por
otro, el Partido Barathiya Janatha (BJP), que viene a ser la expresion politica del nacionalismo
hindd. De todas formas, ambos se apoyan generalmente en pequefios partidos para alcanzar
mayorias estables en el legislativo, por lo que actualmente lideran sendas coaliciones, como son la
Alianza Progresista Unida (UPA) del Partido del Congreso y la Alianza Democréatica Nacional
(DNA) en el caso del BJP. Incluso a pesar de dichas alianzas han sido frecuentes los problemas
de gobernabilidad y los enfrentamientos con los gobiernos estatales acerca de la introduccion de
reformas.

Este marco politico explica porqué la irrupcion del nuevo primer ministro Narenda Modi (BJP), y su
espectacular victoria electoral el pasado mes de mayo han despertado tanto optimismo entre la
poblacién, especialmente entre los jévenes y en el ambito empresarial. Modi realizé una campafa
de estilo presidencial, muy basada en su carisma de hombre decidido, denunciando la corrupcion
asi como la necesidad de reformar de una vez el pesado aparato estatal para impulsar el
crecimiento. Podia, ademas, mostrar sus credenciales de exitosa gestion econémica durante mas
de diez afios al frente del estado de Gujarat, que prometia trasladar al ambito nacional. Su
ascenso ha coincidido ademés con el descalabro del Partido del Congreso, cuya popularidad en
los Gltimos afios del gobierno de Mahmohan Sigh se fue a pique. Con escasos apoyos en el
legislativo y con su prestigio minado por sonados casos de corrupcion, fue incapaz a pesar de sus
intentos de sacar adelante reformas significativas o de reavivar el crecimiento. Asi, en las
elecciones de mayo de 2014, mientras el Partido del Congreso sufria una debacle, Modi obtuvo un
resultado historico. El BJP se hizo con 282 escafios de los 543 que compone el Lok Sabha, la
camara baja. Su alianza de partidos, el DNA, controla ahora casi dos tercios de la camara, lo que

supone no solo la mayoria mas amplia de la que ha gozado ningln gobierno en mas de dos
décadas, sino un claro respaldo para su plan de reformas.

Lok Sabha 2014-2019 Rajya Sabha sept-2014

Resto; 46
LeftFront; 11

BJD;20

BJP (NDA); 42

TMC; 34
Partidos Otros NDA; 14
AIADMK; 37 regionales; 108
BJP (NDA); 282
Otros UPA; 15
Congreso

(UPA); 44
Congreso
Otros NDA; 54 (UPA); 69

Otros UPA; 9
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Sin embargo, tan solo unos meses después de la victoria ya empieza a extenderse un sentimiento
de desilusion en el entorno empresarial, ya que el ritmo y alcance de las reformas estan lejos de lo
que inicialmente se esperaba. En primer lugar, hay que sefialar que la posicion en el legislativo no
es tan comoda como pueda parecer. El gobierno esta en franca minoria en la camara alta, el Rajya
Sabha, cuyos miembros son nombrados principalmente por los parlamentos estatales y donde
imperan los intereses regionales. Asi, por ejemplo, la reforma para la apertura de la inversion en el
sector de los seguros, que pretendia elevar la participacion extranjera en las empresas de seguros
hasta el 49% (la propuesta inicial ya desilusiond), fue bloqueada por el Rajya Sabha. En dltima
instancia el gobierno podria, con sus escafios actuales, deshacer cualquier bloqueo legislativo
convocando una sesion conjunta de ambas cdmaras, en la que el DNA estaria a solo 2 escafios de
la mayoria, que serian relativamente faciles de obtener. No obstante, ésta se considera una
medida muy excepcional.

Asi pues, aunque se han aprobado ya un buen nimero de medidas, parece que Modi ha adoptado
inicialmente una tactica politica en la que se aplazan o diluyen las reformas de mayor calado y
también por ello mas dolorosas, especialmente aquellas como la reduccion de subsidios o la
reforma laboral, que tendrian un impacto mas directo en el electorado. Se apunta a que esta
tactica podria responder precisamente a que espera que de aqui a 2016 se vayan renovando
hasta 35 cargos del Rajya Sabha, lo que presumiblemente le daria una mejor posicion en la
camara alta. Efectivamente, asi ha sucedido en las elecciones de octubre en los estados de
Haryana y Maharashtra, donde el BJP obtuvo la victoria, especialmente clara en el primero de
ellos, donde ha pasado de 4 a 47 escafios. Sin embargo, esta tactica comporta el riesgo de
defraudar las expectativas creadas, |0 que puede desgastar su apoyo inicial e incluso costarle
algun revés inesperado en elecciones estatales. Por otra parte, ciertas medidas requieren realizar
modificaciones constitucionales, como por ejemplo una de las reformas clave, como es la
introduccion del impuesto sobre bienes y servicios (GST), para lo que se precisa una mayoria de
dos tercios de las camaras, lo que obliga, por tanto, a negociar con la oposicién y otros partidos
regionales®@. Por estas razones el gobierno es consciente de que tampoco puede aplazar
excesivamente las reformas y se espera que en la sesién parlamentaria de este invierno vuelva a
plantear un gran paquete de medidas, que incluiria el GST, la reforma sobre los requisitos de
adquisicion de tierras, una reforma laboral para pequefias empresas y posiblemente un nuevo
intento de reforma de los limites de propiedad extranjera en el sector seguros.

