
1. El mercado del transporte marítimo, hace
125 años

Me siento muy honrado de poder dirigirme a ustedes
en esta grata ocasión del 125 aniversario de la consti-
tución de la Asociación de Navieros Daneses en 1884.
Ese fue un año de grandes cambios para el negocio
marítimo. La tecnología naval estaba en pleno auge.
Fue el año en el que comenzó el comercio de carne
congelada desde Nueva Zelanda y el Río de la Plata y
cuando los barriles de petróleo empezaron a transpor-

tarse en ciertas cantidades en buques de vapor. El pri-
mer petrolero, el Glückauf, se encargó en 1886. En estos
y en otros aspectos, el transporte marítimo ha mejora-
do extraordinariamente en estos años y es hoy día
muchísimo más eficiente que hace 125 años (las dos
fotos ilustran los parecidos y las diferencias).

Pero en el transporte marítimo no es suficiente con
mejorar la eficiencia. El sector tiene que ser capaz de
controlar su rumbo a través de la carrera de obstácu-
los financieros que conocemos como “ciclos del mer-
cado marítimo”. Estamos ahora entrando en una
recesión que tiene todo el aspecto de ser desagradable.
Nuestro sector normalmente se enfrenta a las recesio-
nes con desaliento, a menudo mezclado con recrimi-
naciones a quienes la han causado. Éste es un aspecto
que no ha cambiado en el tiempo. Repasando infor-
mes de brokers de la década de 1880, he encontrado
el texto siguiente:

“En casi todos los tráficos, se han alcanzado este año unos
mínimos a los que se han fletado buques a niveles inferiores a los
nunca se habían llegado a aceptar1. Esta situación fue ocasio-

Este artículo, inédito hasta ahora por escrito, fue presentado como una conferencia, en el seminario
celebrado en Copenhague, con ocasión del 125 aniversario de la Asociación de Navieros Daneses, el 20
de enero de 2009. Agradecemos a su autor, probablemente el analista del mercado marítimo más res-
petado en la actualidad, que haya autorizado a ANAVE su traducción y publicación como artículo.
En el mismo se repasan los sucesivos ciclos económicos que han tenido lugar en el transporte marítimo
en esos 125 años y, a la luz de esa experiencia, partiendo de la grave crisis financera actual se intenta
dilucidar cuál puede ser el futuro a medio y largo plazo. Las conclusiones no son muy optimistas. 

RETOS PARA EL TRANSPORTE MARÍTIMO GLOBAL

“En la estela de la gran explosión de los mercados de fletes en 2003-2008”

Dr. Martin Stopford
(Managing Director - Clarkson Research)
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1 La lista de los mayores y menores fletes pagados por cargueros a vapor pondrían
detalles y confirmarían esta afirmación. A modo de ejemplos, en 1881 el flete por el
transporte de azucar de Java a Gran Bretaña era de 75 chelines/tm, en 1882 había
caido a 52; en 1883 a 47 y en 1884 hasta 35 chelines/tm. Así que los fletes se
habían dividido por 2 en 3 años.



nada por el gran excedente de tonelaje que se produjo lugar en los
tres años precedentes, propiciados por créditos concedidos impru-
dentemente por bancos y constructores y un exceso de especula-
ción por parte de armadores irresponsables y sin experiencia. La
contracción generalizada del comercio también agravó los efectos
de estas causas2”.

¡Algunas cosas no cambian nunca! Pero estos ciclos
son parte habitual del funcionamiento de los merca-
dos que rigen la oferta de buques en un mundo en el
que las empresas navieras nunca están seguras de
cuánta demanda va a haber en el futuro para sus cos-
tosos activos. Rara vez oferta y demanda siguen la
misma tendencia y uno de los principales requisitos
para que un inversor pueda tener éxito en este merca-
do es que pueda sentirse a gusto en este contexto.

