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Los ciclos del transporte marítimo, 
su relación con los ciclos económicos y 
las crisis financieras de repercusión mundial

R e s u m e n

L os ciclos del transporte m arítim o  
y  los ciclos económ icos tienen una  
relación m uy particular. E l presen te  
trabajo procura  explicar esta relación  
con el propósito  de que quienes deben  
tom ar decisiones, fo rm u la n d o  prev ia ­
m ente  “expectativas ra c io n a les”, es 
decir  acum ulando in form ación  en 
un proceso  continuo de per fecc io n a ­
m iento  de la m isma, consideren esta  
ligazón cíclica y  tengan claridad  res­
p ec to  de la d im ensión  y  lím ites de la 
m isma. E n  el trabajo se analizan  teo­
rías del ciclo económ ico, destacadas  
en las ú ltim as décadas, y  la del ciclo  
m arítim o, y  experiencias fácticas. 
D ados los últim os ciclos, de carac­
terística fin a n c ie ra  con repercusión  
m undial, orig inados en los E stados  
U nidos de A m érica , en el 2007-2010, 
y  en E uropa en el 2010, se presen ta  
un análisis p a r ticu la r  de estos y  el 
com portam iento  del ciclo marítimo. 
F ina lm en te  se explican las estrate­
gias adop tadas fren te  a estos ciclos  
p o r  p a r te  de la industria  naviera.

1. L o s  c ic lo s  e c o n ó m ic o s

Toda econom ía de m ercado experi­
m enta ciclos económ icos, es decir 
fluctuaciones en  la actividad p roduc­
tiva. El ciclo  económ ico consiste en 
fluctuaciones de la p roducción total, es 
decir del P roducto B ruto  Interno real, 
con repercusiones en  la m ayoría de las 
actividades y variables económ icas, 
entre las que se destacan el nivel de 
desem pleo y la tasa de inflación.
U na defin ic ión  m uy d ifundida de 
ciclos económ icos es la de A rthur 
B urns y W esley C. M itchell. Estos 
autores, en  su obra “M easuring  B u ­
siness C ycles, pub licada  en  1946, 
describen  los ciclos económ icos de 
la siguiente m anera: “Los ciclos eco ­
nóm icos son  u n  tipo  de fluctuaciones 
cuyo  sistem a productivo descansa en  
la em presa  privada: u n  ciclo  consta  de 
expansiones, que se p roducen  ap rox i­
m adam ente  al m ism o tiem po, en  m u ­
chas ram as de la activ idad económ ica 
y que son  seguidas po r regresiones, 
con tracciones y recuperaciones, tam ­
b ién  de carácter general, que condu­
cen  a la fase de expansión  del ciclo  
siguiente; esta  sucesión  de cam bios 
es recurren te  pero  no  periód ica; la d u ­
rac ión  de los ciclos varía  desde algo 
m ás de u n  año h asta  diez o doce; no 
son  div isib les en  ciclos m ás cortos de 
carácter sem ejan te y con  am plitudes

aproxim adam ente  igua les” .
Los ciclos económ icos com prenden  
cuatro  fases denom inadas: depresión, 
recuperación , auge o p rosperidad  y 
recesión  (o crisis). La caracterización  
de recesión  o crisis depende de la p ro ­
fundidad  y m agn itud  de la  fase. E n  
oportun idades, el cam bio  del auge a 
la depresión  h a  sido gradual; en  otras 
abrupto  con  situaciones de pán ico , de 
v io len to  m ovim iento  descendente. 
S on  características del ciclo  econó­
m ico:

• Recurrencia:  el c ic lo  económ ico , c o ­
m enzando  con  una  de  las fases m e n ­
c ionadas, debe  p ro seg u ir in a lte rab le ­
m en te  co n  la  sigu ien te . C ada  fase  se 
p resen ta  u n a  vez que la p receden te  
cu m plió  co n  su curso .

• Periodicidad : la recurrencia no  im ­
plica que cada fase tiene un  tiem po 
defin ido para  dar luego paso a la si­
guiente. A l respecto  es de señalar que 
dentro de una fase se afectan u n  con­
jun to  de variables y actividades econó­
m icas las cuales no  suelen m anifestar 
igual nivel de alteración o respuesta, 
ocasionando rezagos en  la econom ía.

• D uración: según  esta  característica 
h an  sido reconocidos d istin tos tipos 
de ciclos:

a) C iclos estacionales: se p roducen
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duran te el año.

b) Ciclos cortos o de Joseph  K itchin  
(1923): de tres a cuatro  años.

c) C iclos largos o de C lém ent Juglar  
(1863): de siete a diez años.

d) C iclos m uy largos o de N icolai 
K o ndra tie ff (1925): aprox im ada­
m ente de cuarenta a sesenta años.

L a evolución  tem poral de una  eco ­
nom ía  puede ser conceb ida com o el 
resu ltado  de dichos tipos de flu c tu a­
ciones concurriendo  sim ultáneam en­
te. Es decir, en  particu lar se sostiene, 
basándose en  estadísticas h istó ricas, 
que existe una  re lac ión  entre los c i­
clos cortos, largos y m uy largos. A sí, 
u n  ciclo  de K ondratieff con tiene seis 
de Jug lar y, uno  de este  tres de Kit- 
chin. Esta fue la h ipó tesis desarro lla­
da po r Joseph  Schum peter en  1939 en 
su obra  “B usiness C ycles” .
Tales carac terís ticas  h an  ido  v arian ­
do  a lo  largo  del tiem po. L os países 
industria lizad o s, p rin c ip a les  ob je to  
de estud io  p o r parte  de los analistas, 
h an  p asad o  p o r p ro fundos cam bios 
en  sus estruc tu ras e in stituc iones a 
los que se ag regaron  los im portan tes 
desarro llo s  tecno lóg icos. Todo ello  
h a  co nduc ido  a la  m o d if  icac ió n  de 
la  am p litu d  y lo n g itu d  de los cic los 
económ icos.
Los ciclos económ icos de los países 
se transm iten  in ternacionalm ente. E n  
tal sentido, ten iendo  en  cuen ta  la cada 
vez m ayor g lobalización  m undial, se 
han  efectuado  estudios cen trándose en  
analizar en  qué m ed ida  la evolución 
económ ica de ciertos países afecta la 
de otros. Es decir, las investigaciones 
se han  orien tado  hac ia  la  evaluación 
de ciclos económ icos g lobales y de 
las respuestas de los países en  m ateria  
de ajuste a ellos. Las grandes crisis, se 
han  p ropagado  a nivel in ternacional y 
han  afectado  a varias econom ías n a ­
cionales en  sim ultáneo.
2. La  B ib lia  y  lo s  c ic lo s

e c o n ó m ic o s

E n el p rim er lib ro  de la B iblia , el G é­
nesis, surge la p rim era  referencia  a 
los ciclos económ icos. E n  efecto , al 
com entar la h isto ria  de José, en  el G é­
nesis se re la ta  que cuando  fue llevado 
a Egipto , P u tifar - u n  egipcio  que era 
funcionario  del Faraón, cap itán  de 
g u a d ia s -  lo  com pró  a los ism aelitas 
que lo h ab ían  llevado allí. Pero  com o 
el Señor estaba con  José, la suerte lo 
favoreció  y quedó  en  la casa  de su p a ­
trón, el egipcio. A l ver que el Señor 
estaba con  él y hac ía  p rosperar todas 
las obras que realizaba, su pa trón  lo 
m iró  con  buenos ojos y lo nom bró  su 
m ayordom o, pon iéndo lo  al fren te de 
su casa  y confiándo le  la adm in istra­
c ión  de sus b i e n e s . ” . “C om o José 
era apuesto  y de buena presencia , d es­
pués de u n  tiem po la esposa de su p a ­
trón  fijó  sus ojos en  é l .  Pero  u n  día, 
José en tró  en  la casa para  cum plir con 
sus obligaciones, en  el p rec iso  m o ­
m ento  en  que todo  el personal de ser­
vicio  se encon traba ausente. Entonces 
ella lo tom ó de la ropa  y le insistió: 
“A cuésta te  conm igo” . P ero  él huyó, 
dejando  su m anto  en  las m anos de la 
m ujer, y se alejó de allí. C uando  ella 
v io  que José hab ía  dejado el m anto  
entre sus m anos y se hab ía  escapado, 
llam ó a sus servidores y les d ijo  “ ¡M i­
ren! M i m arido  nos h a  traído  u n  h e ­
b reo  sólo para  que se ría  de nosotros. 
El in tentó  acostarse conm igo , pero  yo 
grité lo  m ás fuerte que pude. Y  cuan­
do m e oyó g ritar p id iendo  auxilio, 
dejó  su m anto  a m i lado y se escapó” 
.  A l o ir las palabras de su m ujer, .  
Su pa trón  se enfureció , h izo  detener 
a José, y lo puso  en  la cárcel donde 
estaban  reclu idos los p risioneros del 
rey. A s í fue a p arar a la c á r c e l . ” . 
“D os años después, el F araón  tuvo un  
sueño: el estaba de p ie ju n to  al N ilo, 
cuando  de p ron to  sub ieron  del río  sie­
te vacas herm osas y robustas, que se

pusieron  a pastar entre  los juncos. D e­
trás de ellas sub ieron  otras siete vacas 
feas y escuálidas, que se pararon  al 
lado  de las prim eras; y las vacas feas 
y escuálidas se com ieron  a las siete 
vacas herm osas y robustas. E n  segui­
da el F araón  se despertó.
L uego vo lv ió  a dorm irse y tuvo otro 
sueño: siete espigas grandes y lozanas 
salían  de u n  m ism o tallo. Pero  inm e­
d ia tam ente  después b ro taron  otras 
siete espigas, delgadas y quem adas 
po r el v ien to  del este; y las espigas 
delgadas devoraron a las siete espigas 
grandes y cargadas de granos. C uan ­
do se despertó , el F araón  se d io  cuen ­
ta de que hab ía  estado  soñando.
A  la m añana siguiente, el F araón  se 
sin tió  m uy p reocupado  y m andó a 
llam ar a todos los m agos y sabios 
de E gipto  para  contarles sus sueños. 
P ero  nad ie se los pudo  i n t e r p r e t a r . ” . 
E l F araón  m andó  a llam ar a José, que 
sin  pérd ida  de tiem po fue sacado de 
la c á r c e l .  El F araón  dijo  a José: “He 
ten ido  u n  sueño que nad ie  puede in ­
terpretar. P ero  m e han  in form ado 
que te basta  o ir u n  sueño para  in ter­
p re tarlo” . José respond ió  al Faraón: 
“N o soy yo, sino D ios, el que dará  al 
F araón  la respuesta  c o n v e n ie n te .” . 
“José d ijo  al Faraón: “E l F araón  ha 
soñado un a  sola cosa, y así D ios le 
ha  anunciado  lo que está  a pun to  de 
realizar. Las siete vacas herm osas y 
las siete espigas lozanas rep resen tan  
siete años. Los dos sueños se tra tan  de 
lo m ism o. Y  las siete vacas escuálidas 
y feas que sub ieron  después de ellas 
son  siete años, lo  m ism o que las siete 
espigas sin  grano  y quem adas p o r el 
v ien to  del este. E stos serán  siete años 
de ham bre. Es com o lo acabo  de decir 
al Faraón: D ios h a  querido m ostrarle 
lo que está  a pun to  de realizar. E n  los 
p róxim os siete años hab rá  en  E gipto  
una  g ran  abundancia. Pero, inm ed ia­
tam ente después sobrevendrán  siete 
años de ham bre, duran te los cuales en
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L o s  c i c l o s  d e l  t r a n s p o r t e  m a r í t i m o ,  s u  r e l a c i ó n  c o n  l o s  c i c l o s  e c o n ó m i c o s  y  las  c r is is
f i n a n c i e r a s  d e  r e p e r c u s i ó n  m u n d i a l

E gipto  no  quedará  n i el recuerdo  de 
aquella abundancia, po rque el ham bre 
asolará al p a í s .  Por eso, es n ecesa­
rio  que el F araón  busque u n  hom bre  
prudente  y sabio, y lo ponga al frente 
de todo  Egipto . A dem ás el F araón  de­
berá  estab lecer inspectores en  todo  el 
país y exigir a los egipcios la qu in ta 
parte  de las cosechas duran te los sie ­
te años de abundancia. E llos reun irán  
los víveres que se cosechen  en  estos 
p róxim os siete años de p rosperidad , y 
a lm acenarán  el g rano  bajo  la superv i­
sión  del Faraón, para  tenerlo  guarda­
do en  las ciudades. A s í el país tendrá 
una reserva de alim entos para  los sie­
te años de ham bre  que vendrán  sobre 
Egipto , y no  m orirá  de inan ic ión” . 
“L a respuesta  agradó al F araón  y a to ­
dos sus servidores. Por eso  el Faraón  
les dijo  a estos: ‘¿Podem os encontrar 
o tro h om bre  que tenga en  igual m e­
dida el esp íritu  de D io s? ’ Y  d irig ién ­
dose a José, le expresó: ‘Ya que D ios 
te h a  h echo  conocer todas estas cosas, 
no  hay  nad ie  que sea tan  prudente  y 
sabio com o tú. Por eso  tú  estarás al 
frente de m i palacio , y todo  m i pueblo  
tendrá que acatar tus órdenes. Sólo  
por el trono real seré superior a t i ’ . ” .

