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Resumen y palabras clave

La inversion extranjera directa se ve condicionada por factores tanto econémicos como
empresariales de los paises receptores; dichos factores son los que determinan el
atractivo o la rentabilidad de una economia como destino de flujos de capital externo.
En la actualidad, India, uno de los paises emergentes con mas potencial de crecimiento a
medio y largo plazo, es uno de los principales destinos de inversion de muchas
empresas multinacionales, debido principalmente al bajo coste de sus recursos, tanto
humanos como naturales, asi como el gran tamafio de su mercado interno. Sin embargo,
el pais aun ha de superar deficiencias como la pobre infraestructura o la alta regulacién
y burocracia en los procesos productivos para evitar la pérdida de posibles inversores
gue ven en estas barreras grandes obstaculos para sus negocios.

Palabras clave: Inversidon extranjera directa, India, entorno empresarial, empresa
multinacional, expansion.

Foreign direct investment is constrained by both economic and business factors of the
recipient countries; these are the factors that determine the attractiveness or profitability
of an economy as a destination for foreign capital flows. At present, India, one of the
emerging countries with more growth potential in the medium and long term, is one of
the major investment destinations of many multinational companies, mainly due to the
low cost of its resources, both human and natural, and the large size of its domestic
market. However, the country has yet to overcome shortcomings, such as a poor
infrastructure and a high regulation and bureaucracy in the production process, to avoid
losing potential investors that find these barriers major obstacles for their business.

Keywords: Foreign direct investment, India, business environment, multinational
company expansion.
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1. Introduccion

India, un estado ubicado en Asia del Sur de ingreso medio-bajo, es el segundo pais mas
poblado del mundo (1.237 millones de habitantes en 2012 de acuerdo a las estadisticas
del Banco Mundial) y el séptimo méas extenso en &rea geogréafica. Desde
aproximadamente 1947 hasta la década de los 80, la economia india siguié un modelo
de socialismo democratico caracterizado por un gran control sobre la participacion del
sector privado, el comercio exterior y la inversion extranjera directa. A partir de 1991,
el pais comenz6 una evolucion hacia la liberacion econémica que aceler6 de gran
manera su crecimiento, con medidas tales como la privatizacion de empresas publicas,
la reduccion de los controles anteriormente mencionados y la apertura de ciertos
sectores a la inversion internacional (Alamgir, 2009). Esta evolucién ha sido crucial en
el desarrollo de India como una de las principales potencias emergentes, desarrollo que
ha tenido lugar gracias a la apertura externa y la recepcion de flujos de capital

extranjero.

Sin embargo, a pesar de que se espera que India pase convertirse en la tercera economia
mas grande del mundo a mediados de este siglo, para las empresas multinacionales que
buscan expandirse, lograr un crecimiento rentable y sostenible en este pais es una tarea
aun muy dificil. La tendencia de crecimiento historico es evidente, pero a muchas
empresas les resulta dificil detectar patrones claros en un mercado caracterizado por una
enorme diversidad econémica y cultural, un mosaico de précticas tradicionales y
modernas, un complicado marco legal y un desarrollo desigual. En este ambiente, no
existe una formula exclusiva para el éxito, pero se pueden encontrar patrones comunes
en los enfoques de las compafiias protagonistas de los mayores avances en el mercado
indio. Estas compafias van mas alla de la atractiva demografia de India y estan
identificando la oportunidad exacta acorde con sus fortalezas en un mercado altamente
segmentado. De esta manera, se estan tomando decisiones acerca de donde marcar la
diferencia, ya sea mediante la respuesta a nuevas demandas del mercado, la solucion de
problemas antiguos, la entrega de un servicio superior o la creacién de nuevos
mecanismos de mercado para reducir las diferencias institucionales inherentes en todos
los mercados en desarrollo. En India, las empresas extranjeras saben que deben cambiar

sus percepciones desafiar el pensamiento convencional y decodificar patrones
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complejos con el fin de lograr el verdadero éxito. El juego es familiar, pero las reglas,

los jugadores, y el paisaje son desconcertantes (PriceWaterhouseCoopers, 2013).

El objetivo principal del presente trabajo es realizar un andlisis del entorno tanto
econémico como empresarial de todos los factores y las variables que resultan
relevantes a la hora de tomar la decision de invertir en India, para después realizar una
valoracion de este pais como destino de inversion. Para ello, el trabajo se estructurara de
la siguiente manera: se comenzara realizando una revision bibliografica del marco
teodrico de la inversion extranjera directa y del desarrollo de sus teorias a lo largo del
tiempo; méas adelante, se continuard con un estudio del pais, que incluira la situacion
economica actual y el entorno empresarial, para terminar con un analisis mas concreto
de India como destino de inversion extranjera directa. Al final se ofrece una serie de
conclusiones acompafiadas de las limitaciones encontradas y las posibles lineas futuras

de investigacion.
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2. Marco tedrico y revision bibliografica

La inversion extranjera directa (en inglés, Foreign Direct Investent o FDI) constituye
todo aquel movimiento de capital realizado hacia paises extranjeros mediante el cual se
establece un compromiso a largo plazo con su economia, ya que suele implicar la
posesion de activos fisicos y control operacional de distintos tipos de negocios alli
establecidos. La IED tiene implicita la obtencion de un interés duradero por parte del
inversor directo; sin embargo, no crea obligaciones al pais receptor ya que dicha
inversion se fusiona en el tejido econdmico del mismo. Es importante distinguirla de la
inversion de cartera, que constituye una inversion pasiva en los valores de otro pais,

tales como acciones y bonos.

En otras palabras, la inversion extranjera directa se refiere a una participacion a largo
plazo de un pais A en la economia de un pais B (Agrawal & Khan, 2011). Las distintas
organizaciones internacionales definen la inversion extranjera directa de forma
diferente, siendo la méas aceptada la del Fondo Monetario Internacional, que explica
dicha inversion como la “adquisicion de al menos un 10% de las acciones o el poder de
voto en una compafiia, publica o privada, por parte de inversores no residentes del pais

receptor, asi como la reinversion de los beneficios en la misma a lo largo del tiempo™.

Desde la década de los 60, varias han sido las teorias que se han desarrollado para
explicar el reparto de los flujos de inversion extranjera directa a lo largo del mundo.
Estas teorias defienden una serie de factores determinantes que podrian explicar dichos
flujos, tanto en la dimension microeconémica (que incluye factores intrinsecos a la
propia empresa, como ventajas de propiedad, reduccién de costes y economias de
escala) como en la macroecondmica (que incluye barreras de entrada, disponibilidad de
recursos, estabilidad politica, riesgo del pais, tamafio del mercado, etc.) (Dunning y
Lundan, 2008; Faeth, 2009). Precisamente, el fuerte crecimiento del comercio
internacional y de la inversion extranjera directa del que el mundo ha sido testigo en
estas ultimas décadas (Mohamed y Sidiropoulos, 2010) ha sido el que ha inspirado una
amplia investigacion sobre el comportamiento de las empresas multinacionales y sus
determinantes (Faeth, 2006).

Las primeras explicaciones del comportamiento de la inversion extranjera directa se

basan en los modelos propuestos por Heckscher-Ohlin (1933) y MacDougall (1960) y
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Kemp (1964) (conocido como el modelo MacDougall-Kemp) (en Assuncao et al. 2011),
segun los cuales, los flujos de capital extranjero se mueven motivados por una mayor
rentabilidad en los mercados extranjeros en crecimiento, con menores costes laborales y

riesgo de cambio.

Mas adelante, autores como Hymer (1976) (en Dunning, 1993) y Kindleberger (1969)
(en Cleeve, 2008) defendieron la existencia de imperfecciones en los mercados de
bienes y factores de produccion para la existencia de inversion extranjera directa.
Hymer (1976), ademas, confirmo que la inversion en el extranjero implica una serie de
costes o desventajas por el mero hecho de ser extranjeras, que incluyen el coste de
adquisicién de informacion debido a las diferencias culturales y linguisticas y el coste
de recibir un trato menos favorable por parte de los gobiernos de los paises receptores.
Las multinacionales deberan tener ventajas de propiedad (por ejemplo, productos
innovadores, capacidad de gestion, patentes, etc.) para compensar estas desventajas
(Dunning, 1993).

En cuanto a las ventajas de propiedad, Caves (1971) defendié que la inversion
extranjera directa poseia ventajas sobre otros métodos como la exportacion o la
concesién de licencias si la ventaja competitiva y la diferenciacion del producto se
basaba en el “saber hacer” o los conocimientos. Dos afnos mas tarde Knickerbocker
(1973) (en Hill, 2007) basé su estudio en la relacion entre la inversion extranjera directa
y la rivalidad entre las empresas en un oligopolio, afirmando que las empresas suelen
tener un comportamiento imitativo: siguen la internacionalizacion de los competidores

por lo que no obtienen ventajas estratégicas.

Pero la rivalidad entre las empresas también afecta a sus decisiones de reducir sus costes
de produccion en busca de esa ventaja competitiva, lo que llevo a Vernon (1966) a
explorar la teoria del ciclo de vida del producto. Defendi6 que las empresas optan por
invertir directamente en un determinado lugar, como alternativa a la exportacion,
dependiendo de la posicion que ocupe el producto en la curva de su ciclo vital
(crecimiento, madurez y declive), ya que a medida que este avanza, tiende a reducir sus
necesidades en términos de mano de obra especializada y tecnologia innovadora. En la
etapa de crecimiento, las empresas invierten en otros paises desarrollados, donde los
mercados estan en pleno crecimiento, mientras que en la madurez y el declive las etapas

de produccion se va desplazando a los paises en desarrollo a medida de que los

7



Isabel de la Barreda Navarro Invertir en India

mercados se saturan, los productos son menos innovadores y se va generando una
presion para reducir costes (Hill, 2007). Buckley y Casson (1976) (en letto-Gillies,
2005) abordaron por primera vez la teoria de la internalizacion, argumentando que las
empresas eligen internalizar las operaciones a través de la inversion extranjera directa
cuando los costes de transaccion son mas altos que los costes de internalizacion.
Cuando el riesgo de mercado y la incertidumbre son altos, entonces los costes de
transaccion también son altos, y se prefiere la internalizacion de las operaciones (es
decir, inversion extranjera directa). Buckley y Casson (1976) también consideraron que
en algunos mercados (por ejemplo, los mercados de conocimiento) hay un particular
incentivo para internalizar, dado que el conocimiento es un bien publico dentro de una
empresa que se puede utilizar en varias divisiones de la misma, sin coste adicional, y es

facil de transferir de un pais a otro.

Desde hace més de dos décadas, la teoria econdmica dominante dentro del marco
analitico y teodrico de la inversion extranjera directa es la del Paradigma Ecléctico
(también denominado “Modelo OLI” por sus siglas en inglés). El modelo fue creado en
1980 por John H. Dunning, y afirma que la composicién de la inversidén extranjera
directa se determina por medio de la interaccion de tres conjuntos de variables
interdependientes que ofrecen una serie de ventajas: aquellas especificas de la propiedad
(en inglés, Ownership), de la localizacion (en inglés, Location) y de la internalizacion

(en inglés, Internalization) (Dunning, 2008).

La primera variable, la propiedad (O), constituye aquellas ventajas competitivas
especificas de las empresas que buscan realizar la inversion, es decir, aquellas ventajas
propias de la compafiia. Este sub-paradigma afirma que, siendo el resto de variables
estables, cuanto mayores sean las ventajas competitivas de las empresas inversoras en
relacion con las de otras empresas, y en particular con aquellas domiciliadas en el pais
receptor potencial, mayor sera la probabilidad de ser capaces de participar 0 aumentar

su produccidn en el extranjero.

La segunda variable constituye los atractivos de localizacion de los paises o regiones
alternativas para la realizacién de las actividades de valor afiadido de las empresas
inversoras. Este sub-paradigma afirma que cuanto mayor sea la presencia de recursos
inmoviles, naturales o creados, que necesita utilizar la empresa inversora de forma

conjunta con sus propias ventajas competitivas en el pais o region extranjera en
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comparacion con el propio pais, mayor sera la probabilidad de que esas opten por
aumentar o explotar sus ventajas O mediante participacion en inversion extranjera

directa.