En la práctica, son los propios ciclos de la propia eco-
nomía mundial los que generan los ciclos marítimos y
la actual crisis financiera ha disparado la mayor depre-
sión de los últimos 50 años.

Esto supone un serio reto a los oferentes del mercado
marítimo y los armadores compiten entre sí para ver
quién puede sobrevivir y llegar al final de la crisis en
mejores condiciones. Las recesiones son amenazas
para las empresas débiles, pero suponen oportunidades
que los armadores profesionales pueden aprovechar.

2. Una perspectiva histórica sobre la forma de
los ciclos marítimos 

La prueba de que los ciclos del transporte marítimo se
presentan en todo tipo de formas y tamaños se puede
ver en la figura posterior, que ilustra los fletes de carga
seca desde 1741. La media de duración de cada ciclo
en los últimos tiempos es 8 años, con 3 años positivos
y 5 de depresión. Pero esto es sólo el promedio.
Medidos de pico a pico, algunos ciclos duraron solo 4
años y otros hasta 14. El ciclo actual de los fletes de

carga seca comenzó en 2003, ha tenido 5 años positi-
vos y el reto que se nos presenta a todos ahora es
entender a qué tipo de depresión nos enfrentamos, de
qué duración y de qué profundidad.  

3. El equilibrio entre los elementos del merca-
do y el ciclo largo del transporte marítimo

En la práctica, son los dos elementos básicos del mer-
cado (la oferta y la demanda) los que establecen el
tono de estos ciclos del mercado y la Tabla resume su
evolución desde 1869. 

En general, cuando la situación de oferta y demanda
fueron ambas desfavorables, hubo una depresión;
cuando sólo una de ellas fue desfavorable a los arma-
dores, hubo recesión; y cuando ambas fueron favora-
bles a los armadores, el mercado desembocó en un
boom. Por ejemplo, la depresión de 1973-88 fue cau-
sada por un crecimiento mínimo de la demanda junto
con una sobrecapacidad de la construcción naval.
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9El pesimista ve una dificultad en cada oportunidad. 
El optimista ve una oportunidad en cada dificultad.

Winston Churchill

2 J.C.Gould, Angier & Co, 31 December 1884



Una sobrecapacidad duradera mantuvo los fletes
bajos entre 1988 and 1997. Luego, entre 1998 y 2008,
la demanda creció rápidamente y la capacidad de los
astilleros se mantuvo bastante constante, de lo que
resultó un tono de gran prosperidad. Pero éstos no fue-
ron periodos estrictamente separados. Durante los
últimos 30 años, el equilibrio entre oferta y demanda,
mostrado en la Tabla, evolucionó de una forma que
sugiere que cada una de esas etapas formó parte de
una recuperación a largo plazo tras la crisis del merca-
do en los años 1970. Si éste fuera el caso, no debería-
mos esperar necesariamente la salida de la crisis actual
como un ciclo único, sino que la recuperación podría
llevar mucho tiempo.

La Fig.2 muestra gráficamente la evolución de este
largo ciclo, comparando el crecimiento de la flota y del
comercio entre 1963 y 2008, y en ella pueden apreciar-
se las mismas fases que en la Tabla. En la Fase 1 (1963-
73) tanto la demanda como la oferta crecieron rápida-
mente y el mercado fue próspero. La Fase 2 (1974-88)
comenzó con la crisis del petróleo de 1973 y una bur-
buja de construcción naval. Como resultado, durante
toda una década no hubo apenas crecimiento de la
demanda mientras había una notable sobrecapacidad
de flota y de construcción naval. Esto provocó un largo
periodo de depresión que se prolongó hasta 1988. 

Luego, en la Fase 3 (1988-97) el comercio repuntó
pero el mercado tuvo aún que absorber el excedente
de oferta, de tal forma que los fletes en ese periodo se
mantuvieron en general bajos. Finalmente, en la Fase
4, (1998-2008) el comercio creció rápidamente y hubo
déficit de flota, de modo que el mercado de fletes
experimentó un boom. 

