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Resumen

En la economia maritima, la comprension de los determinantes de la formacion del flete de
contenedores maritimos resulta esencial porque se trata de un mercado global que es intrinseco al
comercio internacional y al sistema econdmico y, en particular, al considerar que el 80% del comercio
mundial medido en toneladas se transporta por barco. Dentro de dicho total, por su parte, esimportante
la porcion que ha migrado hacia el uso de los contenedores. En efecto, de los casi 210800 millones de
toneladas métricas transportadas por barco en el afio 2017, el 17% lo hizo en contenedores, equivalente
a mas del 50% del comercio internacional global medido en valor.

Para América Latina, como asi también muchos paises emergentes, se debe considerar también
que se trata de economias que son tomadoras de precios en el comercio internacional de mercancias. Ello
incrementa la importancia de disponer de un mayor conocimiento acerca de los determinantes del precio
del transporte, especialmente desde que fue demostrado que el peso de los aranceles habia perdido su
supremacia, en la estructura de costos asociados al comercio internacional, para cederla al transporte.

En el campo de la economia maritima se conocen diversos estudios que han intentado demostrar
al funcionamiento de los determinantes del flete. Sin embargo, los estudios empiricos suelen adolecer
de cuestionamientos tedricos en el campo de la economia y de la econometria. En efecto, en la mayoria
de aquellos se usan ecuaciones monoecuacionales y minimos cuadrados ordinarios, que generan
estimadores sesgados e inconsistentes cuando se trata de oferta y demanda.

En esta tesis se abona la idea de que la formacion de los fletes depende del funcionamiento de la
oferta y la demanda, dentro de las caracteristicas propias del mercado de transporte, y que aquellos
reconocen como influencias fundamentales a la accion del ciclo econdmico y la relacion o ajuste entre
oferta y demanda. Las expectativas de los agentes econdmicos desde el lado de la oferta, dentro del
campo de los factores psicologicos y de negociacion, resultan ser uno de sus determinantes.

11
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Abstract

In Maritime Economics, understanding the determinants of the formation of maritime container
freight rates is crucial because it is a global market that is intrinsic to international trade and economic
development, especially considering that 80% of world trade measured in tons is carried by vessel.
Within this total, meanwhile, an important portion has migrated to the use of containers. In fact, out of
the almost 10800 million metric tons transported by vessel in 2017, 17% was done in containers, the
equivalent to more than 50% of global international trade measured in value.

For Latin America, as well as many emerging countries, it should also be considered that
economies are price takers in the international goods trade. This fact increases the importance of having
greater knowledge about the determinants of freight rates, especially since it was demonstrated that
the weight of tariffs had lost its supremacy in the international trade-related cost structure, having it
transferred to transport costs.

In the field of Maritime Economics, several studies are known to have tried to demonstrate the
functioning of freight rates determinants. However, the theoretical foundations of most empirical
studies face some criticisms in the field of Economics and Econometrics. In fact, such studies mostly
adopt Single-equation models and ordinary least squares, which result in biased and inconsistent
estimators as for supply and demand.

This thesis presents the idea that the formation of freight rates depends on the action of supply
and demand, within the characteristics of the transport market, and that it recognises the economic
cycle and the mismatch between supply and demand as fundamental influences on such process. In
particular, the expectations of economic agents from the supply side, with regard to psychological and
negotiation factors, proves to be one of its determinants.

13
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Introduccion

En la economia del transporte maritimo, la comprension de los determinantes de la formacion del
flete de contenedores® maritimos resulta esencial.? Va de suyo, ademas, que la importancia del flete se ve
potenciada al considerar que el comercio mundial se transporta mayoritariamente por barco y que, en la
gran mayoria de los casos, la cadena del comercio contiene al menos un tramo de transporte por agua. En
efecto, de acuerdo con la UNCTAD dicha proporcion supera el 80% si se consideran todos los productos
(petrdleo, graneles, cargas generales, maquinaria, vehiculos, etc.). Dentro de dicho total, por su parte, es
creciente la porcion que ha migrado hacia el uso de los contenedores. En efecto, de los casi 10,800 millones
de toneladas métricas transportadas por barco en el afio 2017, el 17.1% lo hizo en contenedores3, pero
dicha importancia crece sustancialmente al considerar que ese porcentaje representé mas del 50% del
comercio medido en valor, siempre de acuerdo con las estimaciones de la UNCTAD. La evolucion del
transporte internacional maritimo de mercancias se observa en el grafico a continuacion:

* VerRecuadro1.

Desde ahora en adelante, debe entenderse por flete el precio del transporte de un contenedor por la via maritima.

Conceptualmente, se trata del precio de un servicio (el transporte de un contenedor por la via maritima).

3 Elresto de las cargas maritimas se componia de la siguiente manera: cargas secas (excluyendo mineral de hierro, granos y carbén):
23.6%; mineral de hierro, granos y carbon: 29.9%y gas y petroleo: 29.4% (UNCTAD, 2017, pagina 5).
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Grafico1
Evolucion del transporte maritimo mundial
(En millones de toneladas y % sobre total)
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Fuente: UNCTAD, 2017.
Nota: Otras cargas secas son todas excluyendo mineral de hierro, granos y carbdn, que aparecen como Principales cargas secas.

Recuadro 1
¢Que es un contenedor maritimo?

Por contenedor se entiende: “el elemento de transporte o caja de carga que consiste en un recipiente
especialmente construido para facilitar el traslado de mercaderias, como unidad de carga, en cualquier medio de
transporte con la resistencia suficiente para soportar una utilizacion repetida y ser llenado o vaciado con facilidad y
sequridad provisto de accesorios que permitan su manejo rapido y seguro en la carga, descarga y transbordo,
identificable de acuerdo a las normas internacionales en forma indeleble y facilmente visible”. (Cddigo Aduanero R.
0. Uruguay. Articulo 142). La gran ventaja del contenedor es |a estandarizacion de una unidad de transporte apta para
e intercambiable por los diferentes modos. Su introduccion fue un hito en la historia del transporte, y hay quienes lo
incluyen entre los grandes inventos de la historia. Existen diferentes medidas, siendo los basicos: a. 20 pies estandar
(tipico contenedor chico que se ve en las ciudades), con capacidad de 33 m3; b. 40 pies, mismo ancho y alto, pero el
doble de largo (tiene 66 m3 de capacidad). A los contenedores los inventd M. McLean y comenzaron a usarse en 1956;
estan fabricados de acuerdo con la normativa International Organization for Standardization 1ISO-668.

Para Ameérica del Sur, como asi también para América Latina y para muchas economias
emergentes, se debe considerar al mismo tiempo que se trata de economias que son tomadoras de
precios en el comercio internacional de mercancias. En particular, el negocio del transporte mediante
contenedores es un mercado global adonde, ademas, ya no hay compaiiias de capitales nacionales de
origen suramericano.

Lo anteriormente sefalado incrementa la importancia de disponer de un mayor conocimiento
acerca de los determinantes del precio del transporte, especialmente desde que Hummels (1999)
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demostré que el peso de los aranceles habia perdido su supremacia entre los determinantes del
comercio internacional para cederla a los costos de transportar las mercancias.

En el campo de la economia maritima se conocen diversos estudios que han intentado demostrar
cdmo es el funcionamiento del proceso de pricing del transporte. Sin embargo, con pocas excepciones,
muchos de los estudios empiricos, presentan cierta debilidad tedrica en el campo de la economiay en
los métodos cuantitativos usados: en la mayoria de aquellos se usan ecuaciones monoecuacionales y
minimos cuadrados ordinarios, que generan estimadores sesgados e inconsistentes cuando se trata de
oferta y demanda. Con escasas excepciones, se trata de estudios de tipo industrial, principalmente
asociados a analisis de tipo operativo, geografico o con consideracion a las caracteristicas del viaje o de
los productos. En esta tesis se abonara la idea de que la formacion de los fletes depende del
funcionamiento de la oferta y la demanda, dentro de las caracteristicas propias del mercado de
transporte, y que aquellos reconocen como influencias fundamentales a las expectativas y a la
interaccion del ciclo econdmico y a la relacion entre oferta y demanda, entre otros shifters.

Las caracteristicas del ajuste entre oferta y demanda de transporte maritimo ha sido sefialado
como clave en los determinantes del flete, dado que siempre ha denotado la evolucion de los procesos
de embarque de una manera regular, y esta —a su vez— claramente vinculado al ciclo general de negocios
(ciclo econdmico). La razon principal esta relacionada con que el ajuste o el desacoplamiento rapido
entre ofertay demanda del transporte de contenedores (relacionado con el “ciclo maritimo"”) caracteriza
la repetidamente mencionada inelasticidad de la ofertay, por ende, las dificultades que tiene frente a la
demanda para ajustarse en el equilibrio (Cipoletta Tomassian & Sanchez, 2010).

Desde el ano 2001 las fluctuaciones en los fletes pueden ser comprendidas basandose en el ciclo
maritimo y otros factores determinantes del transporte realizado por agua, incluyendo el desarrollo y
las crisis de los mercados economicos y financieros que afectan al comercio global en una forma similar
al modo en que la actividad econdmica impacta sobre el transporte maritimo.

Si bien esta investigacion se centra en el mercado del transporte mediante contenedores, el
impacto en el mercado maritimo internacional se analiza desde una perspectiva mas amplia. Los efectos
del desarrollo negativo de los mercados econdmicos y financieros han variado en signo e intensidad
desde el afio 2008. Inicialmente, el impacto fue intenso y negativo, lo cual llevo a la industria a adoptar
estrategias preventivas con dos propdsitos: a) evitar los efectos negativos de la crisis de la mejor manera
posible, y b) mantener una posicion relativamente buena en el mercado para estar preparado para
participar de una esperada y posible etapa de recuperacion. Por ejemplo, cuando hubo recuperacion
(durante los tres primeros trimestres del 2010), las medidas confirmaron su eficacia, pero la industria
volvio al optimismo demasiado pronto. Posteriormente, particularmente desde el Ultimo trimestre de
aquel ano, comenzd una nueva fase descendente que se profundizé a lo largo de los afos siguientes al
menos hasta el 2015,

Empleando el periodo mencionado anteriormente, asi como otros periodos comparables del
pasado, en este estudio se analizan los factores determinantes en el proceso de formacion de costos del
transporte maritimo internacional de contenedores, y se hace una evaluacion de estos de acuerdo con
varias rutas estandar de transporte, tomando como base los paises de la costa este de América del Sur
(Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), y mas concretamente los del Rio de la Plata. Mas adelante, este
estudio propone también una busqueda de los efectos causados por las expectativas dentro de los
determinantes tradicionalmente estudiados del nivel de precios. El autor plantea que dentro de un
negocio y ciclo maritimo de mayor alcance existen turbulencias de corto plazo —impulsadas por los
cambios en las expectativas de los agentes economicos- que ocasionan una secuencia de
sobrerreacciones, lo cual intensifica las problematicas del sector maritimo.
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A. Planteamiento del tema. La hipotesis principal

El tema de la tesis pertenece al campo de la economia maritima, definida como la aplicacion de
la teoria econdmica al analisis de los mercados maritimos. En particular, refiere al proceso de formacion
de los precios del transporte de contenedores. La tesis propone que la formacion de los precios en el
mercado del transporte regular*internacional de contenedores por agua ocurre por la accion de la oferta
y la demanda, en el marco de las presiones que ejercen el ciclo econémico y la forma que se ajusta la
relacion entre oferta y demanda, por lo cual interactlan el mediano y el corto plazo, donde se destacan
los desdrdenes que traen aparejadas las expectativas de los proveedores de los servicios. A las variables
antes mencionadas se agregan determinantes propios del negocio del transporte.

Para comprender mejor la formacion de precios en el mercado del transporte maritimo regular
internacional de contenedores es necesario desarrollar un modelo de equilibrio para aquel.

En el periodo estudiado, la combinacidon de una importante crisis (ciclo econéomico de mediana
amplitud), los efectos de menor plazo provocados por los desajustes de la oferta en relacion con una
demanda menguada y con consecuencias en precios y rentabilidades, junto con las expectativas
cambiantes de parte de los agentes econdmicos podria resultar en comportamientos acentuados,
exponiendo al sector maritimo a riesgos extras, con una volatilidad mas alta.

Dentro de la literatura existente se reconoce que el transporte maritimo de contenedores opera
en un mercado competitivo, aunque no completamente dentro del paradigma de la competencia
perfecta, y que la formacion de sus precios es determinada, ademas de la accion conjunta de la oferta y
la demanda, por otros factores que lo influencian. Dentro de este Ultimo grupo de variables, algunas no
han recibido un reconocimiento sustancial en las investigaciones de economia maritima,
especificamente la consideracion de las expectativas de los agentes econémicos en combinacion con
las medidas de ajuste.

En consecuencia, la hipdtesis principal de la presente investigacion es que el proceso de fijacion
de precios del transporte maritimo internacional regular5 de contenedores esta determinado por la
accion de la oferta y la demanda, en interaccion con ciertos shifters ligados al ciclo econdmico, la
relacion entre las cantidades de oferta y demanda de transporte maritimo, a las caracteristicas de los
viajes y, dentro del amplio espectro de los factores psicoldgicos y de negociacion, a las expectativas de
los proveedores de los servicios de transporte.

B. Fundamentacion del tema

El negocio maritimo global opera en un mercado que ha sido repetidamente caracterizado por la
falta de elasticidad en la oferta que se enfrenta a una demanda que viene determinada por el nivel del
comercio internacional, el cual a su vez depende del ciclo de negocios. Por otra parte, las caracteristicas
del ajuste de larelacidn entre la oferta y la demanda de transporte mediante contenedores son parte de
lo que se conoce como “ciclo maritimo”, el cual sera explicado posteriormente.

