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Xiana Margarida Méndez Bértolo
Secretaria de Estado de Comercio

PRESENTACION

Con una intensa bateria de reformas estructurales de apoyo al crecimiento y politicas monetarias y fis-
cales prudentes, India ha sabido aprovechar en las ultimas décadas el rédito demografico para mantenerse
en una dinamica senda de crecimiento que la ha llevado a las posiciones mas elevadas en el ranking de
economias mundiales y la ha hecho acaparar todas las miradas. India es, a dia de hoy, la quinta economia
del mundo y esta llamada a ser una de las tres potencias mundiales en términos econdmicos en los proxi-
mos afios, junto a China y Estados Unidos. Por tanto, ninguna estrategia de expansion internacional puede
obviar esta realidad.

Sin embargo, al dividir el PIB indio por su vasta poblacion, la renta per capita resultante y la compleja
distribucion de la riqueza nos dan una idea de los inmensos retos que el pais tiene frente a si si quiere
mantener su objetivo de crecimiento inclusivo. Estos retos son también analizados en el presente nimero,
que no olvida que quedan por acometer algunas de las reformas mas vitales en el pais y que son muchos
los esfuerzos y los ambitos que India tiene que abordar para no perder el dinamismo, siendo decisivo es-
pecialmente en el actual contexto economico relanzar el crecimiento y la inversion.

Precisamente uno de los principales objetivos del Gobierno indio en los ultimos afios ha sido la atrac-
cion de inversion extranjera directa, y asi en los ultimos afios no ha cesado en su empeiio de favorecer
medidas para impulsar el dinamismo inversor. Apoyandose en la iniciativa Make in India, ha tratado de
fomentar las inversiones en el sector manufacturero dentro del pais y hacer de India un centro de produc-
cion industrial para los mercados nacionales e internacionales.

Las empresas espafiolas, para las que India y, en general, el continente asidtico tradicionalmente no
fueron mercados habituales, desde hace afios, sin embargo, conocedoras de las oportunidades y potencial
de las economias mas dinamicas, no han cesado en su esfuerzo de diversificar mercados y prestar atencion
a aquellos con mayores tasas de crecimiento.

Y precisamente en este contexto, las empresas espafiolas buscan un hueco en el inmenso potencial de
este gigante asiatico. Espana e India, lejanas en el espacio y culturalmente, comparten, sin embargo, haber
sido dos de las economias mas dindmicas y prosperas de sus respectivas zonas geograficas en los ultimos
afios, lo que ha provocado que nuestros lazos econdémicos y comerciales se hayan fortalecido necesaria-
mente. Las relaciones econdmicas bilaterales entre Espaiia e India han evolucionado muy positivamente
en los ultimos afios, a pesar de partir de unos niveles reducidos.

India esta cada vez mas presente en el imaginario colectivo empresarial espafiol, pero siempre con una
vision de largo plazo. Valga como ejemplo el numero creciente de empresas espafiolas exportadoras a
India en los ultimos afios a pesar de la ralentizacion economica que empez0 a sufrir India en 2019. Esta >
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apuesta de largo plazo se manifiesta de manera mas clara por las mas de doscientas empresas espafiolas
establecidas en India con vocacion de permanencia, y por aquellos inversores internacionales que, sabe-
dores del potencial del pais, continuan depositando su confianza en ¢l a pesar de las dificultades actuales.

Me gustaria destacar como, en este contexto de ralentizacion del crecimiento en 2019, los flujos de in-
version extranjera directa se contrajeron globalmente el ultimo afio, pero no asi en India, que marc6 una
excepcion mostrando un apuntalamiento de su marcada tendencia de aumento de estos flujos de inversion.

Pero es que, ademas, India se convertira necesariamente en los proximos afios en uno de los princi-
pales inversores del mundo por su fortaleza y tamafo. Y aqui Espafa tiene un gran atractivo, no solo por
el propio mercado espafiol, sino por ofrecer una puerta de entrada al vasto mercado de la Unién Europea
y una plataforma de expansion internacional hacia el norte de Africa y Latinoamérica. Es por todo ello
que cabe albergar optimismo en el fortalecimiento de nuestras relaciones comerciales y de inversion en el
futuro.

En el corto plazo, sin embargo, preocupa que esta tendencia general pueda verse afectada por los bro-
tes proteccionistas que se estan afianzando y amparando en la crisis actual en muchas partes del mundo,
incluida India. Asi, vemos con preocupacion la introduccion de medidas mas restrictivas para la participa-
cion de empresas extranjeras en algunas licitaciones publicas y el lanzamiento de la iniciativa Self-Reliant
India 1lamando a la sustitucion de importaciones y fomentando el consumo del producto local. Los esfuer-
zos por fomentar una industrializacion del pais intensiva en trabajo que consiga fomentar la inversion y
drenar la ingente fuerza laboral india son totalmente legitimos, pero acompafiar esos esfuerzos de medidas
que vayan en detrimento de la competencia extranjera podria hacer un flaco favor a la competitividad y
eficiencia de la industria doméstica.

En las fechas en las que se publica este boletin especial de India no podemos omitir el inminente reto
que presenta para nuestras relaciones comerciales la COVID-19. La actual pandemia va a tener un efecto
hasta ahora desconocido a nivel sanitario y econémico en todo el mundo, y va poner a prueba la resiliencia
de nuestras relaciones. Especialmente, esta crisis ha demostrado la importancia del buen funcionamiento de
las cadenas de suministro global y aqui India ha desempefado un papel crucial. En este contexto, todos
nuestros esfuerzos deben canalizarse dentro de un marco comun y global que ayuden a salir de la actual
crisis con el menor coste humano y a retornar a los niveles de actividad econdmica prepandemia tan rapido
como sea posible.

Por esa razon, consideramos que todas las medidas comerciales excepcionales que se apliquen para
combatir esta crisis sanitaria deben ser calibradas y temporales, evitando reacciones desproporcionadas
que puedan empeorar aun mas los efectos de la pandemia. En esta situacion, avanzar en cuestiones multi-
laterales en el seno de la Organizacion Mundial del Comercio o mostrar visos de una mayor apertura que
facilite las negociaciones de un Acuerdo de Libre Comercio y de Inversion con la Unién Europea en-
viaria una sefial muy poderosa al mercado. Espafia siempre ha sido fiel defensora de este acuerdo y confia
en que su logro pueda beneficiar comercialmente a ambos bloques. Pero es que ademas, como reflejaba el
comunicado oficial de la pasada cumbre UE-India, en un mundo tan complejo y polarizado como el actual,
es esencial fortalecer vinculos entre las dos mayores democracias del mundo, defensoras de la libertad, el
Estado de derecho y el respeto por los derechos humanos.

