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Previsions

2025 | 2026 |
Creixement del PIB (%) -5,8 9,7 7,6 9,2 6,5 6,6 6,2 6,4
Inflacié de I'IPC (%)* 6,6 5,1 6,7 5,7 4,9 2,8 4,0 4,0
Saldo fiscal (% del PIB) -12,9 -9,4 -9,0 -7,4 -7,9 -7,1 -7,2 -7,1
Deute public (% del PIB) 88,4 83,5 82,2 80,7 81,6 81,4 80,8 80,0
Tipus d’interés de referéencia (%)* 4,3 4,0 5,0 6,5 6,5 58 5,2 5,0
Tipus de canvi (INR/USD)* 74,1 73,9 78,6 82,6 83,7 87,1 90,0 90,0
Saldo corrent (% del PIB) 0,9 -1,2 -2,0 -0,7 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6
Deute exterior (% del PIB) 19,0 18,3 18,4 17,5 17,8 17,5 17,1 16,4

Notes: Les dades es refereixen a I'any fiscal, entre abril i marc. Aixi mateix, per exemple, la dada per al 2024 representa I'any fiscal 2024-2025. (*) Mitjana anual.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream.

Perspectives

india, I'economia estrella de 2025. Ll'india es perfila, entre les grans economies, com la que més creix a nivell
global, ja que registra un creixement mitja del PIB superior al 7,0% en el periode postpandémia. En els propers
anys, és probable que el creixement de I'economia india es moderi lleument de forma progressiva. Esperem un
creixement proper al 6,5%, davant un entorn global fragmentat, on es veu afectada per uns aranzels encara
entre els més elevats en les seves exportacions als EUA (malgrat que les recents negociacions podrien reduir
I'caranzel reciproc» del 25% al 18% i eliminar el gravamen addicional del 25%) i I'elevada competitivitat de les
exportacions de la Xina. Aixi i tot, i encara que hagi mostrat alguns senyals de desacceleracié a finals del 2025,
el creixement recent ha estat millor del que s’esperava (un 8,2% interanual el 3T), i aixo haura de permetre que
I’economia tanqui I'any 2025 amb un creixement proper al 7,0% (I'any fiscal 2025 s’acaba el mar¢ de 2026). En el
terreny domestic, unes politiques fiscals i monetaries expansives hauran de seguir oferint vents de cua a curt
termini, alhora que I'economia india manté alguns avantatges estrategics a mitja termini, com una demografia
favorable i la recent implementacié de reformes estructurals, com la del mercat laboral, que afavorira el creixe-
ment de la participacié laboral, sobretot femenina, i la inversié en infraestructures clau per a I'economia del pais.

Politiques economiques

Relaxacio de la politica monetaria al llarg de 2025, en un entorn de baixa inflacié. La caiguda sostinguda de la
inflacié al llarg dels darrers anys, en un context d'unes politiques monetaries i fiscals més conservadores i d'un
abaratiment de preus d'aliments i energia, ha permés al Banc Central de I'india (RBI) adoptar una politica mone-
taria expansiva el 2025, amb una reduccié del tipus repo fins al 5,25% (=125 punts basics, el nivell més baix en
quatre anys), i també un relaxament de les restriccions sobre préstecs i una retallada de la ratio de reserves. D'ara
endavant, s'espera que I'RBI mantingui una estratégia prudent i que els tipus d'interés de referéncia es mantinguin
estables al voltant dels nivells actuals.

La politica fiscal hauria de mantenir un to moderadament expansiu. S'espera que el deficit fiscal seqgueixi estable
al voltant del 7%. La retallada fiscal pels canvis introduits en I'impost sobre béns i serveis i I’elevat nivell de despesa
en infraestructures hauria de seguir donant suport a la demanda interna. En aquest entorn, malgrat uns nivells de
deficit i de deute public (sobre el 80% del PIB) elevats, la situacioé és estable, ja que la major part del deute del pais
esta en mans domestiques. Aixi mateix, la combinacié d'unes politiques monetaries i fiscals prudents, d'una infla-
Ci6 continguda i d'un creixement elevat reforca un panorama d’estabilitat macroecondmica al pais.