La tercera variable o sub-paradigma del tripode OL, la internalizacion, ofrece un marco
para la evaluacion de alternativas en el que las empresas pueden organizar la creacion y
explotacion de sus competencias, teniendo en cuenta los atractivos de localizacion de
los diferentes paises o regiones. Estas modalidades van desde la compra y venta de
bienes y servicios en el mercado abierto hasta a la integracion en los mercados de
productos intermedios, e incluso a la compra directa de una corporacion extranjera. El
paradigma ecléctico, como su pariente cercano, la teoria de la internalizacion, establece
que cuanto mayor sean los beneficios de internalizar los mercados entre fronteras de
productos intermedios, mayor sera el incentivo de las empresas inversoras de dedicarse
por si mismas a su produccion en el extranjero, en lugar de ceder ese derecho a través de

distintos acuerdos a empresas extranjeras.

Aun asi, el paradigma ecléctico afirma que la respuesta de una empresa no se
corresponde exclusivamente a una configuracion precisa de los parametros OLI, sino
que se trata de una respuesta bastante contextual. En particular, dicha respuesta reflejara
las caracteristicas econdmicas y politicas del pais o de la regidn de la empresa inversora
y del pais receptor, la industria y la naturaleza de la actividad econdémica de la misma,
las caracteristicas mas concretas de dichas empresas, como sus estrategias y Sus
objetivos, y el tipo o razén de ser de la propia inversion. De esta manera, Dunning

(1977) (2000) identifica cuatro tipos de inversidn extranjera directa:

1. Aquella disefiada para satisfacer un mercado extranjero, 0 un conjunto de
mercados, en particular, es decir, inversion extranjera directa orientada a la
busqueda de mercados o a la demanda.

2. Aquella disefiada para obtener acceso a los recursos, tanto naturales como mano
de obra, es decir, la inversion extranjera directa orientada a la busqueda de
recursos o a la oferta.

3. Aguella disefiada para promover una division del trabajo mas eficiente o la
especializaciéon de una cartera existente de activos extranjeros y nacionales por
las empresas inversoras, es decir, inversion extranjera directa orientada a la

busqueda de eficiencia.
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4. Aqguella disefiada para proteger o aumentar las ventajas especificas existentes de
las empresas inversoras (ventajas de propiedad) y/o para reducir las de sus
competidores, es decir, inversion extranjera directa orientada a la bdsqueda de

activos estratégicos.

La principal contribucion del paradigma ecléctico de Dunning a la literatura fue reunir
varias teorias complementarias e identificar el conjunto de variables (propiedad,
localizacion e internalizacion) que dan forma a las actividades de las empresas
multinacionales (Dunning y Lundan, 2008). La esencia de este enfoque es la aplicacion
de estas variables al comercio, a la produccion internacional y la organizacion de dicha
produccion, lo que significa que el mismo marco analitico puede cubrir los tres modos
principales de internacionalizacion (exportaciones, inversion extranjera directa y

concesion de licencias) (letto-Gillies, 2005).

A partir de los modelos teodricos de Kindleberger (1969), Hymer (1976) y Cuevas
(1971) (en Faeth, 2009) emerge un nuevo marco analitico, una "nueva teoria del
comercio”, que combina las ventajas de la propiedad (el conocimiento) y de la
localizacion (el tamafio del mercado y los bajos costes de produccién) con la tecnologia
y las caracteristicas intrinsecas de un pais (la dotacién de factores y recursos naturales).
Esta nueva teoria es una adicion al paradigma ecléctico de Dunning en la que se
relaciona las tres variables OLI con la tecnologia y las caracteristicas de un pais de

manera coherente (Markusen, 2002).

Para completar este analisis de los modelos tedricos cabe mencionar la teoria
institucional, que sugiere que las empresas, al operar en un entorno complejo y a veces
conflictivo, tienden a depender de las fuerzas institucionales que influyen en ella, sobre
todo de las regulaciones y los incentivos (Francis et al., 2009). En este contexto, las
estrategias adoptadas por las empresas y sus resultados en los mercados internacionales
estan determinadas en gran medida por las instituciones, es decir, como establece Peng
(2009), por las " reglas del juego". La inversion extranjera puede asi ser considerado
como un "juego” en el que los jugadores son las empresas multinacionales y los
gobiernos de los paises receptores, en el que existe cierta rivalidad para atraer los flujos
de capital (Faeth, 2009).
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Las politicas gubernamentales que incluyen exenciones de impuestos, subsidios y facil
repatriacion de capitales (Faeth, 2009) pueden influir en la eleccion de los paises
receptores de inversion extranjera directa y la concesion de licencias. Esta cuestion ha
sido examinada por una serie de autores, como Bond y Samuelson (1986), Negro y
Hoyt (1989) y Hubert y Pain (2002) (en Faeth, 2009), que han llegado a la conclusion
de que los incentivos financieros y fiscales, los aranceles y las tasas de impuestos
corporativos méas bajas tienen un efecto positivo en la atraccion de inversion extranjera
directa (Faeth, 2009). La corrupcion es otro factor igualmente importante en las
decisiones de las empresas para optar por un lugar determinado. Bénassy -Quéré et al.
(2007) y Cleeve (2008) son algunos de los autores que defienden que bajos niveles de
corrupcion en una nacion estan vinculados a una mayor prosperidad y tienen una

influencia considerable en la calidad institucional de un pais y en su desarrollo.

Es evidente que la atraccién de inversion extranjera directa fomenta el desarrollo
econdémico de una nacion. En la actualidad, todo pais en el mundo busca su propio
crecimiento y esto se estd traduciendo en una cada vez mayor apertura a capitales
extranjeros. Aun asi, no todos los paises resultan igual de interesantes. Existen diversas
teorias que estudian y analizan los motivos que hacen viable desde un punto de vista
econdmico la IED; los investigadores han intentado construir distintos modelos
cientificos que expliquen el porqué de estos movimientos de capital, pero, al no poder
contar con un método de experimentacion controlado, han tenido que basar sus
resultados en una interpretacion de la realidad, con lo que no podemos afirmar con

exactitud qué hace que un pais resulte mas o menos atractivo.

Ram y Zhang (2002) discutieron algunos puntos sobre los que se sostiene la hipotesis de

que la inversion extranjera directa fomenta el desarrollo econémico:

La IED proporciona los recursos financieros requeridos por el pais receptor en la

realizacion de ciertas actividades econdémicas.

- La IED actiia como un vehiculo para la transferencia de tecnologias avanzadas y
tecnologias de fabricacion de los paises desarrollados a los paises en vias de
desarrollo.

- La IED aumenta la competencia en los mercados del pais receptor.

- La IED ayuda a los paises receptores a mejorar sus reservas de divisas (o la

posicion de su balanza de pagos) por el aumento de las exportaciones.
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- La IED trae consigo la gestion de los conocimientos técnicos necesarios para
ejecutar instalaciones que el pais receptor necesita.

- La IED aumenta las oportunidades de formacién y empleo para la poblacion del
pais receptor.

- La IED reduce la carga de las importaciones en los paises receptores a travées de
la sustitucion de las mismas.

- La IED actta como catalizador para el aumento del ahorro interno y la inversion.

La inversion extranjera directa es una de las principales fuentes de tecnologia y know-
how en los paises en desarrollo. Mientras que la inversion extranjera de cartera puede,
en algunos casos, contribuir a la formacion de capital en un pais en desarrollo, a
menudo los flujos de capital a traves de esta ruta son limitados y no proporcionan las
tecnologias avanzadas necesarias para competir en los mercados mundiales. La
inversion extranjera puede acelerar el crecimiento en forma de generacion de empleo en
los paises receptores, disminuyendo la brecha entre el ahorro y la demanda de inversion,
y el intercambio de conocimientos en los paises receptores (Frenkel et al., 2004). Por
otra parte, la misma presencia de empresas extranjeras en la economia, con sus
dotaciones superiores de tecnologia, puede obligar a las empresas locales a invertir en
formacion y aprendizaje aunque so6lo sea para estar al dia de la competencia. A su vez,
la creciente competencia de empresas de capital nacional a través de sus inversiones en
innovacion y desarrollo puede obligar a las empresas extranjeras a traer tecnologia de
calidad superior (Blomstrom y Kokko, 1998). Ademas, las habilidades importadas
aumentan la productividad marginal del capital social en los paises receptores y de ese
modo se promueve el crecimiento (Wang y Blomstrom, 1992). Otra fuente relacionada
con el crecimiento econdémico es la presencia de economias de alcance entre las
multinacionales y las empresas locales (Rodriguez-Clare, 1996); sin embargo, la
inversion extranjera directa solo conducira al crecimiento si sus entradas son

gestionadas adecuadamente (Bezuidenhout, 2009).

En general, la inversion extranjera directa ofrece facil acceso a los mercados mundiales
y actia como un conducto para el pais receptor para participar en el proceso de
globalizacion (Dondeti y Mohanty, 2007). Aun asi, la relacion entre crecimiento

econdmico e inversion extranjera directa depende también de distintas condiciones
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favorables del clima economico, y es posible que, en caso de no existir dicho clima, esta

impida en vez de fomente el desarrollo de la nacién.

El tamafio de mercado y la estructura econémica del pais, por ejemplo, constituyen uno
de los principales condicionantes de los flujos de inversion extranjera. Las naciones con
mayores niveles de produccion interna (debida tanto a su desarrollo econdmico como a
su demografia) tenderan a recibir mayores cantidades de inversién externa ya que
facilitan a las compafiias inversoras la generacion de economias de escala y la libertad
de movimiento de los factores de produccion, especialmente para aquellas inversiones

orientadas a la busqueda de mercados (Dunning, 2000).

Numerosos autores a lo largo de la historia han documentado la relacion positiva entre
el tamafio del mercado de un pais y su cercania a otros mercados con su atractivo como
receptor de inversion extranjera directa, no sélo revelando su influencia sino
considerandolo también como uno de los principales factores a tener en cuenta (Chopra,
2003) (Vijayakumar et al., 2010). El tamafio de mercado puede ser medido, en primer
lugar, en términos de PIB, es decir, considerandolo de acuerdo a la potencial capacidad
productiva y generadora de riqueza de un pais. En general, paises con un gran tamafio
de mercado, unos ratios de crecimiento econémico mas elevados y mayores niveles de
desarrollo, brindan mejores previsiones y oportunidades para que empresas extranjeras
obtengan una mayor rentabilidad en la comercializacion de sus productos o servicios.
Por otro lado, el tamafio de mercado también puede ser medido en términos
demograficos, que constituye simplemente el nimero de compradores y vendedores
potenciales en dicha economia. Este factor es especialmente importante para compafiias
que deciden colocar sus productos y servicios en el mercado extranjero. Mercados con
tamafos pequefios son menos capaces de soportar grandes volimenes de bienes y
servicios, por lo que la rentabilidad que ofrecen es mucho mas limitada. Por lo tanto,
son los paises con altos niveles de poblacion (o en su defecto, altos niveles del tipo de
publico deseado para inversiones mas concretas) los que tenderan a atraer en mayor

medida flujos de capital extranjero.

El riesgo politico de un pais marca profundamente la confianza que los inversores
extranjeros depositan en él ya que estos prefieren gobiernos y situaciones estables en las
que su capital esté protegido. La inestabilidad politica puede reflejarse desde en

conflictos bélicos (tanto internos como externos) hasta corrupcion, burocracia
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inefectiva, prohibiciones de ciertas transferencias internacionales, desconfianza civil,
etc. Gedam (1996) lleg6 a medir la estabilidad politica también como el numero de
cambios de gobierno democraticamente elegidos Todo esto hace que cualquier
emprendimiento empresarial, ya sea nacional o extranjero, tenga muchas mas
probabilidades de terminar en fracaso, por lo que los paises con situaciones de riesgo

politico sean mas reacias a atraer capitales extranjeros.

La existencia de recursos naturales (materias primas, energia, agua, etc.) constituye otro
de los principales atractivos de un pais por razones evidentes, especialmente para
aquella inversion orientada a la busqueda de recursos segun la clasificacion de Dunning
(2000). La importancia relativa de los diferentes factores determinantes especificos de la
ubicacion depende de por lo menos tres aspectos de la inversion: el motivo de la
inversion (por ejemplo, los recursos, el mercado o la busqueda de eficiencia), el tipo de
inversion (por ejemplo, servicios o de fabricacion), y por dltimo, el tamafio de los
inversores (pequefias y medianas empresas o grandes empresas multinacionales). Sin
embargo, los recursos naturales protegidos de la competencia internacional mediante la
imposicion de elevados aranceles o cuotas, siguen desempefiando un papel importante
en la atracciéon de inversion extranjera directa de un numero elevado de paises en
desarrollo (UNCTAD 1998), afectando negativamente a la entrada de capitales

extranjeros.