Ahora los elementos del mercado han de sufrir un
periodo de ajuste. Si la demanda se mantiene en rece-
sión y las entregas de los astilleros continúan en nive-
les altos, el sector tendrá que enfrentarse a un periodo
de excedente de oferta que podría ser potencialmente
tan grave como en la Fase 2.

4. Ciclos de ingresos por fletes 1980-2009

La forma en la que los fletes evolucionaron durante las
Fases 2 a 4 de la Fig.2 se ilustra en la Fig.3, que repre-
senta el índice Clarksea, basado en los fletes medios de
petroleros, graneleros (y, a partir de 1990, también
portacontenedores y gaseros). Se puede apreciar muy
bien que no se puede hablar de ciclos completamente
diferenciados, sino de los resultados medios en un
periodo que siempre refleja una cierta volatilidad. 
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La Fase 2 consistió en un largo periodo de fletes bajos
que duró de 1982 a 1987. El índice cayó hasta 5.000
$/día, un nivel suficiente para cubrir los costes opera-
tivos, pero sin contribución a los costes de capital. A
medida que la liquidez iba desapareciendo del sector,
los buques empezaron a venderse a precios bajísimos
(ver  Fig.4). Los precios de los petroleros usados toca-
ron fondo en 1983, diez años después del comienzo de
la crisis, cuando petroleros VLCC modernos se ven-
dieron a unos 4 millones de dólares y, para los grane-
leros, en 1986, cuando Panamaxes modernos se ven-
dieron por 6 millones de dólares. Luego, las cosas fue-
ron mejorando gradualmente mientras el mercado se
iba recuperando entre 1987 y 1989 hasta alcanzar un
pico en 1990. Estos tres años de recuperación vieron
restaurarse los precios de los buques hasta los niveles
de reposición, creando un atractivo mercado de acti-
vos en el que los buques se compraban, se explotaban
durante unos pocos meses, y luego se vendían con
beneficio. En 1990, el precio de un granelero Panamax
de 5 años de edad era de 22,5 millones de dólares. 

En la Fase 3, que siguió al pico de comienzos de los 90,
el mercado fue decepcionante. Los armadores de
petroleros habían esperado un boom a mediados de
esa década, como resultado del final del desguace de
los buques excedentes de los años 70, pero el pico
esperado no llegó hasta 1997 y fue débil y de corta
duración. El gráfico de los precios de buques de segun-
da mano (Fig.4) muestra que, en promedio, no subie-
ron en este periodo, manteniéndose en general en
línea con los valores de sustitución, de modo que los
buques de 5 años se vendían típicamente un 25% por
debajo de los precios de los buques nuevos.

En la Fase 4, que llegó con el milenio, el mercado estu-
vo inesperadamente fuerte. Empezó con un pico en
2000, en el que los fletes subieron a 24.000 $/día, pero
esto fue sólo el ensayo general del super boom que se
avecinaba.  Después de un fuerte, pero breve, descenso

(en 2001-2002), el mercado entró en un periodo de fle-
tes permanentemente al alza, con picos especialmente
significativos en 2004 y mediados de  2008.  Durante
este periodo, que duró casi 5 años, los ingresos por fle-
tes estuvieron muy por encima de los registrados en los
20 años anteriores. La robustez del mercado de fletes
se reflejó también en los precios de los buques usados,
que llegaron a superar los de sustitución. Por ejemplo,
el precio de un granelero Panamax de 5 años alcanzó
un máximo de 88 millones de dólares en junio de
2008, mientras el de los petroleros VLCC de 5 años
tocó techo en agosto de 2008 en 165 millones de dóla-
res (Fig.4). Pero entonces los precios cayeron abrupta-
mente al colapsar el comercio en el otoño de 2008. 