Data de tancament d'aquesta edicio: 2 de febrer del 2026



Una economia robusta en el front extern. El déficit per compte corrent de I'india s’hauria de mantenir contingut,
per sota del llindar del 2% del PIB considerat per I'RBI com a sostenible. D'una banda, les barreres comercials (en
concret, els aranzels imposats pels EUA), una demanda interna solida i 'augment de preus de metalls contribui-
ran a un empitjorament del deficit extern. De I'altra, la reduccié dels preus del petroli i la depreciacié de la rupia
(ha caigut a minims historics davant del dolar el 2025, prop de 90 rupies per dolar) oferiran algun suport a curt
termini. En aquest context, amb una inflacié continguda i amplies reserves, I'RBI compta amb un grau de llibertat
suficient per ajustar la seva politica monetaria davant possibles canvis en I'entorn macrofinancer.

Tipus de canvi

Després d'una depreciacié de la rupia propera al 5% el 2025, la tendéncia ha seqguit, a principis del 2026, i el tipus
de canvi s’ha situat lleugerament per sobre de les 90 rupies per dolar. Probablement persistiran alguns factors de
pressio baixista sobre la rupia al llarg de 2026, com un déficit comercial en augment, tot i que encara contingut,
i un entorn global volatil que segueix condicionant els fluxos d'inversi6 cap a les economies emergents. Les in-
tervencions regulars del Banc Central hauran de permetre estabilitzar la moneda, i esperem que el tipus de
canvi es mantingui proper a les 90 rupies.

Riscos

Els riscos per a I'’economia india es presenten esbiaixats a la baixa. Entre d’altres, destaquem els segients:

El sector exportador davant d'un cicle dificil. Tot i que I'exposicié del pais a I'economia nord-americana és
relativament baixa (al voltant del 2% del PIB), I'india s’enfronta a un dels aranzels més alts sobre les seves
exportacions als EUA, i aixo redueix la seva competitivitat davant d’altres paisos asiatics (i en concret, de la
Xina) i dificulta el desenvolupament del sector manufacturer, en un moment clau per a I’economia india. En
positiu, nous acords comercials (amb el Regne Unit i la UE) i la implementacié efectiva de les reformes
estructurals a nivell intern podrien impulsar les exportacions i els fluxos d'inversio.

Les tensions geoeconomiques i la incertesa poden agreujar la posicioé externa. Una escalada superior de les
tensions comercials i I'augment de la incertesa podrien generar condicions financeres més estrictes i repunts
de preus de les importacions, en particular de les mateéries primeres energétiques i els aliments. Aixi mateix,
un deteriorament dels indexs de confianca podria llastrar el consum i la inversié a nivell intern.

Canvi climatic. Uns patrons climatics més impredictibles generen riscos addicionals a curt termini, amb un
impacte potencial elevat en els cultius i els preus dels aliments. L'economia de I'india és altament vulnerable
al canvi climatic. El sector agricola dona feina a més del 40% de la forca laboral del pais i més del 60% de la
poblacié viu en zones rurals. Tot aixd exigira en els propers anys unes politiques d’adaptacié, com la
preparaciéo davant de possibles desastres naturals, la millora de les infraestructures i el suport al sector
agricola, i tot aixo representa uns costos potencials fins al 2030 propers al 18% del PIB, segons estimacions
de les autoritats del pais.
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STANDARD BBB
S 30/08/25 Estable 30/08/25
MoobDy’s 30/09/25 Estable 05/10/21
FitchRatings |t 30/08/25 Estable 10/06/22

Nota: * Una cel-la ombrejada indica «grau d‘inversié» i una no ombrejada, «grau especulatiu».
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