La relacion entre el ciclo de negocios y el ciclo maritimo es vital para entender el negocio de
transporte maritimo mediante contenedores. El proceso de pricing en el transporte maritimo
internacional de contenedores esta condicionado por la accion de diversas variables que, empezando
por oferta y demanda, constituyen una serie de determinantes® que fueran analizados por académicos

4 Ver“Terminologia” al final de este capitulo.

5 Enadelante, se dard por entendido que este estudio solamente se refiere a los servicios regulares.

6 Mas alld de oferta y demanda, algunos determinantes tipicos son los costos de los insumos, fluctuaciones estacionales,
desequilibrios comerciales, conferencias y acuerdos, etc. Se ha observado que en algunos estudios se usa el término “modificador”
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y analistas de la industria, basandose en la importancia del proceso para el desarrollo de la economia
global y el intercambio internacional.

Entre estos determinantes y debido a las propias caracteristicas del negocio del transporte por
mar, la relacion entre oferta y demanda esta normalmente condicionada por la interaccion de los dos
ciclos: el de negocios y el del shipping (o ciclo maritimo).

“Los ciclos de negocios son un tipo de fluctuacidn encontrado en el conjunto de las actividades
econdmicas de los paises que organizan su actividad principalmente en las empresas de negocios: un
ciclo consiste en las expansiones ocurridas alrededor del mismo tiempo en distintas actividades
economicas, seguidos de recesiones similarmente generales, contracciones, y reactivaciones que
convergen en la fase expansiva del siguiente ciclo.”” El ciclo econdmico o de negocios es un fendmeno
ondulatorio de fluctuaciones que afectan sistematica y simultaneamente (co-movimiento) a diferentes
variables, como el producto agregado, niveles de costo, productos sectoriales, agregados monetarios,
tasas de interés, rentabilidad de las empresas, etc. La secuencia de expansiones, recesiones,
contracciones y recuperaciones se manifiesta de forma recurrente, pero no periddica: si bien hay una
repeticion de ciclos, no hay una pauta fija; y eso es precisamente lo que diferencia a este ciclo de otras
fluctuaciones como las estacionales, que son recurrentes y de ritmo fijo. Ademas, los cambios de
estructura y contingencia no presentan ritmos o recurrencias.

De modo similar, el ciclo maritimo puede ser definido como una secuencia temporal dada de
desajustes que afectan el equilibrio de oferta y demanda de los servicios del mercado maritimo,
comparado por la teoria economica con una tela de arafia en la que el costo y el producto se comportan
de forma ciclica: durante un determinado periodo, el precio se sitUa por encima del nivel de equilibrio
(NE), causando que la cantidad ofrecida en el siguiente periodo esté por encima del NE. En
consecuencia, cuando esto ocurre el costo se ubicara debajo del NE, la expansion de la flota (capacidad
de embarque) se detendray, al enfrentar un crecimiento exdgeno de la demanda, la reaccion tardia de
la oferta se ubicara por arriba del NE, y asi sucesivamente.® En todo caso, lo que resulta importante
destacar es que el ajuste del equilibrio no es inmediato, como ocurre cuando en una industria la oferta
tiende a ser inelastica en el corto plazo. En el ciclo maritimo, la accion de incentivos de precios y la
supuesta inelasticidad de la oferta de este mercado se combinan. De hecho, el ciclo funciona debido a
una falta de simultaneidad entre la produccion de navios (cambios en la oferta) y el dinamismo de la
demanda, que es exdgena (reaccion a los cambios de costos, produccion e intercambio), y que
provienen del ciclo economico. Es decir, dada la situacion de bajos precios (tarifas, en el negocio
maritimo se les llama comUnmente “fletes”)? en el sector maritimo se ubican menos dordenes de
construccion y un mayor numero de navios son enviados a desguace, o simplemente son detenidos
(equivale a suspender un turno de una fabrica). Cuando la demanda crece y mas servicios de transporte
son solicitados, la oferta (en cantidad de navios y/o disponibilidad de capacidad efectiva de transporte)
no esta preparada para responder rapidamente, ocasionando el incremento de los fletes y el recomienzo
de la construccion, disparando una posterior sobreoferta, menor cantidad de cargas, etc.

Resulta evidente que las fluctuaciones del ciclo econémico condicionan significativamente la
relacion entre la cantidad ofrecida y la demandada de transporte maritimo, ya que determinan los
volumenes del comercio, que constituyen la demanda de transporte.

Una secuencia de fluctuaciones tal como fue descrita anteriormente se dio repetidamente en la
historia econdmica. Este lapso también puede ser observado durante el Ultimo periodo de crisis (los
ultimos 10 afos) en el que se puede observar que el periodo es largo, que la amplitud es grande y que

tomado del inglés modifier, y también es usual la palabra shifter; sin embargo, se ha optado por usar “determinante”,
considerandose ambos términos completamente equivalentes.

7 Burns, A., & W. Mitchell (1946)

8 Sanchez, Ricardo. (2004), Stopford (1997), Sanchez, Ricardo J. & Bart Boon (2006) y Scarsi, Roberta (2007).

9  De aqui en mas se usara solamente el término “flete”.
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dentro de un ciclo de mayor extension existen turbulencias de corto plazo. Esto Ultimo podria haber
estado impulsado por el cambio en las expectativas de los proveedores de los servicios, lo cual podria
haber dado lugar a sobrerreacciones.

C. Consideraciones metodoldgicas

Si bien existen estudios que han buscado explicar la mecanica de formacién de los precios del
transporte, no todas han seguido los criterios de la teoria econdmica. La gran mayoria de los estudios
que han intentado explicar el fendmeno de la formacién de los precios del transporte maritimo
internacional de contenedores se han concentrado en encontrar explicaciones cuantitativas,
estadisticas, sin considerar debidamente el enfoque de la economia. Como ejemplo de ello se puede
mencionar la discusion sobre el impacto que la distancia del transporte tiene sobre los precios. En
efecto, es evidente que la distancia involucrara el mayor consumo de combustible de los barcos como
parte de los costos operativos y de capital de las empresas transportistas. Los estudios encuentran
explicaciones interesantes desde el punto de vista de las técnicas estadisticas aplicadas. Sin embargo,
la explicacion cuantitativa debe ser tomada en cuenta desde el punto de vista de la teoria econdmica, y
no la mera medicion de sus componentes hecha de manera contable o estadistica.

El aporte al conocimiento que esta tesis plantea es el analisis econdmico que explica el proceso
de formacion de precios desde una perspectiva sistematica desde la cual se establece un modelo de
equilibrio de mercado basado en aspectos economicos, como la interaccion de la oferta y la demanda,
la influencia del ciclo econdmico y las caracteristicas del acoplamiento o desacoplamiento entre oferta
y demanda, y la accion de las expectativas de los operadores econdomicos, junto a caracteristicas propias
del transporte (las que si habian sido profusamente tenidas en cuenta en anteriores estudios).

Junto a ello, se ha observado una cierta debilidad metodoldgica, toda vez que la mayoria de los
estudios empiricos han apelado a los minimos cuadrados ordinarios (MCO), lo cual no resulta la mejor
eleccion para un modelo de oferta y demanda, ya que las estimaciones que generan los MCO seran
inconsistentes y sesgadas, como se explica en el capitulo 4.

La tesis abarca el periodo 2007-2014 tomando una serie de rutas maritimas principales a nivel
global como base empirica, aplicados al mercado del Rio de la Plata (puertos de Argentina y Uruguay) y
con destino a los principales mercados del mundo que son destinos de las exportaciones de aquellos
paises. El periodo elegido permite tomar en consideracion los afios de auge y depresion de la economia
mundial relacionados con la crisis sub-prime, antes y después.

Estatesis se inscribe dentro del modelo cientifico positivista, haciéndose los siguientes supuestos
y consideraciones:

e  Se supone la existencia de un equilibrio de mercado y se analiza su comportamiento, en
condiciones de competencia.

e  Aunque existe una tendencia a la concentracion, se supone que el mercado del transporte
maritimo de contenedores, en el periodo bajo estudio, funcionaba en razonables
condiciones de competencia.

Se plantea que sus resultados son de interés para las politicas econdmicas, aunque el ambito de
aplicacion sea internacional. En consecuencia, la aplicacion no es directa sobre las politicas econdmicas
sino orientadoras para la coordinacion internacional de politicas (por ejemplo, requlatorias), para mejor
comprender el accionar de sus mercados relacionados (provision de insumos, seguros del comercio
internacional, practicas antimonopdlicas a nivel internacional, etc.) y para las politicas pUblicas de apoyo
a la insercion internacional de los paises (infraestructura, puertos, logistica, etc.). Asimismo, esta tesis
aportara conocimiento para el mejor planeamiento de la infraestructura asociada al transporte del
comercio internacional en los paises, dado que las decisiones industriales en el transporte maritimo
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suponen decisiones de inversion en infraestructura asociada, como son los puertos, los canales de
navegacion, la red interior de transporte y logistica, las comunicaciones, etc. También, que el
conocimiento provisto por esta tesis es de utilidad para la industria del transporte y para sus clientes
(exportadores e importadores) y que, desde el punto de vista académico, aporta conocimiento nuevo
sobre la teoria de los precios, en este caso aplicada al transporte internacional.

Siendo que la cuestion de las expectativas es importante en esta tesis, es preciso formular algunas
consideraciones y supuestos:

En la teoria econdmica, la discusion sobre las expectativas conduce tradicionalmente a la politica
economica, sus efectos y su formacion. En dicha discusidon reside un aspecto central que marca
diferencia entre las distintas escuelas de pensamiento economico, pudiendo citarse a autores como
Lucas, Muth, Davidson, Hicks, etc.

El aspecto en el que se centra esta tesis es que, mas alla de las discusiones tedricas sobre su
formacion o efectos, las expectativas -en si mismas- son parte de la naturaleza humana, en la cual
interactUan condiciones de tipo cultural, psicoldgico, religioso, histdrico, antropoldgico, y otros,
ademas del economico. Frente a tal complejidad, esta tesis no pretende analizar su proceso de
formacion (el cual estrictamente responde a la multiplicidad de factores que inciden sobre las mismasy
que fueran recién enumeradas), ni los efectos que aquellas tienen sobre la macroeconomia o la
efectividad de la politica econdmica. Tampoco se cuestiona sobre la correlacion que existe entre las
expectativas con respecto a ciertos fenémenos futuros y los que efectivamente después ocurrieron.

Por lo tanto, esta tesis incluye las expectativas como una variable explicativa del fenémeno de
estudio, pero no trata sobre su formacion, su enfoque tedrico o sobre su utilidad final en las politicas
economicas, sino sobre la influencia que las expectativas podrian tener sobre la formacion de precios en
un determinado mercado.

También se supone que, bajo ciertas circunstancias del mercado puede haber circunstancias de
“euforia” o “depresivas” (optimismo o pesimismo), que podrian ocasionar una sobrerreaccion de los
agentes econdmicos que estan en capacidad de influir sobre los precios (del lado de la oferta), llevando
a over-shooting. Esto Ultimo puede ser interpretado asi a la luz de Muth (1961).

El agente econdmico que en esta tesis se supone que podria tener alguna capacidad de influir en
la formacion de precios del transporte es el proveedor de los servicios (el transportista maritimo). Por
tal motivo, es importante destacar algunas caracteristicas de este:

El producto que él brinda es el servicio de transporte mediante contenedores, el cual es una
demanda derivada del comercio internacional (esta tesis se enfoca sobre las exportaciones), el cual a su
vez depende de la evolucion de la actividad econdmica en los paises que comercian, en especial del lado
de la demanda.

Su empresa pertenece al conjunto de las compaiiias que ofrecen el tonelaje activo en el mercado
mundial. En general, el proceso de mengua de la cantidad de oferentes fue suave durante el periodo de
estudio, aunque se acelerd hacia el final de dicho periodo. En el mercado especifico de interés para el
estudio, el comportamiento fue similar, encontrandose que no habia concentracion de acuerdo con el
indice de Herfindhal-Hirschmann (HHI).

El transporte maritimo internacional presenta escasas regulaciones econdmicas, aunque si esta
lleno de regulaciones técnicas que emite la Organizacion Maritima Internacional. Es preciso recordar
que el mercado maritimo de contenedores funciond durante el siglo pasado sobre la base de las
conferencias maritimas hasta que la Union Europea las prohibio, en los inicios de este siglo.

Las regulaciones econdmicas estan orientadas principalmente al antitrust, en aquellos paises o
grupos de paises que tienen capacidad de imponer medidas que afectan el funcionamiento global del
mercado, cuando se plantean propuestas de fusiones y adquisiciones. Esos paises, o grupos de paises,
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son los Estados Unidos (actuando juntamente con Canada), la Union Europea, y China. Una decision de
estos paises, por ejemplo, de prohibir una alianza o una fusion o limitarla, dado el volumen de las
operaciones de transporte maritimo que ellos concentran, tiene la capacidad de evitar que esa fusion o
adquisicion sea realizada, pues la pérdida de economia de escala que deriva de sus decisiones
practicamente impone una limitacion suficiente como para evitarla a nivel global. Un ejemplo muy claro
fue la prohibicion de fusion de Maersk, MSC y CMA-CGM a aliarse comercialmente que tomd China en
2013, que directamente disolvid la iniciativa (ya que no podian permitirse obviar a China en sus traficos).
En cambio, si un pais (como Argentina o Uruguay) quiere tomar medidas similares, sus efectos son
escasos pues la compaiia podria obviar esos traficos.

En tales condiciones, el agente econdmico que podria tener alguna influencia en la formacion del
precio desde el lado de la oferta, el transportista, a la hora de tomar decisiones estaria siendo influido
por sus propias percepciones sobre lo que podria ocurrir en la demanda, en el futuro, conformando asi
una expectativa. Es decir, supone que el futuro de la actividad econémica externa es el que marcara el
camino de las exportaciones que él transporta.

También podria estar influido por los hechos econdmicos recientes, asumiendo una forma de
expectativas relacionada con las de tipo “adaptativo”.

Las expectativas del exportador no serdn tomadas en cuenta en este analisis ya que el tipo de
informacion analizada en esta tesis corresponde a volumenes exportados de tipo medio, con lo cual no
tiene la capacidad de negociar precios como lo hacen los grandes exportadores. De manera similar, los
pequefios exportadores, que eventualmente contratan transporte, tampoco tienen capacidad alguna
de negociar con fuerza.