Este periodo de extrema prosperidad fue el resultado
de un crecimiento fuerte y continuado de la economía
mundial y la inesperada explosión del crecimiento de
China, especialmente en el comercio de graneles sóli-
dos y contenedores. Por el lado de la oferta, el desgua-
ce de los buques construidos en la burbuja de cons-
trucción naval de los 70 redujo la capacidad de creci-
miento de la flota. Eran las condiciones perfectas para
un boom del mercado. Pero, tras casi una década de
mercado expansivo, los tres factores se han invertido a
la vez. La economía mundial inicia una recesión;
China tiene problemas económicos y sociales que
resolver y la capacidad de construcción naval ha cre-
cido enormemente. Así, habiendo disfrutado del
Super  Boom, las empresas navieras prudentes se
deben preparar para enfrentarse al Super Desplome.  

5. ¿Y ahora qué? 

La Fig.5 ilustra un sencillo modelo que permite com-
parar la demanda de buques nuevos con la oferta por
parte de los astilleros y permite evaluar la dimensión
del problema (ver en el Anexo 1 una breve descripción
de este modelo). La línea roja representa la demanda
de buques nuevos debi-
do al crecimiento del
comercio (demanda
por expansión) y al des-
guace de buques viejos
(demanda por sustitu-
ción). Éste es un cálcu-
lo a largo plazo, pero
que refleja cierta volati-
lidad año a año, debida
a las variaciones en la
tasa de crecimiento del
comercio. En prome-
dio, en los últimos
años, la demanda
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anual de buques nuevos se ha situado en unos 60
millones de tpm/año. Para las estimaciones de evolu-
ción de la demanda se ha supuesto un crecimiento del
3% anual y que los buques se desguazan a los 25 años.

Las columnas azul y amarilla representan las entregas
de buques mercantes nuevos. La primera vez que hice
este gráfico, en enero de 2007, las entregas previstas
en 2010 eran 100 millones de tpm (mtpm), pero desde
entonces se han cerrado muchos contratos y las entre-
gas para 2010 han aumentado hasta 190 mtpm. Este
gráfico demuestra el enorme parecido entre los acon-
tecimientos de principios de los 70 con los de los últi-
mos cinco años. La oferta creció por encima de la
demanda a comienzos de los 70, con altísimos niveles
de entregas, precisamente en el momento en que la
demanda colapsó debido a la crisis del petróleo de
1973. Exactamente lo mismo empezó en 2005 y la
cartera de pedidos alcanzó un máximo del 50% de la
flota, justo antes de que estallase la crisis financiera. 

Pero la situación hoy no es exactamente la misma. En
los 70, casi toda la cartera existente fue efectivamente
entregada, pero en el actual clima financiero desesta-
bilizado no sabemos cuántos pedidos van a ser real-
mente cumplimentados. Es una situación muy com-
pleja con varias dimensiones. 

–En primer lugar, la crisis financiera y la caída de los
valores de los activos que se muestra en la Fig.4 sig-
nifica que algunos inversores sufrirán problemas
financieros y que otros que se mantendrán solven-
tes puede que no obtengan financiación. Esto hará
que se vendan muchos buques tan pronto sean
entregados y que otros se entreguen bastante más
tarde de lo previsto. 

–En segundo lugar, los astilleros pueden tener difi-
cultades para entregar tantos buques puntualmen-

te, lo que conduciría también a un desfase de la
cartera de pedidos. Por este motivo, algunos astille-
ros pueden tener problemas graves de liquidez, que
trasladarán a su vez a sus proveedores, los fabrican-
tes de equipos. 

–En tercer lugar, es difícil juzgar cuántos buques se
encargarán en los próximos 3 años. Algunos secto-
res puede que se vean menos afectados por la rece-
sión que otros y pueden añadir encargos adiciona-
les para mantener la producción de los astilleros.
Finalmente, cabe la posibilidad de que se registren
encargos anticíclicos, especialmente si los precios de
los astilleros cayesen. 