La diferencia entre la eficiencia de produccion entre los paises inversores y los
receptores de capital extranjero tiene un gran impacto en la IED. Los bajos costes
laborales son, junto con el mercado y la disponibilidad de recursos naturales, otro de los
factores que mas determinan dicha inversion, especialmente cuando esta busca algln
tipo de eficiencia vertical. Paises desarrollados con altos costes laborales tienden a
relocalizar su produccion (especialmente si se necesita mano de obra intensiva) en
paises en desarrollo o emergentes que ahorran a las compafiias cantidades de dinero
considerablemente significantes. Por lo tanto, se puede asumir que los paises con bajos
costes laborales tienden a atraer mayores cantidades de inversion extranjera directa
(Zheng, 2009).

La inversion extranjera directa se ve también afectada por una serie de magnitudes
macroeconomicas que reflejan la situacion econdémica de la nacién y que por tanto,

influyen indirectamente en la toma de decision de las empresas extranjeras a la hora de
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redirigir su capital. El nivel de deuda externa, por ejemplo, constituye el nivel de
asistencia de un pais en forma de préstamos internacionales. Chopra (2003) establece
que suele tener un impacto negativo en los flujos de inversion extranjera directa, ya que
el nivel de endeudamiento muestra la carga que sufre dicha economia y su capacidad
para reembolsar sus préstamos, lo que queda reflejado en el atractivo internacional del

mismo.

La inflacion también constituye un determinante para las inversiones extranjeras. Un
bajo nivel de inflacion en el pais receptor puede ser considerado un indicador de
estabilidad econémica, mientras que un alto nivel puede indicar, por un lado,
incapacidad por parte del gobierno local de controlar sus presupuestos, y por otro lado,
un fracaso por parte del banco central para manejar la politica monetaria. Asi mismo,
cuando la inflacion aumenta, el coste de produccién se incrementa y se reducen los
margenes de beneficios, minando el atractivo de la inversion. Por lo tanto, generalmente
se presupone que una baja inflacién tiende a atraer mayor IED (Banga, 2003), pero esto
no es completamente cierto. Una inflacién controlada pero existente es signo de una
atmosfera empresarial prospera y sana, y supone para los inversores dos ventajas. La
primera constituye que sus beneficios tenderan a crecer con inflacion; la segunda que,
teniendo en cuenta que dichos inversores sean probablemente prestatarios, tendran que
devolver menores cantidades en términos reales durante la misma. De esta forma, los
flujos de capital extranjero tenderan a buscar paises con niveles de inflacion adecuados

y estables.

El tipo de cambio es el ratio mediante el cual una divisa puede ser convertida en otra.
En otras palabras, el tipo de cambio demuestra la fuerza relativa de la moneda de un
pais frente a otro y resulta un buen indicador de los movimientos de capital
transnacionales. Desde la caida del patron oro, la situacion econdémica de un pais y su
politica monetaria juegan un papel clave en la determinacion de un tipo de cambio u
otro. Es importante destacar que los paises con tipos de cambio mas fuertes no son los
que tienden a atraer mayores flujos de inversion extranjera directa; al contrario, aquellos
con tipos de cambio bajos ofrecen mayores ventajas a los capitales extranjeros, pues el
poder adquisitivo de cada unidad de moneda extranjera es mucho mayor en el pais de

acogida. Por otro lado, una alta volatilidad del tipo de cambio suele disuadir a los
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capitales extranjeros ya que indica una cierta inestabilidad econdémica y una

incertidumbre futura que provoca un aumento del riesgo de su inversion (Banga, 2003).

Las reservas de divisas (en inglés, Forex Exchange Reserve) es otro buen reflejo de la
fortaleza de un pais frente a otras economias. Un alto nivel de reservas de divisas en
términos de cobertura de las importaciones refleja la fortaleza de un pais frente a pagos
exteriores y ayuda a aumentar la confianza de los inversores potenciales. Ademas,
impulsa relaciones sanas de comercio internacional y refuerza su capacidad
negociadora. Por lo tanto, se puede afirmar que existe una relacion positiva entre los
indicadores FOREX vy los niveles de inversion extranjera directa de un pais (Chopra,
2003). Asi mismo, los indices bursétiles (en inglés, Stock Market Index) son un
indicador del optimismo empresarial de un pais, asi como de la confianza de los
inversores en su desarrollo y crecimiento econémico. Los indices bursatiles son muy
volatiles y sensibles a las variables macroeconémicas. La Bolsa representa posesion de
capital, por lo que los movimientos en ella reflejan la integracion internacional de la
inversion (Thompson, 2006) y tienen un gran impacto en la atraccion de capital

extranjero.

Las politicas comerciales internas y la apertura comercial externa muestran la calidad de
las relaciones internacionales de un pais su nivel de integracion internacional. Estas
suelen tener un impacto positivo en la inversion extranjera directa. La politica fiscal de
una nacion determina los niveles generales de tasas impositivas, tanto personales como
corporativas, que influyen de gran manera en la entrada de capital externo. Siendo el
resto de variables estables, los paises con tasas impositivas menores tenderan a atraer
mayores cantidades de inversion extranjera directa que paises con tasas elevadas. Sin
embargo, aun es dificil definir con exactitud hasta qué punto tienen los impuestos
influencia en los flujos de IED (Chopra, 2003)

Las relaciones comerciales internacionales, medidas en términos de importaciones y
exportaciones, ofrecen también informacion muy valiosa para los inversores que buscan
dirigir su capital a paises extranjeros. Por un lado se analiza la balanza comercial de un
pais (diferencia entre exportaciones e importaciones), que constituye un indicador
favorable en la posicion de una nacién en el comercio internacional, asi como un
determinante de la superioridad de los bienes y servicios generados por dicha economia.

Si la balanza comercial ofrece un saldo neto positivo (es decir, cuando las exportaciones
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superan a las importaciones) suele generar una mayor atraccion a flujos de capital
extranjero. Por otro lado, se estudia el grado de apertura comercial, que suele medirse
como la proporcion que ocupan las importaciones y las exportaciones en el total del PIB
de un pais (es decir, X+M/PIB). Se trata de un indice que también mide la intensidad de
las relaciones econdmicas internacionales de un pais e influye positivamente en la IED:
cuanto mayor es el esfuerzo de una economia (especialmente si es emergente) por
abrirse al comercio externo, mayor serd su atractivo para inversiones extranjeras
(Zhang, 2001).

En resumen, son numerosas las teorias que intentan explicar los determinantes que
explican los movimientos de capitales en forma de inversion extranjera directa; muchas
de ellas se basan en la dimension microeconémica y otras tantas en la macroeconémica
(Dunning y Lundan, 2008). Al ser este un trabajo cuyo objetivo es explicar la inversion
extranjera directa en un pais en particular, India, el analisis que se realizard con

posterioridad se centrara exclusivamente en la dimension macroeconémica.
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3. Metodologia

La metodologia empleada en el presente trabajo consta de dos partes. La primera
constituye un estudio del pais, centrdndose, por un lado, en la situacion econémica
actual, y por otro en los elementos del entorno empresarial que afectan de manera mas
directa al clima inversor. La segunda parte se centra en el analisis mas concreto de India
como destino de inversion extranjera directa, repasando los sectores méas atractivos, su

mercado y sus perspectivas futuras.

3.1 Analisis de pais

3.1.1 Situacion economica actual

Tras el reciente deterioro macroeconomico del pais, en el que el crecimiento del PIB se
ha desacelerado abruptamente entre los afios 2011 y 2013 (Rogoff, 2012) la
recuperacion de la economia de la India ahora depende en gran medida de la capacidad
del nuevo Gobierno para reactivar la inversion. El control de la inflacion seguira siendo
la prioridad principal del Banco Central indio, a medida que va -calibrando
cuidadosamente el curso de su politica monetaria (IHS Global Insight, 2014). Sin
embargo, India, con un PIB de 1,859 billones de délares (Banco Mundial, 2014) en
2012, posee una tasa de crecimiento histérica con tendencia creciente, y a pesar del
estancamiento mencionado, las previsiones a medio y largo plazo del Fondo Monetario

Internacional son positivas (Gréafico 1 y Gréfico 2 en Anexos).

En cuanto a la demanda interna, la elevada inflacion y el encarecimiento de la
financiacion socavan el gasto del consumidor. Sin embargo, las tendencias a medio
plazo aun son favorables, a pesar de la debilidad inmediata. La reduccion de la pobreza
y el aumento del consumo urbano son, actualmente, las caracteristicas mas importantes
de la transformacion econdémica de la India (IHS Global Insight, 2014). El ahorro
nacional, cuyo peso en el PIB nacional venia sufriendo un ligero decremento desde
2008, posee unas perspectivas bastante estables de acuerdo a las previsiones del Fondo
Monetario Internacional (2014), con valores entre el 30 y el 35% del PIB (Grafico 3 en

Anexos)
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La inversion total nacional parece haberse estabilizado segun los informes del Fondo
monetario Internacional (2014) como puede observarse en el Gréafico 4 en el Anexo. El
principio de 2014 se ha caracterizado por la falta de toma de decisiones importantes en
el &mbito de la inversion debido a las elecciones generales de mayo de este mismo afio.
En los préximos trimestres, nuevos proyectos de infraestructura impulsaran una mayor
inversion de capital, pero la financiacion de estos proyectos puede verse perjudicada por
las restricciones del crédito, el aumento del riesgo del sector bancario y el deterioro de
las finanzas publicas. En el medio plazo, se necesita reavivar profundamente el clima
inversor si se desea sostener el crecimiento econdémico. A pesar de los contratiempos
existentes, la eficiencia de la inversion en la economia seguira creciendo ya que a los
inversores privados (incluso a inversores extranjeros) se les ha permitido invertir en un
mayor numero de sectores de la economia, y los proyectos de inversion pablica se han
vuelto mas selectivos y mejor administrados. Sin embargo, el mantenimiento de la tasa
de crecimiento de la inversion, y por lo tanto, el mantenimiento de la tendencia al alza
de la tasa global de crecimiento del pais, requiere un esfuerzo mucho mayor, ya que se
necesita acelerar las reformas politicas y mejorar la distribucion y administracion del
gasto publico (IHS Global Insight, 2014).

Tras una fuerte aceleracion en el segundo semestre de 2013, la inflacion por fin parece
que empezara a retroceder en los proximos meses, pero aun asi, los riesgos no han
terminado aun. Los desequilibrios estructurales entre la oferta y la demanda continGan,
especialmente en los productos agricolas, lo que sugiere que la inflacion no se puede
descartar como un fenémeno temporal. La inflacion de alimentos sigue siendo alta
incluso cuando no estd en sus maximos, y ejerce una presion al alza sobre la inflacion
general. Histéricamente, la inflacion de alimentos ha jugado un papel importante en la
inflacion general, dado el gran peso de los precios de los alimentos en la canasta de
precios al consumidor general (alrededor del 49 %). La depreciacion de la rupia llevada
a cabo desde mayo de 2013 se ha visto reflejada en los precios, con el indice de precios
al consumo (IPC) y el indice de precios al por mayor (IPM) incrementandose con fuerza
en la segunda mitad de 2013. Sin embargo, gracias a las mejoras en el suministro de
alimentos a raiz de una estacion del monzén favorable, y especialmente, gracias a la
postura decisiva del Banco Central indio para luchar contra la inflacién, aun a costa de
un crecimiento econémico mas débil, parece estar por fin ayudando a frenar las

presiones en los precios; tanto la inflacion minorista como la mayorista han presentado
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signos de alivio entre diciembre de 2013 y febrero de 2014. Aun asi, cabe destacar que
el reciente alivio de estas presiones ha sido impulsado en gran parte por la bajada de los
costes de alimentos, mientras que la inflacion subyacente ha descendido de manera mas
lenta (IHS Global Insight, 2014). EI Gréafico 5 y el Grafico 6 muestran el desarrollo del

indice de inflacion del pais (Fondo Monetario Internacional, 2014).