D. Estructurade latesis

Las consideraciones hechas hasta ahora arrojan luz sobre los objetivos y la fundamentacion de
esta tesis. Para su desarrollo es preciso darle un orden a la investigacion, que se vera reflejado en los
capitulos de la misma.

La logica de la organizacion es la siguiente. Dado que el objetivo de la investigacion es explicar el
proceso de fijacion de precios en el mercado del transporte internacional maritimo de contenedores —
y que la hipdtesis plantea que dicho proceso esta regido por la accion de la oferta y la demanda actuando
en conjunto con el ciclo econdmico y las expectativas, entre otros— es preciso explicar los fenémenos
que pueden alterar el equilibrio de oferta y demanda.

Para tales fines, en la Introduccidn se aborda cual es la influencia de los ciclos maritimo y
economico en el mercado del transporte de contenedores por mar, y se explica brevemente por qué
alteran su equilibrio.

Tales efectos inician por las transformaciones que ocurren en el mismo cuando son alterados el
producto y el comercio internacional por circunstancias propias de su evoluciéon, como una crisis
financiera, por ejemplo. Para el mercado del transporte, se trata de un fendmeno exdgeno, pero
tremendamente influyente. En el periodo bajo estudio ocurrio la crisis sub-prime desde 2008-2009, lo
cual actUa como contexto: es la forma que el mercado del transporte es afectado por el ciclo maritimo.
El capitulo 1 aborda una breve descripcion de los vaivenes econdmicos ocurridos en el periodo de interés
para la tesis.

En el capitulo 2 se hace una revision de los mercados de transporte maritimo de contenedores,
explicando su operatoria comercial y las condiciones econdmicas del mercado, en general y en particular
en el Rio de la Plata. El capitulo incluye un analisis del proceso de concentracion y grado de competencia
existente en el mercado en el periodo 2007-2014, que servira para especificar adecuadamente el modelo
analitico de la tesis.
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El capitulo presenta también las tendencias contemporaneas de la industria del transporte maritimo.

Los efectos de la crisis que tienen como desenlace una secuencia de problemas de acoplamiento
(asociada a la nocion de “ciclo maritimo”) es preciso analizar cual es la reaccion de la industria naviera
para adaptarse a unos efectos que son muy fuertes sobre ella. Normalmente se trata de un conjunto de
medidas de tipo operativo, financiero y comercial que se analizara en la parte del capitulo denominado
"Ajustes de la industria naviera durante la crisis”. De manera similar, otro de los determinantes de la
fijacion de precios postulados en esta investigacion son las expectativas de los agentes econdmicos que
toman conductas de over-shooting (al alza o a la baja), que se presenta en la seccion de “sobrerreaciones
en los mercados”.

En resumen, un ciclo econdmico actuando sobre el nivel de actividad econdmica y de comercio
internacional (que es la demanda del transporte de contenedores), y el desajuste de corto plazo en la
relacion entre oferta y demanda desde el lado de la oferta, interactan en el equilibrio del mercado, y
las expectativas actuan sobre el animo de aquellos agentes que pueden influir la formacion de precios,
e incluso podrian hasta provocar sobrerreacciones de los agentes (transportistas).

En el capitulo 3 se presenta una revision de la literatura acerca de los determinantes de los precios.
En tal sentido, a la accion de la oferta y la demanda deben agregarse otros aspectos que la literatura ha
tomado en cuenta (como la influencia del ciclo econdmico, el desbalance de flujos comerciales, las
caracteristicas de los viajes o de los productos, los factores ligados a las percepciones, etc.).

En el capitulo 4, a partir de los antecedentes mencionados, se formula la aproximacion tedrica y
empirica, el modelo de Ecuaciones Simultaneas propuesto para resolver el estudio, y la especificacion
del modelo empirico, que responde al analisis previamente hecho en el capitulo 2. Finalmente, se
procede a hacer las estimaciones de los modelos, los diversos tests correspondientes, para ser aplicados
a las reflexiones y conclusiones de la investigacion.

E. Laimportanciadeltema

Los resultados de la investigacion presentan interés para los ambitos industrial (exportadores y
compafias navieras, logisticas, de seguros, etc.), académico (empirical 10, pricing, costos) y de
hacedores de politicas (de comercio, para el planeamiento de infraestructura conectada al comercio
internacional y para la regulacion del transporte).

La importancia del estudio reside, ademas, en que, en una economia globalizada y competitiva,
buena parte de la competitividad de la insercion internacional de una economia depende de los costos
de transporte. En efecto, como fue sefialado anteriormente, ya desde inicios del siglo en marcha se han
conocido los estudios que demostraron que los aranceles habian cedido su supremacia —entre los
determinantes del comercio internacional- a los costos del transporte (Hummels, 1999).

F. Antecedente del trabajo de tesis

Este trabajo de investigacion cuenta con un antecedente académico a destacar, el que se explica
en el Anexo correspondiente, y que fuera publicado como capitulo del libro del profesor Jingling Xu,
Plymouth Graduate School of Management, Plymouth University, Plymouth, UK, (ver Sanchez,
Cipoletta & Perrotti, 2014).
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G. Terminologia

e  ECSA, salvo aclaracion expresa, es la abreviatura inglesa de “East Coast of South America”,
o costa este de América del Sur. Reune a los puertos de Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay.

e  La oferta de servicios de transporte esta a cargo de las compafiias de transporte que, en el
mercado (y a lo largo de este documento) se conocen como las navieras, carriers,
armadores, transportistas, shipping lines, compaiiias liner, etc.

e  Seobservara durante el estudio que se usa la palabra “reqular” para referirse a los servicios
de transporte de contenedores, que esta relacionada con la regularidad (frecuencia) que los
itinerarios son ofrecidos al mercado. Suelen ser denominados, simplemente, “de linea”. Ello
se destaca en contraposicion a los servicios “no requlares” de transporte en los que también,
eventualmente podrian transportarse contenedores. En el transporte maritimo,
tipicamente los servicios “no regulares” se conocen como servicios tramp, y son aquellos en
que se contrata el barco completo por un tiempo dado, o para realizar un viaje. Ejemplo
tipico de esto es el transporte de granos, gas u otros commodities. El transporte de
contenedores, mayoritariamente, se hace en servicios con itinerario y frecuencia regulares
—servicios liner— a diferencia de los que usualmente se usan para transportar graneles que
son conocidos como tramp. Ver Recuadro 2.

e La comercializacion de los servicios de transporte de contenedores puede ser hecha en
forma directa por las navieras, o por los agentes de cargas —intermediarios, "mayoristas”"—
que pueden ser freight forwarders o NVOCC (ver mas detalles en el capitulo 2).

e Lademanda es ejercida por los shippers (los dueiios de las cargas o sus representantes) que
en el mercado —y en este documento— suelen ser mencionados por aquellos términos o
también como cargadores, consignatarios, embarcadores, etc.

e  Slot es otro término que se encontrara frecuentemente, se refiere a los espacios fisicos a
bordo del buque en que un contenedor es transportado. Es un término técnico (el lugar
adonde el contenedor es amarrado para soportar las contingencias de la navegacion en alta
mar) y también es comercial, ya que un slot puede ser negociado entre carriers. Un slot
agreement, por ejemplo, es un acuerdo comercial muy comun que sera explicado en el
capitulo 2.

e  Barcos, navios, embarcaciones, buques, naves, vapores... son habitualmente considerados
como sindnimos en la industria.

Recuadro 2
Diferencias entre linery tramp

Los servicios liner se caracterizan por operar dentro de una programacion predeterminada, con una rotacion fija
de puertos (itinerario). Operan con fechas publicadas de “port-calls” (Ilamadas o arribos a los puertos del itinerario).
Salvo en los casos en que existiera un retraso en una de las paradas (ocurrido sea por causas naturales o por problemas
operativos [ comerciales) siempre se cumple con la programacion (alto reliability).

Sibien los servicios liner se relacionan principalmente con el transporte de contenedores, existen otros segmentos
de mercado que también lo son, como por ejemplo los llamados “servicios RoRo” (roll-on / roll-off, que transportan
vehiculos o también los ferries).

En cambio, los servicios tramp, son prestados por barcos que no tiene una ruta o itinerario fijo y se contratan para
cargar cualquier carga (secas o liquidas) desde cualquier puerto a otro.
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Capitulo 1. Contexto historico:
la crisis econdmica mundial

Durante la primera década del nuevo milenio, la economia global atraveso periodos de expansion
y de crisis. Por ejemplo, en el afio 2009, el mundo se vio sacudido por los efectos de la crisis que habia
comenzado el ano anterior, y que afecté a las economias del mundo, perturbando el camino de
crecimiento del sector maritimo. El desarrollo economico y el transporte, en general, se vieron en serios
problemas debido a las fluctuaciones de la crisis internacional, la cual se origind en las economias mas
desarrolladas, y tuvo un fuerte impacto y extensidon globales, a continuacion de los efectos que
empezaron a mediados de 2008.

El Grafico 2 muestra las variaciones del PIB y del negocio de los contenedores en el mundo entre
2006 y 2016. Con un crecimiento general durante 2008, el efecto mas notorio de la crisis puede
apreciarse en 2009, que represento la caida de la actividad econdmica mundial en un 2.2%, afectando
especialmente las economias mas desarrolladas (con una caida del 3.6%). El conjunto de paises en
desarrollo permanecié en tendencia positiva con un crecimiento del 1.7%; sin embargo, de no ser
incluida la participacidn de India y China en dicha figura, caeria en un 0.9%. En cambio, América Latina
y el Caribe experimentaron una reduccion del 1.8%. En 2010, el PIB crecié nuevamente en todas estas
regiones, situacion que se mantuvo en 2011. Sin embargo, la situacion comenzo a declinar fuertemente
desde 2012 en adelante, tal como se observa en la figura.
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Grafico 2
Variacion interanual del PIB y el comercio maritimo y movimiento portuario de contenedores,
anivel global, 2006-2016
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Fuente: CEPAL (2015).

La caida de la actividad econdmica vino aparejada de una fuerte reduccion del comercio
internacional. En el afo 2009, el valor de los bienes comerciados fue de aproximadamente USD 12.4
trillones (valor FOB), 22.4% menos que en 2008. El mayor exportador en 2009 fue China, con un total
de USD 1.2 trillones, seguido por Alemania (que hasta entonces habia sido el mayor exportador
mundial) con USD 1.13 trillones, y los Estados Unidos de Norteamérica con USD 1.06 trillones. Este
Ultimo fue ademas el principal importador global, con 1.6 trillones, en 2009. En el mismo afio los Estados
Unidos de Norteamérica tuvieron un déficit comercial de USD 549 billones*®, mientras que China y
Alemania presentaron un superavit de USD 198 y 200 billones respectivamente (ver Grafico 3). En 2010,
el comercio mostro una fuerte recuperacion después de la caida en 2009. El valor del intercambio crecid
alrededor del 17% durante los Ultimos tres meses de 2010, comparado al mismo periodo en 2009. Hacia
finales de 2010 el valor superd los niveles del tiempo precrisis (de diciembre del 2008). A partir de ese
momento se observa una recuperacion paulatina, para ubicarse en valores similares a los de precrisis
hasta finales de 2013. Posteriormente, comenzd un nuevo periodo de declinacion.

1 En este estudio se usa la nomenclatura espafola, por lo tanto, billon refiere al 1 sequido de doce ceros.
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Grafico 3
Comercio global de bienes, X e M, 2008-2015 (en millones de USD)
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Para el periodo de interés de esta tesis, el comportamiento del comercio siguio a la baja después
de la recuperacion observada en 2010. En efecto, en el Grafico 4, el cambio interanual mensual del
comercio medido en toneladas permite observar una declinacion casi continua, que en algunos casos se
transforma en constante a partir del 2014.
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Grafico 4
Variacion porcentual anual de las toneladas exportadas mundialmente, por region
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América Latina, mientras tanto, presenta una situacion muy parecida, como muestra el grafico
que sigue:

Grafico g
Comercio de bienes en América Latina y Caribe, X e M, 2007-2015. Miles USD
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Fuente: CEPALSTAT (accedido 31agosto2016).

Los graficos anteriores muestran la evolucion del comercio en bienes —importacion y
exportacion- en América Latina y el Caribe y en el comercio global, mostrando que tienen patrones
similares de comportamiento, como asi también ver la profundidad del impacto negativo de la crisis en
el comercio, que se ve en las caidas del 2009 respecto a los afios anteriores.

El volumen del intercambio maritimo por contenedores a nivel global crecié desde el 2010 (ver
Grafico 6), después de la gran crisis en 2009, y una mas leve para el resto de las cargas, pero con
crecimiento en todas las areas. Sin embargo, en los afios siguientes esa tendencia se modero. Asimismo,
las pendientes de las curvas para las distintas rutas muestran comportamientos variados.

Grafico 6
Comercio maritimo por contenedor en las principales rutas, en millones de teu, 2006-2014
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Fuente: Autor, sobre la base de Clarksons, varios nUmeros.
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El grafico a continuacion muestra que el comportamiento de la demanda en el drea de interés de
esta tesis fue muy similar al del total mundial.
Grafico7
Comercio maritimo por contenedores, ECSA y total mundial, en millones de teu, 2006-2014
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Capitulo 2. El mercado del transporte maritimo
internacional de contenedores

A. Elfuncionamiento del mercado

Los mercados maritimos (en realidad, deberia decirse “acuaticos”, como se usa en el inglés
waterborne, incluyendo al transporte maritimo, lacustre y fluvial), basicamente pueden ser separados
enlos mercados de transporte y los de activos e insumos. En el primer sentido, Stopford (2004) distingue
los servicios de linea (que son los estudiados en esta tesis), los tanqueros, los graneleros, y aquellos que
sirven a una carga, que son servicios especializados, como por ejemplo los ro-ro (especialmente car
carriers y ferries que combinan pasajeros con camiones o trenes), refrigerados, heavy lift, los que
transportan cemento, ciertos quimicos, etc.

Los tres primeros constituyen la parte mas numerosa de la flota mundial, y se separan en servicios
liner (contenedores) y tramp (graneles en general). A los primeros, Stopford (2004) los caracteriza como:
“... A fixed itinerary, inclusion in a regular service, and the obligation to accept cargo from all comers and to
sail, whether filled or not, on date fixed by published schedule are what distinguish the liner from the tramp.”