3. C la s i f ic a c ió n  d e  lo s  m o d e lo s  
d e l c ic lo  e c o n ó m ic o

Los econom istas, puede decirse  desde 
el siglo x i x , v ienen  procurando  en ten ­
der y contro lar los ciclos económ icos. 
Las m ayoría  de las investigaciones 
que se h an  realizado  y que se con ti­
nuarán  efectuando  p rocu ran  de term i­
nar tres aspectos esenciales: a ) el tipo 
de perturbaciones que go lpea m ayo- 
ritariam en te  a un a  econom ía p ro d u ­
ciéndole oscilaciones en  su activ idad 
productiva (endógenas o exógenas, 
reales o m onetarias), b ) los canales de 
p ropagación  necesarios para  expandir 
esas perturbaciones por toda la eco­

nom ía  y, c) los factores que generan  
la persistencia  del ciclo  económ ico, 
transform ando choques tem porales 
en  fluctuaciones cíclicas de m ayor 
am plitud  y resistencia.
E n  función  de estas tres inquietudes, 
las teorías del ciclo  económ ico  que 
h an  sido desarro llados pueden  c la ­
sificarse  en: teorías del ciclo  exógeno 
y teorías del ciclo  endógeno.
N o obstante tales inquietudes, y por 
lo tan to  tal c lasificación , o tros as­
pectos de la d iscusión  teó rica  actual 
se re fie re  a si los ciclos económ icos 
responden  a choques de origen  real o 
m onetario , o si los m odelos de equ i­
lib rio  son  m ás apropiados que los de 
desequilib rio , particu larm en te  en  re ­
lación  con  los m ecanism os de p ro p a ­
gación.
Las teorías del ciclo  exógeno, se 
cen tra lizan  en  los teóricos del ciclo  
real o w alrasiano. L as fluctuaciones 
cíclicas se atribuyen  a los efectos 
acum ulativos de perturbaciones alea­
torias externas de carácter recurren te 
-in n o v ac io n es tecnológicas, variacio ­
nes dem ográficas , a lteraciones en  el 
p rec io  de los in su m o s- que generan  
d isto rsiones en  u n  sistem a económ ico 
estable. E n  ausencia de tales pe rtu rba­
ciones el funcionam ien to  del sistem a 
garan tizaría  la no  ocurrencia  de las 
fluctuaciones cíclicas, convergiendo 
hac ia  un a  senda de crecim ien to  de es­
tado  estacionario .
Las teorías del cic lo  endógeno , se 
u b ican  en  las aportaciones de econo­
m istas que consideran  que las flu c tu a­
ciones económ icas son  el resu ltado  de 
la p rop ia  d inám ica in terna del siste­
m a económ ico , se tra ta  de procesos 
endógenos que se au toperpetúan , no  
siendo necesarias la  in tervención  de 
pertu rbaciones externas. A l respecto , 
los teóricos sostienen  que, incluso  en  
ausencia de shocks exógenos las eco ­
nom ías de libre m ercado  m an ifiestan  
c ierta  inestab ilidad  cuyo  resu ltado  es

una sobreproducción  (sobreinversión) 
o subconsum o. H acen  h incap ié  en  los 
desajustes entre  el stock de capital y 
la dem anda  de consum o, deb iéndose 
m odificar la re lac ión  entre inversión 
y dem anda agregada total para  a lcan­
zar el equilibrio .

4. T re s  m o d e lo s  d e l c ic lo  
e c o n ó m ic o  r e le v a n t e s  e n  
la s  ú lt im a s  d é c a d a s

E n las ú ltim as décadas llegó a adqu i­
rir s ingular im portancia  el em pleo  de 
m odelos del ciclo  exógeno. U no  de 
ellos es el m odelo  del ciclo  real de 
F in n  K ydland  y E dw ard  C. Prescott 
(1982). Por o tra  parte , las dos crisis 
financieras, la o rig inada en  los E sta ­
dos U nidos de A m érica  en  2007-2010 
y la de endeudam ien to  europeo  que 
se in ic iara  en  el 2010, h an  conducido 
a recuperar dos teorías del ciclo  en ­
dógeno: la h ipó tesis  de inestab ilidad  
financiera  de H ym an  M insky  y el e n ­
foque austríaco  del cic lo  económ ico.

4.1. E l m od elo  de K ydland  
y P rescott

El m odelo  de K ydland  y P rescott, p o ­
dría  explicarse así: fren te a u n  choque 
tecnológico  favorable, se expandirían  
el p roducto , el em pleo  y el salario  
real. Esto , com o consecuencia  de 
que se eleva la p roductiv idad  de los 
factores productivos trabajo  y cap i­
tal. F ren te  a ello , ¿cóm o reconocer 
el carácter perm anen te  o transitorio  
de los shocks? Para  responder a esta  
incógnita  los agentes económ icos e n ­
fren tan  una  d ificu ltad  de in form ación  
incom pleta  en  re lac ión  con  la m ag n i­
tud  seriada de los shocks (se carecería  
de in fo rm ación  com pleta  respecto  de 
la m agn itud  del cam bio  en  los precios 
relativos). S i los agentes estim an  que 
el cam bio  tecno lóg ico  es transitorio
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se encon trarán  con  salarios reales re ­
lativam ente altos en  el p resen te  en  re ­
lación  con  los salarios reales futuros. 
Luego, se p referirá  trabajar m ás en  el 
p resen te  (reduciendo  el ocio), la ofer­
ta laboral se increm entará  y crecerá 
el p roducto  de la econom ía. Si p o r el 
con trario , los agentes consideran  p er­
m anente  el cam bio  tecnológico , los 
em presarios in ic iarán  nuevos p royec­
tos de inversión, lo  cual lleva tiem ­
po  de m adurac ión  (los buques no  se 
construyen  en  u n  día). L a realización  
de los p royectos tendrán  repercusio ­
nes positivas en  el p resen te  y en  el fu ­
turo. Pero, tam bién  podrá  concluirse 
en  una  acum ulación  excesiva de ca ­
p ita l en  el auge, llevando consigo  la 
sem illa  de la recesión  o crisis.
Los m odelos del ciclo  económ ico  real 
han  recib ido  críticas y respuestas de 
sus generadores. U na  de las críticas 
se re fie re  a la  om isión  de la p osib ili­
dad  de perturbaciones m onetarias. La 
respuesta  de K ydland  y P resco tt en 
1995 fue el reconocim ien to  de tal p o ­
sib ilidad  en  fu turos análisis del ciclo. 
A l respecto  expresaron: “N o todas 
las f  luctuaciones son  explicadas por 
choques tecnológicos, y los m oneta­
rios son  u n  candidato  de prim er orden  
para  explicar una fracción  s ign ifica ti­
va de las fluctuaciones agregadas no 
exp licadas” .

4.2 . E l m od elo  de M insky

E n  1974 el econom ista  estadoun iden­
se H ym an  M insky, seguidor de John 
M aynard  K eynes, llam ó la atención  
en  re lac ión  con  los ciclos económ i­
cos observando  que, en  tiem pos de 
p rosperidad  o auge se desarro lla  una 
eu fo ria  especulativa que produce un  
aum ento  del vo lum en del c réd ito  h as­
ta el lím ite en  que los b en ef iciarios 
no  pueden  cancelarlo , desatándose la 
crisis. El resu ltado  es un a  con tracción  
del p réstam o, incluso  para  aquellas

em presas que sí pueden  am ortizarlo , 
m om ento  en  que la econom ía colapsa. 
E xpresó  M insky: “U na característica 
fundam ental de nuestra  econom ía es 
que el sistem a financiero  oscila  entre 
la robustez  y la frag ilidad , y esa o sc i­
lación  es parte  in tegran te del proceso  
que genera  los ciclos económ icos” . 
U no de los principales aportes de 
M insky fue su “hipótesis sobre la Ines­
tabilidad Inherente” , fundam entada en 
la fragilidad de los m ercados finan ­
cieros. Según M insky, los períodos 
prolongados de estabilidad económ ica 
im pulsan a los inversionistas a asu­
m ir riesgos en  form a creciente y a las 
instituciones financieras y em presas a 
apalancarse (asum ir deudas) en  form a 
excesiva. E n  base a esto desarrolló  la 
idea de tres tipos de em presas:

• E m presa  cubierta: la que según  su 
flu jo  neto  de caja  perm ite  pagar las 
deudas contraídas, en fren tando  el 
costo  del endeudam iento , es decir 
am ortiza capital, in tereses y otros 
costos de financiam iento .

• E m presa  especulativa: la  que según 
su flu jo  neto  de caja  perm ite  pagar 
el costo  de endeudam iento  (intereses 
y gastos) pero  no  am ortizar el cap i­
tal. L a em presa  requ iere  constante 
re financiam iento .

• E m presa  “P onz i” : la que según su 
flu jo  neto  de caja  no  puede pagar ni 
siquiera el costo  del endeudam iento . 
Este tipo  de em presa  requiere  aún 
m ás de financiam ien to  y esp iraliza 
la deuda en  el tiem po. Se denom ina 
“P onz i” en  re lac ión  al ita liano  C arlo 
Ponzi que en  los años veinte desarro ­
lló  u n  singular p lan  de estafas consis­
tiendo en  cap turar recursos fin an c ie ­
ros ofreciendo  altas tasas de interés. 

Según  M insky, todo  sistem a fin an c ie ­
ro  robusto  experim enta  una  tendencia 
natural a convertirse en  u n  sistem a 
financiero  frágil, deb ido  a los incen ­

tivos que supone el endeudam iento  
cuando  la tasa  de interés es baja: se 
increm enta  la  ren tab ilidad  y po r lo 
tan to  la inversión y la revaloración  de 
los activos h asta  su sobrevaloración, 
se ad ic iona u n  fuerte  apalancam iento  
y ráp idas operaciones de com praven­
ta. E n  u n  contex to  in ic ia l de crisis , las 
“em presas cub iertas” pueden  atender 
to ta lm ente  su endeudam ien to  pero  
las “em presas especulativas” y “em ­
presas P onz i” sufren  un  co lapso  al 
con traerse  el c réd ito  (credit crunch), 
com enzando  la desestab ilización  del 
sistem a. Los valores llegan  a u n  c i­
clo  de alto valor de vo la tilidad  y las 
em presas se ven  en  la ob ligación  de 
vender sus activos m ás productivos 
en  la búsqueda de liquidez. D ada la 
creac ión  de sofisticados instrum entos 
de financiam ien to  con  el objetivo  de 
crear sufic ien te  liquidez, M insky  se­
ñ a ló  el enorm e riesgo  que im plicaban  
para  la estab ilidad  económ ica  g lobal 
deb ido  a la d ificu ltad  de su contro l ya 
que la esp ira l de op tim ism o am plia  la 
burbuja  de endeudam iento .

