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La recuperacion econdémica de La India,
¢ se debe al gobierno de Modi?

En mayo de 2015, el FMI proclam¢ a La India como "u  na de las esperanzas de la
economia global", debido principalmente a la eficac ia de sus politicas
econbémicas y al fin de la incertidumbre politica. Coface espera que el
crecimiento del PIB de La India alcance el 7,5%. Pe ro, ¢en qué medida han
contribuido las reformas de Modi al reciente repunt e del crecimiento? ¢Qué
riesgos amenazan actualmente a la economia?

En mayo de 2014, tras 5 semanas de elecciones legislativas, el lider del Bharatiya Janata Party
(BJP) - Narendra Modi - se convirtié en Primer Ministro. Elegido sin necesidad de alianzas, es el
primer gobierno en 25 afios que no es fruto de una coaliciébn. Conocido por su posicion
favorable a las empresas, la eleccién de Modi ha generado esperanzas de cambio en un pais
donde los obstaculos burocraticos y las carencias de infraestructura han restringido las
inversiones publicas y privadas durante muchos afios. Tras sélo un afio en el poder, el gobierno
de Modi ya ha implementado medidas significativas, como el proyecto de ley de impuestos
sobre Bienes y Servicios, que deberia impulsar el crecimiento y los ingresos fiscales, y
aumentar el limite de inversién extranjera directa en diversos sectores.

Aumenta la confianza empresarial

Durante el afio pasado, la economia de La India se vio beneficiada por el aumento de la
confianza — tal y como lo demuestra el crecimiento de la inversién extranjera (IED) expuesto en
el grafico 1. El nuevo gobierno ha aprobado una ley que permite a los inversores extranjeros
poseer en su totalidad las infraestructuras ferroviarias y las empresas de construccion, con el fin
de sostener el desarrollo de las infraestructuras y la produccién. También ha elevado el techo
de la IED de 26% a 49% para el seguro y la defensa. El programa de reformas del primer
ministro deberia contribuir a la recuperacion progresiva. El control de la inflacién permite la
flexibilizaciéon gradual de la politica monetaria.

"Desde que asumié sus funciones, el gobierno ha implementado un programa de reformas
dirigido a reactivar las inversiones y a aliviar las limitaciones de la oferta, siempre con la
consolidacion fiscal como prioridad. El gobierno estd aprovechando una situacion
macroeconémica favorable, gracias al bajo precio del petroleo y al control de la inflacion, que
permite la flexibilizacion monetaria”, afirma Charlie Carre, Economista de Coface para Asia
Emergente. "Cabe mencionar que la inversién privada esta ain por debajo de su potencial y
que la contribucién de la inversion en el PIB sigue siendo débil. Esto se debe al
desapalancamiento corporativo, el gran nimero de proyectos estancados y la incertidumbre
global".
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Sin embargo, segun el indice de IED de la OCDE, La India todavia tiene importantes
restricciones legales respecto a la IED. Las medidas del gobierno de Modi han ayudado a
restaurar la confianza de los inversionistas, pero las barreras a la inversion extranjera directa
siguen siendo significativas. Muchos sectores tienen un limite y/o requieren la aprobacion del
gobierno central.

Pronéstico para los sectores siderurgico y Tl

Con La India decidida a avanzar y aumentar su competitividad como productor, el sector de la
construccion se verad beneficiado por la fuerte demanda generada por los proyectos de
infraestructura del pais. Estas inversiones generalizadas en infraestructura estimularan la
demanda de materiales incluyendo, entre otros, el acero.

"Aunque las perspectivas de la demanda de acero en La India son positivas gracias a las
necesidades de los importantes proyectos de infraestructura, la fuerte tendencia al alza de las
importaciones de acero, en particular de las importaciones de China, continuara ejerciendo
presion sobre los precios nacionales del acero. Dada la facil sustituciéon de los productos de
acero, la diferencia de precio del 20% entre los productos nacionales y los productos
importados de China representa un desafio para las siderdrgicas nacionales", expresé Rocky
Tung, Economista de Coface para Asia-Pacifico.

Segun la Indian Brand Equity Foundation (IBEF), se estima que los servicios de Tl de La India
representan alrededor del 52% de la cuota del mercado mundial. Sus costes laborales
relativamente bajos, entre un cuarto y un tercio de los de EE.UU., son un factor que favorece
significativamente a la industria. "Aunque el sector de los servicios de Tl seguird siendo
competitivo a nivel mundial en la medida en que los salarios no aumenten sustancialmente, no
se puede ignorar el creciente poder de China, Malasia y las Filipinas", afiadié Tung.

Incertidumbres politicas para vigilar

En conclusién, la victoria de Narendra Modi como Primer Ministro y las reformas econdémicas
implementadas por su gobierno han servido para reflotar la confianza de los inversores. Las
medidas recientes, tales como la flexibilizacion por decreto de los requisitos para la adquisicion
de tierras, contribuyen a aliviar las limitaciones de la oferta, pero se requieren reformas
adicionales para impulsar la inversién y el crecimiento necesarios. El gobierno de Modi ha
demostrado que esta dispuesto a cumplir sus promesas. Las reformas iniciadas, asi como el
programa "Make in India", permitiran sostener, a mediano plazo, los proyectos de infraestructura
y el sector del acero, mientras que el sector de Tl recibira el apoyo del gobierno para hacer
frente a los inminentes desafios de la industria (en particular, a través de una disminucién de los
royalties).

No obstante, el gobierno podria enfrentarse a la oposicion de la sociedad civil y el BJP adn
carece de la mayoria en la Camara Alta del Parlamento, ya que controla sélo 13 de los 29
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estados y 2 territorios de la unién. Esta incertidumbre respecto a la implementacién de las
reformas podria limitar el alcance de la recuperacion econémica de La India. Una feroz
oposicién en la Camara Alta podria obligar a Modi a posponer proyectos de ley o a recurrir a
decretos. Por ultimo, el gobierno del BJP se ha visto favorecido por el entorno macroeconémico
externo, gracias a la caida de los precios del crudo y a la progresiva recuperacion econémica de
la Unién Europea. No obstante, las incertidumbres sobre el endurecimiento de la politica
monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos constituyen un riesgo que no se debe
ignorar.

Gréfico 1: India, destaca por el crecimiento de la inversion directa extranjera (IED) en 2014
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Sobre Coface

El Grupo Coface, lider mundial en seguro de crédito, ofrece a empresas de todo el mundo soluciones para proteger-
las contra el riesgo de impago de sus clientes, tanto en el mercado nacional como en exportacion. En 2014, el Gru-
po, apoyado por sus 4.406 colaboradores, obtuvo una cifra de negocios consolidada de 1.441 millones de euros.
Presente directa o indirectamente en 98 paises, asegura transacciones comerciales de 40.000 empresas en mas de
200 paises. Cada trimestre, Coface publica sus evaluaciones de riesgo pais para 160 paises, basadas en su cono-
cimiento Unico del comportamiento de pago de las empresas y la experiencia de sus 350 analistas de riesgos, situa-
dos cerca de nuestros clientes y sus deudores..

En Francia, Coface gestiona las garantias publicas a la exportacion por cuenta del Estado Francés.
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