En definitiva, aunque Modi pueda decepcionar las grandes expectativas creadas, su nuevo
gobierno supone, aunque sea de forma gradual, el esfuerzo mas serio y con mayores posibilidades
de éxito que se ha realizado en décadas para enfrentar los problemas estructurales del pais. De
momento, ha conseguido apuntalar la confianza empresarial y, en buena medida, aislar a la India
del deterioro en el sentimiento inversor internacional hacia los paises emergentes y, con ello,
frenar las salidas de capitales y la depreciacion de la rupia, que fueron especialmente intensas en
2013. El riesgo a medio plazo es evidentemente que el impulso reformista, incluso en esta forma
gradual, vaya perdiendo fuerza, con lo que se podria revertir el efecto positivo sobre los mercados
en un periodo de crecimiento todavia débil.

Diversos organismos multilaterales sefialan las diferentes fiscalidades y requisitos para el comercio
interestatal como uno de los mas graves obstaculos para el desarrollo, ya que se estima que sittan los
costes logisticos internos entre dos y tres veces por encima de la media regional, segun cifras del Banco
Mundial. Se esta negociando una forma de compensar a los estados por la pérdida de ingresos que
sufririan con la reforma.
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La llegada de Modi puede también alterar los problemas de seguridad interna, pero en este caso
en sentido negativo. Aunque en los Ultimos tiempos el primer ministro ha moderado su retérica
nacionalista hindd, su historial al frente del estado de Gujarat hace temer que se agraven los
conflictos sociales internos, especialmente la violencia inter-religiosa®. En efecto durante su
mandato en 2002 se produjeron violentos altercados raciales que provocaron la muerte de 790
musulmanes y 254 hindids, ademas de una enorme destruccion de inmuebles y edificios religiosos
de distintas confesiones (cerca de 100.000 viviendas y 500 templos)®. De todas formas, si bien el
pais a lo largo de su historia ha sido frecuentemente golpeado por sucesos de violencia politica,
desde el asesinato en 1984 de Indira Ghandi a manos de radicales Sij estos problemas no han
afectado a la estabilidad politica ni al normal funcionamiento de la actividad econémica.

INDIA - RED CORRIDOR En realidad, el problema de seguridad interna

mas grave que afronta el pais proviene del
Movimiento Naxalita®. Se trata de un grupo
insurgente de inspiracion maoista con base
en el estado de Chhattisgarh. Opera también
a lo largo del llamado “corredor rojo”, zonas
rurales de los estados de Bengala
Occidental, Orissa, Andhra Pradesh, Bihar,
Jharkhand. Se estima que cuenta
actualmente con cerca de 10.000 efectivos y
tiene capacidad de llevar a cabo acciones
coordinadas de gran impacto, como el
ataque de 2010, el méas mortifero en la
historia del grupo, que moviliz6 a cerca 1.000
combatientes y supuso la muerte de 76
miembros de las fuerzas de seguridad del

Estado. No obstante, sus acciones consisten
generalmente en voladuras de torres de alta tension, sabotajes en estaciones y vias férreas, asi

como atagues sobre comisarias, convoyes del ejército o edificios oficiales en pequefios pueblos.
Aunque mas infrecuente, también son susceptibles de sufrir atentados las empresas en estas
zonas que tengan conflictos laborales y existe la posibilidad de secuestros de occidentales (dos
italianas en 2012). En los Ultimos afios parece haber descendido la intensidad de la violencia,
especialmente desde que en 2011 el ejército obtuviera una gran victoria con la muerte del Kishenji,
el lider militar del Partido Comunista. No obstante, en marzo de 2014 se produjo el Ultimo ataque
de importancia. Una emboscada provoco la muerte de 15 miembros de las fuerzas de seguridad
en Chhattisgarh.

El 80% de la poblacién es de religion hindd, el 14% profesa la religion musulmana (la tercera comunidad
musulmana més grande del mundo). Existen ademas otras religiones minoritarias, entre las que destacan
el cristianismo y los Sij, que rondan cada uno el 2% de la poblacion.

No solo se acusa a Modi de haber azuzado los disturbios por su discurso nacionalista hindd, sino que se
ha acusado también a la policia y miembros de aquel gobierno de haber orquestado directamente la
violencia anti musulmana dando listados de nombres y propiedades como objetivos para los violentos e
incluso llevando a cabo muertes extrajudiciales de detenidos.

El grupo naci6 en la ciudad bengali de Naxalbari, de donde luego tom6 su nombre.
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RELACIONES EXTERIORES: TENSIONES REGIONALES Y ALIANZA CON
EE.UU.

La India se mueve en un marco de relaciones diplomaticas muy complejo debido a los distintos
conflictos que mantiene abiertos en la regiéon. Los dos principales frentes de tensién son con
Pakistan y, en menor medida, con China, paises con los que ha estado en guerra a lo largo de su
historia. La llegada de Modi al gobierno y su retérica nacionalista despierta el temor de que estos
enfrentamientos se recrudezcan. Al mismo tiempo, el nuevo gobierno busca afianzar sus lazos con
EE.UU., haciendo valer la carta politica de baluarte democratico en la regién asi como de factor de
contencién frente a la expansion china. Aunque es improbable a medio plazo un enfrentamiento
armado el riesgo de que estos conflictos provoquen alguna crisis que afecte la evolucion
econdmica si es significativo.