4.3 . E l m od elo  de la  E scuela  
A ustríaca

El enfoque austríaco del ciclo econó­
m ico tiene una larga historia. Tiene 
com o antecedentes la teoría del capital 
y del tipo de interés, fundam entada en 
la teoría económ ica expuesta por Carl 
M enger (1871) y desarrollada por Eu- 
gen  B ohm -B aw erk a finales del siglo 
x i x , y  la teoría de la tasa de interés de 
K nud W icksell. Pero, el ciclo austría­
co ha  sido planteado inicialm ente por 
Luw ig von M ises (1912/1928) y pos­
teriorm ente desarrollada por Friedrich 
von H ayek (1929/1931) y M urray 
R othbard  (2000). Ú ltim am ente, se 
ocuparon de ella, entre otros, Jorg G ui­
do H ülsm an (1998), R oger G arrison 
(2001) y Jesús H uerta del Soto (2009). 
L a teoría  austríaca explica  que los
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ciclos recurren tes de auge y recesión  
son  consecuencia  de procesos de ex­
pansión  cred itic ia  e jecu tados po r un  
sistem a financiero  de reserva fracc io ­
naria , u n  sistem a en  el que a través de 
la po lítica  m onetaria  se estab lecen  re ­
quisitos de efectivo  m ín im o o encaje 
bancario . Estos procesos d isto rsionan  
la estructura  de cap ita l de la econo­
m ía, al situar la tasa  de in terés c red i­
tic ia  po r debajo  de su nivel natural. 
E sta  ú ltim a se define , según W icksell, 
com o u n  p rec io  in tertem poral que no 
depende de factores m onetarios, sino 
que es consisten te  con  la tasa de re n ­
tab ilidad  de las em presas, la estruc tu ­
ra  de capital y las d isponib ilidades de 
recursos de la econom ía. A l ser m e­
no r la tasa  de interés cred itic ia  que la 
natural, la abundancia de c réd ito  b a ­
ra to  estim ula  la inversión en  nuevos 
proyectos productivos que requ ieren  
u n  tiem po para  su term inación  m ayor 
que el que los consum idores, dada su 
tasa  de descuen to  tem poral, se en ­
cuen tran  d ispuestos a esperar. A l ex­
pand irse  a rtific ia lm ente  el c réd ito  sin 
tener com o contrapartida  u n  respaldo  
prev io  de ahorro  voluntario , se genera 
una  falta  de coord inación  entre las d e ­
cisiones in tertem porales de p roducto ­
res y consum idores, m ateria lizada en 
u n  exceso de inversión  en  proyectos 
de largo p lazo  que el m ercado  no  es 
capaz de absorber. C om o resu ltado  de 
esta  p rob lem ática , la estructura  p ro ­
ductiva sufre graves d isto rsiones no 
concordantes con  las d isponib ilidades 
de recursos ni con  las p referencias de 
los consum idores, deb iendo  fin a lm en ­
te reajustarse  a estas.
S egún  la teoría  austríaca del ciclo , los 
períodos de recesión  son  el re fle jo  de 
desajustes entre el p a trón  de inver­
sión  proyectado  po r las em presas y 
el p erfil de gasto-ahorro  p lan ificado  
po r los consum idores. E sta  situación 
se genera  cuando  en  el m ercado  se v e ­
rif ica  una  tendencia  a liqu idar los p ro ­

yectos de inversión  que no  son fac ti­
b les de realizar o con tinuar en  form a 
rentable. Los agentes económ icos no 
están  d ispuestos a p roporcionar u n  n i­
vel de ahorro  sufic ien te  para  financiar 
su con tinuación  o term inación. L ue­
go, la recesión  queda d efin ida  com o 
u n  p roceso  de ajuste que devuelve 
la econom ía a u n  escenario  de c rec i­
m ien to  au tososten ido , sobre la base 
del ahorro  vo lun tario  y la acum ula­
c ión  de capital.
R oger G arrison , alternativam ente 
am -plía  y caracteriza  ep isodios de 
crecim ien to  económ ico  insosten ib le 
defin iéndo los com o escenarios de 
auge caracterizados po r m alas estra ­
tegias em presarias de inversión, in ­
ducidas po r la  expansión  del crédito , 
que conducen  a una sobreinversión  en 
b ienes de capital.
Luego, se p ueden  p resen tar dos situa­
ciones:

a ) P eríodos de recesión , consecuencia  
de desajustes en  el patrón  de inver­
sión  proyectado  por las em presas y 
el p erfil gasto-ahorro  p lan ificado  
po r los consum idores. C oncluye en 
una  con tracción  económ ica.

b ) E pisodios de crecim ien to  in soste­
n ib le  deb idos a excesos de inver­
sión. E l ajuste económ ico  defin ido  
com o corrección  de los errores e s ­
tratégicos com etidos con  an terio ri­
dad, es lento  y doloroso.

5. El c o n c e p t o  d e  c r is is  
f in a n c ie r a

C om o se h a  señalado, una  fase del 
ciclo  económ ico  es la recesión  o c ri­
sis, denom inación  alternativa según  la 
m agn itud  y p ro fund idad  de la m ism a. 
Pero  la caracterización  de “fin an c ie ­
ra ” ob liga  a c la rificar el concepto.
Las crisis financieras h a n  sido d e fin i­
das h istó ricam ente  a través de dos 
enfoques. E l p rim ero , de carácter l i ­

m itado  y v isión  m onetarista , deb ido  a 
M ilton  F riedm an  y A nna  J. S chw artz 
en  1963, asocia las crisis financieras 
con  los pán icos bancarios. E l segun­
do, de carácter m ás general, p resen ta ­
do por M insky  y C harles K indleberger 
en  1978, abarca una  am plia  variedad  
de situaciones: crisis bancarias, c ri­
sis de deuda púb lica  o crisis f  iscal, 
crisis de balance de pagos, crisis cam - 
b iaria  o m onetaria.
C entrándonos en  el segundo enfoque 
es de señalar que cada crisis es única. 
N o obstan te  ello , se observan  en  las 
recien tes crisis e lem entos com unes. 
L uego, es posib le  agrupar las crisis 
según  sus características m ás sensi­
b les. E llo  h a  derivado en  c lasificar 
las crisis com o de prim era , segunda y 
tercera  generación.
L as crisis de p rim era  generación , se­
gún  Paul K rugm an  (1979), son  las 
conceptualizadas com o tradicionales. 
S e  carac terizan  básicam ente  po r la 
generación  de una  crisis de balance 
de pagos, con  o rigen  en  po líticas f is ­
cales expansivas o en  una  m ala  coor­
d inac ión  de las po líticas m onetaria  y 
fiscal.
Los m odelos de segunda generación, 
sigu iendo  a M aurice O bstfe ld  (1994), 
surgen con  la  crisis del S is tem a M o­
netario  E uropeo  entre 1992 y 1993. 
L a perfec ta  flex ib ilidad  o c ircu lación  
de los capitales y la g lobalización  d ie­
ro n  lugar a un a  nueva problem ática: 
la  ex istencia  de ataques especulativos 
au toconfirm ados. E n  efecto , u n  cam ­
b io  percep tib le  en  los fundam entales 
m acroeconóm icos de u n  país, o la sola 
descon fianza  de los inversionistas in ­
ternacionales, aunque sea infundada, 
puede conducir a un a  fuerte salida de 
capitales depreciando  la m oneda.
Los enfoques de tercera generación  
h acen  cen tro  en  las in terrelaciones 
entre  las crisis cam biarias y banca- 
rias, y en  com o su co incidencia  (crisis 
gem elas) p roduce u n  agravam iento
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de la p rob lem ática  com plicando  su 
solución. A utores com o M orris G ols- 
tein , G racie la  K am insky  y C arm en  
R einhart (2000), se u b ican  entre los 
enfoques.
Las crisis financieras conducen  inev i­
tab lem ente  a crisis económ icas. A sí, 
Fritz M ach lup  (1974) sostuvo que “la 
tesis fundam ental del ciclo  económ i­
co  de H ayek  es el factor m onetario  
com o causa del ciclo , pero  el fenóm e­
no  real es la que lo  constituye” .

6. D o s  p r im e r o s  a n t e c e d e n t e s  
d e  c r is is  f in a n c ie r a s

6.1 . L a burbuja de los tu lipanes  
h olandeses

El p rim er an teceden te  de  una  g ran  
crisis  f  inanc ie ra  fue  el de  la  “bu rb u ­
ja  de los tu lip an es” ho landeses. U na 
bu rbu ja  f  inanc ie ra  es u n  fenóm eno  
que se p roduce  en  los m ercados, en  
b uena  parte  deb ido  a la especu lac ión , 
que se ca rac teriza  po r una  sub ida 
anorm al y p ro lo n g ad a  de l p rec io  de 
u n  activo. E l p ro ceso  especu lativo , 
lleva a nuevos com prado res  a ad q u i­
r ir  el activo  con  el p ro p ó sito  de v en ­
d erlo  en  el fu turo . E sto  p rovoca  una  
esp ira l de sub ida  co n tin u a  y a le jada 
de toda  base  factual. D e  esta  form a, 
el p rec io  del activo  a lcanza  n iveles 
absu rdam en te  e levados h as ta  que la 
bu rbu ja  f  in a liza  esta llando . Es decir, 
se p ro d u ce  u n  “c ra sh ” con  la ven ta 
m asiva del activo  y pocos o n in g ú n  
co m p rad o r d ispuesto  a adquirirlo . 
E n tonces, se p ro d u ce  u n a  ca íd a  re ­
p en tin a  y b ru sca  de sus p rec io s , h asta  
n iveles m uy  ba jos, inc lu so  in ferio res 
a su n ivel na tu ra l, d e jando  detrás 
m ú ltip les deudas y e fec to s sobre la 
eco n o m ía  real.
E n  1544 el em bajador austríaco  en 
T urquía, O gier G hisla in  de B usbecq, 
en tusiasta  floricultor, llevó algunos 
bulbos de tu lipanes a los ja rd in es im ­

periales de V iena. P osterio rm ente  en 
1593, el bo tán ico  C arolus C lusius, 
que trabajaba en  dichos jard ines, 
abandonó este  em pleo  para  asum ir un  
cargo de p ro feso r de bo tán ica  en  Lei- 
den, H olanda, llevando una  co lección  
de bulbos de tulipanes.
C asius com enzó  a cu ltivar los tu lip a ­
nes de variedades exó ticas y celoso  
de su co lecc ió n  la m an ten ía  en  sec re ­
to. C ie rta  n oche  a lg u ien  se in trodu jo  
en  su ja rd ín  y robó  sus bu lbos. Las 
carac terís ticas  del suelo  ho landés, 
arenoso  p o r ser ganado  al m ar, re su l­
tó de g ran  id o n e id ad  p a ra  el cultivo  
de la  p lan ta , y el tu lip án  se ex tend ió  
po r todo  el te rrito rio . Los tu lipanes 
se conv irtie ron  en  un a  m oda y la  c re ­
c ien te  d em an d a  h izo  sub ir el p rec io  
m uy ráp idam en te . L a a ten c ió n  de esa  
dem anda  condu jo  a g randes inversio ­
nes.
Pero, en  1636 se declaró una epidem ia 
de peste bubónica que d iezm ó la p o ­
b lación de Holanda. C om o consecuen­
cia se produjo  una escasez de m ano 
de obra, lo  que provocó una suba aún 
m ayor de los precios de los bulbos, en 
un  m ercado alcista. Este negocio  fue 
conocido com o “w indhandel” (nego­
cio de aire). Se generó u n  negocio  de 
futuros, de venta de bulbos no  reco ­
lectados, en  el que los com pradores se 
endeudaron cada vez m ás. E n  este p ro ­
ceso, se llegó a un  lím ite al cual ya no 
se in tercam biaban bulbos físicam ente, 
sino a través de “certificados o notas 
de crédito” en  una especie de bolsa no 
institucionalizada.
El 5 de febrero  de 1637, u n  lo te  de 99 
tu lipanes de g ran  rareza  se vendió  por 
90 .000  flo rines, constituyéndose en 
la ú ltim a gran  venta. A l d ía  siguiente, 
se p re tend ió  vender u n  lote de m e­
dio  k ilogram o por 1.250 flo rines sin 
encontrarse com prador. E ntonces, la 
burbuja estalló  y los p recios se d e ­
rrum baron  aceleradam ente. Todos 
querían  vender las “notas de c réd ito”

de la bo lsa  y nad ie  com prarlas, no  
ten ían  n ingún  valor. Las quiebras se 
suced ieron  go lpeando  a todas las c la ­
ses sociales. Se im pactó  fuertem ente 
la econom ía holandesa.