Los mercados de activos e insumos, por su parte, incluyen la construccion naval, el combustible,
las reparaciones, el trading de buques, etc., como asi también el mercado laboral, en particular las
dotaciones de marinos y oficiales que trabajan a bordo de los barcos.

El servicio de transporte maritimo de contenedores, de linea, corresponde al transporte de un
contenedor entre dos puertos, y es demandado por compradores y vendedores de mercancias que
utilizan barcos para enviar sus mercancias, entre otros modos de transporte posibles. Sys (2016) lo
define como “a segment of the liner shipping industry, is a maritime industry, international if not global in
scope. This industry operates vessels transporting containers with various but standardised
dimensions/sizes, regardless of the contents. Whether filled or not, these (container) vessels are put in
service on a regular basis and often according to a fixed sailing schedule, loading and discharging at
specified ports.”
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Ante la demanda de transporte maritimo de carga contenedorizada, el servicio es ofertado por
distintos agentes. Estos pueden ser: directamente el transportista (carrier) o los agentes de carga que
intermedian los acuerdos que finalmente uniran al carrier y el shipper.

Los agentes mencionados en el parrafo anterior son, principalmente, aquellos que habitualmente
se conocen como agentes de cargas. Técnicamente se pueden clasificar en dos: 1. los freight forwarder
(FF)y 2. los non vessel operating common carrier (NVOCC); la diferencia principal entre un FFy un NVOCC
reside en que este Ultimo emite un BL -Bill of Lading*- propio. En cualquier otro mercado los FF y los
NVOCC serian conocidos como los “mayoristas” de los servicios de transporte, siendo intermediarios
entre los carriers y los shippers.

Los shippers solicitan el servicio de transporte de sus contenedores a las compaiiias navieras (o a
los intermediarios) bajo dos modalidades: mediante contrato -service contract-, caso que se observa
entre grandes compaiiias y las navieras, acordandose un flete y un volumen por un periodo de tiempo
de tres, seis, doce o hasta veinticuatro meses. Otra modalidad es mediante una cotizacion directa, spot,
cuya tarifa suele tener una validez limitada de 30 dias o menos. Es comUnmente aceptado en el
mercado, respecto a las tarifas de los fletes acordadas contractualmente y las “spot”, que las primeras
serian mas competitivas (mas cercanas al costo marginal) e implican mayores volumenes y/o tiempo
contractual (Drewry, 2011). Asimismo, Alphaliner (2018a) refiere a la misma tendencia histdrica en el
periodo 2009-2018 del indicador CCFI -China Containerised Freight Index (que mide los fletes promedio
de exportacion de China) y del SCFI -Shanghai Containerised Freight Index- que mide los fletes spot,
desde Shanghai al resto del mundo.*?

El siguiente grafico busca representar el funcionamiento del mercado.

1 El bill of lading es un recibo dado al embarcador o shipper (es el exportador o importador, o quien lo representa) por las mercancias
entregadas y demuestra la existencia de un contrato de transporte, otorgando derechos sobre las mercancias a quien lo posee.
(https://www.icontainers.com/es/2011/07/07/bl-bill-of-lading/, accedido el 28 de septiembre de 2018).

12 Shanghai es el principal puerto del mundo por la cantidad de contenedores que mueve, razén por la cual se ha establecido el SCFI
como referencia global de la evolucion del flete.
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Grafico 8

Funcionamiento del mercado de fletes — oferta y demanda de transporte
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Fuente: Elaborado conjuntamente con A. Gdmez Paz y R. Garcia Pifieiro.

En el Gréfico 8 se identifican a las navieras A, B y C como las navieras que firman un acuerdo
conocido como Vessel Sharing Agreement (VSA) donde incorporan buques a un servicio e intercambian
slots, y alas navieras X1y X2 a las que no incorporan buques al servicio y tienen slots mediante el charteo
de una naviera del VSA, este charteo de slots es eventual y se acuerda formalmente mediante un Slot
Agreement. Consecuentemente un flete maritimo es ofrecido de forma independiente a los shippersy a
los FF y NVOCC por distintas navieras que tienen slots sobre una flota de buques que cubre un itinerario
definido, en el esquema representadas por A, B, C, X1y X2. Notar que, ante las recientes fusiones de
compafias navieras, se presenta el caso Hamburg Sud, adquirido por Maersk, que han decidido
mantener la gestion comercial con los clientes de forma separada, este caso esta representado en el
esquema como naviera C marca 1y naviera C marca 2, por tanto, la oferta de flete hacia los clientes es
ofrecida por A, B, C marca 1, C marca 2, X1y X2. Consecuentemente las navieras acuerdan en conjunto
la gestion operativa compartida de los buques y slots para un servicio, y de forma independiente e
individual ofrecen comercialmente el servicio de transporte directamente a los importadores y
exportadores, como también lo hacen los agentes de carga actuando como intermediarios.
Consecuentemente, el shipper compra bajo la modalidad spot o por contrato mediante una cotizacion o
un acuerdo a una naviera A, B, C marca 1, C marca 2, X1, X2 y/o un freight forwarder o un NVOCC.

El caso de los grandes compradores es muy diferente, dado que estos suelen hacer sus contratos
con las navieras bajo formas mas avanzadas de negociacion, incluyendo las subastas. Por ello, la
principal transaccion comercial del estudio es la que ocurre entre los transportistas (o sus mayoristas) y
los shippers (o quienes los representen), que se esquematiza en el GRAFICO 8, donde se resaltan los
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actores que intervienen, el flujo de oferta de transporte y los acuerdos entre los actores, resaltando sus
condiciones particulares y generales; asi mismo en el esquema se marcan otros acuerdos. En este
estudio, el segmento analizado es el de los shippers medianos, aunque el grafico representa
adecuadamente tanto a estos como a los pequefios. Entre chicos y medianos es mayoritaria la
modalidad spot, mientras que los grandes suelen hacer subastas u otras formas de negociacion como el
flete con compromiso de volumen a un cierto plazo (evolucion de flete acorde a mercado), y otros
contratos con negociacion de rebates sujetos a las cantidades embarcadas dentro de cierto periodo de
tiempo, entre otros. También hay contratos de fletes con revision de bunker y algunos contratos con
clientes que asumen riesgos a futuros (en relacion al bunker).

La oferta de transporte entre dos puertos, de carga y descarga del contenedor, esta condicionada
ala oferta de servicios del transportista (independientemente de quién la comercialice), ofreciendo esta
un servicio sea directo o con transbordo. Los servicios tienen distintos itinerarios con escalas en distintos
puertos, con un tiempo de transito entre estos, y una frecuencia que es funcion de los buques
desplegados. Los principales itinerarios ofrecidos por las principales navieras globales son Este-Oeste
y, entre estos, los itinerarios desde Asia a Europa o los Estados Unidos, asimismo, se presentan en el
mercado otras navieras que tienen ofertas de servicios en una region -niche carriers-.

Desde el punto de vista econémico, el negocio maritimo global opera en un mercado
frecuentemente caracterizado por la falta de elasticidad en la oferta que se enfrenta a una demanda que
viene determinada por el nivel del comercio internacional, el cual a su vez depende del ciclo econdmico.
Por otra parte, las caracteristicas de la oferta y la demanda de transporte de contenedores y su
acoplamiento dan forma al “ciclo maritimo”. Es por tal motivo que el ciclo maritimo asi entendido, y el
ciclo econémico, tienen protagonismo en el pricing.

Las navieras se han ido consolidando, con el fin de adaptarse a las necesidades de los clientes y
solventar los costos de los servicios, lo que significa que brindan servicios en conjunto. Para ello
gestionan la operacion de la flota intercambiando espacios en los buques —slots- dentro de un mismo
servicio; dicho intercambio es formalizado mediante un Vessel Sharing Agreement, donde las partes
ponen sus buques y comparten los slots disponibles en un determinado ambito geografico, definiendo
en conjunto las escalas, los tiempos de transito y los buques desplegados. Consecuentemente los
acuerdos entre las compafiias navieras, que toman distintas formas, tienen como propdsito compartir
operativamente los buques, y son una herramienta utilizada por las navieras para operar de forma eficaz
y eficiente sus buques y equipos una vez realizada la inversion de capital. Eventualmente, una naviera,
para competir en un mercado donde no tiene los suficientes cargadores como clientes para justificar el
gasto de desplegar un buque, o cuando su disponibilidad de espacios acordados ya fue ocupada,
“chartea” (arrienda) slots a otra naviera que tiene un servicio con sus buques o que comparte sus buques
en el marco de un VSA, a través de un acuerdo de “purchase slot agreement”. Se destaca que los VSA
son acuerdos entre los transportistas maritimos que contienen los elementos operativos para brindar el
servicio, pero no hay acuerdo voluntario sobre cuestiones comerciales.

Los fletes son cotizados a un shipper, en valor total (all-in), que se desglosa en varios
componentes (Drewry, 2011):

e  Tarifa base de flete de un puerto a otro

e  Cargos de estiba en la terminal de carga y descarga, cuando corresponda
e  Ajuste de moneda - Currency adjustment factor

e  Ajuste del combustible — Bunker adjustment factor

e  Recargos eventuales en funcion de la ruta
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. Documentos y cargos auxiliares, funcion si las tarifas son puerto a puerto o puerta a puerta,
0 una combinacion de estos.

Las compaiiias navieras, para ofrecer un servicio, ademas incurren en costos ligados al ingreso y
operacion en las terminales. En el caso de estudio de esta investigacion, para acceder a un terminal
portuario, los buques que de forma conjunta ofrecen un servicio, han de ingresar por un canal de acceso
que cobra peaje. Asimismo, ha de incurrir en costos de practicaje (el servicio que brinda el practico de
canal o de puerto) y de los remolcadores en el puerto, entre otros. Los costos de peaje son fijados y los
costos de practicaje y remolque son acordados entre las empresas prestadores de servicios y la naviera
a la que pertenece el buque, de forma independiente al acuerdo que se presente entre navieras que
comparten un servicio. Una vez atracado el buque se comienza la carga y descarga de los contenedores,
y los costos de estiba de la terminal prestados por el operador de la terminal, son acordados
individualmente por cada una de las navieras que ofrecen flete en un servicio, de forma individual, con
el operador de la terminal, independientemente que tengan un acuerdo con otras navieras para
compartir slots en un servicio, como un VSA, o consiga espacio en el barco por medio de un slot
agreement. Estos costos de estiba se incluyen dentro del flete ofertado a los clientes, en algunos casos
es desglosado tal como se menciond anteriormente, y forman parte del acuerdo comercial entre naviera
y shipper o intermediario, y en otros casos es una suma total.

La relacion comercial descripta anteriormente entre vendedores y compradores de transporte de
contenedores, a nivel global, esta caracterizada por la consolidacion de las navieras y, en menor medida,
de los FF; a tal respecto TT & McKinsey (2018) menciona que la consolidacion de las navieras, terminales,
freight forwarders y otros actores de la cadena es un fendmeno creciente, pero que, en comparacion con
las aerolineas o las companias de paqueteria, la integracion naviera en 2017 era considerablemente menor.

Grafico g9
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Fuente: TT Club y Price Waterhouse Cooper (2018).

En el Rio de la Plata, las compafias navieras son menos de 23 mientras que los freight forwarders
son bastante numerosos. Se ha estimado que actualmente hay entre 408 y 486 en Argentina
(mayormente concentrados en Buenos Aires), segun los distintos websites®3 visitados, pertenecientes a
organizaciones ligadas al sector; dentro de aquel nUmero aproximadamente 100 son actores relevantes.
Por ejemplo, la Asociacidn Argentina de Agentes de Carga Internacional tiene 249 socios activos.

13 Fuentes consultadas: aaaci.org; carga.com; freightnet.com; globaltrade.net; cargoyellowpages.com; zonacomez.com;
dgcinternacional.com, todas accedidas el 1 de agosto de 2018).
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En el caso de Uruguay, usando similares fuentes de informacion4, hay entre 46 y 83 freight
forwarders, de los cuales alrededor de 12 son los mas relevantes.

En resumen, hay gran cantidad de compradores del servicio de transporte por contenedores
(exportadores), mientras que las ventas del servicio se pueden hacer a través de los armadores
directamente, o por los freight forwarders. De acuerdo con las entrevistas hechas con los armadores, los
freight forwarders representan entre el 30% y el 55% de las ventas totales.

Este mercado es producto de las tendencias a nivel global y regional, entre ellas se distingue el
aumento en tamano de los buques, la consolidacion de la flota y el denominado decoupling, entre otras;
mas adelante, en este capitulo, se explican dichos conceptos, para posteriormente enfocarse en el
mercado de la Costa Este de Suramérica.

El mercado del transporte de contenedores, dentro del segmento de medianos y pequefios
shippers, parece continuar con practicas de comercializacion que, a diferencia de otras industrias, se
sigue manejando sobre la base de las practicas tradicionales.

Sin embargo, es preciso notar que estos mercados, en particular en los Ultimos 10 afios, han sido
muy volatiles en general. A partir de los datos conocidos de fletes de contenedores en rutas de gran
importancia a nivel mundial (desde China hacia la costa oeste de los Estados Unidos, Norte de Europay el
Mediterraneo) en comparacion con su equivalente con América del Sur costa este (todos los cuales son
elaborados por SCFI), en una serie mas larga (2004-2018), los resultados muestran una enorme diferencia
en el comportamiento de los fletes -analizado por su volatilidad anualizada- entre el tiempo previo a la
crisis del 2009 y posterior a ese momento. En efecto, hasta 2009 se ubica mayoritariamente por debajo
del 20%, con unos pocos y breves periodos de 25%. Sin embargo, después de la crisis los valores se sitUan
muy por encima, con muchos periodos excediendo del 60% y con peaks por encima del 120%.