Con este trasfondo, parece improbable que la cartera
de pedidos se entregue con arreglo a las fechas mostra-
das en el diagrama de barras de la Fig.5. Un escenario
alternativo es el representado por la línea azul, en el que
se supone que, finalmente, el 30% de la cartera se can-
cela o se retrasa más allá de 2011. No obstante, dada la
complejidad de los factores financieros, comerciales y
técnicos que incidirán sobre el desarrollo del mercado,
esta curva no es mucho más que una suposición. Pero al
menos es un punto de partida para debatir.

6. Evolución de la demanda de buques 

El mayor problema es que, a comienzos de 2009, la
demanda futura es casi imposible de estimar con cual-
quier clase de precisión. La economía mundial se
enfrenta a una profunda depresión generada por el sis-
tema bancario, pero extensiva a por la industria side-
rúrgica, los fabricantes de automóviles y la industria
en general. Los consumidores parecen en estado de
shock y esto crea enormes problemas al comercio. 

Estos problemas se están reflejando ahora en la pro-
ducción industrial (PI), uno de los principales impulso-
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res de la demanda de transporte. La Fig. 6 muestra los
ciclos en la producción industrial de la OCDE duran-
te los últimos 50 años. Este gráfico pone de manifiesto
cuatro cuestiones generales sobre la relación
PI/demanda de transporte que son importantes a la
hora de estimar cómo pueda ser la recuperación a
partir de la situación actual. 

–Primero: En los últimos 50 años, el crecimiento
medio de la PI de la OCDE fue de un 3% anual,
aunque en muchos años alcanzó el 5-6%. 

–Segundo: Hay una estrecha correlación entre
comercio marítimo y PI, que explica la volatilidad
de la demanda del comercio marítimo. Desde 1993,
el gráfico muestra el crecimiento de la  producción
industrial asiática y sus ciclos siguen la misma ten-
dencia de los de la OCDE, demostrando que
ambos siguen un mismo fenómeno global.

–Tercero: las seis profundas recesiones registradas
por la PI fueron generadas por un acontecimiento
externo suficientemente importante como para ser
llamado una "crisis". 

–Cuarto: las depresiones fueron generalmente cortas
y pronunciadas, pasando la PI de crecimiento a
fuerte descenso y recuperándose siempre al año
siguiente.

Cada una de las seis crisis tuvo una naturaleza diferen-
te. La de Suez (1956) fue motivada por la nacionaliza-
ción del Canal de Suez y la subsiguiente invasión de
Egipto por el R. Unido y Francia. Luego la situación
se tranquilizó hasta la primera crisis del petróleo,
motivada por la guerra del Yom Kippur entre Egipto
e Israel. El 15 de octubre de 1973, la Organización de
los Países Árabes Exportadores de Petróleo puso en
marcha un embargo de crudo "en respuesta a la deci-

sión de los EE.UU. de abastecer al ejército israelí en
esta guerra." En noviembre habían rebajado su pro-
ducción en un 25%. La escasez de crudo resultante
empujó su precio hasta 10 $/barril y desencadenó la
recesión industrial, como ilustra la Fig.6.  

En 1979, a raíz de la revolución de Irán, el precio del
crudo subió hasta superar los 30 $/barril y la profun-
da recesión que siguió produjo problemas de sobreca-
pacidad en muchas industrias. La crisis financiera de
1990 en los EE.UU. fue motivada por los llamados
“bonos basura” y la crisis asiática de 1997 afectó a
Asia más que a la OCDE. En 2001 vino la llamada
crisis de las “dot.com” que derrumbó las bolsas mun-
diales. Aunque el origen de cada crisis fue diferente, el
principal factor común entre ellas fue que todas afec-
taron y perturbaron a los consumidores. 