6.2 . L a burbuja esp ecu la tiva  de los 
m ares del sur

O tro an tecedente de crisis financiera, 
es el de la  “burbuja especulativa de 
los m ares del su r” , ocurrida  en  G ran  
B retaña a p rincip ios del siglo x v i i i , 

que condujo  al denom inado  “crack  de 
1720” . E sta  burbuja  se p rodu jo  a lre ­
dedor de las acciones de la  C om pañía 
de los M ares del Sur, una  em presa  de 
com ercio  in ternacional que lo  m o n o ­
po lizaba  con  las co lon ias españolas 
de Sudam érica  y las Indias O cciden ­
tales. L a exclusiv idad  de los dere­
chos com erciales le hab ían  sido ad­
jud icados com o parte  del T ratado de 
U trech t que puso  fina l a la G uerra  de 
S ucesión  E spañola. A  cam bio  de este 
m onopolio , la  C om pañ ía  de los M ares 
del Sur asum ió toda la deuda británica 
po r los costos que le correspond ieron  
po r su partic ipación  en  d icha guerra. 
M uchos inversores ingleses, desde 
los m enos hasta  los m ás ricos, v ieron  
en  las acciones de la  C om pañ ía  una 
in teresan te oportun idad  de negocio , 
particu larm en te  por los com entarios 
sobre las riquezas de S udam érica  a 
ser im portadas p o r Europa.
M uchos inverso res fu e ron  im p o r­
tan tes po lítico s ing leses, a los que 
se les o frec ió  la o p c ió n  de com prar 
acc iones al p rec io  de m ercad o  con  
el d erecho  a venderlas a la  p rop ia  
C o m p añ ía  a fecha  p o ste rio r co n  un  
in te resan te  m argen  de ganancia. 
E sta  o ferta  fue u n o  de los factores 
que condu jo  a u n  ráp id o  aum ento  
del valo r de las acciones, p ro v o can ­
do u n a  eu fo ria  esp ecu la tiva  p o r todo  
el pa ís . Los inverso res no  só lo  se 
fu e ro n  in te resando  p o r las acciones
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de la C o m p añ ía  sino  tam b ién  p o r las 
de o tras em presas, a las que se d e ­
no m in ó  “com pañ ías  b u rb u ja” , dado  
que p a rec ían  crecer en  fun c ió n  de la 
C om pañ ía  de  los M ares de l Sur.
A  p rinc ip io s  de A gosto  de 1720, 
las acciones de la  co tizac ió n  de las 
acciones de la  C o m p añ ía  a lcanzó  
su p ico  m áx im o, las 1 .000 lib ras, a 
p a rtir  del cual la ten d en c ia  cam bió  
b ru scam en te  Se p ro d u jo  una  e sp i­
ra l descenden te  en  los p rec io s  de 
las acciones, esta llando  la  burbuja. 
Inc id ió  en  esto  el que los recu rsos 
económ icos de la  m ay o ría  de los p e ­
queños aho rristas, p a ra  adqu irir las 
acciones, se fu e ron  ago tando . P ero  
lo que m ás in flu y ó  fue una  a lte rn a­
tiva de o p erac ió n  f  inan c ie ra  que la 
C om pañ ía  h a b ía  institu ido , co n  an te ­
r io rid ad  p ara  in c rem en ta r aún  m ás el 
valo r de las acciones: la  p o s ib ilid ad  
de que los inverso res p u ed an  co m ­
p ra r las acc iones co n  d inero  p restado  
po r la p ro p ia  em presa . D ado  que en  
A gosto  se p ro d u c ía  el p rim er v en c i­
m ien to  de  estos p réstam o s, los inver­
sores ap rovechando  el alto  valo r de 
las acc iones d ec id ie ro n  venderlas y 
liqu idar su d euda  con  la  C om pañ ía . 
P ara le lam en te , o tras dos burbujas 
es ta lla ro n  en  A m ste rd am  y París por 
la C o m p añ ía  de l M ississ ip i, am bas 
basadas en  esquem as parec idos al de 
la C o m p añ ía  de los M ares del Sur, 
ace lerando  la  ca íd a  de la  co tizac ió n  
de las acc iones de esta.
La crisis se ex tendió  a los bancos in ­
gleses, m uchos de los cuales hab ían  
contra ído  fuertes deudas adquiriendo 
y especu lando  con  las acciones de la 
C om pañ ía  de los M ares del Sur. A l 
m ism o tiem po se p rodu jeron  fuertes 
bancarro tas com erciales. E ntre los 
que sufrieron  grandes pérd idas se en ­
con traban  m iem bros del gobierno, así 
com o tam bién  Isaac N ew ton, qu ien  
tras hab er ob ten ido  en  A bril una ga­
nancia  de 7 .000  libras, al reinvertir

term inó  perd iendo  20.000 libras. D es­
pués de esto  N ew ton  expresó: “Puedo  
p redec ir el m ovim iento  de los cuer­
pos celestes, pero  no  la locura  de las 
gen tes” .
Entre 1873 y 2010 se p rodu jeron  m ú l­
tiples crisis f  inancieras, de m enor y 
de m ayor envergadura.

7. L a s  g r a n d e s  c r is is  
f in a n c ie r a s

C harles K indleberger y R obert A li- 
b e r” , con tab ilizan  un  gran  núm ero  de 
crisis financieras entre  1618 y 2008, 
ind iv idualizando  com o las d iez m ás 
grandes las que se m uestran  en  el 
C uadro  N° 1.
8. La  c r is is  f in a n c ie r a  d e  lo s

E s t a d o s  U n id o s  2 0 0 7 -2 0 1 0

H acia  el 2001 E stados U nidos h a ­
b ía  en trado  en  u n a  crisis f in an c ie ra  
de im portanc ia . F ren te  a estos aco n ­
tec im ien to s, la R eserva  F edera l de 
los E stados U nidos p a ra  superar la 
co n tracc ió n  económ ica  red u jo  fu e r­
tem en te  la  ta sa  de in terés de re fe ­
rencia . D e 6,24 % en  el año  2000, la 
ta sa  fue b a jan d o  prog resivam en te . Se 
desa rro lló  una  po lítica  m o n e ta ria  de 
“d in ero  fác il” que fac ilitó  u n a  ex p lo ­
sión  del c réd ito  al consum o  y p ara  la 
adqu isic ión  de v iv iendas. S e  reg istró  
u n  no tab le  inc rem en to  en  la d em an ­
da de in m ueb les , con  el co n sigu ien te  
aum ento  del valo r de las p ro p ie d a ­
des.
La com petencia  entre  las institucio-

L as d iez  gran d es burbujas fin an cieras - C uadro N° 1

1. L a burbuja ho landesesa  de los bulbos de tu lipán  de 1636.

2. L a burbuja de la C om pañ ía  de los M ares del Sur de 1720.

3. L a burbuja de la C om pañ ía  del M ississipp i de 1720.

4. L a burbuja  especulativa en  activos y acciones de 1927-1929 en  E stados 
U nidos.

5. L a crisis de deuda de M éxico  y otras naciones en  desarro llo  durante la 
década de 1970.

6. L a burbuja inm obiliaria  y de acciones de Japón  duran te 1985-1989.

7. L a especu lación  desm edida en  b ienes inm uebles y en  acciones de los 
países nórd icos com o F in land ia , N oruega y Suecia de 1985-1989.

8. L a burbuja inm obiliaria  y de acciones asiáticas de Tailandia, M alasia , 
Indonesia  y o tros países y regiones del sudeste asiático  duran te 1992­
1997 y el increíb le aum ento  de la inversión  ex tran jera  en  M éxixo  de 
1990-1999.

9. L a burbuja sin  precedentes sobre todo  tipo  de acciones y activos fin an c ie ­
ros estadounidenses de 1995-2000.

10. L a burbuja  en  el sector inm obiliario  en  los Estados U nidos, G ran  B re ta ­
ña, E spaña, Irlanda e Islandia  entre 2002 y 2007 y la deuda del gobierno  
de G recia.

F u e n te :  C h a r le s  K in d le b e r g e r  y  R o b e r t  A lib e r ,  “M a n ía s ,  P á n ic o s  y  C r a c s .  H i s to r ia  d e  la s  

C r is is  F in a n c ie r a s ” , A r ie l ,  2 0 1 2 .
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nes p restam istas a f in  de cap turar la 
m ayor po rc ión  del m ercado, las llevó 
a desarro llar opciones crediticias que 
im plicaran  bajas cuotas m ensuales de 
am ortización  (por lo  m enos, durante 
los p rim eros años del crédito). E n  tal 
sen tido  se o frecieron  préstam os a tasa 
variable, m uy reducida  al com ienzo  o 
h ipo tecas, que im plicaban  u n  m ín im o 
pago  in icial y cero  repago  de capital 
en  los p rim eros años. M illones de es­
tadounidenses com praron  su prim era  
v iv ienda o re financiaron  sus h ipo te ­
cas. Pocos se p reocuparon  de que en  
algún  m om ento  fu turo , las cuotas de 
am ortización  esos créditos se incre­
m en tarían  sustancialm ente.
A dem ás, a m edida que crecía ace­
leradam ente la industria de la cons­
trucción, la calidad de las hipotecas 
com enzaba a deteriorarse. E n  función 
del objetivo de capturar cada vez m ás 
cuotas del m ercado, m uchas institucio­
nes otorgaron préstam os a personas de 
alto grado de riesgo, de bajos ingresos 
o sin docum entación suficiente. 
E ntonces, los bancos “securitizaron” 
las h ipo tecas, es decir crearon  bonos 
h ipo tecarios cuyo  pago  a los tenedo ­
res estaba sujeto  a que los deudores 
h ipo tecarios pagaran  las cuotas de 
los créd itos recib idos. C on  ello, los 
bancos reducían  el riesgo  de que se 
increm entara  la tasa  de defau lt de 
los deudores h ipo tecarios. A l m is­
m o tiem po, con  este m ecanism o, los 
bancos consigu ieron  m ás d inero  para  
o torgar m ás hipotecas.
Instituciones financieras com praron  
los bonos securitizados de h ipo tecas 
em itidos por los bancos h ipotecarios. 
A l m ism o tiem po, com enzaron  a em i­
tir u n  instrum ento  financiero  conoci­
do  com o C D O s (C olla tera lized  D ebt 
O bligations) respaldado  en  los bonos 
securitizados de h ipo tecas. E n  ú ltim a 
instancia  su valor depend ía  de la ca ­
pac idad  de pago  de los deudores. 
M ientras la m ayoría  hon rara  sus cuo ­

tas, la  ingen iería  financiera  podía  ser 
sostenida y constitu irse en  lucra ti­
va. E n  el m ercado  existía  una fuerte 
confi anza en  los C D O s. Incluso , a l­
gunos basados en  bonos securitizados 
de h ipo tecas sub-prim e (de alto  r ie s ­
go) h asta  se los consideraba libres de 
riesgo , según  las calificadoras. Los 
C D O s fueron  fuertem ente inco rpo ra­
dos en  los portafo lios de com pañías 
aseguradoras, fondos com unes de in ­
versión, la banca  de inversión, la b a n ­
ca com ercia l, fondos de retiro , ind iv i­
duos y otras instituciones.
A  su vez, la p rincipal asegurado­
ra  m undial, A m erican  In ternational 
G roup  (A IG ), se ded icó  a em itir otro 
derivado financiero , los C D S o segu­
ros de defau t (C redit D efau lt Swaps) 
es decir de incum plim ien to  crediticio , 
u n  con tra to  b ila tera l entre  u n  com pra­
dor y u n  vendedor de protección. El 
vendedor de u n  C D S paga  sólo en  el 
caso  de p roducirse  un a  situación  de 
“no  p ag o ” en  la operación  asegurada. 
El m onto  de la em isión  de C D S por 
parte  de A IG  alcanzó  un  valor po ten ­
cialm ente pelig roso  frente al riesgo  
de default.
E n  A bril de 2004, A lan  G reenspan, 
p residen te  de la R eserva Federal, ex ­
p resa  ante el C ongreso  de los E stados 
U nidos su in tención  de aum entar la 
tasa de in terés a los efectos de p reve­
n ir ind icios de rebro te  in flacionario  
en  la econom ía.
El alza de la tasa de in terés p roduce 
una reducción  de los p réstam os para  
la v iv ienda y po r lo  tanto  el p recio  de 
los inm uebles. Por o tro lado encarece 
las cuotas de los p réstam os ya conce­
didos a tasa  variable. D e esta  m anera  
se increm enta  la tasa  de defau lt de las 
h ipotecas. F rente a tal escenario , para  
m uchos resu lta  ven tajoso  no  pagar la 
h ipo teca  y ceder el inm ueble.
A  m ediados de 2007 com ienza la ex ­
p lo sión  de la  burbuja  y se desata  una 
crisis f  inanciera  con  alcance global,

aunque de m enor in tensidad  en  c ie r­
tas econom ías com o las la tinoam eri­
canas.
Se p roduce u n  núm ero  crecien te  de 
rem ates h ipo tecarios, p ro fund izándo ­
se la caída  de los p recios de las p ro ­
piedades y m uchas h ipo tecas de p ri­
m era  línea  en tran  en  m ora. E n  E nero  
de 2008 se produce una crisis bursátil. 
Se generan  una  serie de acon tecim ien­
tos p o r in tervención  gubernam ental.