En cuanto al tipo de cambio, el resultado de las elecciones generales, el miedo y las
presiones de la balanza de pagos han sido los principales riesgos para la rupia en el
corto plazo hasta principios de este afio. Segun se observd con la depreciacion de la
moneda a mediados de 2013, la rupia india sigue siendo objeto de aversion al riesgo.
Sin embargo, la moneda se ha ido fortalecido en los Gltimos meses a raiz de la rapida
mejora en la cuenta corriente, lo que por otro lado provocara que la recuperacion de las
exportaciones se vea desacelerada, evitando que el déficit por cuenta corriente se
estreche. Mientras tanto, las entradas de capital extranjero seguirdn volatiles,
reaccionando tanto al desarrollo financiero global como a las novedades politicas y
econdmicas de India. Las presiones estructurales pendientes sin resolver son un factor
clave en la depreciacion ligera que se puede esperar de la moneda en el medio plazo
futuro, y sobre todo, el supuesto de que el impulso de la reforma seguira siendo en gran
medida reactiva mas que proactiva tras las elecciones celebradas a principios de este
afio, lo que mantendria a los inversores extranjeros cautelosos sobre sus perspectivas en
India (IHS Global Insight, 2014).

En enero de este afio, el Banco Central de India anunci6 por sorpresa una subida de 25
puntos béasicos de la tasa rectora de la rupia, situandola en un 8%. Los principales
objetivos de esta estrategia son, principalmente, disminuir la creciente presion en la
inflacion, estimular el crecimiento econdmico y proteger la rupia frente a las recientes
turbulencias que estan afectando a las divisas emergentes. Se ha tratado de la tercera
subida de los tipos de interés en el pais desde agosto de 2013. El Banco Central declard
que "el riesgo mas grave para el valor de la rupia procede de la inflacién, que continla
siendo elevada y cerca del doble digito, a pesar de la desinflacion prevista en verduras y
frutas. Ademas, la inflacion subyacente, que excluye alimentos y combustible, también
ha sido alta, especialmente en los servicios, lo que indica presiones salariales y otros
efectos de segunda ronda™ (EL MUNDO.es, 2014).
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La direccion a corto plazo de la politica monetaria dependera en gran medida de la
dinamica de la inflacion y los tipos de cambio, tal vez a expensas del crecimiento. Si se
consigue que la inflacién disminuya gradualmente hacia el final de 2014, la orientacién
de la politica puede ser un poco mas favorable al crecimiento. Con la demanda agregada
interna muy afectada debido a la actual desaceleracion de la economia en India, un
nuevo impulso a la economia puede ser una tarea dificil, sobre todo porque tanto el
espacio fiscal como monetario para el estimulo son extremadamente limitados. Si el
Gobierno preveé seguir luchando para cumplir con sus objetivos de consolidacion fiscal,
la tarea de reactivar el crecimiento caera en gran medida en el Banco Central, que podra
comenzar a relajar las tasas de interés tan pronto como la inflacion alcance niveles mas
estables. Sin embargo, como existe la posibilidad de brotes repentinos de inflacion, la
orientacion de dicha politica futura aun es incierta. La magnitud de los gastos
gubernamentales ha creado grandes cantidades de deuda publica, ejerciendo presion al
alza sobre las tasas de interés del mercado y el aumento de los costes de endeudamiento
para las empresas y los consumidores. En este entorno de crecimiento débil y creciente
inflacion, el Banco Central Indio tiene que equilibrar y mantener las tasas de interés
bajas sin desincentivar al mercado de bonos a absorber las nuevas emisiones de deuda
pablica (IHS Global Insight, 2014).

Por otro lado, el déficit fiscal recurrente sigue siendo una limitacién clave para el
crecimiento (Ver Grafico 8, Grafico 9 y Gréafico 10 en Anexos). El déficit central y
estatal del gobierno se sitGa por encima del 10% del PIB, mientras que la deuda interna
es superior a 65% del PIB (Gréfico 11, Gréfico 12 y Gréfico 13 en Anexos). La
resistencia politica, tanto dentro como fuera de la coalicion en el poder, impide recortes
significativos en los subsidios de alimentos, fertilizantes y electricidad, mientras que la
privatizacion ha avanzado lentamente. Los déficits desvian recursos del gasto critico del
desarrollo. ElI aumento de los pagos de la deuda reduce la capacidad fiscal para invertir
en capital fisico y humano. Mientras tanto, la alta deuda puablica inyecta liquidez en el
sistema financiero, lo que desaté en su momento la inflacion. Al mismo tiempo, el
ahorro de las familias depositado en el sistema bancario esta atado a causa de los niveles
necesarios de inversion en titulos pablicos, en lugar de ser utilizado para la concesion de
préstamos al sector privado, mucho mas dinamico. En este entorno se reduce la
flexibilidad de la politica macroeconémica, lo que eleva la responsabilidad de la politica

monetaria para llevar a cabo medidas anti ciclicas (IHS Global Insight, 2014).
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Después de protagonizar una remontada rapida en el tercer trimestre de 2013, el
crecimiento de las exportaciones es ahora relativamente moderado y se prevé que sea
mucho més constante a partir de ahora que lo que lleva siendo desde 2007, como se
puede observar en el Grafico 14 en el Anexo (Fondo Monetario Internacional, 2014). El
impacto que supuso la ya mencionada devaluacion de la rupia en las exportaciones esta
disminuyendo gradualmente, y las exportaciones comienzan a moderarse. No obstante,
las perspectivas a corto plazo para las exportaciones del pais siguen siendo
relativamente favorables, en parte debido a la recuperacion de la demanda externa en los
mercados tradicionales de India, Estados Unidos y Europa. Mientras tanto, la
reorientacion gradual de la India hacia mercados menos tradicionales también esta
proporcionando un apoyo adicional a las exportaciones (IHS Global Insight, 2014). Las
importaciones, por su parte, mantendran un crecimiento a la par que las exportaciones,

como se puede observar en el mismo gréafico.

El déficit por cuenta corriente se ha reducido, especialmente teniendo en cuenta la
enorme tendencia creciente que se venia observando desde 2007 (Grafico 15 en Anexo),
pero la India sigue siendo vulnerable a la volatilidad de los flujos de capitales
extranjeros. El déficit por cuenta corriente registrado en el afio fiscal 2012-2013, que
ascendio a 4,8% del PIB, fue una de las principales causas de la debilidad rupia india
durante el afio 2013. Desde entonces, el déficit por cuenta corriente se ha reducido
drasticamente. EIl fuerte colchén de liquidez de divisas proporciona lineas preventivas
de defensa contra posibles choques externos de la balanza de pagos. El fuerte aumento
de las reservas de divisas en los Gltimos afios ha dado lugar a aumentos saludables en la
cobertura de las importaciones. Esta acumulacion de reservas representa una mejora sin
precedentes en la historia del pais de las cuentas externas. A pesar de un deterioro
reciente para defender el valor de la rupia, la posicion de liquidez saludable de India le
confiere un cierto grado de estabilidad financiera nacional, a pesar del evidente aumento

reciente de los riesgos financieros (IHS Global Insight, 2014).

En resumen, a pesar del estancamiento politico y economico que ha sufrido India en
estos ultimos afos, segun los informes de IHS Global Insight (2014) sus perspectivas de
crecimiento a medio y largo plazo siguen siendo favorables; las reformas estructurales
en el sector privado continuaran superando a las del sector pablico, impulsando hacia

arriba la tendencia de crecimiento del PIB y reduciendo poco a poco los niveles de
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pobreza. La subutilizacion de los recursos indios, que implica que la economia no esta
utilizando plenamente su potencial, se traducird en una ventaja econémica en el largo
plazo. La creciente masa de trabajadores cualificados constituira la clave del desarrollo
del pais. Por otro lado, el sistema politico democratico de India es el mas estable e
institucionalizado del resto de paises en desarrollo. Sin embargo, desde un punto de
vista realista, el objetivo del Gobierno de mas del 10% de crecimiento econémico al afio
es demasiado optimista y sigue estando fuera de su alcance.

3.1.2 Entorno empresarial

El clima empresarial en India posee grandes oportunidades de inversion pero a la vez
enormes desventajas en comparacion con otras economias emergentes. La agencia
independiente Business Monitor International (2014) divide en cuatro los aspectos
importantes a tener en cuenta dentro del dmbito empresarial indio; a saber las

instituciones, la infraestructura, la orientacion del mercado y el riesgo operacional.
A) Instituciones
a.1 Marco Legal

El marco juridico indio deriva del derecho comun inglés y es complejo y arcaico, con
una gran variedad, a menudo contradictoria, de regulaciones. El sistema judicial es muy
lento, y los tribunales estan llenos de casos no resueltos. Las empresas extranjeras
tienen que avanzar a través de toda una gama de normas Yy certificaciones para obtener
aproximadamente un numero estimado de 70 homologaciones necesarias para la
creacion de un comercio en India. Los retrasos son rutinarios, y la liquidacion de una
empresa en quiebra puede dilatarse hasta 20 afios. Existe la percepcion de que en India
se carece del efectivo respeto por la inviolabilidad del contrato. En general, el sistema
legal parece estar en un estado de transicion con el objetivo final de ser mas sensible a
las necesidades de las empresas extranjeras y el sector privado. Sin embargo, aln siguen
existiendo importantes deficiencias, que han hecho que en el ranking del indice de

Facilidad para Hacer Negocios®, India cayese de la posicién nimero 131 en 2013 a la

' El indice de facilidad para hacer negocios (en inglés “Ease of doing business index”) es un indice creado
por el Banco Mundial que clasifica a las economias del 1 al 189 en base a su ambiente regulatorio y
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134 en 2014 (Corporacion Financiera Internacional, 2014). La prohibicion de practicar
la abogacia en el pais a los abogados extranjeros sigue siendo una de las principales
faltas, aunque existen sefiales de que el mercado podria abrirse en un futuro préximo.
Se han hecho Ilamamientos a la accion a la comunidad juridica, y el gobierno ha

mostrado su apoyo publico a la liberalizacion del mercado legal (BMI, 2014).

Por otro lado, los jueces de la Corte Suprema y el Tribunal Supremo tienen una enorme
libertad de decision y suelen estar resguardados de la interferencia politica del partido
dominante en el momento. En mas de 50 afios de independencia, ningun juez ha sido
expulsado por el parlamento indio. Sin embargo, existen algunas pruebas importantes
que apuntan a distintas consideraciones politicas y sectarias en el nombramiento de
jueces (BMI, 2014).

a.2 Derechos de Propiedad

El Gobierno no permite la inversién en bienes inmuebles por parte de inversores
extranjeros, aunque se permite la propiedad extranjera de los bienes que una empresa
utiliza para la realizacion de sus negocios. Por otra parte, la agencia Business Monitor
Internacional (2014) sefiala que el sistema legal en India impone una serie de
restricciones a las transferencias de tierra, y se carece de un sistema confiable de
registro de garantia mobiliaria en la propiedad. Como consecuencia, los inversores
tienen dificultades para utilizar bienes inmuebles como garantia. A los indios no
residentes se les permite el 100% de una inversion de capital en el sector inmobiliario,
mientras que los inversores institucionales extranjeros pueden ahora invertir en bienes
inmuebles a partir de Ofertas Publicas Iniciales de acciones, asi como participar en la
colocacion de las mismas emprendidas por dichas empresas sin tener en cuenta las
estipulaciones vigentes respecto a la inversion extranjera directa. A pesar de algunas
restricciones especificas de algunos sectores determinados, en general, tanto entidades
privadas nacionales como extranjeras pueden establecer y poseer negocios en empresas
comerciales, filiales, empresas conjuntas o joint-ventures, sucursales y oficinas de

proyectos.