Para hacer frente a estos retos Espafia cuenta con, y debera usar, todo un elenco de herramientas ins-
titucionales apoyadas por la Secretaria de Estado de Comercio para fomentar sus relaciones con India. >
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PRESENTACION

En efecto, me gustaria destacar como India ha sido seleccionada por la Secretaria de Estado de Comercio
como pais prioritario con estrategia PASE (Pais con Actuacion Sectorial Estratégica). Ademas, India
es uno de los paises con los que Espana mantiene un didlogo institucional fluido y constante a través de
una Comision Mixta. A todo esto se une la creacion de un Foro de CEO Espaiia-India que se reune con
ocasion de visitas de alto nivel y dos oficinas comerciales en el pais (Nueva Delhi y Mumbai), y cuenta
con una Camara de Comercio bilateral en India reconocida oficialmente por nuestro ministerio. Todos
ellos se configuran como plataformas de anclaje y dinamizacion de nuestras relaciones econémicas y
comerciales.

India esta cada vez mas presente en la estrategia de expansion internacional de las empresas espafolas,
y la Administracion debe seguir los mismos pasos. Cuando sector publico y privado avanzan en la mis-
ma direccion, las sinergias consiguen que dos mas dos sean mas de cuatro. Por ese motivo, desde esta
Secretaria de Estado de Comercio hemos priorizado siempre nuestras relaciones institucionales con India.
Pero no debemos caer en la autocomplacencia, nuestro objetivo es continuar fortaleciendo nuestras rela-
ciones institucionales para mantener un cauce abierto de didlogo que sirva para solucionar las cuestiones
de nuestra agenda bilateral y fomentar al mismo tiempo nuestras relaciones econdmicas y comerciales. Y
creemos que el margen de mejora es todavia amplio.

Con este monografico de India queremos reflexionar sobre la situacion actual del gigante asiatico, los
elementos que le han permitido acercarse a una privilegiada situacion econémica y los decisivos retos pen-
dientes, al mismo tiempo que se pone de manifiesto como se traduce todo ello en la generacion de opor-
tunidades para nuestras empresas. Este numero especial sobre India trata de dotar al lector de claves sobre
distintos elementos esenciales para hacer frente a la pregunta, presente en el debate econémico mientras
escribo estas lineas, sobre el futuro del pais y de como este sera capaz de sortear esta desaceleracion y
mantener este excelente rendimiento en el futuro.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3128
DEL 1 AL 31 DE OCTUBRE DE 2020






Regina Sancha Rodriguez*
Coordinadora

INTRODUCCION

El presente numero especial del Boletin Economico de Informacion Comercial Espariola, integramente
dedicado a India, tiene como objetivo dar una vision actual de la situacion econdomica global del pais y de
los grandes retos a los que se enfrenta, desgranando al mismo tiempo algunos de los sectores en los que
las empresas espafiolas buscan oportunidades en este gigante pero complejo mercado.

India ha aplicado, durante los ultimos afios de forma consistente, una destacable bateria de politicas
macroeconomicas prudentes y largamente esperadas reformas estructurales cuyo resultado ha sido un ro-
busto crecimiento econdmico que le ha permitido aumentar su participacion en la economia global y sacar
a millones de personas del umbral de la pobreza. Destinado a ser el pais mas poblado del planeta en pocos
afios y alcanzando a dia de hoy el quinto puesto en las economias del mundo, India esta llamada a ser uno
de los mas importantes actores de la politica y de la economia global.

Para entender donde se encuentra India en este momento y como ha llegado hasta aqui, este nimero
monografico comienza con un articulo de andlisis econémico en el que José Vicente Pérez, consejero
economico y comercial en Nueva Delhi, presenta la evolucion de las variables macroeconomicas y los es-
fuerzos de politica econdomica bajo el mandato del primer ministro Narendra Modi, que configuran la India
que conocemos actualmente y que la han permitido situarse a dia de hoy en ese lugar protagonista en la
escena internacional. Pero para poder alcanzar el crecimiento inclusivo al que aspira el pais y aprovechar
al mismo tiempo el dividendo demografico del que dispone, India debe continuar las politicas reformistas
haciendo hincapié en una serie de prioridades, entre las que destacan: aumentar el margen fiscal para po-
der continuar financiando infraestructuras y servicios basicos (sobre todo educacion y sanidad), reformar
el mercado laboral y eliminar los desincentivos de las empresas para crecer, mejorar la salud del sistema
financiero y reducir las restricciones al comercio.

Para tener una visién completa, este primer analisis de politicas econdmicas nacionales se complemen-
ta con el articulo elaborado por Alberto Sanz, que nos ofrece una vision privilegiada de la actuacion de
India en el tablero internacional y el papel que el gigante asiatico ha decidido jugar en el sistema multila-
teral de comercio. Hoy en dia, India es uno de los actores imprescindibles para cualquier acuerdo relevante
en la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) y su posicion esté repleta de matices que no hacen sino
reflejar la diversidad y complejidad interna de su propia economia. Este articulo presenta las prioridades
de India en las diferentes areas de los acuerdos y negociaciones de la OMC y se pregunta por las nuevas
reglas para el siglo xx. >

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Consejera Econémica y Comercial Jefe de la Oficina de Nueva Delhi.
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Una vez presentada la vision mas global de las principales variables de economia y politica que definen
la realidad de la India en la actualidad, pasamos a una segunda parte del nimero especial en la que distin-
tos autores trataran de dar un enfoque mas especifico de algunos de los sectores y regiones donde las em-
presas espafiolas buscan oportunidades de crecimiento. En efecto, son muchos los retos y oportunidades
que ofrece el mercado indio a las empresas espafiolas. A pesar de su complejidad, un enfoque de medio y
largo plazo y un correcto entendimiento, planificacion y seguimiento de este mercado permitiran explotar
las ventajas comerciales que aiin permanecen latentes en muchos sectores.

Entre estos sectores de oportunidad destacan las importantes oportunidades del sector de infraestruc-
turas y energias renovables para las empresas espanolas, en todas sus vertientes: carreteras, aeropuertos,
ferrocarriles y transporte urbano, incluidas la construccion de la primera linea de cercanias del pais y la
ampliacion y mejora de las lineas de metro, proyectos edlicos, offshore, solares e hibridos.

El sector de infraestructuras es el que acapara las mayores partidas presupuestarias tanto del Gobierno
indio como de las instituciones multilaterales en el pais. A pesar de que la pandemia actual necesariamente
va a drenar recursos de la inversion publica en el sector de infraestructuras, este sector va a seguir siendo
una de las piedras angulares del crecimiento indio en el futuro. Ademas, el imparable éxodo a las zonas
urbanas debera ir acompafiado paralelamente de unas infraestructuras de transporte que ayuden a mitigar
los cuellos de botella actuales. Por otra parte, el pais necesita incrementar en gran medida la capacidad
instalada de generacion energética para satisfacer la creciente demanda de electricidad. Dadas las presio-
nes para luchar contra la contaminacion y los compromisos climaticos adquiridos, seran las energias re-
novables aquellas que ganen cada vez mas peso en el mix energético. Las oportunidades en el mercado de
infraestructuras de transporte ferroviario y eélico son analizadas por Juan José Garcia, director de CAF
para Asia y Oriente Medio, y Navin Dewaji, CEO de Siemens Gamesa Renewable Power India.