Desde la particion de la India britanica en 1947, Pakistan y la India han entrado en guerra en
cuatro ocasiones (la Ultima en 1999); ademas, frecuentemente han estado en conflicto sin llegar a
una guerra declarada. Practicamente todos los conflictos se han producido a raiz de la disputa por
la soberania de la regiéon de Cachemira, cuya resolucién parece extremadamente compleja (ambos
paises controlan una parte de Cachemira pero, al mismo tiempo, los dos reclaman su derecho
sobre la totalidad de ese territorio). En 2008 el atentado terrorista mdltiple en Bombai paralizé las
conversaciones de paz y a punto estuvo de desatar una nueva escalada cuando el ejército indio
emprendi6 un programa de vuelos cerca de la cachemira pakistani y se filtraron supuestos planes
para realizar ataques sobre las bases de los autores de la masacre®. La llegada al poder de
Nawaz Sharif en Pakistan tampoco invita a un excesivo optimismo, aunque tenga como uno de sus
principales objetivos mantener relaciones amistosas con todos su vecinos. En 2013, Sharif
mantuvo una reunién para mejorar la colaboracién econémica con el anterior primer ministro indio
Sigh sin que se lograsen grandes resultados y en medio de fuertes tensiones en la frontera por el
ataque de grupos pakistanies sobre militares indios que dej6 13 muertos. Parece extremadamente
complejo que se logren avances significativos y nuevos incidentes en la frontera o por ataques en
suelo indio pondran a prueba hasta donde llega la retorica nacionalista de Modi en términos
practicos.

En comparacion, las relaciones con China son mucho méas amistosas. Desde la guerra de 1962 las
relaciones han ido mejorando y China es hoy uno de los socios comerciales claves de la India y
uno de los mayores inversores en el pais. Ademas, en 2003 Delhi reconocié Tibet como parte de
China, al tiempo que Pekin hizo lo mismo sobre la provincia india de Sikkim en 2004. No obstante,
se mantienen las fricciones por las disputas fronterizas en torno a las provincias de Aksai Chin y
Arunachal Pradesh, y el recelo ante la expansion militar y econémica china en Asia y el Pacifico,
que tanto preocupa en Washington, es evidente también en el gobierno indio.

El ataque, que provocé 173 muertos y mas de 300 heridos, fue inicialmente achacado a un grupo islamico
radical indio hasta entonces desconocido, “los Muhaidines del Deccan”. Sin embargo, el Unico atacante
superviviente, Ajmal Kasab, es de nacionalidad pakistani. Los servicios secretos indios atribuyen el ataque a
Lashkar-e-Taiba, un grupo de la Cachemira pakistani al que ya se achacaba el ataque al parlamento indio
de 2001, y sospechan que recibe apoyo del ejército pakistani.
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No es de extrafiar que el primer objetivo de Modi tras su eleccién haya sido fortalecer sus
relaciones con EE.UU. de cara a recibir el respaldo de la potencia estadounidense en sus
conflictos regionales y estrechar en lo posible las relaciones econdmicas. Realiz6 con este objetivo
una visita oficial a la Casa Blanca el pasado mes de octubre(. Durante la misma también intent6
acercarse a la comunidad empresarial, con el objetivo de avivar la inversién extranjera, asi como a
los méas de 3 mill. de residentes de origen indio en EE.UU., que con sus remesas suponen uno de
los principales renglones de ingresos de divisas (69.000 mill.$ el ultimo afio).

Por otra parte, la India mantiene buenas relaciones con las instituciones multilaterales. ElI FMI, con
quien no ha necesitado firmar un acuerdo desde 1993, ha sefialado frecuentemente la necesidad
de realizar reformas de corte liberal que incentiven la inversién y mejoren el funcionamiento del
sector privado. En este sentido, desde el Fondo se ve con buenos ojos las credenciales
reformistas del nuevo primer ministro. Sin embargo, a pesar del discurso de corte liberal, la
tradicional inclinacion proteccionista de la India parece que se impuso en la Ultima ronda de
negociacion de la OMC. La India vet6 el pasado verano el nuevo acuerdo de Bali, que constituia el
avance mas significativo de la Organizacion en pro de la liberalizaciéon del comercio mundial desde
la Ronda de Uruguay de 1994. El veto indio, que se debe a la politica de subsidios de alimentos®),
ha sido duramente criticado en los foros internacionales, y se estudia incluso realizar avances con
un grupo mas reducido de la OMC, lo que supondria un dafio importante no solo a los principios
multilaterales de la organizacion sino también para las perspectivas indias de ahondar en su
insercién en la economia internacional.

(7 La Casa Blanca, en el pasado, habia negado el visado a Modi por su implicacién en la violencia religiosa de
2002 en Guijarat.

(8) La OMC ofrecié a la India un periodo transitorio de 4 afios para ajustarse a las normas de la OMC en este
sentido. No obstante, esto implicaba que el pais debia ajustarse justo antes del siguiente periodo electoral.
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EVOLUCION ECONOMICA

¢EL GIGANTE DORMIDQO?

» Economia de gran tamafo y fuerte potencial de crecimiento.

> El alto crecimiento de 2004-2012 puso de manifiesto los problemas estructurales y dispar6
la inflacién a dos digitos, lo que hizo de la India un pais vulnerable ante el reciente
deterioro del clima inversor hacia los paises emergentes. En los dos ultimos afios el
crecimiento ha caido drasticamente hasta en torno al 4%. Sin embargo, se estan cerrando
los desequilibrios y todo indica que en 2015-16 la India experimentard un repunte hasta el
entorno del 6%.