Sin embargo, para establecer un negocio se requieren varias aprobaciones y permisos,

operativo a la hora de hacer negocios. El indice es, a su vez, un promedio de diez subindices que se
pueden consultar en el apartado “Doing Business” del Banco Mundial (Banco Mundial, 2014).
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incluyendo un registro y asignacion de tierras, una sancion de la energia y las finanzas,
la aprobacion de la actividad de construccion y el plan de construccion y el registro
oficial bajo el Acta de Ventas e Impuestos del Estado. Aunque el Gobierno aprobd la
Ley de Titularizacion en 2002 para introducir una serie de leyes con respecto a la
quiebra y bancarrota de las compaiiias, el requisito de obtener el permiso del Gobierno
para cerrar algunos negocios hace que sea dificil disponer algunos bienes para las
empresas (BMI, 2014).

a.3 Derechos de Propiedad Intelectual

El Gobierno ha manifestado recientemente su disposicion a adherirse al Protocolo de
Madrid, permitiendo a los propietarios de marcas internacionales y a los propietarios de
marcas indias a prestar proteccion de la marca tanto en el pais como en el extranjero,
aungue el plazo para ello se ha retrasado en varias ocasiones. Los informes de prensa a
principios de 2009 afirmaron que el Gobierno tenia la intencion de presentar al
Parlamento un proyecto de ley que modificara la Ley de Derechos de Autor, declarado
ilegal el romper el codigo de seguridad de cualquier tipo de software, asi como el acceso
a las redes de ordenadores y sitios web sin autorizacion. Sin embargo, dicha enmienda
no se encuentra entre las prioridades el Gobierno actualmente. Ademas, a pesar de
varias reformas llevadas a cabo durante los ultimos afios en el ambito de la infraccion de
los derechos de propiedad intelectual, especialmente en el frente de lucha contra la
falsificacion, ésta sigue siendo un problema grave debido, principalmente, a la débil
aplicacion de elementos de disuasion (como multas y sanciones) para los falsificadores
(BMI, 2014).

Como resultado, India contintia en la "Lista de Vigilancia Prioritaria” elaborada por la
Oficina del Representante Comercial de Estados Unidos (Informe Especial 301, 2014).
Segun dicho informe, para mejorar la aplicacién de los derechos de propiedad
intelectual es necesaria una mayor proteccion a los derechos de autor, marcas y
patentes, asi como la aprobacion de los tratados de la Organizacion Mundial de la
Propiedad Intelectual, perteneciente a la Organizacion de las Naciones Unidas. Su
actividad principal hasta ahora ha sido la de promover los derechos de propiedad en
todo el mundo, pero muchos paises en desarrollo, India incluida, han argumentado que
se ha ido demasiado lejos en el fomento de las patentes y de los derechos de autor, a

expensas de los consumidores y el publico en general (BMI, 2014).
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a.4 Corrupcion

La corrupcidén y la excesiva burocracia son los principales temas de preocupacion para
los inversores actuales en India. En el pais, los cargos publicos tienen facultades
discrecionales muy amplias, que ofrecen la oportunidad de extorsionar pagos indebidos
de las empresas y los ciudadanos comunes. Ademas, numerosos organismos encargados
de la lucha contra la corrupcion tienen mandatos en conflicto de intereses y sufren de
una falta de personal cualificado y financiacion adecuada. La adjudicacion de los
contratos publicos es notoriamente corrupta, especialmente en el ambito estatal. Los
escandalos que involucran a politicos de alto nivel en el pago de sobornos abundan,
especialmente en los sectores de la salud, militar y de las tecnologias de la informacion.
El deterioro de la eficiencia global del Gobierno indio y la baja proteccién de los
derechos de propiedad, asi como la ética y la corrupciéon a nivel nacional, se han
traducido en el establecimiento de un ambiente de negocios ain méas complicado
(Business Anti-Corruption Portal, 2014).

Sin embargo, el Gobierno comenz6 a buscar metodos de accion contra este problema al
unirse a la Convencién de las Naciones Unidas contra la Corrupcion, y el pais ha bajado
de la 872 posicion en 2010 a la 94 2 en 2013 (de un total de 183 paises) en el indice de
Percepcion de la Corrupcién (Transparencia Internacional, 2013). Esto se ha logrado a
partir de distintas acciones del Gobierno (Business Anti-Corruption Portal, 2014), como

por ejemplo:

- Se ha esforzado por simplificar los procedimientos administrativos y reducir los
encuentros fisicos con los funcionarios publicos que podrian facilitar la
realizacion de pagos ilegales. El Portal Nacional de la India es un buen ejemplo
de estos esfuerzos de simplificacion.

- En diciembre de 2011, la Camara Baja del Parlamento aprob6 el tan esperado
proyecto de Ley Lokpal. En mayo de 2012, el proyecto de ley fue reintroducido
en la Camara Alta, donde tiene que ser aprobado antes de convertirse en ley
oficial (The Lokpal and Lokayuktas Bill, 2011). Sin embargo, debido a los
distintos problemas politicos del pais, ain existe incertidumbre sobre el futuro
de dicha ley.

- Se esta trabajando en propuestas para tipificar como delito el soborno del sector

privado bajo la ley actual. Este es un paso de seguimiento para cumplir con los
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requisitos establecidos por la Convencion de las Naciones Unidas contra la

Corrupcién, que India ratificé en mayo de 2011.

B) Infraestructuras

b.1 Infraestructura Fisica

El pobre desarrollo de las infraestructuras es considerado como una de las principales
desventajas de India en comparacion con paises como China y otras economias
emergentes del mismo nivel. Las malas carreteras, puertos y sistema de ferrocarril estan
considerados como algunos de los factores claves que estan impidiendo que India siga
el ritmo de las altas tasas de crecimiento observadas en China y otros paises del este
asiatico en las Gltimas décadas. Varios gobiernos a lo largo de las dltimas décadas han
intentado solucionar este problema, pero el progreso ha sido a menudo frenado por la
burocracia, la corrupcion entre los funcionarios publicos y las protestas de la poblacion,
lo que ha llevado a causar graves retrasos y sobrecostes a los proyectos de
infraestructura y ha desalentado la participacion del sector privado. El problema
principal radica en que, sin mejoras sustanciales en la infraestructura del pais, el

crecimiento a largo plazo del mismo sera muy dificil de sostener (BMI, 2014).

Esto parece estar siendo reconocido por el Gobierno actual de Alianza Progresista
Unida, que ha hecho de la inversion en infraestructura publica una prioridad clave. En
su discurso sobre el presupuesto del afio fiscal 2013/14, el Ministro de Finanzas
Palaniappan Chidambaram articul6 que, si bien todos los sectores pueden absorber
nuevas inversiones, es el sector de la infraestructura el que requiere en la actualidad
mayores volumenes de inversion. En el 12° Plan Quinquenal del Gobierno se observa
una nueva inversién por valor de hasta 1 billén de dolares en infraestructura, de la cual
un 47% provendra del sector privado. En su altimo discurso sobre el presupuesto, el
ministro afirmo que el Fondo de Deuda de Infraestructura se alentaria y que la IFFCL
(Corporacion Financiera de Infraestructura, por sus siglas en inglés) ofreceria una
mejora crediticia a empresas de infraestructura, e incluso se hablé de permitir a algunas
instituciones emitir bonos libres de impuestos en el afio fiscal 2013/14, hasta un total de
casi 8.560 millones de dodlares. Estas iniciativas buscan compensar con financiacion
publica la falta de inversion privada en el sector, relajando las restricciones para

impulsar la inversion a largo plazo de estos ltimos, y probablemente seran
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consideradas favorablemente por las empresas nacionales de infraestructura, como
Larsen&Toubro y Reliance Infrastructure, que se encuentran en necesidad de
financiacion (BMI, 2014).

b.2 Mercado Laboral

Como ya ha sido mencionado anteriormente, en la Gltima mitad del siglo XX India se ha
visto afectada positivamente por un acelerado crecimiento econémico, especialmente
significativo a partir de la década de los 90, cuando la economia nacional se convirtié en
una economia de mercado tras varias décadas de socialismo (OCDE, 2007). Este alto
crecimiento ha contribuido a un aumento sostenido de la renta per cépita, la disminucién
de la pobreza absoluta y una modesta mejora en los niveles de vida, trayendo a su vez
cambios importantes en las condiciones de empleo del pais (Instituto de Desarrollo
Humano, 2014). Sin embargo, a pesar de que India esté considerada como una de las
economias emergentes con mayor potencial, el mercado laboral aun se desarrolla en

condiciones bastante pobres.

El porcentaje de poblacion activa en India (aquellas personas de 15 afios 0 més con
capacidad de trabajar, tanto empleadas como no) se situaba en 2012 en un 56% de
acuerdo a los datos del Banco Mundial (habiéndose mantenido relativamente constante
desde hace ya algunos afos), cifra relativamente baja en comparacion con casi el 64%
de media en el resto del mundo (Instituto de Desarrollo Humano, 2014). Esta baja
participacion es en gran parte debido a que la tasa de actividad femenina se sitda en el
31%, encontrandose entre una de las mas bajas del mundo y la segunda mas baja en el
sur de Asia después de Pakistan. Sin embargo, a pesar de que el porcentaje de poblacion
activa es menor, debido a su elevada poblacion total este 56% suponia una masa
trabajadora de 484.343.281 personas en 2012 (Banco Mundial, 2012), la segunda mas
grande después de China (CIA, 2012), lo que ofrece grandes oportunidades que

fomentan el clima inversor.

Como es habitual en una economia pobre y en desarrollo, la mayoria de los trabajadores
en India no pueden permitirse estar en el paro, lo que se ve reflejado en las bajas tasas
de desempleo abierto en los ultimos afos (3,4% en 2012, de acuerdo a los datos del
Banco Mundial). En realidad, el problema principal en India no es el desempleo, sino la

falta de empleo productivo y legal. Los niveles de educacién y de formacion profesional
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son extremadamente bajos. Menos del 30% de la poblacion activa ha completado la
educacién secundaria o superior, y menos de una décima parte ha tenido la formacion
profesional, ya sea formal o informal, lo que muestra que la adquisicién de habilidades
es, en general, muy baja. Sin embargo, cabe destacar el crecimiento del niUmero de gente

joven con estudios que habla inglés con fluidez (Instituto de Desarrollo Humano, 2014).

El empleo informal abarca a un gran porcentaje de trabajadores (en torno a un 92%) y
una gran mayoria de ellos poseen ingresos muy bajos con una proteccion social escasa 0
nula. Esto ocurre también en gran parte del empleo organizado o formal. Mas de la
mitad de los empleados son trabajadores por cuenta propia con una pobre base de
activos, y alrededor de 30% son trabajadores ocasionales que buscan empleos a tiempo
parcial sobre una base diaria. Tan solo el 18% de los ocupados son trabajadores
regulares, y entre ellos de menos de 8% tiene un empleo estable a tiempo completo con
proteccion social digna (Instituto de Desarrollo Humano, 2014). El salario minimo se
situaba en 1490 rupias indias al mes en 2013, que equivale aproximadamente a 29
ddlares estadounidenses (Corporacion Financiera Internacional, 2014), un salario
extremadamente bajo en comparacion con los de paises mas desarrollados y que ha sido
uno de los principales focos de atraccion de empresas extranjeras, que podian trasladar
su produccién y ahorra una gran cantidad de costes de capital humano.

El sector primario (especialmente la agricultura) recoge a dia de hoy un mayor nimero
de trabajadores indios (alrededor del 49%), a pesar de que contribuyen con un mero
14% al PIB nacional. Por el contrario, el sector terciario o de servicios, que contribuye
al 58% del PIB, apenas genera el 27% del empleo del pais, y la participacion del sector
industrial, tanto en el empleo (13%) como en contribucion al PIB (16%) es mucho
menor que en Asia Oriental y otros paises del sudeste asiatico. Este patron
desequilibrado de crecimiento esta en contradiccion no sélo con la experiencia de las
economias emergentes de Asia oriental y del sudeste asiatico, sino también la
experiencia econémica historica de los paises desarrollados de Occidente (Instituto de

Desarrollo Humano, 2014).

La desigualdad es el rasgo mas caracteristico del mercado laboral indio. Por un lado, las
discrepancias por género hacen que las mujeres se encuentren en una situacion de
desventaja; ademas de su baja participacion en el empleo en general, se dedican a

empleos precarios de baja productividad y bajos ingresos, especialmente en granjas y en
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sectores no organizados e informales. Por otro lado, las desigualdades geograficas hacen
que los trabajadores en los estados del sur y oeste de la India tienen mucho mejor acceso
a un empleo de calidad que hacen los trabajadores de los estados en las regiones central
y oriental. Por ultimo, las desigualdades étnicas hacen que los grupos sociales bajos
(como las castas o las tribus desfavorecidas) se concentren en sectores de baja
productividad y mal pagados como la agricultura y la construccion, mientras que las
castas “altas” hindues o las minorias jainistas?, sijs° y cristianas suelen tener mayores
niveles de estudios superiores y por lo tanto mayor acceso a empleos formales y

econdémicamente rentables (Instituto de Desarrollo Humano, 2014).

