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Los mercados frontera: Presente y futuro.

Estudio de cinco casos de distintas regiones del
mundo
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1. Introduccién

El término de mercados frontera fue utilizado por primera vez en 1992 por la
economista india de la International Finance Corporation (IFC), Farida Khambata,
para hacer referencia a un conjunto de paises con caracteristicas similares que no
presentaban aun el grado de desarrollo de los emergentes pero si las
potencialidades de los mismos.

Actualmente, sigue utilizdndose este término para aglutinar un conjunto de paises
heterogéneos caracterizados por su elevado potencial de crecimiento pero también
por su inestabilidad, su accesibilidad limitada y su baja liquidez.

Son paises que mayoritariamente presentan como motor de crecimiento la
combinacién de bajos costes laborales y abundantes recursos naturales. Asimismo,
éstos también se caracterizan por mostrar niveles bajos de deuda en relacion a su
Producto Interior Bruto (PIB), contar con una clase media creciente y presentar un
indice de poblacién joven en aumento.

Sin embargo, los mercados frontera generalmente también presentan problemas,
algunos de ellos comentados anteriormente, como son las deficiencias en sus
instituciones, los elevados niveles de corrupcion asi como el acceso restringido a los

mercados y su baja liquidez.

En este sentido, para evitar la sobre dependencia de las commodities y garantizar
un crecimiento sostenido en el tiempo, algunas de las autoridades de estos paises
han apostado por la creacion de fondos soberanos de inversion y de hubs
tecnoldgicos.

Los fondos soberanos de inversion son un recurso al que han acudido muchos
mercados frontera con dos objetivos principalmente: reducir la dependencia de sus
economias de la explotacion de las materias primas y sentar las bases para la
transicion de economias extractivas a economias de innovacion.

Algunos mercados frontera que han apostado por fondos soberanos de inversion
son los Emiratos Arabes Unidos con el Abu Dhabi Investment Authority, Kuwait con
su fondo Kuwait Investment Authority, Qatar con Qatar Investment Authority;
Kazakhstan con el Kazakhstan National Fund; y Bahrain con Bahrain Mumtalakat
Holding, entre otros.

Asimismo, los hubs tecnoldgicos también son adoptados con los objetivos
comentados anteriormente. Un ejemplo de ello es el Silicon Savannah de Kenia
quién espera convertir su pais en un referente en la elaboracion y distribucién de

componentes tecnoldgicos.
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Con todo ello, la irrupcion de los mercados frontera en la escena econdmica
internacional esta acelerando el reequilibrio de la economia global contra restando
el peso que hasta ahora han tenido en ella los paises desarrollados y los
emergentes.

Sus fuentes de crecimiento y desarrollo difieren en funcién de distintas variables.
Por ejemplo, los paises de Europa del Este basan su crecimiento en su exposicién a
determinadas materias primas; los mercados frontera africanos se benefician de la
influencia de China en el continente debido a sus recursos naturales; los paises
asiaticos, gracias a sus bajos costes laborales, se han convertido en centros
exportadores manufactureros y, en Oriente Proximo, se estan usando los ingresos
petroliferos para diversificarse y reducir su dependencia del crudo.

Determinar la viabilidad de crecimiento real que estos paises pueden tener en el
futuro y si, en efecto, su modelo econdmico propulsara un crecimiento sostenido a
lo largo del tiempo es la razén principal del trabajo que deseo realizar. Si bien el
término mercado frontera se utiliza desde hace tiempo, éste no es un concepto muy
desarrollado y con mi tesina quiero llevar a la practica los conocimientos adquiridos
a lo largo del Master en Comercio y Finanzas Internacionales y contribuir con una
aportacién al respecto.

Concretamente, se trata de analizar la estructura econdmica de algunos mercados
frontera asi como su modelo de crecimiento para determinar el grado y viabilidad
de desarrollo de éstos en un futuro. Asimismo, quiero investigar qué impacto ha
tenido el crecimiento de estos paises en la economia global y su equilibrio asi como
determinar si éste se ha traducido o no y, en qué medida, en una mejora de la
calidad de vida de su poblacién.

Asi pues, quiero entender este nuevo equilibrio y la composicion de estos paises
potencialmente desarrollados, los mercados frontera. Ademas, sera interesante
analizar cdmo paises tan heterogéneos, es decir, que proceden de culturas tan
distintas, de diferentes raices histéricas, geograficamente distribuidos por todo el
mundo, con distintos sistemas politicos, etc. pueden tener ciertos rasgos en comun
y conocer hasta qué punto son compartidos entre ellos.

En referencia a su clasificacion, los mercados frontera contemplados en los
principales indices financieros® son 37 y estdn repartidos por todo el mundo.
Argentina, Qatar, Rumania, Namibia y Vietnam son ejemplos de algunos de ellos.

