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@AlexfusteAlex El mercado de valores Indio ha iniciado este 208 @rh forma mas titubeante

gue el resto de indices. Sin embargo, en la Ukiemaana, el indice Sensex de la
India ha saltado desde los 35.600 hasta los 3{d@¥6a del +4%), dejando al
‘ indice en un acumulado Year-to-date del +2%.

e Y ¢, Qué esperamos para el mercado Indio?

Nos gusta ver como esta evolucionando la tempailadeesultados (ver tabla
adjunta), en donde se observa que para el trimgséréda acabado en diciembre
(su tercer trimestre contable), el 55% de las esgzréo 394 compafias) ya han
publicado resultados, con unos beneficios que estd@jando un crecimiento
interanual del 24.2% (sensiblemente por encima destra hipotesis
conservadora del 17%). Estos resultados favoraistas proponiendo a la India
como uno de los mercados con mejores dinamicaseesfibios, tan sélo
superado por Israel.
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El 55% de las empresas ya han
publicado resultados, con unos
beneficios que estan arrojando
un crecimiento interanual del
24.2%

Sin duda, esta dinamica en beneficios ayuda arsentids comodo con unas
valoraciones en la India que son algo mas elevadasrelacion a sus
comparables emergentes. De cara al futuro, estanogectando crecimientos
en beneficios en este mercado en la zona del 16%o-Yhiveles
pretendidamente conservadores). Viendo los resmdtde hoy, se hace dificil
pensar en una compresion en multiplos, con lo ¢ipetencial a un afo vista
rondaria el 15%-20%.

El riesgo (siempre presente en este mundo) ed@pmiitica, y por ende, en la
divisa. Después de las derrotas en tres elecciesttales en diciembre,
Narendra Modi enfrenta una dura carrera de cass @&lecciones generales de
Mayo. Para ganar, el gobierno de Modi lanzé la senmasada su presupuesto
interino, a fin de responder al populismo de izolaedel Partido del Congreso.
En dicho presupuesto, el partido BJP de Modi pitésen plan fiscal disefiado
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Si el BJP de Modi se retrasa en

las encuestas, es muy probable
que el indice Indio se vea
afectado negativamente.

Gane quien gane en las
elecciones, la historia de
crecimiento en la India no
descarrilara
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para ganar los votos perdidos en diciembre y ammisempo no asustar a los
mercados. Les pongo un poco en antecedentes. Ulas dgandes logros del
durante el mandato de Modi ha sido reducir la andla desde el 10% al 3%,
pero esto se logré6 a través de un cambio politive épvorecio a los
consumidores urbanos a expensas de los agricyltoessiitando en el
consiguiente enojo en el mundo rural; algo quéderide la oposicion (Rahul
Gandhi) y su partido de izquierda Congreso, egtéateando como nunca. De
hecho, Gandhi gand las elecciones estatales coproaesa de condonar
préstamos agricolas, y ahora promete extendeaelghivel nacional. Gandhi
también ofrece una garantia de ingreso minimo Iparmas vulnerables. Como
era de esperar, los inversores internacionalesosg¢ramon preocupados por la
hipotesis de que el gobierno tratase de igualaplierses rurales y sociales del
partido Congreso, lo que sin duda deterioraria fiiaanzas publicas y la
perspectiva sobre la Rupia. Para mi sorpresa, eistro de finanzas, en la
presentacion del presupuesto, dio a conocer urepaguenos generoso para los
pobres pero con importantes concesiones para lostass sociales bajos y
medios. 1. Se incluye un apoyo directo de US$8&fal para 120 millones de
pequefios agricultores. 2. Se consideran recurso®r@es para un programa
de empleo rural. 3. Un nuevo plan de pensionegibatito para 100 millones
de trabajadores en el sector informal. 4. Un aumelel escalado salarial a
partir del cual el pago del impuesto sobre la resgaactiva (pasa a ser de
US$7.000). Lo que de facto significa que, una w@zsiderados los planes de
ahorro y seguros deducibles, nadie tendra que pag@uestos sobre los
ingresos hasta que ganen mas de US$ 9,000. Nadzaraalin pais en donde el
ingreso promedio es de US$ 1,500. Esto se consid@arebaja fiscal a las
clases medias asalariadas. En mi opinion, diria ejupresupuesto genera
suficiente generosidad para compensar las pronmsadistas de Gandhi y
ayuda a mantener al partido de Modi en la luchdauictoria. El gobierno no
iguald la garantia de ingresos minimos a los pofiegjue puede restarle
votos), ya que esto habria requerido la retiradarde promesa anterior para
reducir los impuestos de sociedades para las paguefpresas. Con este
presupuesto se proyecta un déficit para el afial fi@1-2020 del 3.4% del PIB
(por encima del objetivo anterior de 3,1%). Evieéeménte esto es malo pero,
como me decia un analista local, los mercados @arestar dispuestos a
aceptar este deslizamiento fiscal como el preawiiable de la democracia en
India.

Posible impacto politico en el mercado de la India

Si el BJP de Modi se retrasa en las encuestasuggrbable que el indice

Indio se vea afectado negativamente. Al revés, adiMjana terreno en las
encuestas, el indice pudiera subir con fuerza,adagor los resultados. ¢Qué
puede ocurrir en las elecciones? Mis colegas Isgabmtienen como escenario
central una victoria del partido BJP de Modi, ppoo todo lo que puedo oir y
leer parece poco probable que el BJP gane una faay@mnoda. En el caso de
un parlamento “colgado”, el partido opositor Comsgrepodria obtener

suficientes apoyos para expulsar al gobierno dei Mg este escenario, las
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acciones indias se verian muy afectadas en el ptaim. Sin embargo, y a
pesar de esta posibilidad, existe un consenso eldagureformas emprendidas
en los ultimos afios han llegado para quedarseldsdreneficios de todos estos
esfuerzos empezando a cristalizar ahora, los opersdocales opinan que la
historia de crecimiento en la India no descarrildfidna correccion de
inspiracion politica en este mercado supondria ap@tunidad de compra”,
segun palabras de nuestras fuentes.

Cordiales saludos
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