> El sistema financiero parece bien capitalizado y supervisado, pero la penetracion
financiera es escasa y el sector ha sufrido un significativo deterioro en la calidad de sus
activos desde 2012, especialmente en los grandes bancos publicos.

La India cuenta con una economia de gran tamario,

cada vez mas abierta al exterior y razonablemente bien
‘ diversificada. Con un PIB de 1,87 billones de ddlares
es ya es la tercera economia asiatica y la décima del
‘ mundo. Ademas, en sélo cinco afios se espera que
alcance la séptima plaza y a largo plazo esta llamada a

ser una de las grandes potencias de la economia

Datos a 2013/14 (afio fiscal acaba 31 marzo)

mundial. En efecto, con su enorme fuerza de trabajo,
relativamente bien formada y barata, presenta un crecimiento potencial notable®). Precisamente

una de las bazas con las que cuenta el pais de cara al futuro es su poblacion joven y el cambio
gue se va a producir en las préximas décadas en la misma, afectando a la tasa de dependenciat?,
Como ya hiciera China de forma brusca en las pasadas décadas a raiz de la politica de hijo Unico,
la India, aunque de forma mas gradual, vera como, gracias a la caida en la natalidad y mientras su
poblacién no esta todavia envejecida, se reduce drasticamente su tasa de dependencia. Este
efecto es el llamado “dividendo demografico”, que permite mayores tasas de ahorro e inversiéon y
por tanto de crecimiento. De hecho, la tasa de dependencia lleva cayendo de forma paulatina en
las Ultimas décadas y se calcula que en 2030 sera menor que la de China. En este sentido, uno de
los tradicionales puntos débiles de la India, como era la baja tasa de ahorro, ya ha ido
acercandose a las tasas de otros paises de la region a lo largo de la pasada década.

9) Coincidiendo con la etapa de alto crecimiento entre 2003 y 2011, se estimaba el crecimiento potencial
cerca del 8%. En los ultimos afios se ha revisado a la baja hasta el entorno del 6%.

(10) La tasa de dependencia es la ratio entre la poblacién que no estd en edad de trabajar o dependiente
respecto a la fuerza laboral.
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Tradicionalmente la India habia crecido notablemente por debajo de otras economias emergentes
més dinamicas, especialmente en comparacioén con China, pero también respecto a otras como
Indonesia, Malasia o Tailandia. Este fendbmeno se achacaba al deficiente clima inversor, a la
pesada y lenta burocracia, al complejo sistema fiscal y de subsidios, a la corrupcién y, en general,
a un marco poco propicio para la inversion y la empresa privada. Sin embargo, desde comienzos
de la década pasada y, especialmente, a partir del ejercicio 2003/04 (el afio fiscal comienza en
abril), el crecimiento se aceleré notablemente, impulsado por el aumento de la inversion privada y
del consumo interno y por el mayor dinamismo de las exportaciones.
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La inversiéon privada se ha nutrido tanto del incremento del ahorro interno como del capital
extranjero, atraido por el diferencial de tipos de interés y las perspectivas que ofrece el enorme
mercado interior y su potencial de crecimiento. Por su parte, el aumento del consumo interno
deriva de la mayor disponibilidad de crédito y de la expansion de la clase media. Se estima que el
numero de hogares con ingresos anuales minimos de 4.000 $ (umbral de pertenencia a la “clase
media” en la India) ha pasado de 13,8 millones en 2001 a cerca de 50 millones actualmente, lo que
representa una poblacion de unos 267 millones de habitantes. En cuanto a las exportaciones, cuyo
valor se ha multiplicado casi por cuatro en la década pasada, se vieron apoyadas por el fuerte
crecimiento en la region y han experimentado una notable diversificacién, aunque también hayan
crecido a un ritmo igual o incluso mayor las importaciones.

Asi, mientras que en la década de los noventa y hasta 2003 el crecimiento promedio un 5%, entre
2004 y 2011 se aceler6 hasta el 8,5% (incluso durante la crisis internacional de 2008/09 el
crecimiento Unicamente se moderé hasta el 6,7%). Sin embargo, a partir del ejercicio 2011/12, la
desaceleracion econdémica ha sido muy drastica, con tasas de crecimiento incluso por debajo del
5%. No obstante, la elevada y creciente inflacion estaba poniendo de manifiesto ya desde 2008
que los problemas de fondo de la economia seguian presentes.

Es cierto que la reciente desaceleracion tiene también sus causantes exégenos, como la mayor
debilidad de la demanda internacional, originada especialmente por la caida del crecimiento en los
paises asiaticos, asi como el deterioro general en el sentimiento inversor y el menor flujo de
capitales hacia los paises emergentes, motivados por la persistente crisis europea y la anticipacion
del fin de la politica monetaria expansiva de la Reserva Federal. En el caso de la India este
fenémeno ha sido muy notable. De hecho, la rupia fue una de las monedas inicialmente mas
afectadas a partir de mayo de 2013, cuando el entonces Presidente de la Reserva Federal, Ben
Bernanke, anticipd el fin del QE3 (llegd a perder un 20% entre abril y agosto de 2013). No
obstante, las tensiones de precios (la inflacion llegd a superar ampliamente los dos digitos entre

2010 y 2012) ponen de manifiesto los graves problemas internos para crecer a altas tasas sin
provocar un peligroso recalentamiento de la economia. Asi, son evidentes en la India los clasicos
problemas por cuellos de botella en muchos sectores, especialmente el energético o las
infraestructuras, o en el mal funcionamiento del sistema de transporte y logistica y que, una vez
mas, sefialan la necesidad de emprender reformas para mejorar el marco regulatorio y favorecer
un sector privado mas dinamico.