Para completar este andlisis sectorial, Luis Barranco, agregado comercial en la Oficina de Nueva
Delhi, ahonda finalmente en el sector agroalimentario, que tiene gran peso en la contribucion a la eco-
nomia del pais en términos de empleo, siendo el sexto mercado més grande del mundo y que ha venido
creciendo en los ultimos afios a tasas de doble digito. Aun asi, India no ha llegado a ser todavia ese mer-
cado potencial de 1.350 millones de personas, pero a medida que la clase media con poder adquisitivo se
extiende, la imparable clase urbana aumenta la demanda de productos importados y los gustos se acercan
a estandares occidentales. El mercado potencial para las empresas espafiolas se extiende imparablemente
en India.

Entre los sectores de oportunidad, en el apartado industrial, destacan también el de la automocion
ligada a las nuevas formas de movilidad, el de la maquina herramienta y el de la maquinaria de envase
y embalaje. Sectores que encuentran relevantes oportunidades en el estado de Maharastra, desde donde
Vanesa Alvarez, consejera econdmica y comercial en Mumbai, y José Manuel Freijo, nos ofrecen una
perspectiva regional del estado mas industrializado del pais, Maharastra, y su capital, Mumbai, que han
liderado el desarrollo industrial de India en el ultimo siglo. En la actualidad, las politicas del estado si-
guen buscando promover las fortalezas industriales de la region, entre las que destacan sus consolidadas
instituciones, sus ventajas logisticas y la existencia de una amplia red de clusteres y servicios de apoyo en
diferentes sectores.

Para complementar este amplio analisis econdmico y comercial, a continuacion, en una tercera parte
de este nimero especial sobre India, tratamos de dar una visién mas cercana de la realidad empresarial >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3128
DEL 1 AL 31 DE OCTUBRE DE 2020



INTRODUCCION

y cultural india y de su distintiva idiosincrasia. Para ello realizamos un conjunto de francas y cercanas
entrevistas a destacados actores sobre su experiencia en el pais: Oscar Esteban, presidente y fundador
de la Camara Oficial de Comercio indo-espafiola; Oscar Pujol, doctor en Filologia Sanscrita y fundador
y actual director del mayor Instituto Cervantes del mundo en horas/alumno, el de Nueva Delhi; y tres de
las empresas con historias de éxito —e ingente esfuerzo previo— en distintos sectores y con una dilatada
experiencia en el pais: Victor Muiioz, director gerente de India y Sudeste Asiatico de Indra, empresa que
ostenta la presidencia del Foro de CEO Espafa-India; Mariano Alvarez Arce, gerente encargado de India
en Ayesa, y Jesus Maria Ortega, director regional de India en Grupo Antolin.

Para terminar, como broche de oro, se hace frente a la compleja e ineludible pregunta sobre el futuro
de India, que Veronica Samper responde tratando en su articulo los mas destacables retos que este pais
tiene frente a si, desde el gran desafio del crecimiento de su poblacion y la necesidad de dar cabida al
millén de indios que se incorporan al mercado de trabajo cada afio —creando verdadero capital humano
que sostenga la productividad— hasta el fendémeno de urbanizacion que obliga a invertir masivamente en
infraestructuras, teniendo siempre en cuenta la necesidad de crecimiento inclusivo de los veintiocho esta-
dos y ocho territorios de la uniéon que configuran la India actual. Al preguntarnos por el futuro surgen, al
mismo tiempo, los destacados interrogantes sobre el papel que jugara la preponderante figura de Modi, la
inevitable comparativa con China y, por supuesto, el reto inmediato que plantea la COVID-19 en uno de
los paises mas afectados por la pandemia.

Esperamos que, con todas estas aportaciones, el lector —con intereses empresariales en el pais o no—
pueda comprender mejor los rasgos mas relevantes y los matices mas prominentes de la realidad de uno
de los paises mas poblados y una de las principales y mas dindmicas economias del mundo. Un pais cuyas
decisiones venideras de politica nacional e interacciones internacionales inevitablemente marcaran el fu-
turo global.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3128
DEL 1 AL 31 DE OCTUBRE DE 2020






José Vicente Pérez Lopez*

LA ECONOMIA DE INDIA EN LA ERA MODI: GRANDES
AVANCES Y RETOS

Desde la victoria de Modi, en las elecciones generales de mayo de 2014, India ha mostrado
un solido crecimiento econdmico apoyado en unas politicas macroeconémicas prudentes, re-
formas estructurales y atraccion de inversion extranjera directa bajo el programa Make in In-
dia. Sin embargo, el crecimiento del PIB comenzo a desacelerarse en la segunda mitad del afio
2019 y la crisis de la COVID-19 ha sumido a la economia india en una grave recesion. Los
avances en estos ultimos afios han sido sustanciales y se han reflejado en la mejora de India en
la clasificacion del Ease of Doing Business y en la atraccion de inversion extranjera directa.
Sin embargo, existen todavia retos pendientes, cuya acometida sera crucial para salir de la ac-
tual crisis con celeridad y para cimentar las bases del crecimiento futuro de India.

Palabras clave: India, Modi, crecimiento econdmico, inversion extranjera directa, Ease of Doing

Business.
Clasificacion JEL: E66, F21, O53.

1. Introduccion

Narendra Modi, miembro del Baratiya Jana-
ta Party (BJP), un partido tradicional hindu de-
fensor de la libre empresa pero proteccionista
frente al exterior, ostenta el cargo de primer mi-
nistro desde mayo de 2014. Antes de llegar al
primer plano de la politica nacional, fue primer
ministro del estado de Guyarat desde 2001
hasta 2014.Y fue precisamente en ese cargo
donde se granjeo la fama de buen gestor eco-
némico, pues supo combinar un robusto creci-
miento econdmico con unas reformas que me-
joraron el clima de negocios en el estado. En

* Consejero Econémico y Comercial en Nueva Delhi.
Version de septiembre de 2020.
DOI: https:/doi.org/10.32796/bice.2020.3128.7889
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mayo de 2019 revalid6 su victoria en las elec-
ciones generales con una clara mayoria abso-
luta, lo que supuso un espaldarazo a su politi-
ca econdmica.