Asi pues, como he comentado anteriormente, si bien los mercados frontera
presentan caracteristicas comunes, la composicion de estos paises tanto a nivel

! A considerar: Standard & Poor’s, FTSE, Thompson Reuters Datastream
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economico, politico, cultural asi como sus antecedentes histéricos, difieren
sustancialmente.

Debido a que el nUumero de paises clasificados como mercados frontera es elevado y
gue el tiempo disponible para la realizacion del trabajo es limitado, he elegido cinco
paises de distintas regiones del mundo en las que acotaré mi investigacion.

Del continente africano he elegido Nigeria por ser, a parte de uno de los principales
paises exportadores de petrdleo, un pais con un elevado porcentaje de Inversion
Extranjera Directa, con elevados recursos de capital humano y numero de
emprendedores. Ademas, es el octavo pais en nimero de poblacién asi como el
tercer pais en numero de hablantes de parla inglesa después de Estados Unidos e
India.

Del continente americano, he elegido Argentina por ser el mercado frontera mas
importante del continente y tener un peso sustancial en el Russell Frontier Index.
Ademas, Argentina posee las mayores reservas de capitalizacion en un mercado
frontera caracterizado, precisamente, por sus grandes capitalizaciones. Todo ello
hace que tenga un peso muy importante en los mercados frontera americanos y
gue sea un pais de referencia.

Del continente asiatico, analizaré Vietnam por ser también un mercado frontera de
referencia, aparte de ser un pais turisticamente muy atractivo y tener elevados
niveles de Inversién Extranjera Directa.

De Europa del Este, he elegido Ucrania por ser el mercado frontera europeo con
mayores existencias de capitalizacion y, por lo tanto, ser también el pais con mayor
peso de este grupo de paises en Europa.

Por ultimo, de Oriente Medio he elegido Jordania por ser un pais que actualmente
estd viviendo una revolucidn tecnolégica muy importante debido a la
transformacion de su capital en un hub tecnoldégico y, ademas, por su gran
potencial al ser el pais que acoge tres cuartas partes de todo el contenido arabe en
internet.

En este sentido, el trabajo estard estructurado por una aproximacion a los
mercados frontera en general, el analisis de unos mercados frontera en particular y,
como conclusiones la comparacion entre ellos y su impacto en la economia global.
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2. Hipotesis

El objetivo principal de este trabajo es aceptar o refutar la siguiente hipétesis: Los
mercados frontera si son una alternativa de éxito.

Entendiendo como alternativa de éxito la viabilidad de crecimiento real que estos
paises tendran en el futuro y su sostenibilidad a lo largo del tiempo.

Asi pues, la pregunta principal a responder en esta investigacion es la siguiente:
¢Los mercados frontera son una alternativa de éxito?

Este es el objetivo principal pero también existen otros objetivos especificos
derivados de la pregunta principal que persigo desarrollar. Se trata de encontrar
respuesta a las siguientes preguntas: ¢Cual es la estructura econédmica y modelo de
crecimiento de los mercados frontera? ¢Estos presentan la posibilidad de
crecimiento sostenido a largo plazo? éQué impacto ha tenido su aparicién en la
escena econdmica internacional? ¢Qué les distingue y qué tienen en comun este
grupo de paises? Y, por ultimo, ¢{El crecimiento que se ha producido hasta ahora en
ellos, ha significado una mejora en la calidad de vida de su poblacién en general o
so6lo en la de sus élites?

3. Metodologia

El método de investigacién que llevaré a cabo para la realizacion de este estudio es
el método cualitativo e inductivo.

El método cualitativo lo utilizaré mediante la busqueda de bibliografia de los paises
a estudiar y el andlisis de la informacién obtenida. En este sentido, ademas de leer
prensa econdmica internacional, buscaré y analizaré la informacion de los paises a
estudiar y profundizaré sobre su estructura econdmica, su sistema politico, su
evolucion histérica, etc. Asi como cuadles son los atractivos de inversion que
presentan estos paises frente otros.

Por otro lado, también utilizaré el método inductivo mediante el analisis de datos
macroecondmicos y estadistica de los paises en los que se centra mi estudio.
Analizaré la situacion actual y la evolucion de los principales indicadores
socioecondmicos como son el Producto Interior Bruto (PIB), la tasa de interés, la
tasa de inflacion, la tasa de ocupacion y la de alfabetizacién, entre otros.

Asimismo, también introduciré el analisis del MSCI Frontier Markets para medir el
éxito de estos mercados y compararé este indice con el MSCI Emerging Markets y
el MSCI Developed Markets.