Politicamonetariae inflacion
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En cualquier caso, el Banco Central se vio obligado a partir de 2010 a emprender una politica de
subidas de tipos que afecté negativamente al consumo privado y a la inversiéon asi como a los
costes financieros de las empresas pequefias y medianas, muy endeudadas con los bancos (el
tipo de referencia paso del 4,75% al 8,5% en solo dos afios). Esta politica ha conseguido frenar el
ascenso de los precios, pero provocando una fuerte caida del crecimiento. La inflacién cayd el afio
pasado al 8,3% y el pasado mes de septiembre se coloco en el 6,3%, con lo que deja ya incluso
algo de margen para bajar los tipos. No obstante, en los dos Ultimos afios la economia ha crecido
a un 4,5% y 4,7% respectivamente, las tasas méas bajas de la Gltima década. El descenso en la
actividad se debe a la moderacién del consumo pero, sobre todo, a la caida de la inversion (-4,7%
acumulado en los dos ultimos afios). Por ramas de actividad esta bastante bien distribuido por
sectores, aunque sin duda la produccién manufacturera ha sido la mas afectada por la caida del
crecimiento, ya que ha permanecido practicamente estancada los dos Ultimos afios.

Producciénindustrial
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En 2014 se empiezan a observar signos de mejoria. El primer trimestre del afio 2014/15 (abril-
junio) el crecimiento se elevd al 5,7%. El repunte de la actividad se not6 en todos los sectores,
incluso en el industrial y minero. Del mismo modo, se empieza a percibir una mejora de la
confianza y de la inversién, apoyada en un mayor consumo publico y evidentemente en la irrupcion
de Modi y la perspectiva de reformas de su nuevo gobierno. Incluso si el proceso de reformas
continua dando resultados por debajo de lo esperado, la moderacion de la inflacién y, como
veremos mas adelante, de los desequilibrios fiscal y externo suponen un importante refuerzo para
las perspectivas a medio plazo. Asi, se espera que este afio se cierre con un crecimiento cercano
al 5,8% y en los proximos tres afios se pronostica un ritmo en torno al 6-7%. No obstante, es
evidente que esta prevision encara importantes riesgos a la baja en caso de que la politica de
subidas de tipos de La Reserva Federal tenga un impacto en los mercados de capitales mayor del
previsto (se espera que empiece a mediados de 2015) o de que la desaceleracién del crecimiento
en China, y por extension en Asia, se agrave.
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SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero indio es relativamente moderno y esta supervisado conforme a los
estandares internacionales. La banca internacional privada cuenta con una presencia importante
(HSBC, Barclays, BNP, Deutsche, JP Morgan, Chase, RBS), mientras que la banca nacional, tras
varios episodios de nacionalizaciones (1955, 1969, 1980) esta dominada por los bancos estatales,
como muestra el hecho que tres de los cuatro grandes bancos del pais son propiedad del Estado
(State Bank of India, Bank of Baroda, Bank of India). Asi, aunque los ratios de capitalizacion,
rentabilidad y liquidez son relativamente favorables, los indicadores de calidad de los activos son
preocupantes, lo que se achaca a la fuerte presencia de la banca publica pero también a los
complejos procesos legales de recobro de impagos que, en general, favorecen a los deudores.
Asi, durante el reciente periodo de desaceleracién del crecimiento, especialmente en los bancos
publicos se ha registrado un rapido incremento de la morosidad. Los créditos de dudoso cobro han
pasado del 2,4% en 2010 al 4,1% en 2014 y, aunque previsiblemente deberian moderarse con la
recuperacion econoémica en los préximos afios, algunas estimaciones sefialan que podrian seguir
creciendo un tiempo hasta registrar un maximo en 2015 de 4,5%. En gran parte a causa de la
necesidad de destinar mayores provisiones para cubrir estos activos de mala calidad y debido a
que la expansion del crédito ha caido ya al entorno del 10%, en marzo el Banco Central decidié
retrasar un afo la aplicacion de los requisitos de Basilea Il (en principio todos los bancos deberan
cumplir el ratio de capitalizacion-CAR- del 9% en abril de 2015). A principios 2014 el ratio de
capitalizacion se habia deteriorado hasta el 13,8% y en los bancos publicos hasta el 10,6%.

Capitalizacion y morosidad
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Por otra parte, el sistema financiero adolece de falta de penetracion, no tanto en cuanto a la
extensioén del crédito, que se asemeja a la de paises en desarrollo similares (76% de crédito sobre
PIB), sino en lo que respecta a la captacion del ahorro de los individuos en canales formales y al
uso de medios de pago bancarios. Asi, tan solo el 35% de la poblacién tiene una cuenta bancaria y
solo el 8% dispone de una tarjeta de débito. Este fenébmeno esta muy relacionado con el uso del
oro como canalizador del ahorro, que ha hecho de la India el mayor importador de oro del mundo.
Si bien es cierto que la acumulacion de oro tiene fuertes raices culturales, este fenémeno ha sido
alimentado histéricamente por la falta de confianza en la rupia ante la elevada inflacién
y las depreciaciones, asi como por los bajos tipos que ofrecen los depésitos a la vista.
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El repunte inflacionario de los Ultimos afios y la depreciacion de la rupia, junto con el alza del
precio del oro internacional, despert6 en los Ultimos afios una fiebre compradora que esta detras
del deterioro de la balanza externa en 2012-13. Aparte de tomar medidas para restringir las
importaciones de oro de cara a defender el saldo externo, recientemente el gobierno aprobé un
Plan de Insercién Financiera que pretende que 75 mill. de hogares abran al menos dos cuentas

corrientes y sendas tarjetas de débito.
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EL SECTOR PUBLICO