India ha mostrado en los ultimos afos un
solido crecimiento econémico apoyado en unas
politicas macroeconémicas prudentes, refor-
mas estructurales y atraccion de inversion ex-
tranjera directa (IED) bajo el programa Make in
India. El fuerte crecimiento econémico de la ul-
tima década, que se situaba en el entorno del
7,5 % del producto interior bruto (PIB), se desa-
celerd en 2019 con un crecimiento del 4,2 %,
en linea con una caida del crecimiento mun-
dial. La crisis de la COVID-19 esté afectando a
India mucho mas de lo previsto inicialmente. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) ha ido >


https:/doi.org/10.32796/bice.2020.3128.7889

José Vicente Pérez Lépez

recortando sucesivamente sus previsiones de
crecimiento para el actual afno fiscal 2020-2021
hasta dejarlo en una prevision de recesién del
-4,5%. Sin embargo, aunque los ultimos datos
de actividad del mes de agosto de 2020 apun-
tan a que lo peor de la crisis podria haber pa-
sado ya, la incertidumbre existente sobre la
evolucién de la pandemia lastra el crecimiento
y no es posible descartar aun mayores ajustes
a la baja en el mismo.

En el contexto actual, la crisis sanitaria de la
CQOVID-19 y su consecuente crisis econdmica
son la principal preocupacioén del Gobierno in-
dio. Por tanto, la gestién de salida de la crisis,
con el menor coste humano posible, es priorita-
ria. En este sentido, las medidas adoptadas por
el Gobierno son adecuadas, aunque el impulso
fiscal podria haber sido mayor. Sin embargo, la
nueva politica Self-Reliant India podria supo-
ner un freno al crecimiento en el medio plazo.
Asi, se han prohibido determinadas importa-
ciones, se han limitado las licitaciones globa-
les, se quiere pasar a un régimen de licencias
en determinados sectores e India parece ale-
jarse de posiciones favorables al libre comercio
para consolidar su tendencia de proteccionis-
mo nacionalista. Por ello, en el largo plazo, de-
beria mantenerse el impetu reformista que au-
mente el crecimiento potencial del pais.

2. Evolucion macroeconémica

El crecimiento de la economia india se ha
sido situado cercano al 7% durante todo el

mandato de Narendra Modi, a excepcion del
ano fiscal 2019-2020', que ha cerrado en el
4,2%. Aunque India ya venia creciendo a rit-
mos del 7% durante los diez afios previos al
inicio del mandato de Modi, ha sabido combi-
nar en los ultimos seis afios un solido creci-
miento con unas politicas econdmicas pruden-
tes y unas reformas estructurales que han
mejorado sustancialmente la economia de
mercado del pais.

Este crecimiento econdmico ha sido supe-
rior al incremento medio de los paises emer-
gentes, que se ha situado, segun el Fondo Mo-
netario Internacional, en el 4,6% durante los
anos 2014-2018, y ligeramente superior al de
los paises emergentes de Asia, que han regis-
trado un crecimiento medio del 6,7 % durante el
mismo periodo.

En mayo de 2019, Modi recibe por segunda
vez un amplio apoyo en las elecciones genera-
les, que gana con una clara mayoria absoluta.
Esta victoria supone un refrendo de su politica
economica y una confianza para continuar el
camino marcado en su primer mandato. El ob-
jetivo principal de este segundo mandato a ni-
vel econdmico es conseguir que la economia
india alcance los cinco billones de ddlares.
Sin embargo, la leve desaceleracion del creci-
miento que comenzd en el afo 2018-2019 se
ha acentuado en el aino 2019-2020, especial-
mente por el impacto de la COVID-19. Esta >

1 En India los afios fiscales abarcan el periodo que va desde el 1 de
abril hasta el 31 de marzo del afio siguiente.

TABLA 1
CRECIMIENTO DE INDIA
(En porcentaje del PIB)

Periodo 2003-2004 | Periodo 2009-2010 | Media 2013-2014
a 2007-2008 a 2013-2014 a 2019-2020

7,9 6,7 6,8
Fuente: Informe anual del RBI 2019-2020.

2017-2018 2018-2019 2019-2020

7 6,1 4,2

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3128
DEL 1 AL 31 DE OCTUBRE DE 2020



LA ECONOMIA DE INDIA EN LA ERA MODI: GRANDES AVANCES Y RETOS

TABLA 2
INFLACION GENERAL EN INDIA MEDIDA POR EL WHOLESALE PRICE INDEX E IPC
2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020
WPI 52 1,2 -3,7 1,7 3 4,3 2,3
IPC 9,4 5,9 4,9 4,5 3,6 3,4 4,8

Fuente: Office of the Economic Advisor para WPI y National Statistical Office para el IPC.

desaceleracién obedece a factores externos y
domésticos. Por un lado, la desaceleracion del
crecimiento global (resurgimiento de tensiones
comerciales, Brexit, ralentizacién de China) es
importante. Este pasé del 3,6% en 2018 al
2,9% en 2019 y provoco una caida de la de-
manda externa y de las exportaciones indias.
Sin embargo, la ralentizacion en India ha sido
mayor. Asi, mientras que en el aho 2019, de
acuerdo al FMI, la economia de los paises
emergentes se ralentizé de media 0,8 puntos
porcentuales, en China esta desaceleracién fue
de 0,6 puntos porcentualesyenIndiade 1,9 pun-
tos porcentuales. Desde un punto de vista in-
terno, los factores domésticos detras de este
peor comportamiento de India serian las fuer-
tes caidas de los sectores de automocion e
inmobiliario y la de la demanda rural, las ten-
siones en el sector financiero no bancario y la
caida de la inversion.

Las politicas aplicadas para hacer frente a
esta ralentizacién han sido anticiclicas y ex-
pansivas. Por un lado, la politica monetaria ha
sido acomodaticia y el tipo de interés de refe-
rencia se ha reducido en 250 puntos basicos
desde febrero de 2019 y las inyecciones de li-
quidez se han situado cerca del 5% del PIB.
Ademas, esta politica monetaria acomodaticia
ha sido compatible con una inflaciéon controla-
da y dentro de los limites fijados por el propio
banco central (Reserve Bank of India, o RBI,
por sus siglas en inglés), que fijan un objetivo
de inflacion del 4 % con unas bandas de varia-
cién de mas menos 2 puntos porcentuales. Asi,
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a pesar de un pequefo repunte de la inflacién
por encima del 6 % a final del afio 2019, la infla-
cion media del periodo 2019-2020 se ha que-
dado en el 4,8 %.

La inflacion se ha mantenido bajo control y
con una tendencia a la baja desde el afio 2014.
Aunque esta moderacién ha sido comun en la
mayoria de los paises emergentes, es cierto
que la reduccidn de la inflacion de alimentos, la
adopcion de reformas estructurales y la im-
plantacion de un objetivo claro de inflacion,
desde el afio 2016, han jugado un papel funda-
mental. Asi, desde el aho 2016, la inflacion me-
dia se ha situado en el 3,9 %, muy alineada con
el objetivo del 4%. Esto ha favorecido la con-
fianza de los inversores y ha anclado las ex-
pectativas de inflacién. Ademas, ha permitido
que la politica monetaria se oriente al creci-
miento cuando se ha requerido estimular la
economia y dotar de liquidez al sistema finan-
ciero para que este continde funcionando con
normalidad durante la pandemia.