La fuerte volatilidad de los precios post crisis, especialmente desde 2011 en adelante, tiene
posiblemente un correlato en las estrategias de comercializacion de las compaiiias. Este comentario fue
recogido durante las entrevistas hechas para la elaboracion de esta tesis, en tanto se reconoce la
necesidad de cambiar la estrategia de fijar precios con el objetivo de “llenar el barco”, similares a la
decision de los grandes cargadores de negociar fletes en paquete. Ello esta llevando a las compafias a
profesionalizar el staff y a abordar una mirada estratégica y de pricing diferente a las practicas
tradicionales de la industria maritima, ya que estas son menos capaces de lidiar eficazmente con la
volatilidad de este mercado. De hecho, comenzaron a aparecer iniciativas tendientes al armado de
mercados mas sofisticados como la comercializacion completamente electronica e ir, incluso, hacia los
futuros u opciones. Es de notar que estos instrumentos ya estan siendo utilizados para los mercados de
insumos (como es el caso del bunker antes citado, y naves, entre otros) y en el dry-bulk.*s

Sin embargo, en el segmento liner es muy incipiente el uso de dichos instrumentos (aunque si lo hay
para insumos como el combustible). Existen dos tipos de iniciativas que es interesante analizar. En la
primera se cuentan los emprendimientos de capital que, aunque los que estan vigentes son mas recientes,
podrian ser considerados provenientes de la era dotcom. En ellos, los carriers no corren riesgos, sino que
simplemente acompaian estos esfuerzos de digitalizar el mercado. Dentro de esta categoria se podria
citar actualmente a Freightos*®, Webcargonet (posteriormente adquirida por Freightos), Icontainers y
Packlink, entre tantos otros, que son intermediarios globales y digitales de fletes.

% Fyentes consultadas: https://www.freightnet.com/directory/p1/cUY/s30.htm;  http://www.carga.com/new/uruguay_en.html;
http://www.cargoyellowpages.com/en/uruguay/montevideo/; accedidas el 1 de agosto de 2018.

15 Conrespecto a los mercados de futuros, para el manejo del riesgo, existen varias practicas como los que tienen los mercados tramp
y el combustible. Los casos de los buques en Baltic, han sido debidamente tratados en Stopford (2004,).

% “We believe that process of moving goods around the world should be smooth. So we've created the online freight marketplace and
Saa$ software to usher the logistics industry into the digital era, making global shipping faster, more cost-effective and smoother.”
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Dentro del sequndo tipo de iniciativas se destaca New York SHipping Exchange (NYSHEX), que
es interesante y apunta a sofisticar los mercados de transporte regular de contenedores. El NYSHEX
pretende modernizar el comercio de fletes maritimos de contenedores. Su inicio es reciente —fue
lanzado en 2016 y operativo en 2017—- lo mismo que su origen, que se remonta pocos afos atras (inicios
de este siglo), cuando los carriers perdieron su inmunidad antitrust en la Union Europea, la competencia
en el mercado se acelerd, provocando un gran auge del mercado spot, el cual no siempre tiene las
mejores garantias de transparencia especialmente para los clientes de tamafio medio o pequefio.
Ademas, es incipiente aun la administracion de reservas de linea, los flujos de carga son no predecibles
y, por lo general, no contienen claras especificaciones de niveles de servicios de parte del carrier o
compromisos de volumen de parte de los transportistas. Frente a ello, NYSHEX pretende establecer
contratos de transportes de carga a futuro enlazados a mecanismos de garantia financiera, asegurados
por depdsitos prepagos o colaterales que se pagan a NYSHEX de acuerdo con los requerimientos
contractuales. Esto traeria mayores sequridades tanto a los carriers como a los shippers ya que, al
introducir un mecanismo de garantia financiera, desde el mundo de contratos de transportes de carga
clarificados y a futuro en las reservas de transporte de linea, se alcanzaria una confiabilidad alta, sin
pérdidas de tiempo, retrasos e incumplimientos. Esto lo hace a través de herramientas tecnoldgicas con
las cuales los contratos de cargas se emparejan con la oferta de los carriers, y la arquitectura facilita los
vinculos digitales con sistemas de pago, y la subsiguiente administracion y seguimiento de la cadena de
suministros. La digitalizacion aporta economias via la reduccion de los tiempos y de procedimientos a
una industria que aun no es paperless.

Los contratos de NYSHEX consisten en un flete all-in, es decir, sin cargos “accesorios”, ajustes de
combustible y otros items que pueden, y muchas veces lo hacen, llevar a conflictos entre los carriers y
sus clientes. En pocas palabras, NYSHEX provee un contrato digital de transporte de cargas “over-the-
counter”. Conseguio el apoyo financiero de parte no solo de financieras como GE Ventures y Goldman
Sachs, sino también de carriers lideres como por ejemplo Maersk Line, Hapag-Lloyd, CMA CGM, Mitsui
OSK Lines (MOL), OOCL y Cosco (que representan casi el 60 de la capacidad global de transporte de
contenedores), y esta abierto al uso por parte de FF, NVOCC vy carriers regulares (es gratuito para las
dos primeras categorias).

Si bien resulta muy interesante hacia el porvenir, en cantidad de transacciones es muy menor, sin
peso significativo en el total transado.

Ademads, actualmente existe un nuevo posible obstaculo a los contratos de futuros all-in en el
mercado de contenedores, segun se desprende de declaraciones recientes de los navieros. Se debe a la
reglamentacion IMO 2020 sobre emisiones contaminantes en los barcos. Al menos dos grandes
compafiias (como Maersk y Hapag-Lloyd) se han alineado respecto a los desafios presentados por el
mandato de la Organizacién Maritima Internacional que los barcos comiencen a usar combustible con
bajo contenido de azufre a partir de 1 de enero de 2020 (ShippingWatch, 1 abril 2019). Ambas compafias
insistiran en clausulas de bunker flotante mientras negocian contratos de transporte. Si bien en la
industria todos reconocen la necesidad de reducir las emisiones, el costo es alto. Segun Maersk, va de
USD 2 mil millones a 2.5 mil millones solo para Maersk y de entre USD 10 mil millones a 15 mil millones
para el conjunto de la industria de transporte de contenedores. Fundamentan de esta manera la
necesidad de cobrar esos diferenciales de costo por la reglamentacion ambiental.

Finalmente, pareciera que la sofisticacion y mayor transparencia del mercado de fletes requiere
el uso de instrumentos financieros mas avanzados que los que caracterizan actualmente el mercado
para los shippers medianos y pequefios, pero la razon de que aquellos sean apenas incipientes podria ser
el grado de madurez del mercado, el cual comenzé a cambiar de manera notoria a mediados de la
década anterior con la eliminacion de su inmunidad antitrust en la Unidon Europea (y mucho mas
recientemente en los Estados Unidos).
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Otro elemento que posiblemente haya sido determinante en que tales instrumentos se usen
desde hace mas tiempo en los mercados tramp tiene que ver con que los flujos de carga son predecibles,
que es mayor en las cargas a granel que en las de contenedores. Estas cargas, ademas, cotizan sus
precios en las grandes bolsas como la de Chicago.

B.Las tendencias principales a nivel global y regional
Existe un consenso en la industria sobre este tema, que refiere principalmente a los siguientes
elementos:

e  Encargo casi constante de construccion de buques de tamafio creciente en la flota de barcos
portacontenedores;

e Laconsolidacion de la industria, que avanza hacia la concentracion.
e  Decoupling
e  Tecnologia
e  Greening
1. Aumento del tamaiio de los barcos

El aumento del tamafio de los barcos, en el negocio de los contenedores, se ha impuesto en los
Ultimos anos, producto de distintas circunstancias, entre las que se distinguen la busqueda de economia
de escala, el precio de las construcciones de buques y las regulaciones medioambientales, entre otros
factores. El fendmeno ha implicado un monumental aumento del tamafio promedio de la flota y de su
capacidad de transporte, como se aprecia en el grafico a continuacion*’:

Grafico 10
Evolucion reciente del tamario de las naves mas grandes

Gjertrud Maersk 10.000 TEUs

...
2006 u Emma Maersk 11.000 TEUs
2012 ﬂm-I-H
Marco Polo (CMA CGM) 16.000 TEUs

2014/2015

2020

CMA/CGM 22.000 TEUs

Los grandes buques construidos son asignados a las rutas este-oeste que concentra el principal
trafico mundial de comercio (Asia con Europa, con Norteamérica, y el transatlantico que une Europa

7 Notese que durante el periodo de interés para la tesis el barco mayor crecié entre 2006 y 2014 mas de un 70%
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con Norteamérica). El GRAFICO 11 muestra la evolucion del tamafio medio de la flota sirviendo los traficos
recién mencionados, como ejemplo entre Europa y Asia:

Grafico 11
Tamaiio medio de los barcos asignados a la ruta Europa — Asia 2001-2017
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Fuente: El autor sobre la base de Blue Water Report.
Nota: El didmetro de las burbujas representa la manga del barco, en metros.

Los graficos 11 y 12 representan las tres dimensiones mas destacadas de cualquier embarcacion
nautica: su eslora (longitud), manga (anchura) y draft (calado).

La asignacion de los nuevos grandes barcos a las rutas principales produce, a su vez, un fenémeno
de spillover*® sobre las rutas norte-sur, que son secundarias por cantidad de transporte, entre las cuales
se encuentran las 3 rutas consideradas en esta tesis. Por este motivo también se explica el
desacoplamiento (decoupling) que existe entre la capacidad ofrecida y el ritmo de aumento de la
demanda de transporte, que se analiza posteriormente.

En resumen, el mercado de interés para esta tesis ha sido también alcanzado por el fendmeno de
spillover antes mencionado, lo que ha llevado a que crezca el tamaiio de los barcos de forma
desvinculada de la demanda. En los graficos a continuacion se muestra la evolucion del tamaiio medio
de la flota sirviendo para los traficos ECSA - Asia, ECSA - Europa, ECSA - Norteamérica.

8 Enlajerga del mercado maritimo se lo conoce como “cascading”.
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Grafico 12
Tamaiio medio de los barcos asignados a las rutas oceanicas desde ECSA

(a) Asia 2001-2017
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(b) Europa 2001-2017
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(c) Norteamérica 2001-2017
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Fuente: el autor sobre la base de Blue Water Report.
Nota: el diametro de las burbujas representa la manga del barco, en metros.
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Tal como puede observarse en las figuras, hay una diferencia de medidas entre rutas, con
mayores tamanos en la ruta ECSA-Asia, similar en la ECSA-Europa y menor en la ECSA-Norte América.

Junto con ello, se observa que aunque el tamafio de buques crece, las navieras constantemente
encargan mas buques. De acuerdo con la demanda de los distintos puertos en que un servicio hace
escala se acuerda entre las navieras que prestan un servicio, el tamafio de buque, la frecuencia entre los
puertos, y otros detalles. Los carriers que operan conjuntamente el servicio se ponen de acuerdo
mediante el anteriormente mencionado VSA. Se ha observado una relacion entre consolidacion de las
navieras y la tendencia creciente en tamano de los buques portacontenedores (Gomez Paz, 2013)

2. Consolidacion

Las navieras se consolidan mediante fusiones y adquisiciones, que van modificando los itinerarios
regulares ofrecidos al mercado.

a)  Fusiones y adquisiciones recientes entre navieras

Las fusiones entre navieras han conducido a una consolidacion en las capacidades operadas, que
se acelerd a partir del afio 2015 y se afirmo Ultimamente. Entre 2017y 2018, las 15 principales compaiiias
navieras incrementaron su capacidad operativa en un 12,6 %, de 16.27 a 18.32 millones de teu, en una
flota global que llego a los 21.5 millones de teu (Alphaliner, 2018b). Se observa que las primeras 15
navieras en 2017 sumaban una capacidad del 78,6 % sobre el total y debido al incremento porcentual
mayor en capacidad, esta participacion se increment6 en 2018 a 85.2%, observandose una mayor
participacion de las primeras 15 navieras en el mercado. El Gréfico 13 muestra el ranking de navieras a
enero de 2018 y la capacidad operada a enero de 2018 versus mismo mes de 2017, de cada operador.

Grafico13
Ranking de operadores de buques de linea por capacidad enero 2018 vs enero 2017
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Fuente: Alphaliner (2018b).

El Grupo Maersk fue el que tuvo el mayor crecimiento en capacidad con un 26.8%, como producto
principalmente de la reciente adquisicion de Hamburg Sud. Sin embargo, sin la compra, Maersk todavia
habria crecido un 10% (Alphaliner, 2018b). Es de destacar que a la fecha las compafiias mantienen
oficinas comerciales diferentes en el Rio de la Plata y otros destinos relevantes de la red por motivos
comerciales, tal como fue anunciado por Maersk durante el proceso de fusion, donde indicaron que
fortalecerian su cuota de mercado juntos, y que Hamburg Sud continuara sirviendo a sus clientes como
una marca separada (Maersk, 2017).

En contrario, Hyundai Merchant Marine (HMM) disminuyo6 en un 23.9%. La reduccion se debid
principalmente a la retirada de buques de HMM de las rutas Asia - Europay Asia - Costa Este de América
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del Norte. Los buques fueron alquilados a Maersk y MSC en virtud de un acuerdo de cooperacion
estratégica, conocido como 2M + HMM, que entrd en vigor el 1 de abril de 2017 (Alphaliner, 2018b).
Como se observa la pérdida de capacidad de HMM tiene relacion con los acuerdos entre navieras. En el
siguiente apartado se explican distintos tipos de acuerdos entre las navieras.

b)  Alianzas y acuerdos operativos

Aunque es un fenomeno que ha tomado fuerte impulso recientemente, ya desde los afios "go se
comenzaron a formar alianzas internacionales que funcionan como grandes consorcios de armadores
(GRAFICO 14).

En los mercados en los que la alianza estd operativa (ya que a veces ello no ocurre a nivel global)
en lugar de que una naviera especifica es la que ofrece el servicio, quién lo hace es la alianza, utilizando
los buques de todos sus miembros alternativamente, de manera cémo lo que ocurre en el transporte
aéreo— incluso si estan menos integrados. Las alianzas actuan como si los mismos armadores hubieran
ratificado el VSA en casi todas las rutas en las que han decidido operar de esta forma. Ademas, cada
armador podra ofrecer servicios con mayor capilaridad, utilizando los buques de sus socios.

