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India: Altas Presiones Inflacionarias y
Vigorosa Expansion Econdmica

India ha sido uno de los paises que mas alto crecimiento econdmico ha exhibido
durante los ultimos afios a nivel mundial. Su producto interno bruto se ha
multiplicado varias veces en los ultimos 20 afios y millones de indios han salido de
la pobreza durante el mismo periodo. Este rapido proceso de desarrollo ha llevado a
que India sea incluida dentro del grupo de los BRIC, asi como a ser considerada
una potencia emergente, que eventualmente podria alcanzar econdmicamente

magnitudes comparables a China.

La economia de India se ha recuperado de la crisis
mundial y estd funcionando vigorosamente, pero la
inflacion ha seguido siendo elevada y creciente. La
fuerte demanda interna combinada con un débil
crecimiento en los paises desarrollados ha ampliado el
déficit en cuenta corriente de esta economia. Ademas
las entradas de capital hasta el momento son
moderadas y manejables, pero podrian complicar el
manejo macroeconomico futuro.

El renovado compromiso del gobierno para la
consolidacioén fiscal, es muestra de una preocupacion
por la estabilidad macroecondmica de la India, que es
bien vista por los mercados extranjeros. No solo la
politica fiscal mas restrictiva ayuda de buena manera a
enfriar la economia, sino que el sobrecumplimiento de
los ingresos en el 2010 ofrece una oportunidad para
reconstruir el espacio fiscal mas rapido.

Crecimiento de la economia india

Las autoridades han iniciado una
cuidadosa salida de las politicas
expansivas aplicadas durante la
crisis economica y financiera
mundial. El sobrecumplimiento en
el presupuesto del 2010 del
gobierno central, representa una
oportunidad para reconstruir mas
rapido el espacio econémico y
reducir el riesgo de
sobrecalentamiento de la
economia.

El crecimiento de la India sigue siendo uno de los mas altos del mundo. Desde
mediados de 2009 el ritmo de la recuperacion de la India, potenciado por la
demanda interna especialmente la inversién en infraestructura, ha sido fuerte.
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La reactivacion mundial del aino 2010 significé una nueva oportunidad de estimulo al
crecimiento, especialmente, dada la reactivacion simultanea de la demanda interna,
la inversion y la demanda externa por productos de la India. De hecho, el comercio
internacional superd fuertemente las cifras previas a la crisis y se expandié a sus
mayores niveles historicos, alcanzando exportaciones estimadas por casi US$ 215
billones e importaciones en torno a los US$ 320 billones.

Este afio, el crecimiento de las importaciones ha superado levemente el aumento de
las exportaciones. Las entradas de capital han compensado el déficit de la cuenta
corriente, contribuyendo a que la tasa de cambio efectiva nominal se apreciara
ligeramente. A diferencia de varios paises de la region, el Banco de la Reserva de la
India (RBI) apenas ha intervenido desde noviembre del 2009.

La infraestructura es probable que siga siendo un importante motor para el
crecimiento y la inversion privada se espera que aumente en esa area, debido al
surgimiento, a su vez, de limitaciones visibles a la capacidad productiva y a la
productividad y también las propicias condiciones de financiacion externa.

Pese a lo positivo de las cifras de los ultimos afos, India aun tiene serios problemas
para hacer sustentable su crecimiento en el largo plazo. La carencia de una
infraestructura adecuada para hacer frente a las exigencias de las empresas
privadas, asi como una baja productividad en la poblacién debido a mediocres
indices de nutricion y educacion, inciden en mantener un numero limitado de polos
de desarrollo, que se suelen reducir sélo a algunas grandes ciudades.

Ademas de los factores estructurales propios del subdesarrollo, India tiene
importantes problemas de desincentivos a la empresa privada, producto de un
marco regulatorio altamente burocratizado y desorganizado, que impone altos
costos a la legalizacion de multiples emprendimientos pequefios y medianos, lo que
mantiene a un importante sector de la economia india, y de la poblacién
econodmicamente activa, en el mercado informal, quitando eficiencia a la economia.
Por otra parte, existen las ventajas del idioma inglés, de la rule of law establecida
por el Raf Britanico y por el desarrollo de IT.

Los esfuerzos para facilitar la inversion en infraestructura estan dando frutos y la
necesidad de voluntad para sostener y alcanzar los ambiciosos objetivos de las
autoridades. Si bien se espera que el ahorro interno aumente debido a una
favorable demografia de la India y el rapido crecimiento, un mayor ahorro externo
también es probable que sea necesario en el corto plazo. La reduccion de los costos
para hacer negocios, especialmente mediante la racionalizacién de la adquisicion de
tierras y el otorgamiento de limites a la burocracia, también es fundamental para
impulsar la participacion del sector privado en infraestructura. La economia india es,
todavia, una economia muy protegida e intervenida. Sin embargo, desde 1991 ha
venido ocurriendo un cambio hacia mayor apertura econdmica y desregulacion
gradual. Todavia queda mucho por hacer en reformas estructurales para flexibilizar
y liberalizar la economia, subiendo los niveles de eficiencia y competitividad.
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La inflacion y manejo de la politica monetaria