Desde un punto de vista fiscal, el margen
disponible ha sido menor, y eso ha condiciona-
do el grado de expansion de la politica fiscal
aplicado. Sin embargo, dentro de ese margen
disponible, el objetivo ha sido claro: consolidar
fiscalmente las cuentas publicas y apoyar el
crecimiento cuando ha sido necesario. Asi, en
los primeros afos del mandato de Modi, con
elevados crecimientos del PIB, el déficit publico
se redujo paulatinamente, y cuando la ralenti-
zacion empezo6 a agravarse en la segunda mi-
tad del afio 2019, el Gobierno indio no tardé >
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en reaccionar y aprobd un paquete de estimulo
fiscal centrado en un fuerte recorte del impuesto
de sociedades, del 30% al 22%, que a su vez
buscaba equiparar el régimen impositivo indio al
de otros paises del sudeste asiatico para incre-
mentar la atraccion de |IED. Este caracter expan-
sivo y contraciclico de la politica fiscal frené la
reduccion del déficit. A pesar de ello, los objeti-
vos fiscales de medio plazo siguen siendo al-
canzar un déficit del 3% a cierre de afo fiscal
2020-2021 y una deuda publica del Gobierno
central del 44,4% del PIB. Sin embargo, estos
objetivos fiscales se fijaron en julio de 2019,
cuando todavia la ralentizacion de final de afo
no se habia producido y la COVID-19 era desco-
nocida. Por tanto, desviaciones fiscales de estos
objetivos son mas que previsibles en la actuali-
dad. De hecho, el ano fiscal 2019-2020, que pre-
veia cerrar con un déficit del 3,3 %, ha termina-
do el ano en el 4,6 %. Este desvio fiscal se ha
debido a la caida de la recaudacion a conse-
cuencia de la desaceleracion econdmica y del
nuevo tipo inferior del impuesto de sociedades.

3. Reformas estructurales adoptadas

India ha llevado a cabo variadas e importan-
tes reformas estructurales durante los ultimos
seis afos, de las cuales destacaria la creacién
de un impuesto sobre el valor afiadido a nivel
nacional (Goods and Services Tax, o GST, por
sus siglas en inglés).

Todas estas reformas se enmarcan en el
programa nacional del Gobierno denominado
Make in India, cuyo lanzamiento tuvo lugar en

el dia de la Independencia (15 de agosto) del
primer afo del mandato de Modi. Este progra-
ma busca convertir a India en el mayor hub ma-
nufacturero mundial. Para ello es indispensable
atraer IED y, por ese motivo, busca facilitar las
inversiones, fomentar la innovacion, mejorar la
formacion y proteger la propiedad intelectual.
Ademas, mejorar el clima de negocios en el
pais es fundamental, y esa es la razén por la
que, con el fin de mejorar en el ranking del
Banco Mundial, Ease of Doing Business, ha
sido prioritario ano tras afno. El cumplimiento de
este objetivo tendria un claro impacto en el em-
pleo y en el crecimiento econémico.

Este programa se centra en 25 sectores cla-
ve: automocioén, aviacion, quimico, informacion
tecnolégica, farmacéutico, construccion, defen-
sa, maquinaria eléctrica, procesado de alimen-
tos, textil, puertos, cuero, medios de comunica-
cion y entretenimiento, bienestar, mineria, gas
y petréleo, turismo y restauracion, ferrocarril,
componentes de automocion, energia renova-
ble, biotecnologia, aeroespacial, energia térmi-
ca, carreteras y sistemas electrénicos.

Para favorecer el Make in India, existen dis-
tintos programas de incentivos a nivel central o
estatal®, y ademas se han llevado a cabo, entre
otras, las siguientes reformas estructurales:

Goods and Services Tax

La introduccién del GST fue la reforma es-
trella del primer mandato de Modi. El GST >

2 Estos programas pueden consultarse en www.
makeinindia.com

TABLA 3
DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentaje del PIB)

2014-2015
Déficit publico 4.1
Fuente: Informe anual del RBI 2019-2020.

2015-2016
3,9

Anho

2016-2017

3,5

2017-2018
3,5

2018-2019
3,4

2019-2020
4,6
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se introdujo el 1 de julio de 2017 y reemplazé
ocho impuestos centrales y nueve impuestos
estatales, aunque dejé al petréleo y al alcohol
fuera de su ambito. De esta manera se simplifi-
¢6 sustancialmente el sistema impositivo con el
objetivo de mejorar el clima de negocios y au-
mentar la capacidad recaudatoria. Las princi-
pales beneficiarias de este nuevo impuesto
han sido las pequefias y medianas empresas,
que en India son la espina dorsal de la econo-
mia. Al ser el nuevo sistema mas simple y al
eliminarse las disparidades estatales, las py-
mes han visto disminuir su esfuerzo dedicado
a esta labor. Ademas, se ha fijado un umbral
que exime a las empresas mas pequefas de
presentar GST.

El Cdodigo de Insolvencia y Bancarrota

La reforma de la resolucion de empresas
necesitaba ser acometida en India. Segun el
Banco Mundial, en 2016, en paises como Ja-
pon la duracién media de los procesos de reso-
lucidon era de 0,6 anos; en Canada, de 0,8; en
Estados Unidos, de 1,5;y en China, de 1,7 afios.
Sin embargo, en India estos procesos tenian
una duracion media de 4,3 anos. Por tanto, la
reforma de los procedimientos concursales
para acelerarlos, maximizar los activos en con-
curso y asegurar un equilibrio entre todas las
partes implicadas era clave y necesaria para
sanear al mismo tiempo el sistema financiero.
Asi, en mayo de 2016, el Parlamento indio apro-
bo la ley que daba forma a este cadigo.

Desmonetizacion

Aunque quizas no sea esta una de las medi-
das mas efectivas de su primer mandato, si
sera una de las mas recordadas por el fuerte
impacto que causo entre los ciudadanos. El
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8 de noviembre de 2016 Modi anuncié que los
billetes de 500 y 1.000 rupias dejarian de tener
validez esa misma medianoche, lo que supo-
nia el 86 % del efectivo en circulacion. El objeti-
vo era terminar con el dinero negro o falsificado
y asestar un duro golpe a las actividades delic-
tivas. Ademas, pretendia conseguir una mayor
digitalizacion de la economia. Sin embargo, es-
tudios posteriores aseguran que practicamente
el cien por cien de estos billetes fueron devuel-
tos a los bancos y que, por tanto, esta medida
no fue muy efectiva. De hecho, afect6 dura-
mente a sectores muy dependientes del dinero
en efectivo y a la pequefia economia informal.
No obstante, sirvié para introducir en el circuito
bancario dinero que estaba al margen hasta el
momento, lanzar un mensaje importante sobre
la lucha contra la corrupcion y consolidar la
imagen de fuerza del primer ministro.

