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Oportunidades para inversores en un
mercado de fletes en minimos historicos

odos los afios, en el mes de
T marzo, los principales brokers y

consultores del mercado mari-
timo publican sus informes anuales.
Los mds generosos los distribuyen
gratuitamente por medio de internet.
Asi'lo han hecho, un afio mds, Platou
(www.platou.com) y Barry Rogliano
Salles (www.brs-paris.com), entre
otros.

En estos informes, los analistas mari-
timos resumen los principales indica-
dores econémicos del afio anterior
(2012) y aventuran sus previsiones a
corto y medio plazo. En este caso, el
dictamen es unanime y negativo: El
pasado afio fue indudablemente muy
malo para el sector maritimo; el pre-
sente 2013 serd muy parecido o peor
y sélo las previsiones mas optimistas
se animan a aventurar para 2014 la
posibilidad de “una naciente recupe-
racién” (Platou).

Barry Rogliano comienza acertada-
mente su informe con un dato que
estd en la raiz de los males que aque-
jan al mercado: “la capacidad de trans-
porte de la flota mercante ha crecido
un 35% en los dltimos 4 afios”. Se re-
fiere a 2009-2012, afios de crisis y,
salvo 2010, de bajo crecimiento de la
demanda de transporte. Esta es |a
consecuencia del bien conocido pero
al parecer inevitable problema de la
“sobreinversion”. En las épocas de
boom de los mercados de fletes, los

armadores se dejan arrastrar a una
voragine de pedidos a los astilleros,
Como si no supieran que este mercado
es ciclico por historia y por naturaleza.
Asi ocurri6 recientemente entre 2006
a 2008, periodo en el que se encarga-
ron una media de unos 200 millones
de tpm/afio de nuevos buques, que se
entregaron principalmente a partir de
2009, ya iniciada la crisis. En este
ciclo, para agravar adn mads la situa-
cién, ya en 2010, cuando aun la eco-
nomia mundial distaba mucho de
haber resuelto sus desequilibrios, de
nuevo se encargaron 130 millones de
tpm (en este caso, casi el 70% de bu-
ques graneleros).

Como consecuencia de esta bacanal
de encargos de nuevos buques,
segun sefiala BRS, en 2012 (con un
mercado ya muy excedentario en
flota), se entregaron nada menos
que 280 graneleros Capesize. Esto
derrumbd al principal indice del mer-
cado de fletes de carga seca (Baltic
Dry Index, BDI) hasta un promedio de
s6lo 918 puntos en 2012, compa-
rado con 1.548 en 2011. Cabe recor-
dar que en 2007 el BDI promedié en
7.000 puntos, y que incluso en el du-
risimo 2009 se situaba en una media
de 2.500. Pero todo es susceptible
de empeorar, y marzo de 2013 va a
cerrar con un promedio de unos 850.
La situacién en otros mercados,
como petroleros y portacontenedo-
res, no es muy diferente.

La segunda consecuencia es igual-
mente temible, porque prolonga la
agonia: en los afios de sobreinversion,
también la industria de la construc-
cién naval parece perder los estribos,
construyendo nuevos astilleros y am-
pliando la capacidad de los existentes.
Luego, cuando llegan los afios de se-
quia de encargos (como fue 2012y
previsiblemente también lo sera este
2013), algunos Estados se consideran
obligados a apoyar a sus astilleros a
consequir “carga de trabajo” por
cualquier medio, facilitando la finan-
ciacién a bajo precio y con dudosas
garantias. Esto parece estar suce-
diendo actualmente en China, como
ya ocurriese en los afios 70 en Japdn.
Se generan asi mds encargos de los
que el mercado realmente necesitay
de los que se podrian financiar sin ese
apalancamiento.

Asi ha sido siempre y probablemente
seguird siendo este mercado, que se
parece seguramente mas que ningun
otro a una montafa rusa. Los que co-
nocen bien la historia (como Peter
Anker, gerente de Platou) prefieren
ver el vaso medio lleno: “Con los baji-
simos precios actuales de los bugues
de segunda mano, se presentan exce-
lentes oportunidades para inverso-
res”. Permanezcamos atentos:
cuando los armadores griegos y no-
ruegos comiencen a comprar masiva-
mente buques usados, es que la
recuperacién estard cerca.
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