Otro de los principales problemas en el mercado laboral indio es el empleo infantil. Los
ultimos datos oficiales se remontan al censo de 2001, en el que se estima que
aproximadamente existian 12,6 millones de nifios trabajadores entre las edades de 5 y
14 afos, sobre un total de 253 millones de nifios en ese rango de edad (Ministerio de
Trabajo y Empleo, Gobierno de India, 2001). La Organizacion Internacional del Trabajo
(2011) estima que el 60% de estos nifios se dedican a actividades agrarias; fuera del
sector agricola, el empleo infantil esta presente en casi todos los sectores informales de
la economia india. Ademas, cabe destacar que aproximadamente 120.000 nifios en India

trabajan en empleos de poca seguridad o peligrosos.

En resumen, a pesar de que tres décadas de rapido crecimiento no han transformado
radicalmente el mercado de trabajo y las condiciones de empleo del pais, se pueden
apreciar mejoras sustanciales. Sin embargo, la baja productividad del empleo agrario y
otros sectores siguen dominando el mercado de trabajo, y las desigualdades entre los
distintos grupos y regiones contindan siendo importantes. Dadas sus tasas naturales de
crecimiento, en India se incorporan al mercado laboral 13 millones de trabajadores
nuevos cada afo, la mayoria de ellos al sector informal con trabajos temporales y mal
pagados o0, en muchos casos, en desempleo (Lahiri, 2011). Desde un punto de vista

inversor, esta enorme cantidad de mano de obra unida a los bajos salarios minimos son

> Minoria religiosa pero muy influyente, con mas de 4,2 millones de seguidores en el pais, presente
principalmente en la India oriental (Bengala) y el centro occidental (Rayastan, Majarastra y Guyarat) y
meridional (Karnataka). Dicha comunidad ha influido y contribuido de manera significativa en las esferas
éticas, politicas y econdmicas de la India, y poseen una larga tradicion ilustrada, siendo la comunidad
religiosa con mayor grado de alfabetizacion del pais (Wikipedia, 2014).

3 Religién india que se desarrollé en el contexto del conflicto entre las doctrinas del hinduismo y el islam.
Se trata de la novena religién con mayor nimero de creyentes del mundo y combina el monoteismo
estricto, de origen musulman, con tradiciones hindtes (EcuRed, 2014).
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precisamente uno de los principales atractivos del pais para compafiias extranjeras que
con inversiones orientadas a la busqueda de recursos o busqueda de eficiencia
productiva (Dunning, 2000), especialmente para aquellas con actividades productivas

que no requieren especial cualificacion obrera.
C) Orientacion del mercado
c.1 Politica de Inversion Extranjera Directa

India se ha ido convirtiendo a lo largo de la pasada década en uno de los destinos méas
atractivos para la inversion extranjera directa; sus principales ventajas son el gran
tamafo de su mercado, su estructura de costes y su clima macroeconémico favorable.
En comparacién con China, otra economia emergente de similar tamafio, los flujos de
inversion extranjera directa de India son menores, pero a su vez méas centrados en la
cualificacion y concentrados en las tecnologias de la informacion y la comunicacion y

en el sector servicios.

El Gobierno esta fielmente comprometido con la liberalizacion del régimen de inversion
extranjera directa, con recientes aumentos en los limites a la inversion en aviacion civil
y de una relajacion de las restricciones en el sector minorista y de distribucion. Pero a
pesar de las mejoras que se vienen dando desde el afio 2000, el aprovechamiento del
potencial en inversion extranjera directa requiere dar una serie de pasos en distintos
sectores. Los principales obstaculos incluyen la dificultad del entorno legal para los
inversores extranjeros, la excesiva burocracia y algunas preocupaciones sobre la
flexibilidad del mercado laboral. Ademas, la inversion extranjera sigue estando
prohibida en algunos sectores. En septiembre de 2012 se anuncio que se permitiria el
51% de inversion extranjera directa en el sector minorista y de distribucion multimarca
del pais, de forma que marcas globales como Wal-Mart, Tesco y Carrefour pudiesen
vender directamente al consumidor local, a la vez que se permitio el 100% de inversion
extranjera en los minoristas de una Unica marca. Otros dos sectores que también vieron
una notable liberalizacion en la regulacion de la inversion extranjera directa en 2012
fueron los medios de comunicacion (el limite maximo pasé del 49% al 74 %) y la
aviacion (hasta un 49 % de participacion en las lineas nacionales). Esto ultimo es

particularmente importante dada el riesgo de bancarrota y quiebra de varias de las
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aerolineas nacionales (como por ejemplo, Kingfisher Airlines), en las que el sector

bancario indio esta fuertemente relacionado (BMl, 2014).

A principios de octubre de 2012, el Gobierno aprobd un proyecto de ley que permitiria
la inversion extranjera en el sector de los seguros y las pensiones. Sin embargo, estas
medidas requieren la aprobacion parlamentaria, que aun no esta garantizada. Diversos
sectores estan abiertos al 100% la inversion extranjera directa: la publicidad y el cine, la
energia, el carbon y el lignito, hoteles, turismo y restaurantes, los servicios financieros
no bancarios, la comercializacion del petréleo, puertos, los servicios postales y la
fabricacion de equipos de telecomunicaciones. Los inversores extranjeros también estan
autorizados ofertar por propiedades estatales privatizadas. La inversion extranjera esta
prohibida en el sector inmobiliario (con algunas excepciones, como se ha mencionado
anteriormente), el comercio minorista (en proceso de liberalizacion), los servicios
juridicos, la agricultura y las plantaciones (a excepcion del té), los servicios de
seguridad y los ferrocarriles.

En enero de 2005, el Gobierno suavizo las restricciones anteriores sobre inversion
directa de los socios extranjeros de empresas conjuntas o joint-ventures. Bajo la
normativa anterior, aprobada en 1998, los socios extranjeros necesitaban obtener una
autorizacion tanto del socio local como del gobierno para cualquier tipo de inversion.
En la actualidad, los acuerdos de las nuevas alianzas empresariales o joint-ventures se
pueden negociar libremente. Se han firmado tratados bilaterales de inversion con 57
paises, la rupia es plenamente convertible en transacciones por cuenta corriente, y se
permite la repatriacion total de los beneficios obtenidos, lo que ha reforzado los niveles
de confort en los Gltimos dos afios. Sin embargo, los inversores a menudo presentan
quejas debido al poco respeto local hacia los contratos y la obstruccion del sistema

judicial.

Los principales sectores receptores de inversion extranjera directa son el sector de las
tecnologias de la informacion y comunicacion, el software, los servicios de negocios y
electronica de consumo; los principales paises de los que se recibe, Estados Unidos,
Reino Unido y Alemania. Incluso se ha llegado a tratar de implementar una Zona
Econdmica Especial, en un intento de recrear el éxito de China en el desarrollo de su
sector manufacturero, ofreciendo exenciones fiscales y otros incentivos para atraer

capital extranjero de lugares como Dubai y Singapur. La Ley de la Zona Econdmica
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Especial, aprobada en 2006 y que esta dirigida a la atraccion de inversiones industriales
a las zonas rurales, ofreciendo una exencion fiscal de 15 afios para las actividades en
dichas zonas, ha sido el buque insignia de la politica industrial del Gobierno actual, y el
Ministerio de Comercio espera que dicha ley genere hasta un millon de empleos. Sin

embargo, el éxito ha sido extremadamente limitado (BMI, 2014).
c.2 Régimen de Comercio Exterior

El Gobierno se ha comprometido fielmente en su labor de liberalizacion del régimen
comercial restrictivo como parte de un esfuerzo por duplicar la participacion en el
comercio mundial de India. Esta a punto de ser aprobado un acuerdo de libre comercio
con los paises de la ASEAN (Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico), que
mejoraria el acceso de India a una serie de mercados prometedores, pero este se ha
retrasado en varias ocasiones debido a la agitacion politica en Bangkok. EI Gobierno
también estd trabajando para mejorar el despacho de aduanas del pais, y esta en el

proceso de negociar una serie de acuerdos comerciales regionales.

India se unid a la Organizacion Mundial del Comercio en 1995. Desde entonces, se ha
negociado el Tratado de Libre Comercio de Asia del Sur (conocido por sus siglas en
inglés, SAFTA), que comprende otros paises del sur de Asia, y también celebrado
acuerdos con la ASEAN Yy con Tailandia, al tiempo que ha proliferado su negociacion
con Japén . El tratado SAFTA prevé un programa de liberalizacion comercial, que
comprende una lista para la reduccion inmediata de aranceles (0-5%). También ha
negociado un acuerdo comercial preferencial con el Mercosur, el bloque comercial
latinoamericano. Los sucesivos gobiernos indios han trabajado para reducir las tasas
arancelarias desde principios de 1990. Sin embargo, este progreso se ha visto socavada
por la imposicién de algunas barreras arancelarias y no arancelarias; el Gobierno ha
introducido restricciones tales como el ajuste de los aranceles y una serie de derechos
antidumping. Existe una lista "sensible” de las importaciones que comprende 300
elementos, que el Gobierno mantiene en revision constante. EI Fondo Monetario
Internacional, sin embargo, sostiene que todavia hay margen para una mayor
liberalizaciéon del comercio, ya que una tarifa adicional del 4% se aplica a todos los
productos importados, excepto aquellos que se consideran libres de impuestos (BMl,
2014).
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Con algunas excepciones, la mayoria de los aranceles son ad valorem, es decir, que
gravan el valor del articulo. Todas las tarifas y los impuestos son revisados en los
presupuestos anuales del pais. Las barreras no arancelarias comprenden principalmente
una serie de medidas antidumping para proteger a los fabricantes nacionales. India
inicié el 15% de todos los casos mundiales de antidumping en el periodo 1995-2004. Si
bien los aranceles se han reducido y las restricciones cuantitativas fueron eliminadas en
gran medida en 2001, India ha incrementado su dependencia en las barreras no
arancelarias, incluidas las normas y reglamentos técnicos, las normas sanitarias, los
planes de contenido local y algunas cuotas. Ademas, desde enero de 2005, se ha puesto
en funcionamiento una nueva ley de patentes disefiada para que India actle en
consonancia con las normas internacionales y poner la proteccion local de los derechos
de propiedad intelectual a la par con la de la Organizacion Mundial del Comercio y el
Acuerdo sobre los Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con
el Comercio. Se derriba un principio clave de la Ley de Patentes india de 1970 que
restringia las patentes de los procesos de fabricacion en lugar de las de los productos
finales (BMI, 2014).

c.3 Régimen Impositivo

Los ingresos por impuestos corporativos han sido abundantes a lo largo de los Gltimos
afios, lo que refleja en parte las reformas tributarias implementadas por el Gobierno. La
tasa de impuesto de sociedades es relativamente alta, siendo de un 30% para las
empresas nacionales y un 40% para las empresas extranjeras. Las empresas residentes,
definidas como aquellas en las que la gestion y el control estan en India, tributan por sus
ingresos en todo el mundo; las sociedades no residentes tributan exclusivamente por

sus ingresos locales.

Por otro lado, la tasa del impuesto sobre la renta es del 30,9%. A las personas fisicas
residentes generalmente se les grava los ingresos en todo el mundo, y a las personas
locales que no residen habitualmente se les gravan, exclusivamente, los ingresos
obtenidos en India o los ingresos en el extranjero de una empresa controlada por India.
En el pais, a los residentes se les define como a aquellos presentes por mas de 182 dias
en un afio fiscal o a aquellos presentes por un total de 365 dias en los ultimos cuatro
afios. El impuesto indirecto sobre el valor afiadido (IVA) es del 13%. Los beneficios a

corto plazo, definidos como los resultados de operaciones llevadas a cabo en los tres
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afios anteriores (o en el afio anterior, en el caso de valores cotizados), tributan como
ingresos. Los beneficios a largo plazo de las empresas y los individuos estan gravados
con un 20%. Existe un impuesto del 20 % sobre los intereses, y otro del 10 % sobre las
regalias de los acuerdos celebrados después de 01 de junio 2005. Los dividendos, por el
contrario, no estan sujetos a retencion. India ha concertado tratados y acuerdos fiscales
con més de 70 paises en todo el mundo, y el Gobierno se ha comprometido a la
introduccién de un impuesto sobre bienes y servicios uniforme a nivel nacional (BMI,
2014).