• E n  m arzo  de 2008, la R eserva F ede­
ral evita la qu iebra de B ear S team s 
asum iendo  pasivos po r 30 .000 m i­
llones de dó lares y reso lv iendo  su 
venta al A.J.P. M organ  Chase.

• E n  sep tiem bre el D epartam ento  del 
Tesoro anuncia  que asum irá el con ­
trol de Fannie M ae y F reddie M ac, 
dos instituciones cen trales del m er­
cado inm obiliario .

• El 12 de sep tiem bre qu iebra  el b an ­
co de inversión L ehm an  B rothers. 
Se p roduce la adquisición, p o r la 
m itad  de su valor, del banco  M erril 
Lynch por el B ank  o f  A m érica  y se 
agudiza la crisis bursátil.

• El 14 de septiem bre la R eserva F e ­
deral se hace cargo del ochen ta  por 
c ien to  de A IG , la tercera  asegurado­
ra  del m undo, m ediante u n  crédito  
puente  de 85 .000  m illones de dó la­
res a dos años.

• El 19 de septiem bre el Secretario  
del Tesoro p resen ta  su p lan  de com ­
pra  por parte  del E stado  de activos 
inm obiliarios del sistem a fin an c ie ­
ro  po r 700 .000  m illones de dólares.

Todos estos hechos, unidos a los de 
las h ipo tecas subprim e, fueron  vistos 
com o u n  deterio ro  del sistem a f in a n ­
ciero  estadounidense.
Se generó  una  crisis de liquidez. Su 
reso luc ión  sign ificó  inyectar grandes 
can tidades de d inero  en  efectivo  des­
de los bancos centrales a los sistem as 
financieros privados.
Los efectos de la crisis sobre la  eco ­
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nom ía real se h ic ie ron  sentir a través 
de reducciones en  la p roducción  y el 
em pleo.
Estados U nidos in ició  la m ás larga re ­
cesión  desde la Segunda G uerra  M un­
dial. Para algunos, com o el N ational 
B ureau  o f  E conom ic R esearch  -p a n e l 
de econom istas con  sede en  M assa- 
c h u se tts -  esta  recesión  tuvo un a  du ­
rac ión  de 18 m eses (com enzando  en 
D iciem bre de 2007 y cu lm inando  en 
Junio  de 2010), pero  ex istiendo  el p e ­
ligro  de u n  rebrote.

9. La  c r is is  d e l E U R O  o  d e  
d e u d a  s o b e r a n a  e u r o p e a

La denom inada “crisis del E U R O ”, 
se inició a principios de 2010 con  los 
crecientes rum ores sobre el posible in ­
cum plim iento de los pagos de la deuda 
soberana por parte de G recia, debido 
al alto endeudam iento del gobierno. A  
raíz de la crisis financiera de los Esta­
dos U nidos, G recia hab ía  em itido gran 
cantidad de deuda pública para  finan­
ciar en  déficit fiscal. E l nivel de deuda 
alcanzado com enzó a ser preocupante 
en  las prim eras sem anas de 2010. Esta 
situación, adquirió m ayor am plitud  al 
descubrirse que el gobierno griego h a ­
b ía  ocultado durante años el verdadero 
valor de la deuda.
E l 23 de A bril de 2010, el gobierno  
griego  se v io  ob ligado  a solicitar un  
p réstam o a la U nión  Europea. Le si­
gu ieron  Irlanda, Portugal y España, 
in ic iándose negociaciones p ro longa­
das para  em prender p rogram as de re s ­
cate. P osterio rm ente , tam bién  la isla 
de C hipre, com prend ida en  la zona 
del EU R O , cayó en  una  p ro funda re ­
cesión, sum ándose a los p rogram as de 
rescate. Todos los p rogram as de re s ­
cate  im plicaron  para  los países so lici­
tan tes la adopción  de fuertes m edidas 
de ajuste económ ico.
A  partir de la crisis de la econom ía

griega, en  Europa y principalm ente en 
la zona del EU RO , se generaron ata­
ques especulativos sobre los bonos so­
beranos de otros países, caídas en  los 
valores de las acciones en  la bolsa, tur­
bulencias financieras y la pérdida del 
valor de su m oneda. Los inversionistas 
y los bancos europeos sufrieron p o ­
tenciales pérdidas, en  u n  escenario de 
creciente riesgo crediticio, de default. 
Pero, tam bién  se presen taron  im por­
tantes efectos reales fundam entales 
para  el buen  devenir económ ico  y 
social de la com unidad  europea: p é r­
d ida  de d inám ica en  la p roductiv idad  
laboral, e levado desem pleo , am plios 
desbalances p resupuestarios, d ism i­
nución  en  la com petitiv idad  com er­
cial in ternacional y u n  desafío  a la es­
tab ilidad  y sosten im ien to  del EU R O  
com o m oneda com ún.
R esulta im portante contextualizar la 
crisis de endeudam iento europeo den­
tro de la crisis global que se desenca­
denó en  los Estados U nidos en  2007. 
Esta crisis afectó el desem peño de las 
econom ías europeas, entre otras ra ­
zones porque entre sus efectos reales 
condujo  a una im portante caída en  el 
consum o y en  la inversión privada, 
afectando las expectativas de negocios 
en  el continente europeo. A dem ás, la 
crisis de los Estados U nidos condujo a 
este país a reducir las com pras de b ie­
nes de producción europea. C ierto  es 
que la econom ía de algunos países eu­
ropeos com o Irlanda, España y Portu­
gal ya se encontraban bajo  los efectos, 
a partir de 2007, por el estallido de sus 
propias burbujas inm obiliarias y de in ­
versiones especulativas, sustentadas en 
créditos de costo reducido.

10. El c ic lo  m a r ít im o

La actividad del negocio naviero se en ­
cuentra condicionada por la interacción 
de dos ciclos: económ ico (business

cycle) y  el m arítim o (shipping cycle). 
E l ciclo  m arítim o  puede ser de fin i­
do com o una  determ inada secuencia 
tem poral de equilibrios y desequ ili­
brios de oferta  y dem anda de serv i­
cios en  los m ercados de transporte  
m arítim o.
E n térm inos de la  teoría  económ i­
ca, el c iclo  m arítim o  es asim ilado 
a un a  te laraña en  la que el p recio  y 
la can tidad  dem andada del servicio 
tienen  una  m an ifestación  cíclica: en 
un  c ierto  período  el p recio  se sitúa 
por encim a del nivel de equilib rio  de 
m ercado, p rovocando  que la can tidad  
ofrecida en  el p róx im o período  se u b i­
que po r debajo  de d icho  nivel, y así la 
secuencia de desequilib rios continua. 
El que finalm en te  concluya o no  en 
un  equilib rio  de m ercado , depende de 
las e lasticidades de la o ferta  y de la 
dem anda de transporte  m arítim o. Si 
la elastic idad  de la  dem anda es m ayor 
que la de la o ferta  (en  valores abso­
lu tos) fina lm en te  se convergerá hac ia  
un  equilib rio  de m ercado; si ocurre lo 
contrario , nunca  se alcanzará  el equ i­
lib rio  p lan teándose un a  divergencia; 
si am bas e lasticidades son  iguales se 
ob tendrá  una  secuencia constan te­
m ente igual de desequilib rios (Teore­
m a o m odelo  de la Telaraña).
Este com portam iento es típico de 
los m ercados agrícolas, en  los que el 
ajuste entre la oferta y la dem anda 
se efectúa con cierto  retraso. E n  es­
tos m ercados realizada la siem bra, 
queda fijada la oferta por el térm i­
no de u n  año, o por cualquier otro 
período (sin  considerar las condi­
ciones m eteorológicas ni otros fenó­
m enos naturales). La reacción  a un 
cam bio de precio, durante el perío­
do, tiene necesariam ente que sobre-ve­
nir con un  año de atraso, en  la estación 
de siem bra inm ediata. Veamos esto a 
través del siguiente m odelo  m atem áti­
co analítico de oferta y dem anda: 
S upongam os u n  ú n ico  p ro d u c to  y
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que tan to  la  o fe rta  com o  la  dem anda 
son  exp resiones linea les de l p recio , 
consid eran d o  este  com o  u n a  fu n ­
c ió n  de l tiem po  (d iscre to ). L uego , se 
tiene:
Se conoce el p recio  en  el instan te t = 0,

Función de demanda 0 A = c -  a .P  ,t+1
Función de oferta Qs = -  d + b.Pí

(a,c > 0) a = Elasticidad de la demanda 
(b,d > 0) b = Elasticidad de la oferta

es decir, P  (0) = Po (precio  v igen te  al 
nivel in icial de oferta).
E n  estas condiciones, se quiere de ­
term inar si existe u n  tiem po “t ” en 
el cual el m ercado  se encuentre en  
equilib rio  (d inám ico), es decir si se 
verifica  que: Q d = Q s.
Suponiendo  que en  cada período  el 
m ercado  se vacía, es decir que la de ­
m anda iguala a la oferta al p recio  v i­
gente, los consum idores verán  sa tis­
fecha su dem anda y los p roductores 
no  acum ularán  stocks de productos. 
E s decir:

Qd = Q s
O sea:

c -  a .P  ,=  -  d + b.P,t +1 t

a.P  , + b.P, = c + dt+1 t

P + b p  = c + dt + 1 "T t _
a a

Puede observarse que se trata de una 
ecuación  en  d iferencias de p rim er o r­
den  de tipo  lineal, que reso lv iéndola  
se tiene la siguiente expresión  que da 
la re lac ión  en tre  el p rec io  y el tiem po:

P  = (p  _  c + d  ) (_ i )  t ( b t ) +  c + d  
o a + b  ̂ a  ' a  + b

S ustituyendo  este  valor en  las ecua­
ciones de dem anda y o ferta  respec ti­
vam ente, se tiene:

Q d = c _  a [(Po_ + )  (_1) t+i (b ) '+1 + + ■ ]  

140

a + b a a + b

Qs = _ d + b [(Po_ + )  (_1) 1 (b ) ‘ + c+ d ]
° a + b a a + b

D e esto , puede observarse que no 
existe n ingún  valor f in ito  de “t” para 
el cual el m ercado  se encuentre  en 
equilibrio . N o obstan te, si se hace
tender el tiem po hacia  el infin ito ,
siem pre que la re lac ión  “b /a” (en  v a­
lores abso lu tos) se m antenga in ferio r 
a la un idad , entonces la can tidad  d e ­
m anda es igual a la can tidad  ofrecida 
y en  este  caso  el p rec io  tiende a un  
p recio  lím ite  dado  por:

P  = c + d
t o  —

a + b

C on lo cual puede decirse que la tra­
yectoria tem poral es convergente, al­
canzándose el equilibrio. Q ueda en ­
tonces dem ostrado que, siendo “b” , 
elasticidad de la oferta, m enor que “a” ,

elasticidad de la dem anda, se logra el 
equilibrio  final dinám ico del m ercado. 
C aso contrario, si “b ” resulta m ayor 
que “a” , la trayectoria es explosiva, no  
alcanzándose nunca el equilibrio  final 
de m ercado. Por últim o, si “a” y “b ” 
son iguales la trayectoria es oscilante 
(en sentido circular) entre ciertos va­
lores de precio y cantidades dem anda­
das y ofrecidas. E n  la F igura N° 1 se 
grafica el funcionam iento de este m o­
delo hacia la convergencia.
E n  el ciclo  m arítim o  se com binan  la 
acción  de los incentivos de precios 
y la típica ine lastic idad  de la oferta 
del m ercado. D e hecho , el c iclo  ope­
ra  com o resu ltado  de la existencia de 
una falta de sim ultaneidad  entre la 
p roducción  de buques (variaciones 
en  la oferta) y el d inam ism o de la d e ­
m anda exógena (según reacc ión  de los 
p recios, la p roducción  y el com ercio). 
Es decir, fren te a una d ism inución  
de precios, fletes bajos, en  el sector 
m arítim o  d ism inuyen  las construccio-

M od elo  de la  te larañ a  (convergencia) - F igu ra  N° 1
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nes de buques y se d irigen  al desgua­
ce o scrapping una  m ayor can tidad  de 
un idades que lo norm al. L uego, cuan ­
do  la dem anda de transporte  aum enta 
y se requ ieren  m ás servicios, ocurre 
que la o ferta  - e n  can tidad  de em bar­
caciones o en  capacidad  efectiva de 
b o d e g a s -  no  se encuentra  en  cond i­
ciones para  responder ráp idam ente 
(los buques tardan  en  constru irse) y 
entonces los fle tes suben. C om enzada 
la  construcción , la sub ida de fle tes la 
incen tivan  hasta  el p un to  de generarse 
una  o ferta  de transporte  que excede a 
la  dem anda. A  con tinuación  los fletes 
caen  y se reanuda  el ciclo. E n  la F ig u ­
ra  N° 2 puede observarse el desenvol­
v im ien to  del cic lo  m arítim o.
U n  análisis del ciclo  m arítim o po r fa-

Fuente: E laboración  propia.

ses, es el siguiente:

• D epresión: U n  exceso de capacidad  
de transporte  caracteriza  a esta  fase. 
M uchos buques com ienzan  a am arrar­
se en  los puertos, m ientras que otros, 
con  carga o sin  ella , d ism inuyen  su 
velocidad  de navegación  re trasando  
sus llegadas a los m ism os para  reducir 
el costo  de los com bustib les. Los f le ­
tes d ism inuyen  sigu iendo  e l n ivel de 
los costos operativos. Las com pañías 
navieras com ienzan  a experim entar 
flu jos de caja  negativos, procediendo  
a vender la flo ta  ineficien te. Los p re ­
cios de venta de los buques tienden  a 
ser m ás bajos, con  algún  in tercam bio 
en  los elencos.

• R ecuperación: E n  esta  e tapa la ofer-

ta  y la dem anda se m ueven hac ia  el 
equilibrio . Los fletes com ienzan  a 
crecer, eventualm ente superando  los 
costos operativos. Los buques co ­
m ienzan  a salir de los puertos y la d e ­
m anda  de transporte  estim ula  nuevas 
órdenes de construcción . D urante esta 
etapa, e l op tim ism o acerca del m erca­
do perm anece fluctuan te  entre  e l o p ti­
m ism o y el pesim ism o. Los flu jos de 
caja  de las em presas navieras tienden  
a m ejorar firm em ente.

• A uge: Los fletes m arítim os alcanzan 
niveles bastan te  altos, duplicando  o 
trip licando  frecuentem ente  los costos 
operativos de los buques. Los niveles 
de oferta  y dem anda  se sitúan  a lre­
dedor del equilibrio . Se observa una 
p resión  de m ercado  entre estos n ive­
les lo que podría  causar una  recesión  
en  la activ idad  en  cualqu ier m om ento . 
Los flu jos de fondos de las com pañías 
navieras son  sufic ien tem ente  altos.

• R ecesión  (o crisis): Los n iveles de 
oferta  de transporte  com ienzan  a ex­
ceder a los de dem anda. Los fletes 
com ienzan  a declinar, Los buques co ­
m ienzan  a acum ularse en  los puertos 
com erciales y zonas de am arre. A u n ­
que los flu jos de caja  de las em presas 
m arítim as se m an tengan  en  niveles 
contro lab les, los buques com ienzan  a 
d ism inu ir sus operaciones. E sta  situa­
c ión  se va agravando a m ed ida  que se 
p ro fund iza  la fase ob ligando  a las em ­
presas a adoptar ad icionalm ente otras 
estrategias que le perm itan  subsistir.

R esu lta  ev iden te  que el c ic lo  eco n ó ­
m ico  co n d ic io n a  s ig n if  ica tivam ente  
al c ic lo  m arítim o , p uesto  que aquel, al 
ac tuar sobre la p ro d u cc ió n  de b ienes, 
de te rm in a  los vo lúm enes co m er­
c ia lizados de m ercancías  (com er­
c io  in te rnac iona l), los que a su vez 
su sten tan  la dem anda  de transporte  
m arítim o . A lred ed o r de l no v en ta  por 
c ien to  de l com ercio  m und ial de m er­
cancías se transporta  po r el m odo ma-

C iclo  m arítim o - F igu ra  N° 2 

------------------------------------------------------------------------------->

1

Los fletes caen. 
Se reducen  los 
incentivos para  
agregar tonelaje  
a la flota.

9

A parecen  signos 
de exceso  de 
oferta  (tonelaje 
excedente).

8

Se estab iliza  la 
dem anda y es 
superada po r la 
oferta.

5

Los fletes 
aum entan. La 
dem anda sigue 
excediendo  a la 
oferta.

6

A um enta  el 
ped ido  de nuevos 
buques ráp ida­
m ente.

7

E xceso  de 
op tim ism o. Los 
ped idos pueden  
ser excesivos.

i k

4

D em anda excede 
a la oferta.

3

La flo ta  crece 
m uy lentam ente. 
L a dem anda 
crece m ás rápido

2 -<—

C ae la dem anda 
de buques. 
A um enta el scrap 
de buques. Los 
fle tes son bajos.
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rítim o. E n  e l C uadro  N° 2 se p resen ta  
la evolución  del com ercio  m arítim o 
m undial (en  m illones de toneladas) y 
la dem anda de transporte  en  b illones 
de Toneladas-M illas) en  el período 
1999-2012. Se detalla  tam bién  la d is ­
tancia  m ed ia  de transporte  m arítim o. 
P ero , el c ic lo  m arítim o , dado  su 
com portam ien to , ¿puede  anu n c ia r la

d ia l en tra  en  reces ió n  o c risis d is ­
m in u y en  los con tra to s  de  transpo rte  
y po r lo  tan to , el B al tic D ry  Index 
tam bién .
A sí, una  caída  del B altic  D ry  Index se 
considera  u n  ind icador adelan tado  de 
una  recesión  económ ica a n ivel m u n ­
dial, deb ido  a que d ism inuye e l trans­
porte  y se reducen  los p recios para  
poder com petir.

evo luc ión  de la eco n o m ía  m u n d ia l y 
p o r lo  tan to  del c ic lo  económ ico?  A l 
respec to , ex is te  u n  índ ice , el B altic  
D ry  Index , de l cua l suele  dec irse  que 
en  m uchas o casiones p u d o  ser co n ­
s iderado  com o  u n  e ficaz  te rm óm etro  
de la evo luc ión  de la eco n o m ía  m u n ­
d ial. E l B altic  D ry  Index  es u n  índ ice  
de la co n tra tac ió n  de f  le tes m aríti­

S in  em b arg o , u n a  re c u p e ra c ió n  de l 
B a ltic  D ry  Index , ta l  vez  no  esté  tan  
c o rre la c io n a d a  co n  la re c u p e rac ió n  
de la ac tiv id ad  ec o n ó m ic a  m u n d ia l, 
s ino  co n  la re e s tru c tu ra c ió n  de las 
f  lo tas n av ie ra s . E s dec ir, co n  la re ­
c e s ió n  eco n ó m ic a  p rev ia  se re e m ­
p la z a n  bu q u es de m ay o r an tig ü ed ad , 
n o  se rep o n e  f  lo ta  y se d esp id e  p e r­
sonal. E n  e s te  caso , la m en o r o fe rta

m os de carga  seca  de las 26  p rin c i­
pales líneas m arítim as m und ia les, 
ad m in istrado  p o r el B altic  E xchange 
en  L ondres. E ste  índ ice  fue  creado  
en  1744 y re f le ja  la can tid ad  de 
con tra to s  de  envíos de m ercancías 
(p rinc ipa les cargas secas) en  las p r in ­
cipa les ru tas de l m undo . R esu lta  ev i­
den te  que, cuando  la econom ía  m un-

de bu q u es in c re m e n ta  las ta rifas  y 
c rece  el B a ltic  D ry  Index , s in  que 
e llo  sea  c o n se c u e n c ia  de  u n  in c re ­
m en to  en  la d e m an d a  de tran sp o rte , 
d e riv ad a  de  la re c u p e ra c ió n  de la 
eco n o m ía  m u n d ia l. S ob re  la  e v o lu ­
c ió n  de este  ín d ice  n o s  re fe r irem o s 
m ás ade lan te .
L o  c ie rto  es que , am bos c ic lo s  - e l  
e c o n ó m ico  y e l m a r í t im o -  in te rac -

C om ercio  m u n d ia l p or v ía  m arítim a. D em an d a  de tran sp orte m arítim o - C uadro  N° 2

A ño P etró leo
derivados

P rin cip a les
graneles

O tros
graneles

C arga
G eneral
y G ases

C arga en  
con tein er

Total
C om ercio

D em an d a
T ransporte
M arítim o

D istan cia
M edia

M arítim o

M illon es de T oneladas B illon es
T on.-M illas

M illas

1999 2.128 1.105 853 1.040 534 5.660 26.942 4 .760

2000 2.199 1.221 909 1.074 598 6.001 28.723 4 .786

2001 2.218 1.260 928 1.060 621 6.087 29.168 4 .792

2002 2.224 1.311 946 1.124 688 6.293 29.497 4.687

2003 2.345 1.383 995 1.114 773 6.610 31.091 4.704

2004 2.484 1.508 1.069 1.105 878 7.045 33.407 4 .742

2005 2.574 1.609 1.111 1.100 969 7.362 34.720 4 .716

2006 2.646 1.709 1.189 1.090 1.076 7.709 37.065 4.808

2007 2.685 1.833 1.269 1.042 1.193 8.023 38.351 4 .780

2008 2.699 1,940 1.259 1.092 1.248 8.238 39.276 4.768

2009 2.564 1.993 1.127 1.028 1.127 7.838 36.936 4 .712

2010 2.670 2.228 1.266 1.152 1.275 8.591 40.891 4 .760

2011 2.695 2.344 2.616 1.375 9 .030 42.960 4 .757

2012 2.743 2.475 2.742 1.442 9.409 45.193 4.803

Fuente:  C larkson  R esearch  Services. Shipping R eview  &  O utlook.
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L o s  c i c l o s  d e l  t r a n s p o r t e  m a r í t i m o ,  s u  r e l a c i ó n  c o n  l o s  c i c l o s  e c o n ó m i c o s  y  las  c r is is
f i n a n c i e r a s  d e  r e p e r c u s i ó n  m u n d i a l

c io n an , co n d ic io n á n d o se  el u n o  al 
o tro . L as f  lu c tu ac io n es  de l c ic lo  
e c o n ó m ico  in f  lu y e n  sob re  el c ic lo  
m arítim o , p u es to  que e lla s  d e te rm i­
n a n  la  cu a n tía  de l co m erc io  in te rn a ­
c io n a l de  m ercan c ías  y p o r lo  tan to  
la d em an d a  de tran sp o rte  m arítim o . 
P o r o tra  p a rte , e n  d e te rm in ad as  s i­
tu ac io n es  p o d ría  o c u rr ir  que  el c i ­

c lo  m arítim o , p o r  in f lu ir  sob re  el 
c o m erc io  a través de los co s to s  de 
tra n sp o rte , ac túe  sob re  la lo n g itu d  
de l c ic lo  eco n ó m ico , p ro lo n g án d o la  
o aco rtán d o la .
U n  análisis h is tó rico  del periodo  
1741-1743 , en  b ase  al co m p o rta ­
m ien to  de  índ ices de fle tes  del tran s­
p o rte  m arítim o  de carga seca, le p e r­

m itió  de tec ta r a M artin  S top fo rd  los 
cic los m arítim os que se m u estran  en 
el C uad ro  N° 3. A  su vez en  el C u a ­
dro  N° 4, p uede  observarse  la lo n g i­
tu d  p ro m ed io  de las fases de  auge o 
c im a, 3 ,9 años y la  d ep resión , 6,8 
años.
10. El c ic lo  m a r ít im o  y  la s  c r i­

s is  2 0 0 7 -2 0 1 0

C iclos fle tes de carga  seca  - C uadro  N° 3

E R A
A uge (años) D ep resión  (años) Total

In icio F in L on gitu d In icio F in L on gitu d C iclo  (años)