> El crénico déficit del sector publico (que comprende el del gobierno central y el de los
estados federados) es muy voluminoso y dificil de corregir a la baja. El nuevo gobierno
pretende reducir el déficit del gobierno central al 3% en 2015/16.

La estructura fiscal presenta dos grandes problemas: una escasa recaudacién y el
elevado peso de los subsidios a la energia y los alimentos en el lado del gasto. Los
sectores empresariales se oponen a subidas de impuestos mientras que los subsidios,
por su impacto en el electorado y en la inflacién, son politicamente dificiles de eliminar.

» Ladeuda del sector publico es elevada pero de caracter domestico. Grado de inversion.

Uno de los problemas histéricos de la India ha sido el excesivo desequilibrio de las cuentas
publicas. Ademas del déficit del gobierno central hay que afiadir el de los 28 estados federados,
aunque normalmente suele ser mucho mas elevado el primero. Tedricamente, los estados no
pueden endeudarse sin permiso del gobierno federal. Sin embargo, dado que éste depende cada
vez mas del respaldo de los partidos regionales para gobernar, en la practica los estados
federados cuentan con una autonomia bastante grande para gestionar sus finanzas. Sin embargo,
es el gobierno central quien controla la mayor parte de los ingresos (impuestos sobre la renta, la
produccién y el comercio exterior), que luego se distribuyen a los estados a través de la comisién
de planificacion, por lo que las finanzas publicas son un complejo proceso de negociacion.
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Hay factores estructurales que hacen que sea muy dificil reducir el déficit. El crénico desequilibrio
no proviene de un gasto excesivo en términos comparativos. El gasto publico del gobierno central
es del 13,5% del PIB y el total apenas supera el 24%. Ademas son algo volatiles, ya que dependen
en buena medida de los precios de la energia y los alimentos, ya que los subsidios de estas
partidas son el principal capitulo del gasto®l. En cambio, los ingresos publicos en proporcion al
PIB son muy pequefios y ademas han continuado el proceso de descentralizacion en la pasada
década. En 2013/14 los del gobierno central apenas llegaron al 9% del PIB y en total apenas
superan el 17%, un nivel bajo incluso para un pais emergente. La introduccién de un impuesto
sobre bienes y servicios (el célebre Goods and Services Tax), comun a toda la Federacién, ha sido
repetidamente pospuesta y se espera que, por fin, sea presentado en la sesion parlamentaria de

invierno de 2014, una vez que se limen las reticencias de los estados. La introduccion del GST
permitiria aumentar la base imponible y vertebrar mejor el mercado interno, pero no se puede
descartar un nuevo aplazamiento.

A pesar de todo, en los ultimos ejercicios el déficit pablico se ha reducido de forma significativa, si
bien el peso de esta reduccién ha caido en el estado central y el déficit sigue siendo excesivo. En
términos consolidados ha pasado de un -10% del PIB en 2008/09 al -7% en 2013/14. El déficit del
gobierno central lo hacia del -7,7% al -4,6%. El nuevo gobierno se ha comprometido con la labor
de reducir el déficit y tiene como objetivo alcanzar el -3% en 2016/17. Para ello ha continuado con
el proceso de eliminacion del subsidio del diesel (a finales de 2014 el precio deberia alinearse con
el internacional) y la contencién del gasto, iniciadas por el anterior gobierno. Sin embargo,
necesitard que fructifiqguen las negociaciones con las provincias en cuanto al GST y tendra que
aplicar una politica de reduccion de subsidios mas valiente con respecto a los alimentos que la
llevada a cabo hasta ahora, que ha consistido tan solo en la reduccion de los incrementos en la
ayuda a algunas partidas. Por otra parte, cuenta con los ingresos por privatizaciones, ventas de
participaciones minoritarias en compafiias publicas, que se estiman en torno a 10.000 mill.$ de
rupias en 2014/15.

(11)  Aunque es dificil obtener un calculo agregado de todos los subsidios del Estado (gobierno central+estados),
se estima que el coste total esta en torno al 10% del PIB, algo menos de la mitad del gasto.
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La deuda publica del gobierno central equivale al 50,9% del PIB en 2013/14, y se ha reducido en
términos relativos los Ultimos ejercicios gracias al elevado crecimiento (tan sélo en 2006/07
equivalia a un 61,4% del PIB). En conjunto, sin embargo, la deuda publica de todo el Estado
asciende al 65,3% del PIB, un nivel ya algo elevado para un pais de estas caracteristicas y con
ingresos fiscales tan bajos. En efecto, la deuda equivale al 340% de los ingresos publicos (a partir
de 250% se considera que un pais esta sobreendeudado) y el pago de la misma consume el 24%
de los ingresos anuales. En el lado positivo hay que sefialar que es casi toda ella deuda domestica
denominada en moneda local (sélo el 5,8% de la misma esta en poder de no residentes y, por lo
tanto, es sensible a las fluctuaciones de la rupia). India tiene ademas un acceso a los mercados
internacionales relativamente favorable. Aunque por escaso margen (a solo un escalén) esta
clasificado como grado de inversién por las principales agencias de rating. Durante los pasados
dos afios de menor crecimiento, preocupacién por el clima de negocios, la inflacion y el
desequilibrio exterior, a punto estuvo de perder esta posicion. Afortunadamente, en el Ultimo afio
con la mejora de las perspectivas la mayor parte han levantado la perspectiva negativa sobre la

nota de la India.
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CORRECCION DEL DEFICIT POR CUE