En 2008 fuimos testigos del comienzo de la séptima
depresión, generada por la actual crisis financiera. En
abril, la tasa de crecimiento de la OCDE era del 6%
anual, pero ocho meses después, en diciembre, había
caído hasta el -11%. Este derrumbe es similar al de la
crisis asiática. Inicialmente una de las cuestiones es si
esto se limitaría a una crisis en el comercio trasatlán-
tico o si se extendería al Pacífico. Ahora está claro que
lo ha hecho plenamente. Japón se está enfrentando a
tiempos muy duros, con una reducción de su produc-
ción de más del 20%. La PI de Taiwan se ha reduci-
do un 32% en 2008 y la de Corea un 14%. China
informa aún de un crecimiento del 5,7%, pero sus
principales indicadores son fuertemente negativos.
Parece la peor recesión industrial desde la segunda
Guerra mundial.

Estos graves acontecimientos de la economía mundial
tendrán su efecto en el transporte marítimo. Si toma-
mos como guía el “índice de los principales indicado-
res” (Fig.7), el derrumbe en la OCDE es tan grave
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como el registrado tras las crisis del petróleo de 1973 y
es probable que arrastre al transporte marítimo con él. 

La depresión se agravará por la evolución de China,
que fue el principal generador del “boom”, especial-
mente en los tráficos de graneles sólidos y contenedo-
res, en los que fue responsable de los dos tercios del
crecimiento en la última década. El principal indica-
dor de China en la Fig.7 ha sido el que ha caído más
en picado de todos, lo que no debe sorprendernos,
dada la velocidad a la que creció la economía en la
última década. China tiene por delante un largo cami-
no hasta que alcance el final de su ciclo de desarrollo,
pero en los últimos 10 años hemos visto un crecimien-
to extraordinario, y hace tiempo que está pendiente
un periodo de consolidación como parte del camino
normal al desarrollo seguido por las economías capi-
talistas. Su ciclo de crecimiento parece haberse con-
vertido en una burbuja a partir de 2005 y ello ha deri-
vado en exceso de capacidad en varias industrias, en
especial la siderurgia, lo que ha generado un aumento
insostenible de las importaciones de graneles sólidos y
excesiva dependencia de las exportaciones en el sector
de manufacturas. Como se ha indicado antes, los prin-
cipales indicadores sugieren que la economía china
está reduciendo su crecimiento mucho más rápida-
mente que nadie podría haber anticipado y la indus-
tria siderúrgica ha reducido su producción un 25% en
los últimos meses (Fig.8). Esto se está traduciendo en
un grave descenso de la demanda de transporte marí-
timo, causado por el colapso del mercado de carga
seca. En consecuencia, es probable que el comercio
crezca más lentamente en los próximos años. Durante
el reciente boom, el crecimiento se mantuvo por enci-
ma del 5% durante varios años, pero la tendencia
general es del 3,5% anual. Con una flota de 1000
millones de tpm, eso conducirá a 35 millones de tpm
adicionales cada año. Pero en 2010, el crecimiento de
la demanda es probable que sea mucho menor.

Considerando todo esto conjuntamente, la hipótesis
más probable es que el comercio marítimo descienda
en 2009 y posiblemente en 2010. Tomando la crisis de
1973 como referencia, es probable un descenso total
del comercio del 5%. 

7. Desarrollo de la oferta de buques 

Desde 2003, los encargos de buques nuevos han supe-
rado cada año a las entregas y, como en los 70, el tiem-
po que transcurre entre el encargo y la entrega, propi-
cia que se genere una burbuja de sobreinversión. En
2007, se encargaron 3 veces más buques (270 mtpm)
que los que se entregaron (80 mtpm). La cartera de
pedidos al 1 de enero de 2009 era de 576 mtpm, el
50% de la flota. Aunque el crecimiento negativo de la
demanda causará que haya algo más de desguaces,
esta cartera de pedidos es mucho más de lo que el
mercado pueda absorber. 