Todo ello serd fundamental para extraer conclusiones que confirmen o refuten la
hipotesis planteada inicialmente y las preguntas formuladas que derivan de esta
hipotesis inical.
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4. indice provisional

Como su propio nombre indica, este apartado consiste en un indice provisional que
guiere aproximarse al trabajo y que puede estar sujeto a cambios posteriores si asi
es requerido por el tutor o necesario ante la evolucién del trabajo.

1) Titulo: Los mercados frontera: Presente y futuro. Estudio de cinco casos de
distintas regiones del mundo.

2) Introduccién: Aproximacion a los mercados frontera
-Definicién Mercado Frontera

-Caracteristicas

-Atractivo de inversién

3) Los Mercados Frontera:

-Crecimiento econdémico y sus factores:
-Tecnologia
-Demografia
-Gobernanza
-Nivel de deuda
-Productos basicos y estructura del comercio
-Mercado de valores
-Riesgos
-Invertir en mercados frontera: Oportunidades y riesgos; En qué invertir y como
invertir.
-Analisis del MSCI Frontier Market
-Papel de los mercados frontera en la economia internacional
-Diferencias entre los mercados frontera

4) MF Africa: Nigeria
-Evolucion histérica
-Estructura econdmica y financiera. Nigeria en el MSCI Frontier Market
-Analisis principales indicadores socioeconémicos*
-Andlisis de los factores de crecimiento econémico
-Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades

5) MF América: Argentina
-Evolucién historica
-Estructura econémica y financiera. Argentina en el MSCI Frontier Market
-Andlisis principales indicadores socioeconémicos*
-Andlisis de los factores de crecimiento econémico
-Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades
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6) MF Asia: Vietnam
-Evolucion histérica
-Estructura econdmica y financiera. Vietnam en el MSCI Frontier Market
-Analisis principales indicadores socioeconémicos*
-Analisis de los factores de crecimiento econémico
-Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades

7) MF Europa: Ucrania
-Evolucion histérica
-Estructura econdmica y financiera. Ucrania en el MSCI Frontier Market
-Analisis principales indicadores socioeconémicos*
-Analisis de los factores de crecimiento econémico
-Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades

8) MF Oriente Medio: Jordania
-Evolucion histérica

-Estructura econdmica y financiera. Jordania en el MSCI Frontier Market
-Analisis principales indicadores socioeconémicos*

-Analisis de los factores de crecimiento econdmico

-Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades

9) Comparativa de los Mercados Frontera

-Comparacion de los mercados frontera analizados: semejanzas vy
diferencias a nivel socioecondmico y modelo de crecimiento.

-Comparacioén de los diferentes paises analizados en el indice MSCI Frontier
Markets

-Comparacién: MSCI Frontier Markets, MSCI Emerging Markets, MSCI
Developed Markets

-Impacto de los Mercados Frontera en la economia global

-Tendencia de los mercados frontera analizados en el futuro

10) Conclusiones

11) Bibliografia

12) Anexos
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*Principales indicadores socioeconémicos:

-Poblacién

-Producto Interior Bruto (PIB)

-PIB % crecimiento real

-PIB per capita

-Tasa de interés

-Tasa de inflacion

-Tasa de ocupacion

-Tasa de alfabetizacién

-Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

-Nivel de deuda

-Déficit publico

-Tasa de natalidad y mortalidad

-Salario minimo

-Salario medio

-Precio de los productos basicos (comparacion leche, pollo, arroz)
-Precio de la electricidad y la gasolina (comparacion)

6. Bibliografia a consultar.

Como el resto de capitulos en este proyecto, la bibliografia expuesta es el punto de
partida de la investigacion que deseo realizar. En este sentido, con el desarrollo de
la tesina, la bibliografia podrad ser modificada, afiadiendo fuentes que sean de
interés y descartando otras que no lo resulten.
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7. Cronograma de las tareas a realizar

CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

Nov. 13 Dic. 13 Ene. 14 Feb.14 Mar.14 Abr. 14 May. 14Jun. 14 Jul. 14 Ago. 14 Sep. 14 Oct. 14 Nov. 14

Entrega del proyecto

Asignacién del tutor

Correcciéon y aprobacién del proyecto

Recopilacion y analisis de informacion

Desarrollo de los tres primeros capitulos

Entrega de los capitulos I, II, III

Informe del tutor y correcciones

Desarrollo de los capitulos IV, V y VI

Entrega de los capitulos IV, V y VI

Informe del tutor y correcciones

Desarrollo de los capitulos VII, VIII y IX

Entrega de los capitulos VII, VIII y IX

Informe del tutor y correcciones

Revision y correccion final del trabajo

Entrega final de la tesina
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