» Gran crecimiento y diversificacion del comercio exterior en la pasada década. Tendencia al
déficit por la necesidad de importacion de petréleo, materias primas y bienes de capital.
Enorme flujo de remesas de emigrantes que reduce el desequilibrio comercial.

> El déficit corriente se habia ampliado peligrosamente en los ultimos afios por el fuerte
crecimiento y el alza de las importaciones de crudo y oro. Sin embargo, se ha producido
una dréastica reduccion del desequilibrio externo en 2013/14 hasta un moderado 1,7% del
PIB apoyado en las medidas restrictivas sobre importaciones de oro.

» Bajo endeudamiento externo y buena posicion de reservas. Excelente comportamiento
pagador.

Desde comienzos de los afios 2000, se ha producido un fuerte incremento del comercio exterior
indio, tanto las exportaciones como las importaciones han crecido con fuerza. Gracias a ello, el
pais ha pasado de ser una economia cerrada a una relativamente abierta. En concreto, la tasa de
apertura del comercio de mercancias se ha doblado, pasando de menos del 20% del PIB en el afio
2000 a cerca del 40% en la actualidad. Ademas, se ha producido un cambio cualitativo en la
composicion de las exportaciones hacia productos de mayor valor afiadido.

Balanza externa
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Las exportaciones tradicionales (textiles, productos agricolas) han ido perdiendo peso, al mismo
tiempo que lo han ido ganando los productos quimicos, especialmente farmacéuticos, las de
vehiculos y componentes de automocion y las de derivados del petréleo. Por mercados, los
principales clientes de la India son los paises de la OCDE, especialmente la UE, con el 21% de las
exportaciones totales, seguida de los EE.UU. con el 11%. El resto de Asia absorbe el 28% de las
ventas de mercancias indias al exterior y los paises de la OPEP, el 21%. Sin embargo, ha sido
todavia méas rapido el crecimiento de las importaciones (en este caso China es el principal
proveedor con el 12% de las compras).
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Los desequilibrios externos se han producido generalmente por las necesidades de importacion
energéticas y la expansion de la demanda interna. El alto ritmo de crecimiento econdmico de los
Gltimos afios ha impulsado las compras de bienes de capital y de bienes de consumo, coincidiendo
con el aumento de las clases medias. No obstante, el renglén individual mas importante en las
importaciones sigue siendo el petroleo. La India constituye el tercer importador mas importante de
crudo, solo por detras de EE.UU. y China, ya que necesita importar la mayor parte de los 3,7 mill.
b/d que consume. No obstante, en los tres ultimos ejercicios el fuerte incremento de las
importaciones de oro, de hasta 200 toneladas anuales, ha llevado al metal precioso a ocupar el
segundo puesto, solo por detras del crudo, y ha sido el principal factor en el agravamiento del
déficit entre 2010 y 2013, lo que llevé a las autoridades a imponer una tasa especial para restringir
estas importaciones, que ha resultado ser muy efectiva®?,

En 2013/14 las importaciones ascendieron a 419.616 mill.$, lo que supuso una caida del 7,1%
respecto al ejercicio anterior. La razén fundamental se debe a la moderacién en el precio del crudo
y al impacto de las tasa sobre importaciones de oro. De hecho, el gobierno se ha permitido
recientemente rebajar la tasa de 401$ por cada 10 gramos de oro hasta 391 $. En cambio, las
exportaciones, aunque de forma moderada (3,9%), crecieron hasta los 318.607 mill.$, con lo que
se produjo una fuerte reduccién déficit comercial de mas del 30%, hasta situarse en los 101.000
mill.$, lo que todavia supone cerca de un 5% del PIB.

Este déficit se ve corregido en su mayor parte gracias a los ingresos de la balanza de invisibles,
especialmente por el enorme flujo de remesas (la India es el mayor receptor de remesas del
mundo). A pesar de la pujanza de las exportaciones de servicios (sector de la informatica y
telecomunicaciones), la balanza de servicios viene siendo ligeramente deficitaria desde hace
algunos afos. Este déficit, muy moderado, se debié a que al aumentar los salarios de los

trabajadores indios ha caido algo el ritmo de la subcontratacion internacional de estos servicios. En
cambio, la balanza de transferencias continua arrojando cifras record y se estima que en 2013/14
alcanzo6 cerca de 70.000 mill.$, lo que supone por si sélo un 3,7% del PIB.

Como consecuencia de todo lo anterior, el déficit por cuenta corriente correspondiente a 2013/14,
se redujo drasticamente hasta los 32.358 mill.$, lo que equivale a un 1,7% del PIB, tres puntos
menos que en el ejercicio anterior, rompiendo una tendencia al alza de los Ultimos siete afios.