Pradhan Mantri Jan Dhan Yojana

Este programa para promover la inclusion fi-
nanciera fue anunciado por Modi durante su
primer discurso del dia de la Independencia en
2014. Este programa ha permitido que mas de
400 millones de personas® tengan acceso a
una cuenta corriente, tarjetas de débito y acce-
S0 a programas de la seguridad social. El 60 %
de los beneficiarios se encuentran en zonas ru-
rales y el saldo total que se ha bancarizado as-
ciende a 1.130.000 millones de rupias.

La reforma de la Ley de Arbitraje y
Conciliacion

La reforma de la Ley de Arbitraje ha acelera-
do la resolucion de disputas comerciales pues-

to que ahora todas deben finalizar en un >

3 https://pmjdy.gov.in
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maximo de doce meses. Ademas, ha resuelto
conflictos de interés de los arbitros y ha au-
mentado la transparencia. Esta reforma llevada
a cabo en agosto de 2019 era muy necesaria,
pues la resolucion de las disputas comerciales
en India es muy costosa cuando se acude a los
tribunales.

4. Mejora en el Ease of Doing
Business y en atraccion de IED

Todas las reformas estructurales llevadas a
cabo han mejorado sustancialmente la posi-
cion de India en el ranking del Banco Mundial
del Ease of Doing Business y han favorecido la
atraccion de IED.

En la Tabla 4 se puede observar como en el
ano 2014 India ocupaba la posicion 142 en la
clasificacion del Banco Mundial del Ease of
Doing Business y en el afo 2019 ha ascendido
hasta la posicion 63. Las mejoras han sido sus-
tanciales en seis de los diez parametros medi-
dos en el ranking. De todas las reformas co-
mentadas con anterioridad destacan el GST y
el nuevo Cddigo de Insolvencia y Bancarrota,

subida en el ranking actual. Sin embargo, en
cuestidon de apertura de una empresa (puesto
136), registro de propiedades (154), pago de
impuestos (puesto 115) y cumplimiento de con-
tratos (163), India continua en posiciones muy
retrasadas.

Y es que, si comparamos India con otros
paises emergentes, apreciamos que el margen
de mejora es todavia amplio. Asi, China, Rusia
y Turquia ostentan las posiciones 31, 28 y 33,
respectivamente, en la clasificacion. Légica-
mente, esas posiciones superiores suponen
que las diferencias en las distintas variables
sean sustanciales y siempre favorables a estos
paises. Pero es que estas diferencias se acre-
cientan cuando nos referimos a las variables
donde el comportamiento relativo de India es
mas débil.

Es cierto que India ha superado en el ran-
king a otros paises comparables, como podrian
ser Sudafrica (posicion 84), Indonesia (posi-
cion 73) o Brasil (posicion 124). Sin embargo,
en cuestion de apertura de una empresa, re-
gistro de propiedades, pago de impuestos y
cumplimiento de contratos, el comportamiento
de India es similar o incluso peor que el de es-

que han sido las que han propiciado la fuerte tos otros paises. >
:I'ABLA 4
INDIA EN LA CLASIFICACION DEL EASE OF DOING BUSINESS

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
POSICION GLOBAL 132 134 142 130 130 100 77 63
Apertura de una empresa 173 179 158 155 155 156 137 136
Manejo de permisos de construccion 182 182 184 183 185 181 52 27
Obtencion de electricidad 105 111 137 70 26 29 24 22
Registro de propiedades 94 92 121 138 138 154 166 154
Obtencion de crédito 23 28 36 42 44 29 22 25
Proteccion de inversores minoritarios 49 34 7 8 13 4 7 13
Pago de impuestos 152 158 156 157 172 119 121 115
Comercio transfronterizo 127 132 126 133 143 146 80 68
Cumplimiento de contratos 184 186 186 178 172 164 163 163
Resolucién de la insolvencia 116 121 137 136 136 103 108 52

Fuente: elaboracion propia a partir del informe Ease of Doing Business 2020.
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La apertura de un negocio implica diez
procedimientos que se alargan 17-18
dias en India. En cambio, en Indonesia o
Brasil, aunque se requieren once proce-
dimientos para abrir una empresa, en In-
donesia se tardan cuatro dias menos
que en India, y en Brasil se tarda el mis-
mo tiempo. Ademas, paises como Sri
Lanka o Pakistan puntuan mejor en este
parametro que India.

El registro de una propiedad tarda 58
dias y supone un coste medio del 7,8 %
del valor de la misma en India. En China,
sin embargo, el registro de la propiedad
se realiza en tan solo nueve dias y el
coste del registro es del 4,6 % del valor
de la propiedad. En Brasil o Indonesia,
por ejemplo, el registro de la propiedad
tarda 31 dias y el coste supone el 3,6 %
y el 8,3 %, respectivamente. Ademas, en
todos los paises, excepto en Brasil, el
numero de procedimientos para registrar
una propiedad es menor.

En cumplimiento de contratos (posicion
163), es dificil encontrar paises cuyo
desempeino sea peor que el de India.
Asi, en India se tarda cuatro afios de
media en solventar una disputa comer-
cial a través de un tribunal de justicia de
primera instancia, mientras que en Indo-
nesia, China o Brasil se tarda 1,2, 1,4y
2,2 anos, respectivamente.

En pago de impuestos, India ha mejora-
do mucho. Ha reducido el numero de pa-
gos por afno de 59 a 12 en los ultimos
afnos, pero el tiempo dedicado a esta ac-
tividad no se ha reducido en la misma
medida. En India se dedican 250 horas
anuales al pago de impuestos. En cam-
bio, en China, el numero de pagos anua-
les es de 7 y el tiempo dedicado a esta
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labor es de 138 horas anuales. La com-
paracion con Brasil e Indonesia es mix-
ta. Por un lado, Brasil tiene menores pa-
gos al afo que India, pero dedica mas
tiempo a esta actividad. Por otro lado, es
llamativo que Indonesia tenga 26 pagos
de impuestos al afio pero que el tiempo
invertido en presentar todos esos pagos
sea significativamente menor que en In-
dia (191 horas).

En el caso de la restauracién, la comparacién
también es sorprendente y muy ilustrativa. Se-
gun la Asociacion Nacional de Restaurantes de
India, se requieren 36 certificados para abrir un
restaurante en Bangalore, 26 en Delhi y 22 en
Mumbai. Ademas, en Delhi o Calcuta se necesita
una licencia de la Policia para abrir el restauran-
te. Esta licencia de la Policia requiere presentar
45 documentos en Delhi, que es significativa-
mente mayor que el numero de documentos re-
queridos para obtener una licencia de armas
(19). En China, sin embargo, solo se requieren
cuatro licencias para abrir un restaurante.