A continuacion, se muestra un grafico descriptivo de la evolucion de las alianzas entre 1992 y
2017/2018, en estas se observa la presencia actual de tres grandes alianzas y las navieras que pertenecen
con la incorporacion de buques de su flota a la misma. Tal como se observa en el mismo grafico, con el
mismo proceso se busco también mejorar la rentabilidad de las compaiiias individuales. Es preciso
observar que, a partir de 2012, y hasta 2014, lo que se logré fue una tendencia creciente de la
rentabilidad, aunque se mantuvieron resultados negativos, mayoritariamente.
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Grafico 14
Navieras segmentadas por alianza, 1992-2017/18
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Fuente: Evolucion de las alianzas: adaptado y actualizado de PortEconomics, 2016.

Una dimension relevante del proceso de consolidacion es la proliferacion de los Vessel Sharing
Agreement® (Messa, 2016), que son los antes mencionados acuerdos de compartir capacidad entre los
armadores de una misma ruta, para que puedan utilizar en el transporte de contenedores el mismo
buque que pertenezca a los participantes del acuerdo. De tal modo, en una ruta (por ejemplo, entre la
costa este de América del Sur y Asia), participan varios armadores que usan alternadamente barcos que
pertenecen a uno o a otro de ellos. Por ejemplo, el servicio Asia AS2 que une Far East con la ECSA, reune

19 Ver https://www2.fmc.gov/FMC.Agreements.Web/Public/AgreementHistory/162
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a 10 armadores diferentes: Hamburg-Sud / Hapag-Lloyd / Zim / ONE / HMM | CMA-CGM / COSCO /
Evergreen (ONE representa a 3 armadores diferentes). Se trata de un acuerdo que es esencialmente
operativo, dado que el servicio se presta sobre un buque que pertenece a la flota de uno de los
participantes en el VSA (siete de los 10 aportan barcos al servicio), pero cada compaiiia comercializa sus
cargas de manera independiente. Mas detalles se pueden ver en el Anexo.

El siguiente grafico exhibe la situacion de mercado a inicios de febrero del 2018 (Alphaliner,
2018C), el cual es congruente con los analisis de market share para el periodo bajo estudio que se
presentan mas adelante en este mismo capitulo. El grafico muestra el market share de las navieras
medido en capacidad de transporte. Los acuerdos tienen periodos de validez y asi los mismos también
pueden ser enmendados. En el segundo Anexo de este capitulo se presenta un ejemplo de los acuerdos
y traficos en la ruta ECSA / Norteamérica.

Grafico 15
Capacidad compartida en la ruta Far East - ECSA
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Fuente: Alphaliner (2018¢).

Los VSA permiten el uso mas eficiente de los equipos, caracterizados por su indivisibilidad y
cuando son operados con capacidad ociosa. Esto es evidente, dado que si no existiera el acuerdo cada
compaiiia deberia enviar un propio barco de su flota, lo que seria antiecondmico por la escasez de cargas
para tantas compaiiias; en otras palabras, a través del acuerdo operativo cada uno individualmente
persigue ganancias de escala.

Debido a su caracter operativo y no comercial, los VSA se estructuran buscando un balance global
de la participacion de las diferentes compaiiias, de forma tal que al final de cada ejercicio no haya que
remunerar monetariamente los saldos de utilizacion. Al llegar dicho momento, si una compaiiia usé mas
espacios de los que ofrecid (o viceversa), se abre la posibilidad de remunerar a quienes resultaron
deficitarios (también en el sentido inverso si corresponde) o de negociar el acuerdo nuevamente para
que exista un equilibrio entre aportes y usos de la capacidad de transporte entre todos los participantes.
Dado que los acuerdos no podrian ser perfectos para lograr un resultado nulo entre aportes y usos, la
remuneracion monetaria suele ocurrir, pero la politica de los VSA es minimizar esta alternativa. La
remuneracion puede ser monetaria o compensacion en otras rutas.

Con el tiempo, la cooperacion entre armadores se ha intensificado y diversificado a través de
diversos modelos, ademas de VSAs, como consorcios — una forma de cooperacion entre armadores,
coordinando aspectos técnicos y operativos, aunque no comerciales.

De acuerdo con International Chamber of Shipping (ICS) —cuyo objeto es la extensidon de
Consortia Block Exemption Regulation (WSC-ECSA-ICS, 2018)- los acuerdos entre navieras son
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mencionados y se consideran, como un método valido para compartir embarcaciones que también
promueven la competencia y mejoran los servicios para los clientes. Supone que también reducen las
barreras de entrada y expansion; aumentan la cantidad de combinaciones de puertos y pares que
cualquier proveedor individual podria ofrecer; aumentan la competencia de precios para cualquier par
de puertos dado; permiten el despliegue mas eficiente de buques de tamafno adecuado; permiten a los
transportistas utilizar buques mucho mas grandes y mas eficientes en los comercios apropiados;
reducen los costos unitarios; permiten una mejor calibracion de la capacidad a las condiciones del
mercado; mejoran la capacidad de respuesta a los cambios en los requisitos del mercado; producen
beneficios ambientales al reducir las emisiones por teu; amplian las redes de servicio para operadores
individuales y, por lo tanto, permiten a los operadores ofrecer mejores y mas opciones para los clientes,
con una calidad y confiabilidad mejoradas del servicio.

Se ha advertido sobre los desafios que representan los acuerdos entre navieras para los shippers
(Mongelluzzo, 2017): las navieras, mediante los acuerdos, podrian consolidar los puertos a atracar (port
calls) y en esta ecuacion posiblemente haya ganadores y perdedores, algunos puertos podrian aumentar
su volumen de movimientos y otros podrian verlos disminuidos. Los operadores de terminales podrian
sentir el efecto de las alianzas, que despliegan naves mas grandes que requieren gruas y equipamiento
operativo de mayor tamafo, patios mas extensos y tecnificados y, probablemente, mas horas de
operacion con una cierta pérdida en materia de tiempos muertos.

Ademads de los VSA, existen otros acuerdos entre operadores, los Voluntary Discussion
Agreements®® -VDA- que permiten a las navieras intercambiar y revisar datos de mercado y flujos de
comercio, prondsticos de oferta /demanda y tendencias comerciales, parainformar mejor las decisiones
comerciales. Se destaca que los VDA no permiten ningln acuerdo voluntario sobre cuestiones
comerciales (ICS, 2017).

La estructura, duracion y alcance geografico de los acuerdos entre navieras varian en funcion de
la demanda en determinado servicio. Los acuerdos pueden ir de los mas simples donde una naviera
acuerda fletar una cantidad de slots en el buque (slots agreements) hasta una alianza (también llamada
global vessel sharing agreement) o un VDA. El cuadro a continuacion indica los tipos de acuerdos y
principales diferencias.

Cuadroa
Tipos de acuerdo vs alcances
Alcance de los Acuerdo operativo (alcance geografico, nimero de Intercambio de informacion Decisiones
acuerdos buques /escalas / slots por naviera) comerciales
Slots agreements No No No
VSA Si No No
VDA Si Si No

Fuente: Elaboracion propia.

En el Rio de la Plata, y en la ECSA, no hay VDA vigentes.

La consolidacion dio un gran paso desde mediados de 2017, cuando los armadores se organizaron
en tres grandes alianzas. Actualmente, cada alianza es responsable de aproximadamente un tercio de
la capacidad de la ruta este-oeste. Esta ruta conecta a Asia con los paises del NAFTA (Estados Unidos,
Canada y México), Asia y Europa y Asia hacia el Oriente Medio, y se considera la via maritima mas
importante en el comercio mundial. Las tres alianzas representan el 92,3% de la capacidad ofrecida en
esta ruta (ver cuadro a continuacion).

2 http://www.mycc.gov.my/sites/default/files/Explanatory-Note-for-Competition-Block-Exemption-for-Vessel-Sharing-
Agreements-and-Voluntary-Discussion-Agreements-in-respect-of-Liner-Shipping-Order-2013.pdf, accedido el 6 de agosto de 2018
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Grafico 16
Participacion de alianzas en el transporte de carga en las grandes rutas este-oeste
Alianza Participacion 1 Armadores Participacion 2
MOL 12,5
ONE={ K Linz 134
THE 271 NYK Line 15,9
Yang Ming 17.2
Hapang-Lloyd +
UASC 40.9
MSC 431
M 30,2 Maersk +
Hamburg Sid 56.9
Group
0OCL 1.7
Evergreen 22,5
Ocean 350 2
Alliance €OSCO 29.2
ChMA CGM Group 36,6
Otras 7,7

Fuente: elaborado sobre la base de informacion de Clarkson.
Notas: “Participacion 1” es el % de la alianza dentro de la capacidad ofrecida en las rutas este-oeste.

“Participacion 2" es la participacion individual de cada armador dentro de la alianza

Sin embargo, el proceso de concentracion que deviene de la consolidacion de la industria en
menos compaiiias, no se ha dado de manera homogénea en las diferentes areas geograficas a lo largo
del tiempo. Por tal motivo, es preciso analizar los efectos de la consolidacion en las rutas que son de
interés para esta tesis, dado que de ello dependera el tipo de mercado que opera en una o mas rutas en
particular.

En el caso de la ECSA, es preciso destacar que se trata de un proceso que, si bien esta en la misma
direccion que los grandes mercados, ciertamente va mas demorado que estos. Para el periodo
estudiado —2007-2014—, el proceso de concentracion ha sido progresivo pero suave: de acuerdo con el
indice de Herfindhal-Hisrchman podia ser calificado como un mercado “no concentrado”.?* Para mas
detalles ver “Analisis del mercado del Rio de la Plata 2007-2014" mas adelante.

El mercado, de acuerdo con lo mencionado anteriormente, observa una consolidacion a raiz de
estas fusiones, en el documento mencionado anteriormente —~WSC-ECSA-ICS (2018)—, y coincide con
Drewry (2018) en que la industria de transporte de linea de contenedores sigue siendo competitiva: “The
industry is heading towards a scenario whereby a small handful of dominant carriers dictate matters, but
there is still healthy competition in most trades for now.”

3. Desacoplamiento

Se denomina desacoplamiento, o decoupling, al fendmeno conocido en los Ultimos afios en el cual
la evolucion de la flota de portacontenedores, en términos de capacidad total, se separa de la demanda
de transporte. A nivel agregado, este fendmeno se observa claramente en el periodo 2009-2011 y en

2 Sin embargo, ese proceso se acelerd a partir de 2016 y a inicios del 2018 ya comenzaba a ser mas preocupante. Se trata de un tema
que debera ser crecientemente objeto de atencion de los reguladores y las entidades anti-trust, incluyendo el riesgo de la
integracion vertical entre los eslabones de la cadena logistica.
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2015y 2016, cuando la flota aument6 mas rapidamente que la demanda, como puede ser observado en
la grafica a continuacion. Sin embargo, desde 2017 en adelante hay una tendencia convergente.

Grafico 17

Evolucion global de la capacidad nominal de la flota vs. contenedores efectivamente operados
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Como exhibe el gréfico anterior, la oferta en el transporte maritimo de contenedores, de acuerdo
con la capacidad total disponible, aumento continuamente durante los Ultimos afos. En cambio, la
demanda estd determinada por el ciclo econdmico que ejerce una influencia directa sobre el comercio
global. Esta situacion ha sido presente también en la ECSA, adonde la evolucion de la flota también esta
desacoplada de la demanda de transporte. En la grafica a continuacidn se observa que la tendencia de
aumento de la oferta es superior a la de demanda y que en el largo plazo las tendencias no son
convergentes, sino que son ligeramente divergentes. También es posible observar como los altos
coeficientes de ocupacion previos a la crisis se desploman durante el 2009, lo cual tiende a hacer
aceptables las hipotesis de expectativas afectando la formacion de precios.

Asimismo, desde 2011 se ven los efectos del exceso de capacidad que la industria puso en marcha
(ver seccion siguiente).
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Grafico 18
Demanda y oferta de transporte en el mercado de la ECSA con las 3 rutas relevantes
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos de Datamar.
4. Impacto de la tecnologia

El comercio internacional favorece el crecimiento econdmico y el desarrollo, pero su crecimiento
y éstos estan relacionados con la capacidad de innovacion que siguen las tendencias mundiales. El
presente ya nos indica qué podemos esperar del futuro: la digitalizacion, la tecnologia, la robética, la
realidad virtual y el cloud computing son y seran cada vez mas parte de nuestros dias. Ahora bien, ;de
qué manera la innovacion en estos sectores impactara la industria logistica en general? Es cierto que
sera directamente impactada por los cambios estructurales del consumo, pues la cadena logistica es y
sera la fuente de distribucion de la produccion y el comercio, haciendo que el surgimiento de nuevas

tecnologias transforme el proceso de produccidn que conocemos, lo que provocara un fuerte cambio en
las practicas futuras de consumo y de distribucion.

La adopcion de tecnologias y practicas innovadoras para los procesos de organizacion y
administracidn es un fendmeno creciente, que es muy fuerte ya en el transporte maritimo y la logistica
asociada en tierra. Las economias de escala, alcance y red, la globalizacion y competitividad entre los
puertos son los principios motores que requieren una especial atencion para lograr la eficiencia e
innovacion tecnolodgica y organizacional tanto en los puertos como en las redes al interior.

Los cambios mas avanzados se corresponderan con el progreso técnico, generando nuevos
cambios tectodnicos en la industria (Sanchez, Barleta y Mouftier, 2017). Algunos cambios que se
comienzan a observar en el presente tendran posiblemente una marcada aceleracion en el futuro.
Dichos cambios se refieren al supply chain, el rol de la tecnologia en la manufactura (vehiculos
autonomos, impresion 3D, robodtica aplicada y advanced e-commerce), y en las tecnologias y la
innovacion aplicadas a los modelos de produccion y consumo, que también pueden impactar
ampliamente en el supply chain. Asimismo, la tecnologia del transporte y el control de flujos también
presenta cambios notorios, como lo representa el avance cierto hacia el uso de vehiculos no tripulados,
entre otros. En otras palabras, en términos de avances tecnoldgicos, dentro de la matriz del futuro, se
observaran: una mejor programacion de los vehiculos automatizados, los controles automatizados
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(gestion de control de movimientos y deteccion de obstaculos y, trabajo colaborativo con los otros
elementos que pertenecen al sistema de automatizacion).