D e navegación  1741-1871 1743 1745 3 1746 1753 7 10

1754 1764 11 1765 1774 9 20

1775 1783 9 1784 1791 7 16

1791 1796 6 1820 1825 5 11

1792 1813 G uerras N apoleónicas

1821 1825 5 1826 1836 10 15

1837 1840 4 1841 1852 11 15

1853 1857 5 1858 1870 12 17

D e trá fico  tram p 1872-1947 1873 1874 2 1875 1879 5 7

1880 1882 3 1883 1886 4 7

1887 1889 3 1890 1897 8 11

1898 1900 3 1901 1910 10 13

1911 1913 3 Prim era G uerra  M undial

1919 1920 2 1921 1925 4 6

1926 1927 2 1928 1937 9 11

1939 1946 Segunda G uerra  M undial

D e trá fico  granel 1947-2007 1947 1947 1 1948 1951 4 5

1952 1953 2 1954 1955 2 4

1956 1957 2 1958 1969 12 14

1970 1970 1 1971 1972 2 3

1973 1974 2 1975 1978 4 6

1979 1981 1 1982 1987 6 7

1988 1997 10 1998 2002 5 15

2003 2007 5 5

F u e n te :  M a r t in  S to p fo rd ,  “ M a r i t im e  E c o n o m ic s ” , R o u t le d g e  T a y lo r  &  F ra n c is  G r o u p ,  L o n d o n ,  2 0 0 9 .
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L on gitu d  p rom ed io  c ic lo  fle tes de carga  seca  1741-2007 - C uadro  N° 4

E R A P eríod os
(años)

A uge 
(P rom edio años)

D ep resión  
(P rom edio años) 

(años)

C iclo
P rom edio

D e navegación 1741-1871 6,1 8,7 14,9

D e tráfico tramp 1871-1937 2,6 6,7 9,2

D e tráfico granel 1947-2007 3,0 5,0 8,0

Prom edio Total 3,9 6,8 10,4

F u e n te :  M a r t in  S to p fo r d ,  “ M a r i t im e  E c o n o m ic s ” , R o u t le d g e  T a y lo r  &  F ra n c is  G ro u p ,  L o n d o n ,  2 0 0 9 .

L os cic los económ icos g lobales, por 
lo  ya señalado , a fec tan  al com ercio  
in te rn ac io n a l y  en  co n secu en c ia  a 
la  dem anda  de transpo rte  m arítim o. 
U na recesió n , o un a  crisis , reduce 
s ig n if  ica tivam ente  d icha  dem anda  
p ro d u c ien d o  u n a  ca ída  de  los p rec ios 
de los f le te s , a lte rando  el equ ilib rio  
del m ercado . P or o tra  pa rte , las d e ­
c isiones tom adas en  la fase  positiva  
de u n  c ic lo  eco nóm ico  - e n  m ateria  
de inversiones en  ex p an sió n  de f lo ­
tas, am p liac ió n  de serv ic ios, f  inan- 
c ia m ie n to - , gen eran  im portan tes 
d esa ju stes en  los resu ltados de  las 
em presas nav ieras.
L a crisis  com b in ad a  2007-2010 , de 
las h ipo tecas subprim e en  E stados 
U n idos y de endeudam ien to  so b e­
rano  eu ropeo , no  fue  a jena  a estos 
efectos. P ero  esta  c risis  pe rm ite  o b ­
servar el e fec to  de una  ca rac terís tica , 
ya  co m en tada , de los cic los e c o n ó ­
m icos y po r ende de los cic los m a rí­
tim os, dad a  la  in te racc ió n  en tre  am ­
b o s : den tro  de  u n  c ic lo  de  d u rac ión  
m ed ia  se p ro d u cen  cic los de m enor 
d u rac ión , es dec ir cic los co rtos. E sto  
ex p lica  el m ov im ien to  se rp en tean ­
te del B a ltic  D ry  Index , en  m ateria  
de p rec io s  de fle tes . D esde el in icio  
de la  c risis se observa  esta  c a rac te ­
rís tica  de  am bos c ic lo s, de tal fo rm a

que las tu rbu lencias de co rto  p lazo  
re tro a lim en tan  las expecta tivas de 
los o perado res  económ icos co n d u ­
c iendo  a sob re rreacc iones positivas 
(overshoo ting)  y  negativas (unders-

hooting).
El m ov im ien to  serpen tean te  del 
B altic  D ry  Index  puede  ob serv ar­
se en  la F  igu ra  N° 3 y en  el C uadro  
N° 5.

E volu ción  del B a ltic  D ry  In d ex  - C uadro  N° 5

Año Máximo Mínimo Promedio Año Máximo Mínimo Medio

1985 1064 712 906 1999 1406 776 1063

1986 920 554 715 2000 1762 1276 1608

1987 1271 703 1019 2001 1599 843 1217

1988 1648 1171 1385 2002 1739 882 1137

1989 1751 1376 1543 2003 4765 1530 2617

1990 1669 1056 1355 2004 6208 2622 4510

1991 1780 1432 1592 2005 4880 1747 3371

1992 1534 1033 1202 2006 4407 2033 3180

1993 1642 1215 1399 2007 11039 4219 7070

1994 2043 1110 1478 2008 11793 663 6390

1995 2352 1538 1981 2009 4661 772 2617

1996 1598 992 1314 2010 4209 1700 2758

1997 1526 1168 1336 2011 2173 1043 1549

1998 1232 780 945 2012 1624 647 920

F u e n te :  C la r k s o n s ,  T h e  H e a r t  o f  G lo b a l  S h ip p in g pping
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L o s  c i c l o s  d e l  t r a n s p o r t e  m a r í t i m o ,  s u  r e l a c i ó n  c o n  lo s  c i c l o s  e c o n ó m i c o s  y  las  c r is is
f i n a n c i e r a s  d e  r e p e r c u s i ó n  m u n d i a l

E volu ción  del B a ltic  D ry  In d ex  - F igu ra  N° 3

F u e n te :  T h e  B a l t i c  E c h a n g e

C om o puede observarse en  el C ua­
dro, en  el 2008 (20 de m ayo), previo  
a la crisis financiera  de E stados U ni­
dos, el B altic  D ry  Index  prom edio  
alcanzó los 11.793 puntos. C om en­
zó  a descender an tic ipando  la crisis 
subprim e El 5 de D iciem bre de 2008 
se derrum bó hasta  a lcanzar u n  nivel 
de 663 puntos. D urante 2012 alcanzó

u n  valor p rom edio  de tres d íg itos, 920 
puntos. E n  el G ráfico  N° 3 tam bién  
puede observarse su evolución, p a rti­
cu larm ente  po r efecto  de la crisis.
Los cam bios cíclicos de corto  plazo, 
que se m an ifiesta  en  el serpenteo  del ín ­
dice del B altic  E xchange tam bién  p u e ­
den  verificarse  en  el com portam ien­
to de la dem anda y o ferta  de transpor­

te m arítim o y en  el equ ilib rio  de estas 
dos fuerzas del m ercado.
U n  estud io  e la C om isión  E conóm i­
ca para  A m érica  Latina y el C aribe 
(CEPA L), B o le tín  M arítim o  N° 50 _  
d iciem bre 2012, señala tal co m porta­
m iento , según  C uadro  N° 6.

D esaju stes entre o ferta  y d em an d a  de tran sp orte m arítim o crisis fin an ciera  2007-2010 , en E E .U U .,
y en  E u rop a 2010  - C uadro  N° 6

P eríodo Situación

C uarto  trim estre  2008 hasta  segundo 2009 Fuerte  caída de la dem anda y g ran  desajuste  entre  o ferta  y dem anda

Tercer trim estre  2009 h asta  tercero  2010 R ecuperación  de la dem anda y m ejo r ajuste entre  o ferta  y dem anda

C uarto  trim estre  2010 h asta  cuarto  2011 Volatilidad de la dem anda y un  m ayor desajuste entre oferta y dem anda

P rim er trim estre  2012 en  adelante D esajuste  de oferta y dem anda

F u e n te :  B o le t ín  M a r í t im o  C E P A L  N °  5 0 . D ic ie m b r e  2 0 1 2 .
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E volu ción  de la  flo ta  m u n d ia l de in d icad ores clave del c iclo  m arítim o crisis 2007-2010 , en  EE.U U . 
y 2010  en E u rop a (M illon es de D W T ) - C uadro  N° 7

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

E lenco  buques 853,5 911,3 972,6 1.042,3 1.112,5 1.200,8 1.304,6

Entregas de buques 65,6 71,1 83,3 97,2 124,7 144,5 163,6

N uevas órdenes 67,6 146,2 269,6 161,9 46 ,2 134,4 63,3

C artera de pedidos 200,4 209,3 298,6 491,9 564,3 467,1 476 ,0

Tonelaje para reciclado  
y otros destinos

7,8 9,8 13,6 26,9 36,4 37,3 42,7

N o t a : A ñ o  2 0 1 2 , E le n c o  d e  b u q u e s  1 .4 7 8 ,3  ; C a r te r a  d e  p e d id o s  3 2 1 ,5 .  F u e n t e : T h e  P la to u  R e p o r t  2 0 1 2 .

Pero, el com portam iento anual del ciclo 
m arítim o se m anifiesta concretam ente 
a través de variables tales com o la evo­
lución de entregas de buques, nuevas 
órdenes, cartera de pedidos y tonelaje 
reciclado, en  conjunción con la de los 
los fletes, según lo hem os expuesto en 
la Fig. N° 3. A sí, según el C uadro N° 7, 
podem os inferir lo siguiente:
• Las nuevas órdenes, que venían cre­

ciendo sostenidam ente entre el 2005 
y el 2007, caen fuertem ente entre el 
2008 y el 2009. Si b ien  crecen en  el 
2010, vuelven a caer en  el 2011.

• El tonelaje  recic lado , que ven ía c re­
c iendo en  el período  2005-2007 , se 
acelera continuando  tal tendencia 
hasta  el 2011.

• La cartera de pedidos que venía cre­
ciendo a una tasa del 22,07 % anual 
prom edio  acum ulativo entre el 2005 
y el 2007, salvo el 2009, m uestra  una 
tendencia decreciente desde el 2008 
al 2012. Entre el 2008 y el 2012, la 
cartera cae en  u n  34,6 %.

L a estra teg ia  de la industria  fren te al 
c iclo , puede decirse que fue de na tu ra ­
leza  p recau toria-op tim ista . Persiguió  
dos ob jetivos: reducir costos opera­
tivos y reestruc tu rar las obligaciones 
financieras. Según  C ipoletta  Tomas- 
sian, G eorg ina &  R icardo  J. Sánchez 
(CEPA L) la estra teg ia  consistió  en:
• R educción  de costos operativos:

a ) C am bios en  la oferta efectiva: sus­
pensión  de nuevas órdenes, reducción  
de la capacidad  ofrecida de ru ta, d e ­
m oliciones, am arre de flo ta  (la id  up), 
reducción  de la velocidad  (slow stea- 
m ing  y  ultra slow  steam ing).
b) Estrategias com erciales: re-inge­
niería operativa y com ercial de rutas, 
cam bios asociados a la reconfigura­
ción de rutas y horarios, estrategias de 
negocios para  captar nichos de m erca­
dos con m ejores rentabilidades.
• R eordenam iento  de las obligaciones 
financieras:

C ancelac ión  de contratos de construc­
c ión  de buques, cuando  las cláusulas 
de cancelación  fueran  convenientes, 
rep rogram ación  de las fechas de en ­
tregas pactadas, re financiac ión  de las 
obligaciones.
C on  re lac ión  a los costos operativos 
y el c ic lo  m arítim o, en  el C uadro  N° 
8 se re fle ja  su evolución, según  tipo 
de buque, en  base  al índice constru i­
do po r M oore S tephens. Se observa la 
im portan te  reducción  en  las fases de 
crisis del ciclo.

