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Resultados Electorales y Reaccién Inicial del Mercado.

En el primer dia de cotizacion después de las elecciones en la India, el
mercado indio experimento una caida importante, cerrando la sesion con un
descenso del 5%. ¢Por qué? Los resultados electorales disminuyeron
ligeramente el poder politico de Modi, lo cual inquieta a los inversores que
ya no ven al partido BJP de Modi como una fuerza politica omnipotente y
tranquilizadora. En el segundo dia de mercado, y con el 100% de los votos
contados, el indice Sensex de la India ha subido un 3.2%. Y es que el BJP
finalmente gan6 240 escafios, por debajo de los 300 escafios que Modi logré
en las elecciones anteriores, pero aun permiten a Modi formar una mayoria
de gobierno de 292 escafios con sus aliados tradicionales de la Alianza
Democratica Nacional, permitiéndole gobernar la India por otro mandato.
¢Donde reside ahora el riesgo de mercado? Aunque se espera que el BJP
mantenga intacta su coalicion, Modi necesitard apaciguar a sus aliados.
Ayer hubo rumores de que dos de sus socios, que controlan un total de 28
escafios, podrian cambiar de bando para unirse a la alianza opositora, lo que
potencialmente podria forzar un cambio de gobierno —un escenario que el
mercado probablemente desaprobaria. Sin embargo, en el momento de
escribir esta nota se estd anunciando que Modi habria ganado el respaldo
crucial de aliados clave en esta coalicion, permitiéndole formar un gobierno.
El consenso es que Modi mantendré la unidad de la coalicion

Evaluacion del Mercado y Proyecciones

A corto plazo, los mercados podrian reaccionar negativamente ante los

desafios que ahora enfrenta el Primer Ministro Modi, quien necesitara hacer

algunas concesiones. Si estas concesiones socavan la politica de rigor fiscal

y la continuidad de la agenda reformista, los inversores tomaran nota y

podriamos ver salidas de capital de este mercado. Sin embargo, a medio

En el primer dia de cotizacion  pjazo, creemos que los inversores son méas propensos a concluir que los

 tras las elt_ecmon/es, el m?rcado fundamentos econémicos de la India siguen siendo solidos. Mas a largo
indio experimento una caida del . . . . ]

5%. En el segundo dia, el plagg, esta per§pectlya constru_ctlva depe_zndera de que el _gobler_no evite

mercado ha subido un 3.2% polltlcas popullsta_s |mpr(_)d_uct|vas_, desviando fondos de inversiones en

infraestructura hacia subsidios sociales mas populares, para asi revertir el

revés politico. Ese es el riesgo. Por el lado positivo, Modi ha sefialado

acertadamente sus intenciones durante muchos afios, liderando un programa

basado en la idea de transformar a la India en un centro internacional de

manufactura; un objetivo que requiere atraer un ingente volumen de capital
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extranjero significativo, capacidad de instalacion y, al mismo tiempo, un
objetivo estratégico que es incompatible con el populismo econémico.

Nuestro enfoque estratégico para este mercado

En adelante nos concentraremos en identificar lo que consideramos que el
gobierno de Modi necesita hacer para mantener el interés inversor en este
mercado, y en monitorear lo que hace. En este sentido, entendemos que
Modi debe asegurar la continuidad de su legado econdmico y politico,
Modi debe asequrar la ~ Manteniendo las tasas de crecimiento real anual promedio del 6-7% para los
continuidad de su legado ~ Proximos cinco afios. Al hacerlo, podra cumplirse la estimacion del mercado
econdmico y politico,  de que la India supere a Alemania y Japon para convertirse en la tercera
manteniendo las tasas de  economia mas grande del mundo en 2030. Esto requeriréd (i) sostener la
crecimiento real anual  agenda de inversion en infraestructura para mejorar la competitividad
promedio del 6-7%.  |ogistica, (ii) expandir el sector manufacturero para crear empleos y
acomodar a los cientos de miles que migran de areas rurales a urbanas; y
(iif) mantener la inversion extranjera directa fluyendo hacia la India a través
de una gestion efectiva de los riesgos de FX y deuda. De hecho, el
rendimiento superior de la India en los Gltimos afios se ha basado en la
habilidad dual del gobierno de mantener una economia avanzando mientras
se mantenia el rigor fiscal. Si Modi puede continuar resistiendo la tentacion
de alterar el gasto publico para revertir su pobre desempefio electoral
reciente, entonces nos asegurard que los avances en los costos logisticos
domésticos seguirdn disminuyendo hasta alcanzar niveles del mundo
desarrollado durante los proximos afios, resultando en una situacion de
desarrollo econdmico sostenido y diferencial.

En general, Modi debe continuar enfocandose en mejorar la infraestructura.

Solo entonces puede mantenerse el crecimiento superior de los mercados

domésticos (manufactura y servicios). Esto se respalda en evidencias

recientes, segun las cuales, las mejoras en la infraestructura en la India

durante los ultimos cinco afios han llevado a un salto del 80% en la

participacion de la India en las exportaciones globales de servicios (del

2.5% al 4.4%). Este camino debe continuar ya que solo a través de una mejor

Inversion en infraestructura,  |ogistica se puede alcanzar el objetivo de convertir a la India en una
mejora de los costes 10gisticos,  3jternativa real para las cadenas de suministro global. El camino hasta ahora
expansion del sector ha sido el correcto, y esto ha sido refrendado con las entradas de inversion

manufacturero, y mantener a extranjera directa en la India, que han sido muy fuertes en los Gltimos afios
raya los riesgos cambiarios y ! d y '

fiscales, deberian estar entre las ) o o
principales prioridades del ~ EVitar decisiones precipitadas

gobierno, segun los inversores.
No hay necesidad de entrar en panico por el resultado electoral y la

perspectiva de un gobierno en coalicion. Los precios de los activos indios
mostraron un buen desempefio bajo gobiernos de coalicion anteriores. El
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indice MSCI India retorn6 un 200% en 2004-2014, cuando un inestable
grupo liderado por el Congreso gobernd el pais. Este resultado fue similar
al desemperfio del mercado bajo el gobierno de Modi durante sus primeros
dos términos con una mayoria de un solo partido, aunque es cierto que sus
ganancias ocurrieron con menos volatilidad. Por lo tanto, si los precios de
los activos se reajustaran significativamente a la baja en las proximas
semanas, ello podria representar una oportunidad de compra, ya que los
retornos subsiguientes de los activos indios podrian superar a los de las
ultimas dos décadas.

El mercado de equity indio
mostré un buen desempefio
bajo gobiernos de coalicion

anteriores. . .
Otro aspecto favorable, aunque poco advertido por los inversores, es que el

resultado electoral hace que sea mucho mas dificil para el BJP de Modi
imponer politicas agresivas para consolidar la primacia hindd. Una politica
que agitaba la democracia multicultural de la India y que tenia el potencial
de ser socialmente explosiva. Algo que resultaria desfavorable para el
entorno de inversion.

Conclusion

Habiendo dicho todo esto, debo admitir que los tenedores de activos indios
ahora enfrentan una ecuacién de riesgo-recompensa que estd sesgada
negativamente. En nuestra funcién de gestores de mandatos de inversién
discrecional prevalece una perspectiva a mediano y largo plazo (no somos
traders). Y en lo que respecta a la India, nuestra perspectiva sigue intacta y
favorable. Mantendremos nuestra exposicién directa en este mercado
mientras monitorizamos los movimiento del nuevo gobierno.
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