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India: En una encrucijada

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdémico
Riesgo del entorno
empresarial
Riesgo politico
RIESGO MEDIO

para las empresas

Riesgo comercial
Riesgo financiero
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn de las mejores decisiones para su negocio

y le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la
mejor solucidn para satisfacer sus necesidades.

PIB 2.726.000.000 USD (ranking mundial: puesto 7, Banco Mundial 2018)
Poblacion 1.353 millones (ranking mundial: puesto 2, Banco Mundial 2018)
Forma de estado Narendra Modi
Jefe del Gobierno Scott MORRISON (primer ministro)
Proximas elecciones 2022, presidenciales
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Democracia estable, con transiciones pacificas
de gobierno.

e Gran mercado interior, que proporciona un

cierto aislamiento del ciclo econdmico mundial.

» Diversificacion exitosa en la industria
manufacturera (vehiculos a motor) y servicios
(incluyendo centros de atencion telefénica, Tly
biotecnologia).

e Alto crecimiento anual del PIB.

* Ladeuda externa es baja en relacion con los
ingresos y la capacidad de reembolso.

e Reservas de divisas fuertes.

Vulnerable a las catastrofes naturales
(incluyendo tsunamis, sequias, inundacionesy
terremotos).

La region de Cachemira sigue siendo volatil y
una fuente de conflicto potencial.

El sistema politico tiende a engendrar gobiernos
de coalicion que carecen de la capacidad
necesaria para impulsar reformas econémicas.

La pobreza sigue siendo generalizada y la
distribucion de renta desigual.

Las debilidades estructurales incluyen una
infraestructura inadecuada, déficits por cuenta
corriente y fiscal y la implicacion estatal excluye
las iniciativas del sector privado en algunos
sectores.

Débil entorno empresarial estructural.

PANORAMA ECONOMICO

» Perdiendo impulso.

* Riesgos equilibrados.
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Perdiendo impulso

La economia india fue la de mas rapido crecimiento
(+7,4%) entre los paises del G-20 en el afio natural 2018,
claramente por encima de China (+6,6%). El crecimien-
to se ha fortalecido en los ultimos cinco afios, ayudado
por una mejor gestidn de las politicas macroeconomi-
casy una direccion politica mas clara. El tono prudente
de las politicas fiscal y monetaria contribuy? a la esta-
bilizacion de la deuda (70% del PIB) y redujo la inflacion
(por debajo del +5% en 2018, frente a una media del
+10% anual en el periodo de 2009 a 2014) y los desequi-
librios externos (el déficit en cuenta corriente se estabi-
lizo por debajo del -3% del PIB). El entorno empresarial
también mejoro, tal y como lo demuestra el progreso
materializado por el pais en la encuesta Doing Business
del Banco Mundial (ha avanzado 53 puestos en los ulti-
mos dos anos).

Sin embargo, la economia india experimento una ralen-
tizacion inesperadamente marcada en la primera mi-
tad de 2019. En el primer trimestre, el crecimiento del
PIB real se desacelerd hasta el +5,8% interanual, lo que
llevé la expansion en el ejercicio fiscal (EF) 2018-19 (que
finalizd el 31 de marzo de 2019) al +6,8%, desde el +7,1%
del EF 2017-18. Ademas, el crecimiento del PIB se des-
plomé hasta un minimo en seis afios del +5% interanual
en el segundo trimestre de 2019, lastrado por una caida

en la fabricacion (+0,2%) y una modesta expansion en
la agricultura (+2%). Por el lado de la demanda, la des-
aceleracion del 2T fue generalizada, con un crecimiento
del consumo privado que se redujo al +3,1% interanual
(+7,2% en el 1T), al +8,8% en el caso del consumo publi-
co (desde el +13,1% del 1T) y un descenso de las expor-
taciones reales de bienes y servicios al +5,7% (+10,6%
en el 1T). En términos nominales, las exportaciones de
bienes incluso se contrajeron en un -1,7% interanual en
el 2T tras un aumento del +6,7% en el trimestre ante-
rior. Con miras al futuro, el presupuesto del ejercicio
fiscal 2019-20, asi como un elevado nivel de deuda pu-
blica, dejan escaso margen para un mayor estimulo.