El espejo I6gico en el que se deberia mirar
India es China, sobre todo teniendo en cuenta
los esfuerzos que esta realizando el Gobierno
indio para captar la eventual IED saliente de
China a raiz de la crisis de la COVID-19. En pri-
mer lugar, porque el cambio de las cadenas de
suministro globales es costoso y conlleva tiem-
po. Pero es que, en segundo lugar, muchos be-
neficios tendria que aportar la deslocalizacion
de China para que una multinacional decida
implantarse en un pais donde la operativa de
hacer negocios sea mas complicada y costosa.
Como se suele decir: para ese viaje no hacian
falta alforjas.

En este contexto, la cuestion de la ineficien-
cia logistica es también resefnable, pues la
competitividad de las exportaciones no solo >
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depende del coste de produccion, sino también
del coste logistico. En unos casos de estudio
realizados con ocasion de la Economic Survey
2019-2020 del Ministerio de Finanzas indio, se
ha analizado cuanto tarda una mercancia en
desplazarse por las distintas fases de la cade-
na de suministro global. Asi, se ha visto cémo
se tarda entre siete y diez dias de media en
que una mercancia llegue a puerto en India,
mientras que en paises como China, Bangla-
dés o Vietnam se tarda solo un dia. Ademas, la
gestion de la mercancia y el despacho de
aduana en los puertos indios es altamente ine-
ficiente, y existen retrasos con mucha variabili-
dad. Esta gestion y carga de la mercancia su-
pone dias de espera cuando en otros paises
se hace en cuestion de horas. Por ejemplo, uno
de los casos de estudio ha mostrado como un
envio de textiles desde Delhi (India) hasta Mai-
ne (Estados Unidos) tarda 41 dias, de los cua-
les 19 transcurren por territorio indio debido a
retrasos e ineficiencias en todas las etapas del
proceso de exportacion. Otro de los casos de
estudio refleja resultados similares para la ex-
portacion de unas alfombras desde Uttar Pra-
desh (India) hasta Estados Unidos.

Esta ineficiencia en los puertos se ha pues-
to de manifiesto durante los meses de confina-
miento a causa de la pandemia. En teoria, el
trafico internacional de mercancias deberia ha-
ber funcionado con normalidad. Sin embargo,
a las ineficiencias comunes existentes se les
han sumado otros retrasos ocasionados por el
confinamiento (personal de aduana en mini-
mos, falta de personal en los puertos por impo-
sibilidad de trasladarse a sus puestos de traba-
jo debido a la falta de transporte publico, etc.).
Por estas razones, en la practica, la mercancia
se ha ido acumulando en los puertos y en algu-
nos, donde se ha llegado al colapso, la mer-
cancia ha tenido que acumularse en barcos

contenedores fuera de los puertos. La conse-
cuencia final ha sido un impacto mayor en las
exportaciones e importaciones indias durante
los meses de marzo, abril y mayo, y una mayor
disrupcion en las cadenas de suministros in-
dias e internacionales. Esta cuestion no es ba-
ladi. Durante los meses mas duros de la pan-
demia en Europa, y en el caso del suministro
de formulaciones o principios activos de medi-
camentos, donde India es uno de los principa-
les proveedores mundiales, el elevado retraso
en los envios ha mermado la credibilidad y la
confianza en India y ha forzado a clientes eu-
ropeos a buscar alternativas mas fiables.

Otro buen indicador del éxito de la evolucién
macroeconomica y de las reformas estructura-
les adoptadas es el flujo de entrada de IED en
India®. La tendencia experimentada ha sido
muy positiva desde el afo 2014 y muestra la
confianza de los inversores internacionales por
esta economia en el largo plazo. Asi, la IED re-
cibida por India desde abril de 2014 hasta mar-
20 de 2020 (357.350 millones de USD) supone
el 52,5% del total de IED recibida por el pais
desde abril del afio 2000 (680.910 millones de
USD). Ademas, India ha cruzado por primera
vez el umbral de los 70.000 millones de USD
recibidos en el afo fiscal 2019-2020. Por ulti-
mo, cabe subrayar que, si con anterioridad a
2014 se alternaban afos con crecimientos con
anos de caidas en la IED recibida, desde 2014
la IED ha experimentado siempre crecimientos
anuales positivos.

El sector servicios ha sido el mayor receptor
de esta inversién, con un 17 % del total en el pe-
riodo abril 2000-marzo 2020. En el ultimo ano
2019-2020 también ha sido el mayor receptor,
con 7.850 millones de USD. Por su parte, el >

4 https://dipp.gov.in/sites/default/files/FDI_Factsheet_
March20_28May_2020.pdf
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GRAFICO 1
IED RECIBIDA
(En millones de USD)
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sector de automocion y sus componentes es el
que esta creciendo a mayor ritmo, pues en los
ultimos dos afnos ha aumentado su inversion
un 35%. Otro sector cuya inversion ha crecido
con fuerza es el de telecomunicaciones, que
supone el 8% del total recibida en los ultimos
veinte afnos y en el ultimo afo casi duplica a la
del afho anterior.

Por estados, Maharashtra, Karnataka, Delhi
y Gujarat, con un 30%, 18%, 17% y 11 % del
total, respectivamente, han sido los que mayor
cifra de inversion han recibido en el periodo oc-
tubre 2019-marzo 2020.

Por ultimo, si atendemos a los paises de ori-
gen de estas inversiones, destacan por moti-
vos fiscales Mauricio y Singapur, que ostentan
entre los dos el 51% del total de los flujos de
inversién con destino India. Por detras pode-
mos encontrar a Paises Bajos (7 %), Japon
(7 %), Estados Unidos (6 %), Reino Unido (6 %)
y Alemania (3%). China, que ha estado bajo el
foco mediatico durante la pandemia y cuyas
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inversiones en India quedaron sujetas a apro-
baciéon gubernamental durante este verano, se
encuentran en la 18.2 posicién, con tan solo un
0,5% del total de inversién acumulada durante
el periodo abril 2000-marzo 2020.