A pesar de una cierta moderacion, la inflacion en India es alta y se ha generalizado.
La inflacion subié a dos digitos a principios del 2010, declinando a un 8,6% a
octubre de ese afio. La inflacién subyacente (excluyendo alimentos y energia, IPM)
es alrededor de 7,5%, muy por encima del objetivo a mediano plazo del Banco de
Reserva de India (RBI). La inflacion IPC, que tiene un mayor peso en los alimentos,
se encuentra en 9,8%. En términos secuenciales, tanto el IPM y el IPC han vuelto a
mejorar, pero las expectativas de inflacion estan por encima de los promedios
histéricos. Teniendo en cuenta el impulso de la economia y las presiones
estructurales sobre los precios de los alimentos, existen riesgos de que la inflacion
supere las proyecciones de los expertos y pase a un nivel mas alto.

Los mayores ingresos rurales y una oferta inelastica de alimentos, debido a
carencias tecnoldgicas y catastrofes regionales, indican que los precios de los
alimentos constituyen un riesgo y pronto podrian reanudar su ascenso. Incrementar
la productividad agricola y reducir las distorsiones de politica también seran de vital
importancia para mejorar la respuesta de la oferta de productos alimenticios en el
mediano plazo.

Ademas, el RBI ha mejorado significativamente sus comunicaciones. Se ha
aumentado la frecuencia de las revisiones de su politica y en sus ultimas revisiones
han proporcionado cierta orientacion de sus futuras acciones. Estos
acontecimientos positivos ayudan a manejar las expectativas del mercado.

La inflacion en la India es persistente, lo que sugiere que las expectativas de
inflacion son sensibles. Al igual que en otros paises en desarrollo, la energia y el
aumento de los precios de los alimentos son importantes en la inflacion subyacente,
sobre todo cuando existe poca holgura en la economia.

Los altos precios de los productos basicos, la flexibilizacion cuantitativa en las
economias desarrolladas y la inflacién estructural de los alimentos en el pais y en
todo el mundo, indican que los riesgos para la inflaciéon son al alza en gran parte.

Situacion Politica y Fiscal

La Republica Federal India es una democracia parlamentaria que se divide en 28
estados (bastante independientes) y 7 que son territorios de la Union (gobernados
por el gobierno central). Es el segundo pais con mas habitantes en el mundo y con
una alta influencia de diversas religiones dentro del pais. La Camara Baja cuenta
con 545 diputados y la Camara Alta con 245 senadores, lo cual hace lento y dificil el
proceso de discutir y aprobar diversas leyes, porque se requiere alcanzar complejos
consensos y acuerdos de compensaciones.

En este contexto, existen 50 partidos reconocidos, de los cuales 6 son nacionales
por gobernar en mas de 4 estados. Existe una tendencia a la formacion de
coaliciones, dada la gran cantidad de partidos y el objetivo de poder ganar
elecciones. Un ejemplo de ello son las elecciones del 2009, en la cual la coalicion
Alianza Progresista Unida (UPA), que es una union del partido Congreso Nacional
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Indio (INC) y diversos partidos politicos de izquierda y de oposicién al BJD
(Bharatiya Janata Party) ganaron las elecciones ese afo. Sin embargo, estas
coaliciones son fragiles y fluctuantes en el tiempo. Actualmente, por ejemplo, la
coalicion de gobierno y el Primer Ministro Manmohan Sigh, pasan por un periodo de
gran fragilidad.

Esta proliferacion de partidos, muy diferenciados entre si, hace que la politica india
sea fraccionada vy dificil de manejar. Existen altos indices de corrupcién dentro de la
politica y la disparidad entre las ideologias hace que el gobierno central no sea del
todo equitativo a la hora de administrar los recursos para todos los estados.

Por el lado de la politica fiscal, después de dos afios de altos déficit, el objetivo de la
consolidacion fiscal para el 2010/2011 -que es de un 5,5%- es probable que se
cumpla por elementos excepcionales. Una excelente politica ha sido la liberacion del
precio del combustible y las prometedoras reformas fiscales. El gobierno ha
liberalizado los precios de la gasolina y prometio finalmente hacer lo mismo con los
precios del diesel. El nuevo Cédigo Impuesto Directo (DTC) conserva algunos de los
incentivos actuales, mientras que la eliminacion gradual de las exenciones de
importantes negocios relacionadas con las ganancias y racionaliza, a su vez, la
deduccion sobre el ahorro, para ampliar la base tributaria. EI Acuerdo sobre Bienes
y Servicios (GST) aun no se ha alcanzado, demorando aun mas la aplicaciéon de un
impuesto indirecto estructuralmente sélido y moderno.