Los dos fendmenos asociados que se han desarrollado en este capitulo: mayores barcos y mayor
consolidacion también se relacionan con esta tendencia. Otros avances importantes en la industria son
las green technologies, los Sulphur Scrubber Systems (SSS), el seguimiento en tiempo real, las técnicas
de gestion de flotas y el aumento en las cargas intermodales. Se resumen de la siguiente manera:

1. Smart Ships: mayores controles de calidad y estandares de eficiencig;
2. Smart Fleets: del buque inteligente a la fabrica;

3. Smart Global Logistics: integracion de la cadena maritimo-portuaria-terrestre, para llegar al
“door to door” pleno;

4. Smart Business: Pricing, commercial and management systems, apoyados por las tecnologias
avanzadas de cadenas.

Con respecto a las green technologies, ver el apartado que sigue.

El real-time tracking es otra tendencia muy importante en el shipping con el uso del seguimiento
por GPS, que permite a las lineas navieras trazar mejor la ubicacion de sus buques y, con mayor
precision, medir el tiempo de llegada de sus buques al puerto. También se observa un mayor uso de
técnicas de gestion de flotas para mejorar la eficiencia operativa, reducir el riesgo, rastrear la flota y
controlar los gastos. Los sistemas de gestion de flotas han mejorado las operaciones en el mercado. La
gestion de la flota de contenedores es un requisito cada vez mayor para los operadores para aumentar
su productividad operativa. Estos sistemas les permiten limitar los costos y maximizar la productividad
al rastrear y monitorear eficientemente los contenedores con retroalimentacion continua, lo que ayuda
a reducir el dano, rectificar las actividades sin valor agregado y mejorar la seguridad de las naves.

La frecuentemente asi llamada “Nueva Revolucion Industrial”, o Revolucion 4.0, ya se encuentra
en sus primeras etapas y llaman la atencion las previsiones de los impactos que las nuevas tecnologias
podran causar en el comercio. ;Qué esperar de las nuevas tecnologias? Hablar de nuevas tecnologias
nos remite a una definicion muy amplia, como también incierta. Lo que se puede afirmar es que fuerzas
disruptivas ya estan presentes y la probabilidad es que causen cambios aun mas significativos en el
futuro. Previsiones apuntan a un notable cambio en el mapa de la energia, ciencia y del transporte a
nivel mundial, causando cambios en la produccion de manufacturados, su ubicacion geografica y forma
de comercio.

Sumado a estos, el comercio maritimo también sera impactado por los smart ships*?> de
contenedores, que podran cambiar la estructura de los buques que suelen ser llamados “navios-
fantasmas”, sin la gran estructura de los buques que conocemos. Pero, se hace necesario mencionar
algunas consideraciones antes de convertir el smart shipping en la palabra de la moda. La industria
naviera opera millones de teu anuales —en 2017 fueron unos 698 millones de contenedores en todo el
mundo?3. Considerando las altas cifras de la industria maritima, el tamafo del mercado sumado a la
disposicion en inversion, son dos factores que podran frenar o avanzar determinadas tecnologias —los
smart shippings son de pequeno porte, sin la capacidad de transporte de los grandes buques.

Los avances tecnoldgicos se han dado en varios frentes muy importantes para las estrategias de
las navieras. El primero, en el disefio y construccion de motores y sistemas de propulsion eficientes para
los nuevos tamafios de buque. Pero también la tecnologia ha evolucionado para administrar mejor la
gestion energética y de consumo de combustible, al igual que todo lo pertinente a la administracion

22 | as previsiones de que el primer smart ship —barco eléctrico— son contemporaneas a esta tesis, para navegar en aguas de Holanda
y Bélgica. Ver mas en: https://www.porttechnology.org/news/tesla_ships_to_hit_the_seas, accedido el 16 de febrero de 2018.
23 Clarksons (2017).

49


https://www.porttechnology.org/news/tesla_ships_to_hit_the_seas

Ricardo J. Sanchez La formacion de precios en el transporte maritimo de contenedores...

operacional. La gestion energética y de consumo de combustible ha incorporado sistemas de
posicionamiento y seguimiento del buque que permiten optimizar la ruta para evitar fenémenos
ambientales (tormentas y huracanes), y otras circunstancias que afectan la navegacion segura y
eficiente del buque. La administracion operacional y comercial se ha mejorado mediante el uso de
plataformas tecnoldgicas y modernizacion de procesos, el uso de Big Data Analytics, y la
implementacion de nuevos sistemas informaticos apoyados por telecomunicaciones y capacidad de
almacenaje a muy bajos costos. Esto ha resultado en una multiplicidad de herramientas aplicables a la
operacion y mantenimiento del buque, compras, administracion de planillas, manejo de tripulacion, e
integracion y “tracking” de informacion a lo largo de toda la cadena de suministros.

Vale la pena destacar que el tema tecnoldgico tiene un alcance mucho mas amplio y que, ademas
de modificar las estrategias internas de y entre las navieras, ha permitido integrar a proveedores de
servicio y a los propios clientes de tal forma que las eficiencias se perciben en toda la cadena de valor.
En ese sentido, la tecnologia ha impactado las 3PL (third party logistics) que se refiere a la tercerizacion
de la flota (incluyendo almacenamiento/manejo de inventarios) y los 4PL, que consiste en la
tercerizacion de la planeacion y supervision del transporte (incluyendo los diferentes modos de
transporte). Este tema adquiere singular importancia en las estrategias de la industria naviera pues las
3PLy 4PL manejan volumenes grandes de carga, con lo que algunas navieras han optado por integrarse
verticalmente en estos negocios. En este aspecto es importante no dejar de tener en cuenta que lo que
le interesa al duefio de la carga es lograr el transporte eficiente, econdmico y seguro de su carga desde
origen al destino final y la naviera es meramente una parte de ese servicio.

Los cambios en la industria también inciden en el transporte. La impresion 3D podria causar un
nuevo paradigma en el comercio mundial, afectando el modo de produccidn, comercio y distribucion,
ya que esta tecnologia es capaz de mover el centro de produccion de un producto. La particularidad de
esta tecnologia es que los objetos son creados mediante capas sucesivas de material, reduciendo asi
gastos innecesarios de material, y permite que la produccion de objetos sea hecha directamente en los
locales de destino, ahorrando tiempo y gastos de transporte. Se trata de una tecnologia con capacidad
disruptiva, pero la calidad y velocidad de su produccion esta en discusion y desarrollo. La inversion
privada en la impresion 3D esta enfocada en los Estados Unidos, con un 39% del mercado mundial,
seguido por Asia y el Pacifico con 29% y Europa con 28%?24. América Latina y el Caribe aun camina a
lentos pasos hacia una inversion significativa en el tema. En resumen, los cambios industriales como el
3D van a ser también factores de cambio en la nueva economia mundial y tienen un potencial de
contribucion a la competitividad y diferenciacion de servicios. Posiblemente ello logre una reduccion de
costos a través una produccion inmediata, menos demanda de almacenamiento por las piezas de
repuesto y menos residuos, pero también modificaran el actual patron de las redes de transporte
maritimo. Un primer estudio conocido en 2018, realizado por PricewaterhouseCoopers (PwC), estima
que “el 41% del negocio de carga aéreay el 37% del negocio de contenedores oceanicos esta en peligro
debido a la impresion 3D. De la misma forma, también transformara los flujos de la distribucion. Por
ejemplo, se prevé un aumento del transporte maritimo de materias primas en detrimento del de
productos acabados.” (PierNext, 2018).

5. Greening: lo “verde”

25Es de esperar que crezca el rol del comercio maritimo y portuario para el cumplimiento de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas y, a su vez, incrementando la importancia de
las consideraciones ambientales y climaticas en la navegacion y en los puertos. Dentro de esta
consideracion, seran claves las regulaciones ambientales toda vez que mas del 80% del comercio
mundial es transportado por mar, por lo que la sanidad ambiental, y en especial la de los océanos, es

2 Ing(2017).
25 En esta seccion se reconoce y agradece la contribucion del Ing. Rodolfo Sabonge.
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fundamental para el buen funcionamiento del comercio maritimo alineado con el desarrollo sostenible.
La prioridad, a través del incremento de la consciencia ambiental y de los efectos del cambio climético,
sera aplicar medidas de mayor proteccion. Es por ello por lo que se prevé un crecimiento de las
regulaciones ambientales. El calentamiento global gana terreno y amenaza a todos los medios de
transporte que utilizan combustibles pesados que producen emisiones de CO2, NOX y SOX. Las
navieras estan obligadas a adoptar tecnologias que reduzcan las emisiones, uno de los posibles
requerimientos a nivel portuario es que cuenten con sistemas de “cold ironing”, para reducir las
emisiones de gases de efecto de invernadero y particulas en las zonas aledafias a urbes.

En relacion al desempefio ambiental, con las nuevas regulaciones ambientales para reducir las
emisiones de los buques, las navieras han emprendido estrategias de operacion y mercadeo orientadas
a proyectar una imagen de empresa con responsabilidad ambiental y social, a la vez que reducir costos
en el consumo de combustibles. Las lineas navieras estan sujetas a cumplir con las normas que
restringen las emisiones de oxido de nitrogeno (NOx) para la sequridad de la vida en el mar vy la
proteccion del medio ambiente marino. Hay dos nuevas regulaciones ambientales entrando en vigor,
aunque presentando algunos problemas: el Convenio sobre el agua de lastre a partir de septiembre de
2017 y una reduccion en la emision de azufre permitida de los buques.

La requlacion de agua de lastre requiere que todos los buques construidos antes del 8 de
septiembre de 2017 estén equipados con un sistema de tratamiento de agua de lastre (BWTS) ya que
los buques usan agua de lastre para estabilidad (equilibrando el buque) y esto puede dafar la ecologia
debido a la introduccion de especies exdticas e invasoras y microorganismos en el ambiente de acogida
de otras regiones geograficas. Esta regulacion también requiere gastos de capital en costosos sistemas
de tratamiento, cuyo costo debe ser asumido en su totalidad por los propietarios del buque. Las
regulaciones para reducir las emisiones de oxido de azufre (a partir de 2020) introdujeron un limite
global para el contenido de azufre en el fuel oil de los buques, con restricciones mas estrictas en las areas
de control de emisiones designadas.

La Organizacion Maritima Internacional ha reconocido que el transporte maritimo emite
anualmente mas o menos un millén de toneladas de didxido de carbono, o sea que es responsable por
aproximadamente el 2.5% de las emisiones globales de gases de efecto de invernadero. De continuar
sin control, la OMI ha proyectado que las emisiones de los buques aumentaran entre un 50% y 250%
para el afio 2050, dependiendo claro esta, del comercio internacional y la situacion econdmica mundial.
Como resultado de estos analisis, la OMI propuso una serie de medidas para reducir las emisiones de los
buques que resultaron en una serie de adendas a MARPOL. Entre las medidas incluidas en las adendas
a MARPOL figuran; el establecimiento de un sistema de recoleccion de datos y la creacion de una base
de datos que servira de referencia para medir el consumo de combustible y las emisiones de los buques.
Adicionalmente, se establecen una serie de medidas administrativas en los buques para medir y
controlar las emisiones. Entre las medidas mas novedosas que pudieran afectar el entorno portuario se
encuentran tres: cold ironing, just-in-time arrivals y uso de combustibles alternativos.

Respecto a cold ironing, su objetivo es reducir las emisiones de CO2 de los buques mientras estan
en puerto, utilizando energia renovable, conectados a una fuente de energia en tierra. Se requiere que
los buques sean convertidos para poder ser conectados de tal forma y el puerto debe hacer inversiones
para poder generar la energia y conectarla a los buques en forma segura.

Uno de los problemas que se ha identificado en el consumo de combustible por parte de los
buques y que resulta en un exceso en la emision de gases de efecto de invernadero, es la forma en que
opera el buque para llegar a puerto justo a tiempo para su ventana. Just-in-time (virtual) arrivals es una
metodologia que busca reducir las emisiones al mejorar la planificacion y administracion del viaje, que
se refiere a contar con informacion en tiempo real sobre la ubicacion y velocidad del buque con respecto
al puerto.
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El Gas Natural Licuado ha sido identificado como uno de los combustibles alternos mas limpios
que cumplen con la regulacion de la OMI para bajar las emisiones. El Gas Natural Licuado reduce las
emisiones de sulfuro y de particulas casi a cero. La operacion de un buque a base de gas natural requiere
de estaciones que puedan suministrar gas al buque de manera sequra y eficiente. En la actualidad ya
estan navegando muchos buques, la mayoria pequeiios dedicados a cabotaje que operan con gas
natural. Es una tecnologia que esta evolucionando y se espera que para el afo 2020 ya se haya
expandido a muchas regiones en el mundo. Primero para embarcaciones pequefias, pero a mediano
plazo ya se vislumbra el uso de gas natural en buques de mayor porte.

En conclusion, el calentamiento global es una realidad y los organismos internacionales estan
emitiendo regulaciones que afectan a toda la cadena de proveedores de servicio a los buques. El
calendario de implementacion de estas regulaciones es bastante agresivo por lo que es importante
incluir alguna o todas estas inversiones en la planificacion estratégica de los puertos. Las
reglamentaciones relacionadas con el agua de lastre, limites a las emisiones y otras analizadas en este
apartado claramente conducen a gastos de capital y costos adicionales para las companias. Dichas
regulaciones, que son necesarias, tendran de todos modos un efecto adverso en sus ingresos,
rentabilidad y condicion financiera.