Esta positiva evolucion de la IED es mas
destacable aun si la comparamos con la ten-
dencia global de reduccién de flujos de IED. El
ultimo informe de la Conferencia de Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD),
titulado World Investment Report 2020, subra-
ya que las cifras de IED recibidas a nivel global
se han reducido desde 2015. Asi, a pesar del
leve crecimiento del 3% en el afio 2019, los flu-
jos de IED entrante cayeron un 14% y un 12%
en 2017 y 2018, respectivamente. Ademas, a
causa de la pandemia, se espera que estos flu-
jos se contraigan a nivel global entre un 30 y un
40% en el afo 2020. Por ultimo, el comporta-
miento de estos flujos en Asia, que representan
aproximadamente un tercio del total, cayeron
un 1% y un 5% en los Ultimos dos afos, y >
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GRAFICO 2
ORIGEN DE LA IED EN INDIA ACUMULADA EN EL PERIODO ABRIL DE 2000-MARZO DE 2020
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se espera una caida del 30-45% en el afno
2021. Con esta perspectiva y en un contexto de
desaceleracion de su PIB, los flujos de IED re-
cibida por India son un claro indicador del po-
tencial del pais. El informe de la UNCTAD se-
nala que India continuara atrayendo inversion a
pesar de la pandemia por su gran tamano de
mercado. Ademas, el sector de los servicios
profesionales y de la economia digital, que son
los que suscitan mayor interés, seguiran lide-
rando las cifras en el futuro cuando grandes
compafnias a nivel mundial acudan al mercado
indio para crecer via fusiones y adquisiciones.
En el sector de la energia también podran pro-
ducirse operaciones, como la reciente adquisi-
cion del 50 % de los proyectos solares de Adani
Energy por la francesa Total, valorada en 800
millones de USD. Asimismo, el informe mencio-
na que el crecimiento de la inversion en el su-
deste asiatico se debe a India, que ha conti-
nuado relajando las barreras a la inversion. Asi,
por ejemplo, a mediados de 2019 relaj6é los

requisitos de inversion en los sectores de co-
mercio minorista, seguros y carbon. En 2019 se
produjeron grandes acuerdos de fusion en el
sector de companhias de internet por valor de
2.700 millones de USD y la adquisicién de Essar
Steel (India) por una joint venture japonesa-in-
dia. Estos acuerdos se suman a la sonada ad-
quisicion del 77 % de Flipkart por Walmart en
mayo de 2018 por un valor de 16.000 millones
de USD o a la entrada en India de grandes mar-
cas en 2017 como Huawei, Zopo Mobile, Pana-
sonic o Havells, entre otras.

5. Impacto y reaccién a la COVID-19

India ha reaccionado de manera temprana
a la COVID-19, pero el impacto sera significa-
tivo a nivel sanitario y econémico. El 25 de
marzo de 2020 el Gobierno confind de manera
muy estricta a mas de 1.350 millones de perso-
nas, cuando el nimero de casos en el pais >
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no llegaba a los 500. Este confinamiento dur6
dos meses y posteriormente ha ido flexibili-
zandose paulatinamente. Esta reaccion tem-
prana ha servido para ganar tiempo y ayudar
en la preparacion sanitaria de la pandemia.
Sin embargo, ha servido para retrasar, pero no
para detener la pandemia, pues a dia de hoy
India es el segundo pais del mundo con mayor
numero de casos de contagios, por detras de
Estados Unidos, y al ritmo actual todo parece
indicar que sera el pais mas afectado por la
pandemia antes de final de afo. Ademas, el
estricto confinamiento ha tenido un impacto
econdmico enorme por el cierre de actividad.
A este hecho se une que aquellas actividades
que, en teoria, eran esenciales y deberian ha-
ber seguido funcionando con normalidad tam-
poco pudieron funcionar correctamente debido
a graves problemas logisticos y de la cadena
de suministros.

Asi las cosas, India ha entrado en recesién
rapidamente, y ahora el FMI espera, segun la
actualizaciéon del World Economic Outlook
(WEOQ) de junio de 2020, que la economia india
se contraiga un -4,5% en el afo fiscal 2020-2021.
Si bien es cierto que esta recesion es comun a
todos los paises del mundo, también lo es que
la revisién a la baja del crecimiento indio res-
pecto a la previsién de abril 2020 es la mayor
(-6,5 puntos porcentuales) entre todos los pai-
ses emergentes que aparecen relacionados
en el WEO de junio de 2020. La Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémi-
cos (OCDE), por su parte, estima dos escena-
rios (-3,7% o -7,3%) para la recesion india
este ano en funcion de la gravedad de la se-
gunda ola de contagios. Dado que en India to-
davia no se ha llegado al pico de la primera
ola, dificilmente podremos alinearnos con el
escenario mas optimista.Y asi lo muestra el ul-
timo dato de crecimiento de PIB publicado por
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el Ministerio de Estadistica indio, que refleja
una contraccion del -23,9 % en el primer trimes-
tre del ano fiscal 2020-2021 (abril-junio 2020).
Esta caida, la mas severa entre todos los pai-
ses del G20, tiene su origen en el confinamien-
to de 68 dias que comenzo el 25 de marzo y
que ha impactado fuertemente en la demanda,
aumentado el ahorro precautorio y eliminando
cualquier tipo de inversién en un contexto de
elevada incertidumbre. Sin embargo, no debe-
mos olvidar que la COVID-19 ha agravado el
impacto en una economia que ya se venia
desacelerando con fuerza, pues en el primer
trimestre del aflo 2020 el PIB crecio solamente
un 3,1 %, cifra que representaba la menor tasa
de crecimiento de los ultimos ocho afios. Asi,
aunque el dato de agosto del indice de Gestor
de Compras (PMI) manufacturero muestra un
crecimiento mensual por primera vez desde
abril y esto podria indicar que lo peor de la cri-
sis podria haber pasado ya, la incertidumbre
existente sobre la evolucion de la pandemia
lastra el crecimiento y no es posible descartar
aun mayores ajustes a la baja en el mismo.
Las medidas adoptadas para luchar contra
esta crisis han sido cuantiosas. Segun el FMI,
el paquete de estimulo, entre medidas fiscales
y de liquidez, se ha situado en media en
el 12,1 % para los paises del G20 (5,1% en el
caso de paises emergentes 'y 19,8 % en el caso
de economias avanzadas). El Gobierno indio,
por su parte, ha reaccionado con un paquete
econémico de estimulo fiscal y monetario esti-
mado en un 10% del PIB. Este estimulo ha su-
puesto un aumento del déficit publico previsto
para este ano del 1,5% del PIB y un recorte
continuado de los tipos de interés de referencia
del RBI hasta el 4 % actual. Ademas, el Gobier-
no indio ha llevado a cabo medidas comer-
ciales de restriccion de exportaciones y de
exencion de aranceles a la importacion de >
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determinados productos médicos y farmacéuti-
cos para luchar contra la COVID-19. Por ultimo,
también ha anunciado reformas estructurales
en determinados sectores para relanzar el cre-
cimiento econdémico.

5.1. Medidas fiscales

El 24 de marzo, el mismo dia en que se de-
creté el confinamiento, la ministra de Finanzas
india anuncié unas medidas impositivas entre
las que se incluian prérrogas en la declaracion
de la renta, en declaracion del IVA y otros im-
puestos, y la reduccién de la tasa de interés
por pagos atrasados del 12% al 9%. Con la
declaracién de confinamiento también se anun-
cid un paquete de emergencia para sanidad
proximo a los 2.000 millones de euros y la par-
ticipacién del sistema de salud privado en la
lucha contra la crisis sanitaria.

Dos dias después, el 26 de marzo, se anun-
cioé un paquete de estimulo fiscal que en reali-
dad era un paquete de ayuda de