Índ ice de costos op erativos de los b u ques - C uadro  N° 8

Año Graneleros Tanques Portacontenedores

2000

Índice

100

Variación (%) Índice

100

Variación (%) Índice Variación %

2001 101 1 106 6 — —

2002 96 -5 109 3 100 —

2003 105 9 113 4 110 10

2004 118 12 125 11 117 6

2005 122 3 132 6 120 3

2006 135 11 144 9 133 11

2007 145 7 160 11 157 18

2008 172 19 184 15 173 10

2009 171 -1 179 -3 160 -8

2010 176 3 181 1 163 2

2011 179 2 184 2 168 3
F u e n te :  M o o r e  S te p h e n s .  “ O p C o s t  2 0 1 2 ” . P a r a  e l  2 0 1 2  y  2 0 1 3  e s t im a n  u n  in c r e m e n to  d e l  
3 ,0  % ,  e n  c a d a  a ñ o .
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L o s  c i c l o s  d e l  t r a n s p o r t e  m a r í t i m o ,  s u  r e l a c i ó n  c o n  l o s  c i c l o s  e c o n ó m i c o s  y  las  c r is is
f i n a n c i e r a s  d e  r e p e r c u s i ó n  m u n d i a l

El g ran  desafío  de la industria  n a ­
viera, que sigue fragm entada  y con 
tendencia  o ligopolista , consiste  en  la 
gestión  de la capacidad  desde el p u n ­
to de v ista  de la e fic ienc ia  técn ica y 
de la  e fic ienc ia  económ ica. E n  los 
C uadros Nos. 9 y 10 se m uestran  dos 
series estadísticas del estado actual 
de esta  m ateria  para  el transporte  de 
contenedores y el de graneles sólidos, 
observándose su evolución en  el ciclo 
m arítim o.
C on  re lac ión  a este  desafío  y a las 
estrategias para  en fren tar los efectos 
del ciclo  m arítim o, dos hechos ejem - 
p lificativos conjuntos se prevén  para 
m ediados de 2013:

• La em presa  M aersk  L ine pondrá  en 
operación  el p rim er buque de carga 
de clase T rip le-E  - e l  m ás grande en 
su tipo  en  el m u n d o -  que puede trans­
porta r 18.000 contenedores. C on  400 
m etros de eslora, 20 p isos y una cap a­
cidad  de carga 11 % m ayor que actual 
buque m ás grande del m undo, co n ­
sum irá 35 % m enos de com bustib le  
por contenedor que la actual f lo ta  de 
M aersk . Este buque es uno  de los 20 
T rip le-E  encargados por la em presa  
naviera. E stá  prev isto  que in ic ia lm en­
te el nuevo buque transporte  u n  p ro ­
m edio  de 14.000 contenedores debido 
a que m uchos puertos no  tienen  aún 
u n  núm ero  sufic ien te  de grúas con  la 
altura necesaria.

• Las tres p rincipales nav ieras del 
m undo -M a e rsk  L ine, M editerranean  
Shipping Co. Y  C M A  C G M - co n s­
titu irán  un a  jo in t venture, la alianza 
m ás grande h istó ricam ente. E n  con ­
ju n to  operarán  225 buques con  una 
capacidad  in tegrada de 2,6 m illones 
de T E U s que serv irán  en  26 anillos de 
los tres p rincipales corredores m u n ­
diales de com ercio: A sia-E uropa, las 
ru tas del Pacífico  y las del A tlántico. 
M ersk  contribu irá con  el 42  % de la 
o ferta  (1,1 m illones de T E U s, ap rox i­
m adam ente), inclu idos los Triple-E .

Por su  parte , M SC  ofrecerá  el 34 % y 
C M A  C G M  el 24 % restante. E xistirá 
u n  cen tro  com ún  de operaciones, d e ­
sarro llándose en  fo rm a independien te 
la com ercia lización  y el m arketing.

L a alianza com enzaría  a operar en 
el segundo trim estre  de 2014, previa 
aprobación  de las legislaciones anti- 
m onopólicas de E uropa, Estados U n i­
dos y C hina.

D em an d a  y o ferta  de tran sp orte con tein erizad o  - C uadro  N° 9

D E M A N D A O FERTA E quilib rio  del M ercado  
(%  V ariación)

Millones
TEUs

%
Variación

Miles
TEUs

%
Variación

Demanda
(x)

Oferta
(xx)

Balance

2005 106 10,6 10.163 10,5 10,6 8,0 2,6

2006 118 11,2 11.569 13,6 11,2 13,6 -2,4

2007 131 11,4 12.952 11,8 11,4 11,8 -0,4

2008 137 4,2 14.416 10,8 4 ,2 10,8 -6,6

2009 125 -9,0 15.129 4,9 -9,0 4,8 -13,8

2010 141 12,8 16.361 8,1 12,8 8,1 4,7

2011 151 7,1 17.455 6,7 7,1 6,7 0,4

2012 158 4,8 18.624 6,7

N o ta :  (x )  V o lu m e n  e n  c o m e r c io ;  (x x )  C a p a c id a d  f lo ta .
F u e n te :  U N C T A D , e n  b a s e  a  C la r c k s o n  C o n ta in e r  In te l l ig e n c e  M o n th ly .  B o le t ín  M a r í t im o ,  
T ra n s p o r te  M a r í t im o  I n te rn a c io n a l  N o v ie m b r e  2 0 1 2 , C E P A L .

C ap acid ad  de la  flo ta  m ercante m u n d ia l de gran eles so lidos  
(M illon es de tdw ) - C uadro  N° 10

A ño F lota C ap acid ad V olúm enes de carg a total
operativa total V oyage

ch arter
Trip

ch arter
Tim e

ch arter

2005 92.495 271.935 53.881

2006 373,0 368,4 87.623 315.557 113.778

2007 398,3 392,3 73.876 281.118 146.782

2008 421,9 417,3 108.892 279.479 88.757

2009 461,0 458,5 171.482 303.945 73.067

2010 539,7 536,1 142.545 295.343 86.474

2011 616,3 613,4 182.069 278.488 58.975

F u e n te :  C E P A L , B o le t ín  M a r í t im o ,  T ra n s p o r te  M a r í t im o  I n te rn a c io n a l ,  n o v ie m b r e  2 0 1 2 . 
N o ta :  F le ta m e n to  d e  b u q u e s :  v o y a g e  c h a r te r  ( p o r  v ia je ) ,  t r ip  c h a r te r  ( p o r  v ia je  R e d o n d o ) ,  
t im e  c h a r te r  ( p o r  t ie m p o ) .
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11. C o n c lu s io n e s

Toda econom ía de m ercado  experi­
m enta ciclos económ icos, es decir 
fluctuaciones de la activ idad p ro d u c­
tiva. E l cic lo  económ ico  consiste  en 
fluctuaciones de la p roducción  total, 
m edida p o r el P roducto  B ruto  In terno 
real, con  repercusiones en  la m ayoría 
de las actividades y variables econó­
m icas, entre  las que se destacan  el 
nivel de desem pleo  y la tasa de in fla ­
ción.
Los ciclos económ icos se transm iten  
in ternacionalm ente . R especto  de ello, 
se h an  evaluado ciclos económ icos 
g lobales que p ropagándose a nivel 
in ternacional h an  afectado a varias 
econom ías nacionales en  sim ultáneo. 
La activ idad naviera se encuentra 
condicionada po r la in te racc ión  de 
dos ciclos: el económ ico  (business 
cycle) y el m arítim o (shipping cycle). 
E l ciclo  m arítim o puede ser d e fin i­
do  com o una determ inada secuencia 
tem poral de equilib rios y desequ ili­
b rios de oferta y dem anda de serv i­
cios en  los m ercados de transporte  
m arítim o. Su com portam ien to  co inc i­
de con  un  m odelo  económ ico  d inám i­
co  de equilib rio  de m ercado  (m odelo  
de la telaraña) según  el cual para que 
se cum pla este  in tertem poralm en te  la 
elastic idad  de la dem anda de trans­
porte  m arítim o  debe ser m ayor que la 
de la  oferta.
Se ha sugerido  que el cic lo  m arítim o 
puede, a través de su com portam ien­
to, anunciar el c iclo  económ ico. A l 
respecto  se ha desarro llado  u n  índice 
de fletes, el B atic  D ry  Index, del cual 
suele decirse que en  m uchas ocasio ­
nes pudo  ser considerado  com o un  
eficaz  term óm etro  de la evolución  de 
la econom ía m undial.
A sí, una caída de este índice se con ­
sideraría u n  ind icador adelantado 
de una recesión  o crisis económ ica 
a nivel m undial, deb ido  a que se re ­

duce el transporte  y los p recios para 
poder com petir. U n caso  concreto  se 
ha consta tado  a p artir del 20 de M ayo 
de 2008, fecha previa a la crisis f in an ­
ciera que se orig inara en  los E stados 
U nidos (crisis subprim e): el índice 
alcanzó el nivel m áx im o de 11.793 
puntos, com enzando  a descender h a s ­
ta a lcanzar el 5 de d ic iem bre de 2008 
los 663 puntos.
S in em bargo , una recuperac ión  del 
B altic  D ry Index tal vez no  esté  tan 
corre lacionada con  la recuperac ión  de 
la activ idad económ ica m undial, sino 
con  la reestruc tu rac ión  de las flotas 
navieras.
N o obstan te ello, resulta  im portan te  
observar y analizar los m ovim ientos 
de este  índice, una de las m an ifesta ­
ciones del ciclo  m arítim o, com o una 
alerta del ciclo  económ ico , para la 
fo rm ación  de expectativas y tom a de 
decisiones.
Lo cierto  es que am bos ciclos - e l  
económ ico  y el m a rítim o -  in teraccio- 
nan, condicionándose el uno  al otro. 
Las fluctuaciones del ciclo  económ i­
co in f  luyen  sobre el ciclo  m arítim o, 
puesto  que ellas determ inan  la cuantía 
del com ercio  in ternacional de m er­
cancías y p o r lo tanto  la dem anda de 
transporte  m arítim o. Por otra parte, 
en  determ inadas situaciones, podría  
ocurrir que el ciclo  m arítim o, por 
in flu ir sobre el com ercio  a través de 
los costos de transporte , actúe sobre 
la long itud  del ciclo  económ ico , p ro ­
longándola  o acortándola. 
C onsiderando  el com portam iento  
del transporte  de la carga seca, (Sto- 
p ford), el período  1741-2007, nos 
m uestra  una period ic idad  del ciclo  
m arítim o de 3,9 años, para el auge y
6,8 años para la depresión. El ciclo 
prom edio  m anifestó  una duración  
prom edio  de 10,4 años. C onsideran ­
do el lapso  1947-2007, dichos valores 
fueron  de 3,0 para  el auge, 5 ,0 para  la 
depresión  y 8,0 para el ciclo.

U na de las fases del ciclo  económ i­
co  es la de recesión  o crisis. La crisis 
puede ser de característica  financiera. 
U na  crisis financiera, en  una  visión 
general, abarca una am plia variedad  
de situaciones: crisis bancarias, crisis 
de deuda pública , crisis fiscal, crisis 
de balance de pagos, crisis cam biaria  
o m onetaria . Pero, las crisis f in an c ie ­
ras conducen  inev itab lem ente  a crisis 
económ icas.
Frente a la crisis financiera del 2007­
2010, com binada con la del EU RO  del 
2010, la estrategia de la industria n a ­
viera frente al c iclo  persiguió  dos ob ­
jetivos: reducir los costos operativos (a 
través de cam bios en  la oferta efectiva 
y estrategias com erciales) y reestructu­
rar las obligaciones financieras.
E l g ran  desafío  de la industria  naviera 
consiste  en  la gestión  de la capacidad  
desde el pun to  de vista de la e fic ien ­
cia técnica y de la efic iencia  econó­
m ica.
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