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FOCUS - Mercados frontera: una alternativa de inversion en alza

Los mercados emergentes frontera (frontier markets en
inglés) conforman un grupo numeroso y diverso de paises
inmersos en las fases mas tempranas del desarrollo eco-
némico." En los ultimos tiempos, las cotizaciones de las
bolsas y bonos de este colectivo han mostrado una evolu-
cién muy positiva, superando ampliamente las de sus her-
manos mayores, los mercados emergentes tradicionales
(en particular los BRICS). Ha resultado especialmente
encomiable la capacidad de resistencia de los primeros en
periodos de inestabilidad financiera global, como el que
aconteci6 tras el anuncio del tapering de la Fed en mayo
de 2013, que castigd con dureza a los segundos. No obs-
tante, conviene no perder de vista los riesgos y vulnerabi-
lidades que presentan este tipo de mercados.

Los mercados frontera gozan de un elevado potencial de
crecimiento gracias a dinamicas demogréficas favorables,
bajos niveles de endeudamiento publico y privado y un
nivel de estabilidad macroeconémica razonable. Sin
embargo, el desarrollo financiero en estas regiones es
menor que en los paises del bloque emergente tradicional,
y con frecuencia precario. En particular, el reducido tamafio
y la escasa liquidez de los mercados de deuda y de acciones
son ambitos con amplio margen de mejora. Segun datos
del IIF, la capitalizacién conjunta de las bolsas de estos pai-
ses solo supone el 3% de la capitalizacién bursatil mundial
pese a albergar un 20% de la poblacién del planeta. En tér-
minos del PIB, la capitalizacién bursatil en el drea frontera
se situaba en el 30% en 2012, frente al 55% de los paises
emergentes tradicionales y el 85% de los paises avanzados.

A pesar de sus limitaciones, el interés de los inversores
internacionales por esta clase de activos ha aumentado
durante el dltimo afo, atraidos por el fuerte crecimiento
de dichos paises y empujados por la baja aversion al ries-
go reinante a nivel global. Este ultimo elemento, unido al
rapido empuje de las bolsas frontera, esta haciendo saltar
algunas alarmas respecto a la sostenibilidad de las subi-
das. Pero no hay motivos para preocuparse en exceso: la
generacion de beneficios es robusta y las ratios de valora-
cion se encuentran en cotas razonables en linea con el
promedio histérico. La deuda soberana también constitu-
ye un buen ejemplo de los progresos de los mercados
frontera. Este afio, por ejemplo, Senegal adjudicé 500 mi-
llones de délares en bonos a diez afos al 6,25% y Costa de
Marfil emitié 750 millones de délares a diez afios al 4,75%.

Sin embargo, la conquista de estos hitos no debe hacer
olvidar los notables riesgos politicos, econémicos y de
liquidez propios de estos paises. Un aspecto clave que
cabe vigilar es, precisamente, el destino de los recursos
captados en el mercado de capitales global. Lo deseable es
que vayan dirigidos a financiar proyectos concretos en

1. Bangladesh, Kazajistan, Mozambique o Nigeria son algunos de los mu-
chos paises bajo el amplio concepto de mercado frontera.
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areas clave como las infraestructuras, asi como a potenciar
una progresiva diversificacion del tejido productivo. La
consecucion de unos fundamentos sélidos en los paises
frontera hoy marcard el rumbo de los emergentes del
manana.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg y MSCI.

Bolsas internacionales: ratios PER

(Ratios PER calculadas con los beneficios de los tltimos
12 meses; indices MSCI)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream y MSCI.

Paises emergentes: primas de riesgo

dela deuda soberana

(Respecto a una cesta de bonos de EE. UU.; indices EMBIGD
J. P.Morgan, enp. b.)
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Nota: * Promedio de los indices EMBIGD Argentina, Libano, Pakistdn, Sri Lanka y Vietnam,
entre otros.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg y J.P. Morgan.
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