Las previsiones para 2014/15 indican que el déficit se mantendra estable en torno a las cifras
actuales, favorecido por la moderacion en el precio del crudo y cierta reactivacion en las
exportaciones merced a la mejora del crecimiento en EE.UU. En concreto, se estima que el déficit
sera del 1,8% del PIB.

(12)  Algunos economistas argumentan que las importaciones de oro deberian ser reclasificadas como flujos de
capitales, ya que sirven principalmente como forma de ahorro para la poblacién y no tanto como bien de
consumo. Las importaciones de oro supusieron aproximadamente la mitad del déficit corriente de 2012/13.
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En cuanto a la balanza de capitales, la India ha recibido un flujo relativamente reducido con relacién a
su potencial, lo que se explica por el dificil clima inversor, las limitaciones a la participacién extranjera en
muchos sectores y las trabas para la tenencia de bonos a los no residentes®. Esto no ha sido
obstaculo para que la India sufra retiradas importantes de capital en momentos de aversién al riesgo en
los mercados internacionales. No obstante, financia con relativa facilidad el desequilibrio exterior.
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La inversién directa ha aumentado considerablemente, pasando de cifras casi insignificantes a
principios de la pasada década hasta el entorno de los 25.000 mill.$ anuales en los ultimos
ejercicios, lo que supone en torno al 1,3% del PIB. No obstante, su monto no guarda relaciéon con
el potencial y con el gran mercado doméstico de la India. De hecho, este pais es el que menos IDE
recibe de todos los BRICs. Por otro lado, la India ha experimentado también un importante auge de
la inversion en cartera, que ahora ronda entre 15.000 y 20.000 mill. anuales, lo que entrafia el
riesgo de que el pais se vea afectado por un cambio en el sentimiento de los mercados que dé pie
a una subita retirada de estos flujos, como ocurriera en la primera mitad de 2011/12 y en la crisis
de 2008/09. En ambos casos el proceso se saldé con intervenciones del Banco de Reserva en los
mercados de divisas para evitar un excesivo desplome de la rupia.

(13) En los ultimos afios se ha ido elevando progresivamente el limite que puede alcanzar la tenencia de bonos
por parte de no residentes a 15.000 mill.$ en 2011 y 20.000 mill.$ en 2012 y hasta 30.000 mill.$ en 2013.

B
— WMadnd, 18 denhoviembrede 2014 —
o —




CESCE INFORME RIESGO PAIS: INDIA

B valar del crédito

Reservas y tipo de cambio
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Como ya se dijo anteriormente, el deterioro de la coyuntura internacional y las perspectivas de la
politica monetaria de los EE.UU. (tapering), unidas a las dudas que arrojan los fundamentales de
la economia India han provocado en diversas periodos la pérdida de confianza de los inversores
extranjeros, plasmados en salidas de capitales y en una fuerte depreciacion de la rupia, que en
agosto de de 2013 alcanzaba su cotizacion mas baja (65,7 Rp/$). Para sostener la cotizacion de la
rupia, el Banco de Reserva tuvo que emplear una significativa porcién de las reservas de divisas
gue, justo en agosto de 2013 alcanzaban su posiciéon mas baja en afios: 253.768 mill.$, lo que
suponia 40.000 mill.$ menos que hace dos afios. No obstante, desde entonces la situacion ha

mejorado de forma drastica. Tanto la reduccion de los desequilibrios de la India como la mejora de
la confianza por el impulso reformista han permitido estabilizar la cotizacion de la rupia en el rango
60-65 Rp/$ y la recuperacion de las reservas hasta casi 300.000 mill$, lo que supone casi seis
meses de importaciones de bienes y servicios y un cémodo colchén para actuar ante una eventual
vuelta de la incertidumbre a los mercados.

BAJO ENDEUDAMIENTO EXTERNO

La deuda exterior de la India es elevada en términos absolutos y ademas ha venido creciendo de
forma sostenida desde comienzos de los afios noventa. En 2013/14 ascendia a 434.475 mill.$. Sin
embargo, en términos relativos su perfil corresponde a un pais poco endeudado con el exterior, ya
que esta cifra equivale a un 23,1% del PIB y a un 90,4% de las exportaciones de bienes y
servicios, siendo ambos ratios muchisimo mejores que los registrados hace una década, lo que se
explica por el fuerte crecimiento del PIB y el comercio exterior. Por otra parte debe sefialarse que
la cifra de reservas de divisas equivale al 70% de la deuda externa total y a 3,3 veces la deuda a
corto plazo.
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El 77% de la deuda total esta contratada a medio y largo plazo y el 63,2% se denomina en ddlares.
El porcentaje de deuda contraida con acreedores privados ha aumentado desde un 59% hace seis
ejercicios a un 75% hoy, repartiéndose la banca comercial y el resto de los acreedores privados
casi a partes iguales dicho porcentaje. La deuda multilateral representa casi el 14,6%, en tanto que
la bilateral es un 10% del total. El peso de estos dos tipos de acreedores se ha reducido en la
Ultima década en beneficio de los privados.
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Aunque el importe del servicio de la deuda ha crecido en los Ultimos diez afios desde los 11.937
mill.$ del afio 2001/02 a 25.670 mill.$ el ejercicio pasado, en proporcion a los ingresos corrientes
de balanza de pagos se ha reducido desde el 18,3% al 5,3%.

La India ha sido uno de los pocos paises en vias de desarrollo que nunca ha acudido al Club de
Paris y siempre ha mantenido un comportamiento deudor satisfactorio.
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