Para ayudar a reducir el sobrecalentamiento de la economia y reconstituir el espacio
fiscal, se debe ahorrar el sobrecumplimiento de los ingresos. La crisis mundial ha
demostrado que cuando existe una gran performance de la finanzas publicas,
deben equilibrar el area fiscal, para operar una politica anti ciclica. Con varias
medidas de gasto que expiraron el 2010, la consolidacién 2010/2011 presenta una
oportunidad para avanzar en el equilibrio fiscal, lo que facilitaria el logro del objetivo
2011/2012. Por otra parte, en India existe una alta deuda publica y grandes flujos de
capital, por lo que la consolidacion fiscal seria la herramienta mas adecuada para
enfriar la economia.

El ajuste del gasto publico tiene una alta vinculacion con el corte de subvenciones,
tanto para los combustibles como para los fertilizantes, y una mejor focalizacion del
gasto. Este ultimo podria ser ayudado considerablemente por el uso efectivo del
Numero Unico de Identificacion (UID), que deberia usarse tan pronto como sea
técnicamente factible. A largo plazo, un mayor uso de incentivos basado en el
rendimiento podrian mejorar los resultados sociales.

Proyecciones y conclusiones

El crecimiento para este afio y para el 2012 se espera que vuelva a su potencial, el
cual se estima en alrededor de un 8,8%. La inflacibn general se prevé que
disminuya a un 7,5% a mediados de marzo de este afio en comparacién con las
proyecciones de la RBI de un 5,5%. Los principales riesgos son los precios de los
alimentos y materias primas. Los crecientes flujos de capital también podrian
complicar el manejo macroeconémico.
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El gobierno se ha centrado en lograr un fuerte e incluyente crecimiento, con las
reformas econdmicas que avanzan lentamente. India ha realizado progresos
sustanciales hacia el logro de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, pero siguen
habiendo deficiencias en algunas areas, especialmente en educacién, pobreza y
malnutriciéon. El gobierno esta llevando a cabo planes para la reduccion de la
pobreza y mejora de varios indicadores sociales, dado que los dos pilares que
sustentan estos objetivos son: ampliar los programas sociales y generar un gran
impulso para el desarrollo de la infraestructura.

Los esfuerzos para facilitar la inversion en infraestructura, en especial las medidas
para profundizar el mercado de bonos corporativos, estan dando resultados y
tendran que ser sostenidos para alcanzar los ambiciosos objetivos de las
autoridades en este ambito.

Las autoridades han iniciado una cuidadosa salida de las politicas expansivas
aplicadas durante la crisis econodmica y financiera mundial. El sobrecumplimiento en
el presupuesto del 2010 del gobierno central, representa una oportunidad para
reconstruir mas rapido el espacio econdmico y reducir el riesgo de
sobrecalentamiento de la economia.

Preocupan, ademas, tanto los déficits fiscales y en la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

Cuadro N° 1

Indicadores Econdmicos de India

—— India 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p
PIB Real (var %) 9,5 9,7 9,2 6,7 7,4 8,5 8,8
Demanda Interna (var %) 14,3 10,5 10,0 7,5 6,0 10,1 10,7
Consumo Privado (var %) 8,2 6,1 7,6 5,4 3,0 51 7,0
Inversion (var %) 17,4 14,7 13,1 8,2 9,1 18,9 19,5
Balanza comercial (USS Bill.) -63,2 -93,3 -119,3 -1049 -136,4 -165,6 n/a
Exportaciones (USS Bill.) 128,1 164,6 175,3 165,6 210,0 268,5 n/a
Importaciones (USS Bill.) 191,3 257,9 294,6 270,5 346,4 434,1 n/a
Cuenta Corriente (% del PIB) -1,3 -1,0 -0,7 -2,0 -2,9 -3,1 -3,1
Inflacion (%dic/dic) 5,6 6,5 5,5 9,7 12,0 6,0 7,5
Balance Fiscal (% del PIB) -7,0 -6,3 -4,5 -10,3 -9,9 -8,1 n/a

Fuente: IIF, JP Morgan
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Grafico N° 1

Crecimiento del PIB
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Grafico N° 2

Inflaciéon en India
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Fuente: Banco de la Reserva de India
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Grafico N° 3

Tasa de Politica Monetaria en India
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Fuente: Banco de la Reserva de India

Cuadro N° 2

Proyecciones de la Tasa de Interés de India

Fuente: JP Morgan.

Cuadro N° 3

Clasificaciones de Riesgo Soberano

Fuente: Moody’s, Standard & Poors y Fitch.
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Grafico N° 4

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversion
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Grafico N° 5
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Grafico N° 6

Tasa de los Bonos Soberana de India
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Grafico N° 7

Balanza Comercial de India

Balanza Comercial de India
(Uss Bill.)

2002

2003

2004

| B Balanza Comercial (USD Bill) B Exportaciones (USD Bill) @ Importaciones (USD Bill)

Fuente: JP Morgan




Economia Internacional
al Instante

N° 592 18 de marzo de 2011

Grafico N° 8

Evolucién del Saldo de Cuenta Corriente en India
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Grafico N° 9

Comercio entre Chile e India
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico N° 10

Evolucion del Tipo de Cambio
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