Ademas, dada la oleada de recortes de tipos de inte-
rés oficial llevada a cabo por el Banco de la Reserva de
India (el banco central), en cinco ocasiones en los diez
primeros meses de 2019 (por un total de 135 pb, has-
ta el 5,15%), el margen de maniobra de la politica mo-
netaria también se ha reducido. Dado que la inflacion
de precios al consumo alcanzé un récord en 14 meses
del 4,0% en septiembre (desde el 3,3% registrado en
agosto), una mayor relajacion monetaria podria dar lu-
gar a un debilitamiento de la rupia, lo que supone una
degradacion de riesgos para el crecimiento. En general,
hemos revisado a la baja nuestras previsiones de creci-
miento del PIB al +5,3% en el EF 2019-20.
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Riesgos equilibrados

Los riesgos para las perspectivas estan relativamente
equilibrados. A corto plazo, somos cautelosos con los
posibles errores politicos, especialmente (i) mucha
menor disciplina fiscal y (ii) menos independencia del
banco central. Ambas podrian actuar a modo de lastre
para la confianza de los inversores y reducir las tan ne-
cesarias entradas de capital. Hay que tener en cuenta
que los recursos financieros son limitados. La deuda
publica, aunque estable, es elevada (el endeudamien-
to de las administraciones publicas se sitta en torno al
70% del PIB). Ademas, el sector bancario se ve limita-
do por la elevada morosidad (la ratio bruta de activos
improductivos a nivel de todo el sistema aumento has-
ta el 11,2% en el EF 2017-18) y el ahorro es demasiado
bajo en comparacion con la inversion, lo que se traduce
en un déficit por cuenta corriente. En el plano externo,
cuanto mas se intensifiquen las tensiones comerciales
entre EE. UU. y China, mayor sera el impacto sobre sus
socios comerciales, incluida India. Sin embargo, a largo
plazo, el proximo ciclo podria resultar propicio para el
modelo econémico indio.

En una nota positiva, los menores precios del petrdleo
(estimados en una media de 67 USD por barril para el
periodo de 2019 a 2022) podrian conducir a una reduc-
cion del déficit comercial de mercanciasy de las presio-
nes inflacionarias, lo que deberia respaldar el consumo
privado. Ademas, un desvio comercial (como resultado

de la disputa comercial entre EE.UU. y China y el au-
mento de los costes en China) y la «servitizacion» de
la fabricaciion y el comercio mundial (la entrega de un
componente de servicio como valor afadido en el su-
ministro de productos) también podrian brindar opor-
tunidades a los exportadores indios.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

17% China

Estados Unidos 16% E 1

Emiratos Arabes Unidos 12% = 2 6% Estados Unidos

Hong Kong 5% ‘yg? 3 :‘3.%% 5% Arabia Saudi

China 3% 4 5% Emiratos Arabes Unidos

Reino Unido 3% - 5 + 4% Suiza

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Manufacturas de mineral no metalico, n.c.p. 11% 1 19% Petrdleo, derivados del petrdleo y materiales relacionados
Petrdleo, derivados del petrdleo y materiales relacionados 11% 2 8% Manufacturas de mineral no metalico, n.c.p.
Articulos de confeccion y prendas de vestir 7% 3 7% Oro, no monetario (excluyendo los minerales de oro y sus concentrados)
Articulos manufacturados diversos, n.c.p. 6% 4 6% Aparatos de telecomunicacidn y de grabacién de sonido
Hilaturas textiles y productos relacionados 6% 5 5% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos y electrodomésticos, n.c.p.
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

El periodo medio de cobro en India es de 67 dias, los pa-
gos atrasados no estan regulados y la proteccion de la
propiedad puede ser dificil de aplicar.

El sistema judicial es complejo, mientras que los consi-
derables retrasos y costes dificultan las acciones lega-
les. No existen procedimientos acelerados aplicables a
las deudas no impugnadas y la ejecucion de las resolu-

BAJA

S mm

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

ciones judiciales sobre deudas extranjeras revestiria di-
ficultades.

Un nuevo reglamento concursal proporciona un mar-
co para la reestructuracién de la deuda, las normas de
prelacion, los plazos y la retroaccion pero, en la practi-
ca, una vez que el deudor se declara insolvente, las po-
sibilidades de recuperacion son practicamente nulas.

SENSIBLE ALTA

———
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