La cartera de pedidos representa una deuda de aproxi-
madamente 500.000 millones de dólares en los balan-
ces de los armadores, principalmente de Europa (51%)
y Asia (26%). Los problemas a los que se enfrentan estos
inversores son ahora desalentadores. La mayor parte de
los buques actualmente en cartera se encargaron a par-
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tir de mediados de 2004, cuando los precios de las nue-
vas construcciones estaban aumentando y ahora, con
precios de segunda mano a la baja, parecen muy caros.
Los armadores que vayan a recibir un buque tienen
que ser capaces de conseguir financiación, los bancos
son muy reacios a aportarla y la valoración de la hipo-
teca se referirá a su valor actual de mercado y no al pre-
cio de contrato. Es, por tanto, una situación muy com-
plicada, cuyo resultado es probable que dependa del
ejército de abogados que están en estos momentos estu-
diando los correspondientes contratos. 

El desguace ayudará, por supuesto, pero actualmente
el perfil de edad de la flota es relativamente joven.
Como se aprecia en la Fig. 9, entre 1979 y 1988 sólo
se entregaron una media de 20 mtpm/año. Para que
se desguacen buques por encima de estas cifras hará
falta una fuerte presión del mercado, y generar ésta
lleva cierto tiempo. Los armadores tienen que estar
sin liquidez y convencidos de que la recesión será
duradera antes de que se decidan a desguazar buques
modernos. Esto requiere tiempo. 

8. Los retos para el transporte marítimo
global 

El mercado de transporte marítimo no ha cambiado
mucho en los últimos 125 años. En respuesta al nota-
ble déficit de buques, en los últimos 5 años el mercado
absorbió miles de millones de dólares, un volumen de
inversión extraordinario, que condujo a una cartera
de pedidos de 576 mtpm con un valor de contrato de
unos 560.000 millones de dólares. 

Suponiendo que cada año se necesiten 60 mtpm (pro-
bablemente mucho menos en el primer par de años) es
probable que se genere un serio excedente de flota que

llevará mucho tiempo compensar. Así que el juego de
“quién paga qué” probablemente resulte doloroso,
caro y en muchos aspectos más parecido al póquer
que al transporte marítimo.  En el Anexo 2 se incluyen
algunos factores a tener en cuenta.

9. Conclusiones 

Hemos tenido cinco años de beneficios record y 2008
fue el mejor de todos. Así que tenemos  mucho que
celebrar. Pero una organización con 125 años de his-
toria sabe que en este negocio hay buenos y malos
tiempos. Si la historia debe servirnos de guía, ¡nuestros
profesionales deben esperar vivir el 60% de su vida
laboral en recesión! 

Hoy estamos entrando en recesión. He razonado que
será una bastante dura, porque se trata de la fase de
corrección de un superciclo como el de los 70. Tras un
boom tan importante, debemos esperar una correc-
ción de la misma dimensión y puede que pasen
muchos años hasta que veamos de nuevo niveles ren-
tables y estables en el mercado. 

El problema depende de la oferta y la demanda. Por el
lado de la oferta, en 2007 y 2008  los inversores perdie-
ron todo sentido de la perspectiva. La cartera de pedi-
dos es 10 veces la demanda previsible de nuevos buques.
Se han encargado buques en exceso y a un precio muy
elevado. La evolución previsible de la demanda es igual-
mente desfavorable: la producción mundial está en una
espiral descendente en casi todas las industrias básicas
(como la siderurgia, química y automovilística) que con-
dicionan los mercados de graneles sólidos y contenedo-
res y es probable que el comercio marítimo descienda
en 2009. El comercio de
petróleo está estancado.
Por tanto, la evolución
del mercado dependerá
en gran medida de si las
entregas previstas (¡más
de 300 mtpm entre
2009 y 2010!) se cance-
lan, retrasan o absorben
por el desguace.  

Ahora que el rumbo
está fijado, necesitamos
realismo. No podemos
controlar el futuro,
pero podemos prepa-
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16 Anexo 1: El modelo oferta/demanda de la
construcción naval

El análisis a largo plazo de oferta/demanda de la
construcción naval que se resume en la Fig. 5 permi-
te estimar la demanda de buques nuevos como la
suma de dos componentes: la demanda por expan-
sión y la demanda por sustitución. 