D) Riesgo operacional
d.1 Seguridad y riesgo operacional

La Oficina de Asuntos Exteriores y de la Commonwealth de Reino Unido considera que
existe un alto riesgo de terrorismo en India y el pais se encuentra en el puesto numero
dos a nivel mundial en el indice Global de Terrorismo (2012), por detras de Sudan.
Desde julio de 2006, ha habido ataques terroristas en las principales ciudades,
incluyendo Bombay, Nueva Delhi y Ahmedabad. Algunas zonas son objeto de ataques
terroristas casi a diario. Las areas mas susceptibles a los ataques son Jammu y
Cachemira (con exclusion de Ladakh) y las regiones del nordeste. Ademas, ha habido
una serie de atentados en todo el estado nororiental de Assam desde 2006, incluso en la
capital del estado, Guwahati. Algunos grupos violentos de extrema izquierda también
estan activos en las areas rurales de Bihar, Jharkland, Chhattisgarh, Bengala Occidental

y Orissa.

Aparte de este riesgo de terrorismo, también existe riesgo moderado de seguridad civil.
El robo y el hurto son comunes en las zonas mas pobladas, como los mercados,
aeropuertos y estaciones de autobuses y de tren. La tasa de criminalidad ha aumentado a
la par con el aumento del nimero de bolsos robados en Delhi, los informes de viajeros
que fueron drogados y robados en trenes, y las estafas y tacticas de intimidacion
utilizadas contra los turistas en Agra y Jaipur, especialmente. Ademas, muchas mujeres
gue viajan solas son objeto de atencion no deseada, llegando en algunos casos a ser
hostigadas o asaltadas sexualmente. Las mujeres deben evitar caminar solas por la

noche en zonas desiertas, incluyendo calles de ciudades, caminos y playas (BMI, 2014).
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3.2. India como destino de inversion extranjera directa

Segln un informe de Ernst&Young (2014), India fue el cuarto mayor receptor de
inversion extranjera directa del mundo en ndmero de proyectos en 2012, y en términos
de valor representd el 5,5% de la inversion extranjera mundial. Aunque debido a una
caida en los proyectos industriales el nimero de puestos de trabajo se redujo
ligeramente en ese mismo afio, India sigue representando el 9,4% de los empleos
creados por inversion extranjera directa en todo el mundo, y su potencial es reconocido
por inversores de cualquier parte del planeta. Entre 2007 y 2012, Estados Unidos fue el
mayor inversor en India, con el 30,2% de los proyectos, seguido por Japén (con un
10,4%). Cabe destacar que siete de los diez principales inversores en India durante
dicho periodo eran paises de Europa Occidental, encabezados por Reino Unido y

seguidos por Alemania y Francia (Véase Grafico 16 y Grafico 17 en Anexos).

En cuanto a destinos, las areas metropolitanas como Nueva Delhi, Bombay, Bangalore,
Chennai y Pune siguen siendo las principales atracciones. El sector de las tecnologias ha
sido el sector més atractivo para los inversores hasta el dia de hoy, seguido de los
servicios industriales y comerciales. Sin embargo, a pesar de que el sector de las
tecnologias seguira siendo el sector mas importante en los proximos afios, los inversores
esperan un notable crecimiento en el atractivo de la infraestructura y los sectores
industriales en el corto y medio plazo. China esta considerada como el principal
competidor de India en términos de inversion extranjera directa, dado que ambas
economias compiten fuertemente para obtener una mayor participacion en el comercio y
las inversiones mundiales. Ademads, nuevos destinos como Indonesia, Filipinas y
Vietnam, también estan surgiendo como nuevos competidores. Por un lado, Filipinas
compite con la India en el campo de la industria del outsourcing o la externalizacion de
procesos, mientras que Indonesia y Vietnam estan ganando importancia debido a su

enorme mercado interno.

La economia india posee un mercado en gran crecimiento que ofrece tanto muchas
oportunidades como muchos obstaculos. Sin embargo, son precisamente estos
obstaculos los que hacen que aln sigan existiendo grandes oportunidades. El
extraordinario potencial de este pais es evidente, siendo previsiblemente la economia
que mas crecera en las proximas décadas (a un ritmo medio de 8,1%), y en 2045 India

se convertira en la segunda economia mundial, con un tamafio un 14% mayor que
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EEUU (PriceWaterhouseCoopers, 2011). La democracia parlamentaria y el sistema
econdmico liberal instaurado en India desde hace ya varias décadas hacen del pais un
destino de inversion mucho mas seguro que el resto de los mercados emergentes. Otros
factores ventajosos incluyen su poblacion joven y cada vez méas educada, su fuerte
crecimiento economico (apoyado principalmente en el sector tecnolégico y de la
informacion) y su gobierno estable. Sin embargo, también habria que tener en cuenta su
situacion geografica como principal riesgo, ya que India se encuentra en una zona del
continente asiatico de moderada inestabilidad y peligro de ataques terroristas, asi como
la escasez de infraestructuras y la legislacion administrativa, que hacen que el pais
ocupe el puesto 137 en el ranking mundial de “Ease of Doing Business” (Doing

Business, Banco Mundial, 2014).

El atractivo de India se encuentra principalmente en sus costes competitivos de mano de
obra, en el tamafio de su mercado interno, y su mano de obra cada vez mas cualificada.
Los inversores extranjeros también valoran su fuerte sistema de gestion y la formacion
empresarial, asi como la mejora que se esta empezando a llevar a cabo, especialmente
en su infraestructura de telecomunicaciones. Esto hace que India sea un destino comun
en los cuatro tipos de inversiones extranjeras establecidos por Dunning (1977 y 2000) y
mencionadas anteriormente, orientadas tanto hacia la basqueda de mercados como de
recursos, eficiencia o activos estratégicos. Sin embargo, las principales debilidades del
pais son su infraestructura deficiente y fuertemente subdesarrollada y su entorno
operativo restrictivo; India necesita trabajar y mejorar estos dos &mbitos con el fin de
aprovechar su potencial de recepcion de inversidn extranjera. Otras prioridades incluyen
el aumento de la produccién, la mejora del sistema impositivo, la facilitacion de las
regulaciones de inversion extranjera directa, y el aumento de la conciencia y el

aprovechamiento de las ciudades emergentes.

Precisamente, el Gobierno indio ha aprobado una serie de reformas respecto a las
regulaciones de la inversion extranjera directa en los ultimos dos afios, para impulsar la
misma Yy trabajar en la generacion de empleo. En términos generales, las reformas se
centran en dos objetivos principales: el desarrollo de una ruta automatica de inversion
(es decir, sin la aprobacion previa del Gobierno) y el aumento de los limites
cuantitativos de inversién extranjera directa. En varios sectores como el petroleo, el gas

natural y los servicios de mensajeria, el Gobierno ya ha permitido la inversion
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extranjera a través de la ruta automatica. También se han relajado las condiciones y los
limites de abastecimiento de capital extranjero en el sector de distribucién y comercio
multi-marca minorista. Sin embargo, por otro lado, también se ha aumentado las

restricciones de inversion extranjera en otros sectores (Ernst&Young, 2014).
El IHS Global Insight (2014) ha establecido cuatro sectores clave en la industria india:

- Las tecnologias de la informacién (IT, en sus siglas en inglés) vy servicios

relacionados: Esta industria ha logrado un notable crecimiento de dos digitos desde
mediados de la década de 1990. Las perspectivas siguen siendo buenas, tanto en el
mercado de exportacion como en el mercado interno en expansion. EI Gobierno
concede una gran importancia a esta industria y esto se refleja en el trato y la efectividad
con la que ofrece respuesta a las demandas del sector; un claro ejemplo es la rapidez con
la que se aprobaron las leyes de Internet en 2000 gracias a la presion que ejercio la
industria. A pesar de que las exportaciones de software constituyen tan sélo un 2% del
PIB del pais, la tecnologia de la informacion y servicios relacionados no sélo incluyen
dichas exportaciones, sino también actividades de externalizacion de procesos tales
como contabilidad, adquisiciones, gestiébn de seguros, servicios legales, recursos
humanos, servicios médicos y otras funciones de control corporativo interno. Es muy
probable que el rapido crecimiento de esta industria se mantenga en el medio plazo,
especialmente gracias a un cambio continuo en la externalizacion de las actividades en
India. Los servicios de IT son los que ocupan la mayor parte de la industria,
contribuyendo casi a un 47% del total de los ingresos de la misma; por otro lado, el
sector del hardware representa el 21 % de los ingresos totales, los procesos
externalizados antes mencionados 18%; y la ingenieria y las actividades de innovacién y
desarrollo representan un 14% (Ver Grafico 18 en Anexos). Las empresas de
tecnologias de la informacion locales estan en auge. Algunas de las marcas nacionales
mas importantes, como Infosys y Wipro y las filiales de servicios de grandes
conglomerados como Reliance y Tata- estdn emergiendo como grandes competidores a
nivel mundial. Los ultimos afios han sido testigos de la llegada de la edad de las
multinacionales indias, tradicionalmente centradas en el mercado local, que comienzan
a construirse una notable presencia tras sus fronteras a través de adquisiciones

transfronterizas, fusiones, contratos, y expansion hacia otros lugares de menores costes.
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- Los servicios financieros: la apertura de la economia india en la década de 1990 dio

lugar a una serie de reformas del sector financiero, especialmente en la banca y en el
mercado de capitales. El sistema indio estd dominado por bancos del sector publico,
principalmente el Banco Central y una serie de bancos nacionalizados. El sistema
bancario es relativamente sano y el acceso al capital es muy bueno. Las ofertas del
sector financiero estan disponibles en el mercado de renta variable, de deuda, de dinero,
de derivados, y en fondos de inversion, del mercado monetario, bancario y de seguros.
Existen seis bancos totalmente extranjeros en India, y el mercado en general se esta
expandiendo a un ritmo de un 15% anual (IHS Global Insight, 2014). Sin embargo, este
crecimiento se da principalmente en los bancos del sector privado; los bancos del sector
publico se desploman. Con los afios, las reformas en los mercados de renta variable han
conseguido que la Bolsa cumpla los estandares de los principales mercados de renta
variable del resto del mundo. A dia de hoy, la Bolsa india tiene méas de 25 millones de
accionistas (la tercera base méas grande de inversores en el mundo después de Estados
Unidos y Japon). ElI mercado de capitales es de gran importancia por el grado de
desarrollo, el volumen de negociacion, y por poseer un tremendo potencial de
crecimiento. EI mercado de deuda ha sufrido cambios considerables en los Gltimos afios;
en el pasado se caracterizaba por tasas de interés reguladas, jugadores limitados y falta

de comercio, pero con el tiempo se ha ido volviendo més integrado y menos regulado.

- La fabricacién ligera y el sector automovilistico: la mano de obra barata y el gran

tamafo del mercado de consumo interno hacen de India un lugar muy atractivo para
inversores de manufactura ligera a partir de una variedad de industrias. La industria de
India produce practicamente cualquier tipo de bien. Lo afios de aislamiento voluntario
de las exportaciones mundiales han hecho que las empresas locales sean autosuficientes,
lo que conduce a una serie de ineficiencias graves. Ahora, con el mercado expuesto a la
entrada de fabricantes extranjeros, la industria de India se ha visto obligada a ser méas
productiva. En el sector del automovil, los conglomerados internacionales de Hyundai,
Honda, Toyota, Ford y GM han entrado rapidamente en el mercado indio, desafiando al
lider del mercado nacional, Maruti. En otros sectores, competidores mas pequefios se
estan haciendo rapidamente un hueco en industrias de reciente éxito, como el sector de
piezas de automdviles, asi como en el de los productos tradicionales de India, como los

textiles, prendas de vestir y joyas.
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- El sector farmacéutico: La industria farmacéutica es uno de los sectores de mas rapido

y mayor crecimiento de la economia india y ha hecho grandes avances en los Gltimos
afios. La industria se ha ganado el reconocimiento mundial como productor de bajo
coste y gran calidad y cabe destacar la autosuficiencia del sector. Se ha adaptado el
modelo de negocio para la enmienda de la Ley de Patentes india de 2005, que
restablecid las patentes de productos, en vez de procesos, por primera vez desde 1972.
En los ultimos afios, varias empresas farmacéuticas se han dedicado a actividades de
inversion y desarrollo comercialmente viables y rentables, convirtiéndose asi en actores
importantes en el mercado internacional. Las principales compafiias indias son

Laboratorios Ranbaxy, Laboratorios Dr. Reddy, Nicholas Piramal, Cipla y Biocon.

Es cierto que son muchos los factores que se combinan convirtiendo en un reto la
inversion en India. La consultora internacional PriceWaterhouseCoopers (2013)
defiende que, a pesar de que las compafiias occidentales centran sus estrategias en los
consumidores indios de ingresos medios o altos, son los nuevos nichos de mercado,
como las mujeres trabajadoras o los jovenes urbanos, los que estan emergiendo como
nuevos motores del crecimiento de la India rural. EI 70% de los indios que viven en las

zonas rurales estan gastando a un ritmo muy superior al de los habitantes urbanos.

Cuando una empresa entra en el enorme mercado interno de India, un buen estudio de
los diferentes clientes, productos y segmentos geograficos le permitira identificar a los
clientes méas accesibles y convenientes, especificar donde se encuentran y determinar
qué tipo de oferta puede satisfacer mejor sus necesidades. Ademas, un profundo
conocimiento de las tendencias socioeconémicas a través de las diferentes provincias
permitira a la organizacion identificar nuevos mercados incipientes para establecer una
ventaja competitiva sostenible en el tiempo. La diversidad en India significa que no sélo
el capital sino también la segmentacion geogréafica es importante para las empresas que
desean una presencia importante en su expansion en el mercado. En un primer
momento, puede resultar tentador entrar en el nuevo mercado con productos y servicios
establecidos, pues este enfoque facilita una entrada rapida y limita el riesgo de
lanzamiento de nuevos productos en un territorio relativamente desconocido. Sin
embargo, esta estrategia puede no tener siempre éxito en India, donde las preferencias
locales deben ser consideradas si se desea alcanzar el éxito sostenido. También es muy

posible que ya exista un producto de la competencia local y por lo tanto se requiera un
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producto o solucion superior para ganar cuota de mercado y mantener ventaja en

precios.

El mercado indio estd muy fragmentado y existen infinidad de segmentos de
consumidores con necesidades muy distintas: consumidores rurales (700millones, que
demandan productos basicos de higiene y alimentacion), consumidores jovenes (500
millones, que consumen productos relacionados con el motociclismo, la telefonia mavil
y la moda y los accesorios), consumidores de clase media (350 millones y subiendo,
gran clase emergente que demanda productos de cuidado personal, moda y electronica)
y por ultimo, una clase de grandes fortunas y millonarios que adquieren productos,
automoviles e inmuebles de lujo (PriceWaterhouseCoopers, 2013).

La gestion de los canales en India requiere habilidades refinadas que probablemente no
se han perfeccionado ain en los mercados maduros. En el enorme y desorganizado
comercio indio, es dificil, lento y muy costoso construir nuevos canales a partir de cero.
Por esta razon, la mayoria de los nuevos competidores extranjeros que entran en el
mercado local suelen aliarse con tercero, a veces en condiciones desfavorables para el
negocio, ya que a menudo son los que tienen que lidiar con los problemas de
distribucion, rendimiento y servicio. En algunos casos, las empresas extranjeras han
tenido acceso a los canales indios a través de adquisiciones directas de las empresas
locales; incluso entonces, la construccion de relaciones solidas con los socios de canal
es una necesidad para tener éxito en el entorno local. Invertir en programas
personalizados de gestién de socios y construir capacidades de la fuerza de ventas
interna es muy importante en un mercado tan marcado por las relaciones como el de
India. La necesidad de apoyar diversos canales de cara al cliente al hacer frente a las
complejidades de India, como la infraestructura deficiente o la variabilidad de las tasas
impositivas, aumenta la presion sobre la cadena de suministro. La gestion de los
requisitos del cliente, las presiones de la competencia y la bisqueda de las ventajas
competitivas dentro de la cadena de suministro son las preocupaciones mas grandes de

las empresas que compiten en el mercado indio (PriceWaterhouseCoopers, 2013).

El atractivo del mercado indio es evidente, pero las empresas extranjeras deben entender
las capacidades basicas que necesitan con el fin de establecer la eficacia y eficiencia de
su presencia. Las cadenas de suministro y gestion de canales son, evidentemente, los

elementos mas criticos, pero el modelo de funcionamiento general (el disefio de la
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organizacion, la informatica, la estructura de la fuerza de ventas, etc.) debe ser capaz de
soportar diferenciadores como la agilidad, la velocidad de entrada al mercado y la
capacidad de llevar a cabo innovaciones de bajo coste (PriceWaterhouseCoopers,

2013).
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4. Conclusiones

Los flujos de inversion extranjera directa siguen patrones muy diversos, y son muchos
los factores que han de combinarse en un pais para que este resulte atractivo al capital
externo. En la actualidad, India es uno de los mayores receptores de inversion extranjera
directa entre los mercados emergentes, especialmente debido a su enorme potencial y
perspectiva de crecimiento econdémico en el medio y largo plazo. La masa trabajadora
barata, pero cada vez mas cualificada y, sobre todo, con dominio del inglés, puede
realizar el trabajo de los trabajadores occidentales por una fraccion de los salarios
pagados en lugares como América del Norte o Europa. Sin embargo, a pesar de focos de
excelencia como el sector de las tecnologias de la informacién, las tasas globales de
alfabetizacion en India siguen siendo mucho menores que en otros paises emergentes.
Las infraestructuras son notoriamente insuficientes (un viaje por carretera de 500
kilometros puede llegar a tomar hasta casi 24 horas debido a malas condiciones del
camino, la congestion y las cabinas de peaje), y la competitividad de las empresas
locales se ve socavada por las enormes cantidades de papeleo oficial, las restricciones a
la inversion extranjera y las leyes laborales tan inflexibles (BMI, 2014). Los derechos
de propiedad intelectual estan mal protegidos en el pais, e India sigue siendo uno de los
paises incluidos en la "Lista de Vigilancia Prioritaria” de la Oficina del Representante
Comercial de Estados Unidos (Informe Especial 301, 2014).

En cuanto a sus oportunidades, India podria aumentar la competitividad de la industria
local a través de una mayor liberalizacién comercial y desregulacion de la actividad
econdémica. Los proyectos de infraestructura en curso, tan necesarios para el pais, van
desde carreteras a ferrocarriles y aeropuertos, y son propensos a ofrecer oportunidades
para los inversores extranjeros durante una gran cantidad de afios venideros. El primer
ministro indio, Manmohan Singh, esta, a su vez, deseoso de reformar el sector bancario
con el fin de aumentar la disponibilidad de financiamiento a largo plazo, especialmente
para dichos proyectos de infraestructura. Por otro lado, la llegada de jugadores
occidentales, incluidos por ejemplo el consultor de gestion Accenture y el gigante de la
tecnologia IBM, constituyen una de las principales amenazas, ya que estan ofertando
salarios locales en el sector de la externalizacion. India se enfrenta a su vez a los retos
crecientes de paises como Vietnam, Filipinas e incluso Bangladesh en una variedad de

sectores. Aun asi, China contintia siendo el competidor mas importante en la recepcion
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de flujos de capital extranjero, cuya ventaja se basa principalmente en una superioridad
de infraestructuras y una mejor gestion de la burocracia en comparacion con India. Cabe
destacar, ademés, que los ataques terroristas de noviembre de 2008 en Bombay
demostraron que los problemas de seguridad nacional continGan siendo una amenaza y

una de las principales consideraciones de los inversores extranjeros (BMI, 2014).

Como defiende la consultora internacional PriceWaterhouseCoopers (2013), detectar los
distintos patrones que componen las oportunidades en la realidad empresarial de India y
trabajar y superar todos los desafios que se presentan estd demostrando ser una
estrategia ganadora. Las empresas que toman la decision de entrar y expandirse en India
estan construyendo relaciones de beneficio mutuo a largo plazo con los grupos de
interés del pais, creando modelos operativos innovadores adaptados a las condiciones
locales y los avanzando en la creacion de valor para sus negocios mas alld de sus
fronteras. Como ya comentd en alguna ocasién Shafalika Saxena, director de marketing

de Microsoft India, se trata de “crecer con la India en lugar de crecer en la India”.
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5. Limitaciones y lineas futuras de investigacion

Las principales limitaciones presentadas en el estudio de este trabajo se basaban en la
disparidad existente entre los datos de distintos organismos. Si bien es verdad que la
economia es una ciencia dificil de medir, se ha puesto en manifiesto que dicha
disparidad puede ser debida tanto a un error de céalculo como a una manipulacion
deliberada. Para ello, se ha procurado utilizar datos de fuentes y organismos
internacionales oficiales, asi como de bases de datos de confianza. Cabe destacar
también la desactualizacidon de algunas de las fuentes, lo que ha supuesto en muchas

ocasiones la utilizacion de datos de 2012 al carecer de datos mas proximos a la fecha.

Una vez realizado el estudio de la situacion econémica y empresarial actual de India de
cara al clima inversor, seria interesante profundizar en los cuatro sectores propuestos, e
incluso llegar a la elaboracion de un plan de inversién concreto en cada una de las
industrias. Por otro lado, el trabajo se centra en la inversidn extranjera directa posible en
India, dejando de lado la inversion de activos o de cartera. Esta Gltima ofrece también
grandes rentabilidades para el inversor, pero tiene en cuenta otros muchos factores

econdmicos y financieros que merecen ser objeto de estudio.
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Gréfico 1: Evolucién y previsiones del PIB en India en el periodo 2007-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)

Gréfico 2: Evolucion y previsiones del PIB per cépita en India en el periodo 2007-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)
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Grafico 3: Evolucion y previsiones del ahorro nacional bruto en India en el periodo 2007-2018
(porcentaje del PIB).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)

Gréfico 4: Evolucidn y previsiones de la inversion total en India en el periodo 2007-2018
(porcentaje del PIB).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)
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Grafico 5: Evolucion y previsiones del indice de inflacion en India en el periodo 2007-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)

Grafico 6: Evolucion y previsiones de la inflacion en India en el periodo 2007-2018 (cambio

porcentual).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)
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Grafico 7: Tipo de Cambio de la Rupia India (Ddlar y Euro).

Invertir en India

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tipo de cambio Rupia/Dolar (final del periodo) 53,27 54,78 61,90 63,67 62,55 64,24 65,68 65,33
Tipo de cambio Rupia/Délar (media del periodo) 46,66 53,43 58,59 62,74 62,95 63,45 64,09 63,82
Tipo de cambio Rupia/Euro (final del periodo) 68,92 72,28 85,36 82,77 82,57 86,34 89,59 89,90
Tipo de cambio Rupia/Euro (media del periodo) 64,88 68,65 77,79 83,97 81,89 84,51 86,86 87,43

Fuente: IHS Global Insight (2014), Country Intelligence Report: India

Grafico 8: Evolucion y previsiones del déficit presupuestario en India en el periodo 2007-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)
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Gréfico 9: Evolucion y previsiones del ingreso y gasto publico en India en el periodo 2007-

2018 (valor total).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)

Grafico 10: Evolucion y previsiones del ingreso y gasto publico en India en el periodo 2007-

2018 (porcentaje del PIB).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)
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Gréafico 11: Evolucion y previsiones de la deuda publica en India en el periodo 2007-2018

(porcentaje del PIB).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)

Grafico 12: Evolucion y previsiones de la deuda publica en India en el periodo 2007-2018

(valor total).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)
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Gréafico 13: Evolucion y previsiones de la relacion entre PIB, deuda publica y déficit

presupuestario en India en el periodo 2007-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)

Gréfico 14: Evolucion y previsiones de la balanza comercial en India en el periodo 2007-2018

(cambio porcentual).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)
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Grafico 15: Evolucion y previsiones de la balanza por cuenta corriente en India en el periodo
2007-2018 (miles de millones de délares).

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI (2014)

Grafico 16: Distribucion del destino de la inversion extranjera directa en India por paises
(nimero de proyectos).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ernst&Young (2014)
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Grafico 17: Distribucion del destino de la inversion extranjera directa en India por paises
(valor total).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ernst&Young (2014)

Grafico 18: Distribucion de las actividades del sector de las tecnologias de la informacion en
India.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IHS Global Insight (2014)
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