La demanda por expansión es el tonelaje de buques
necesario para compensar el crecimiento del tráfico
y se calcula proyectando el aumento del comercio
durante un año, en millones de toneladas, y convir-
tiéndolo en demanda de buques mediante una esti-
mación de la productividad (toneladas de carga que
el buque medio puede transportar en un año). 

La demanda por sustitución se calcula estimando el
tonelaje de buques que se desguazan cada año.
Normalmente se estima a partir del perfil de edad de la

flota. Los buques mer-
cantes en general se
desguazan entre los 25
y los 30 años de edad y,
como el perfil de edad
de la flota es bien cono-
cido, la tendencia previ-
sible de desguace se
puede estimar.

Sumando la demanda
por expansión a la de-
manda por sustitución
se obtiene la demanda
total de buques nuevos. 

Anexo 2: Dinámica financiera de la depresión

Mientras el mercado progresa desde un pico al
fondo de una depresión, la reacción de las empresas
navieras (en términos de encargos y desguaces de
buques) juega un papel importante. Conviene tener
presentes las siguientes variables: 

–Inversión especulativa: el sector mantiene varios
cientos de miles de millones de dólares de activos y
los inversores buscan oportunidades. Si no hay
buques baratos de segunda mano disponibles, lo
que es frecuente durante las recesiones, los astilleros
intentan atraer inversiones anticíclicas revendiendo
con descuento los buques cancelados. Demasiada
inversión de este tipo puede prolongar la depresión.

–Distribución de la liquidez: La liquidez no está
distribuida uniformemente entre las empresas del
sector. Mientras el ciclo avanza, aumenta la pre-
sión financiera y algunas empresas se encuentran
en situaciones comprometidas. Cuanto más dure
la recesión, más aumenta la presión y se convier-
ten en vendedores forzados.

–Obligaciones financieras: en la depresión, las
empresas también se ven presionadas por grandes
obligaciones financieras derivadas de sus encargos
de nuevas construcciones. Ahora tienen probable-
mente unos 500.000 millones de dólares de deu-
das de una u otra clase con los astilleros.

–Ventas forzadas: Los valores de los activos sufren
un proceso extremo de ajuste. Aunque los precios
de los buques caen verticalmente, hay muy poca
liquidez porque nadie vende los buques baratos a
menos que se vea obligado a ello, y eso sólo ocurre
cuando se desarrolla una fuerte presión financiera.

–Desguace: en las primeras fases de la depresión, se
desguazan muchos buques antiguos cuya vida se
había alargado durante el boom. Luego, mientras
aumenta la presión financiera, empiezan a desgua-
zarse buques más modernos, pero sólo bajo una
fuerte presión y si no hay otras fuentes de liquidez.
Por ejemplo, en los primeros años 80 se llegaron a
desguazar algunos petroleros de menos de 5 años.

El reto es sobrevivir a estas presiones y salir de la
depresión gracias a una empresa bien gestionada que
pueda aprovechar la recuperación, cuando llegue.

rarnos para él, lo que quiere decir tener siempre un
ojo pendiente de lo que ocurre y otro de trazar el
mejor rumbo entre los rápidos. Parece que será un
viaje largo y peligroso, pero el mundo del comercio
marítimo es tan complejo que nunca puedes estar
seguro. Recordemos cómo el mercado se derrumbó
inesperadamente en 1999-2000.

En conclusión, a los armadores se les paga por nave-
gar en mares y en ciclos marítimos igualmente traicio-
neros. La marina mercante danesa ya se ha enfrenta-
do a ambos retos muchas veces y no dudo que supera-
rá también este superciclo. Les deseo a todos ustedes
buena suerte en su viaje en los próximos 125 años.