C. Crisis economicas y su impacto en el transporte maritimo

1. Ajustes de la industria naviera durante la crisis

Los efectos de la crisis generalizada que vivio la economia mundial desde 2008, y especialmente
desde 2009, se vieron en una caida del comercio internacional, que a su vez repercutié negativamente
en la industria de transporte maritimo. En efecto, la industria vivid a partir de entonces una secuencia
de resultados financieros negativos debido a la caida en ventas y en la cantidad de cargas transportadas
(como efecto del ciclo econdmico), y ocasionado por los endeudamientos incurridos previamente para
la expansion de las flotas. Bajo tales circunstancias negativas, la industria adoptd, en general, una
estrategia preventiva, conformada por una serie de medidas operativas, comerciales y financieras,
reducir los costos operativos y reestructurar las obligaciones financieras. La estrategia fue, ademas y al
parecer, de caracter preventiva, ya que la industria decidid asumir una serie de politicas orientadas a
mitigar la sobre-expansion de la flota que se habia producido con anterioridad, y adoptar una actitud
comercial adecuada a la crisis. Sin embargo, incluso cuando la sobre-expansion fue reconocida y creo
una situacion de suma delicadeza, la industria tomo decisiones que la prepararon para los tiempos en
que la economia global regresaria al crecimiento y, como resultado, se incrementaria la demanda de
capacidad de transporte. En estas decisiones, posiblemente, resida una explicacion parcial del origen
del decoupling analizado anteriormente.

Dentro de una estrategia generalizada, la industria —en sus propias decisiones de expansion
durante el boom del mercado- tuvo que reconsiderar sus obligaciones financieras a través de la
terminacion de contratos de construccion naval (cuando las clausulas de terminacion resultaran
convenientes), refinanciar las obligaciones siempre que fuera posible, y acordar cambios en las fechas
originales de entrega de buques, para no empeorar la sobreoferta, y lograr un alivio financiero.

Hubo asimismo medidas laborales y una reorientacion de las estrategias comerciales, con la meta
de reducir los costos operativos y mantener las cuotas de mercado. Con ese objetivo, se dirigieron las
medidas a una reingenieria operativa y comercial de las rutas y el desarrollo de las estrategias de
negocios para capturar nichos comerciales de una mayor rentabilidad. Este conjunto de medidas
constituye lareaccion de laindustria para ajustar la capacidad ofrecida (en exceso), que resulto afectada
por el exceso de oferta de transporte a partir del desplome de la demanda.
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El GRAFICO 19 resume el conjunto de medidas adoptadas por la industria, a partir del cual algunas
de las medidas tomadas por la industria para adaptarse a la fase de contraccion de la demanda seran
revisadas de acuerdo con la informacion disponible.

Grafico 19
Estrategia de la industria para enfrentar la sobrecapacidad y otros efectos de la crisis
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Fuente: adaptado de ECLAC (2015), pagina 10.

Una de esas medidas fue la suspension de la expansion de la flota. El GRAFICO 20 permite apreciar
cdmo al comienzo de la crisis, la cantidad de érdenes para construir nuevos buques empezd a declinar
rapidamente hasta casi desaparecer hacia finales de 2008. Durante 2009, los contratos de construccion
eran minimos, como puede verse a continuacion. Si bien la figura se refiere solo a portacontenedores,
el resto de la industria reacciono de forma similar. Aunque a principios de 2010 el comportamiento fue
cauteloso, hubo un cambio en el mes de mayo cuando las ordenes de construccion aumentaron
significativamente, alcanzando cimas de 30 d6rdenes para construir barcos de contenedores durante
algunos meses. Es de notarse que la renovacion de las drdenes de construccion naval se dio a partir del
cuarto mes de 2010 y mantuvo una tendencia positiva hasta el Ultimo trimestre del mismo afio, en
coincidencia con los costos (carga), y se mantiene incluso con la caida de precios en el 2011.

La reduccion (parcial) de la capacidad ofrecida fue una de las acciones principales para mitigar la
sobrecapacidad; y al mismo tiempo se busco responder a la menor demanda y disminuir los costos
variables. En efecto, por las 6rdenes de construccion emitidas con anterioridad a la crisis y la caida de la
demanda que ésta generd, en el agregado global se produjo una sobrecapacidad de oferta (y el
decoupling antes explicado). Dicha sobrecapacidad es la que se intentd mitigar a través de las medidas
enumeradas en el grafico anterior.

A partir de las medidas mostradas en el gréfico anterior, es interesante observar que el despliegue
de capacidad efectivamente ofrecida para las principales rutas globales se vio reducido de 8.6 millones
de teu, en octubre del 2008, a un minimo de 7.1 millones de teu, en abril del 2010. Esta gestion de la
oferta puede haber influenciado la crecida de costos para el transporte por agua.

La situacion en América Latina fue similar a la primera reaccion de la industria a la crisis. De
hecho, hacia abril del 2009, la flota lista para servir en América del Sur era un 10.2% menor que en
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octubre del 2008. Del mismo modo, la flota desplegada para América Central y el Caribe (con una
notable influencia de los grandes traficos de transbordo) se redujo entre octubre del 2008 y abril del
2009 asi en un 20%, y continud descendiendo hasta octubre del 2010. En este caso, la tendencia es
similar a la de las grandes rutas del mundo, pero con disminuciones mas pronunciadas. Sin embargo,
América del Sur presenta una ligera diferencia: desde mediados del 2009 se comenzd a recuperar el
despliegue de flotas.

Similarmente, en tal contexto de sobrecapacidad, el GRAFICO 20 y el GRAFICO 22 muestran la
reduccion total de drdenes en los afios analizados, mientras que demuestra un marcado crecimiento en
el tonelaje enviado a desguace?®, ya que se considera antiecondmico, especialmente observable en
2009.

Otra parte de la estrategia orientada a contrarrestar la sobrecapacidad consistio en dejar parte
de la flota detenida (inmovilizada), y aplicar practicas operativas de navegacion lenta, reduciendo asi los
costos variables y la oferta de capacidad de transporte efectiva.

Grafico 20

Flota ordenada, entregada y demolida, buques portacontenedores
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Fuente: Autor, sobre la base de Clarkson, varios nUmeros.

26 Desguace o disgregacion: literalmente, desguazar el barco y vender la chatarra y partes Utiles. Se produce generalmente cuando los
buques alcanzan una antigiedad en la que ya no resultan rentables u operativos. El proceso es lento en los momentos mas algidos,
y se acelera cuando hay una depresion de las actividades.
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Grafico 21
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Fuente: Autor, sobre la base de Clarkson, varios nUmeros. NOTA: Laid up es la parte de la flota que se amarrd (se inmovilizd) en cada periodo
descripta en el grafico 19 como “flota amarrada”.

El GRAFICO 21 exhibe el rapido incremento de la inmovilizacion de la flota desde octubre del 2008
amarzo del 2009, situacion que se mantuvo hasta comienzos del 2010, cuando la mejoria de condiciones

de la industria sugirio la reutilizacion de los buques detenidos. Sin embargo, desde mediados de 2011
volvié a crecer.

55



Ricardo J. Sdnchez

Grafico 22
Numero de 6rdenes de construccion de buques portacontenedores 2006-2014
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Fuente: Autor, sobre la base de Clarkson, varios nUmeros.

Antes de la crisis, la navegacion lenta (slow steaming y ultra slow steaming) ya se aplicaba cuando
los precios del combustible subian. Sin embargo, a partir de la crisis, esta practica se utiliza de forma
mas general. En términos practicos, la velocidad normal de 25 nudos se redujo a 20, y posteriormente
algunas compaiiias la redujeron aun mas, hasta 12 nudos, en el extremo. El efecto positivo para las
empresas es que este procedimiento “estira” los tiempos requeridos para la navegacién en una ruta,
logrando un consumo menor de combustibles, baja la utilizacion de la flota y, por ende, contribuye a
reducir la sobrecapacidad. El sequndo efecto positivo de la navegacion lenta es la reduccion de hasta un
15% de las emisiones de CO2 por contenedor, y con la navegacion ultra lenta se espera que se hayan
reducido en un 25% para 2020. Sin embargo, los efectos ambientales positivos de la navegacion lenta
se perderian si las compafiias desearan recuperar nuevamente una mayor velocidad.

Efectivamente, las practicas de navegacion lenta o extra lenta, si bien no optimizan el uso de la
flota, permiten reducir la sobrecapacidad alrededor del 4% al 4.5% en términos nominales. Sin
embargo, en términos practicos, esto implica el uso de un buque adicional por turno en cada ruta, de

manera que la sobrecapacidad se reduce?, y decrece el costo operativo (GRAFICO 23), en
aproximadamente un 10%.

27 Por ejemplo, una tipica ruta entre Asia y Europa sube de 56 dias totales a 63.

La formacion de precios en el transporte maritimo de contenedores...
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Grafico 23
Efectos de la navegacion mas lenta (slow steaming)
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Fuente: Alphaliner, Volumen 2012 Issue os.

En resumen, como ya fuera mencionado, al enfrentar la sobrecapacidady la caida de la demanda
de transporte, una parte importante de la estrategia de la industria maritima estuvo ligada a la flota y
las naves; muchas decisiones fueron tomadas en ese sentido, como suspender temporalmente la
expansion de laflota, reducir efectivamente la capacidad ofrecida en cada ruta, amarrar parte de la flota,
enviar a desquace las partes mas antiguas o menos econdmicas de cada flota, e implementar
procedimientos operativos de navegacion lenta. El efecto de esta serie de medidas se analiza a
continuacion para determinar la adaptacion de la industria a la crisis.

De acuerdo con la informacion expuesta anteriormente, hubo un exceso de oferta de transporte
durante el comienzo de la crisis, y esto forzo la caida de los fletes. El GRAFICO 24 presenta la evolucion
prevista de ambas variables hasta 2014, suponiendo que todos los contratos de construccion navales
sean ejecutados. Con respecto a la demanda, fueron empleadas las predicciones hechas por los
principales consultores internacionales desde 2010. Dadas tales suposiciones, existe un exceso de
tonelaje para el transporte de contenedores, representado por la diferencia entre la oferta acumuladay
las curvas de demanda. Tal exceso se percibe fuertemente desde la crisis hasta el afio 2013/2014, cuando
la pendiente se aliviara potencialmente y llevara a la capacidad de transporte mas cerca de la demanda.
La figura®® muestra que las medidas adoptadas analizadas en esta seccion, entre 2009 y 2010, lograron
reducir notablemente la oferta efectiva, y proyecta datos hacia los afios siguientes. Tal situacion

28 | ametodologia empleada para obtener la oferta real mostrada en el gréfico considera los prondsticos para la oferta de acuerdo a la

cartera de pedidos de construccion naval, y a dicha oferta se aplicaron los efectos previamente analizados de las medidas que se
emplearon desde la crisis (como desguace y otros) con predicciones hasta el 2014; aplicando la suposicion de que la capacidad
detenida proyectada se reduciria en un 40% cada afio hasta 2014; y para la navegacion lenta, suponiendo que se mantenga similar
a las practicas del pasado. En tales condiciones, analizando el mercado desde puntos de vista globales y estructurales, un sobre
tonelaje evidente se predijo para el caso de los contenedores respecto a la oferta total y la demanda global, que se habria mantenido
nivelada hasta 2014, 0 antes, en caso de que el comercio creciera a un ritmo mas pronunciado. Sin embargo, obtener un diagndstico
mas preciso del fendmeno, que consideraria el caracter multi-producto del negocio maritimo de transporte de contenedores,
requiere un analisis mas profundo de cada ruta y trafico.

57



Ricardo J. Sanchez La formacion de precios en el transporte maritimo de contenedores...

permiti6 también recuperar niveles de rentabilidad positiva en 2010 (aunque esto fue
solamente temporal).
Grafico 24

Demanda y oferta, acumuladas y ajustadas 2007-2014
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Fuente: CEPAL (2015,b).

Como fuera remarcado anteriormente, en 2010 la industria logré reducir la oferta efectiva hasta
eliminar la presion del exceso de oferta, incrementando asi los precios y mejorando la rentabilidad,
alentando expectativas positivas. Sin embargo, en 2011 la situacion se revirtid, mostrando un costado
alarmante hacia el futuro, que se verifica en la caida de precios de transporte asociada a la falta de ajuste
por exceso de oferta. Esto podria explicarse como turbulencias de corto plazo dentro de un ciclo mas
largo, las cuales podrian haber sido impulsadas por las expectativas.

La situacion post crisis ha tenido el efecto de reforzar las principales tendencias que ya se venian
expresando en el mercado del transporte de contenedores por mar, las que seran analizadas a
continuacion para el caso especifico que es de interés para este estudio.

D. Analisis del mercado del rio de la Plata 2007-2014

Para cada una de las rutas de interés para este estudio, se presentan los graficos, a continuacion,
con la participacion de mercado de cada una de las principales 10 compafias navieras para cada afio
(identificadas de la primera a la décima), y se incluye el nUmero de companias activas en el mercado a
cada momento.
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Grafico 25
ECSA-Asia % participacion individual de los 10 mayores armadores y # compafiias activas
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Fuente: Elaboracion propia.

El grafico muestra que para el afio 2007, con un total de 23 armadores en competencia, cada uno
de los 10 principales tuvo diferente participacion en la oferta de capacidad, medida en %, y la evolucion
hasta el 2014. En este afo la cantidad de armadores se habia reducido a 19, mientras que la principal
compaiiia tenia un 14% de participacion en la oferta.
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Grafico 26
ECSA-Europa % participacion individual de los 10 mayores armadores y # compaiiias activas
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Fuente: Elaboracion propia.

menos estables con un decrecimiento ligero.

comportamiento similar al mercado de Europa en el mismo periodo.

La formacion de precios en el transporte maritimo de contenedores...

19
18
17
16
15
14
13
12
11
10

En el mercado de la ECSA con Europa se observa también una reduccion de la cantidad de
competidores , desde 18 al inicio a 12/13 en los Ultimos cuatro afios. Al mismo tiempo, un crecimiento
del market share de las primeras tres companias es notorio, al tiempo que las otras se mantienen mas o

En el caso del destino América del Norte, a su vez, el comportamiento del market share de los
diez primeros es un poco mas volatil, y la reduccion de las compafias presentes en el mercado tiene un
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Grafico 27
ECSA-NorteAm % participacion individual de los 10 mayores armadores y # compaiiias activas
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Fuente: Elaboracion propia.

Para analizar las caracteristicas de cada una de estas rutas, se presenta a continuacion la
evolucion del indice de Herfindhal-Hirschmann en el mismo periodo, en la siguiente figura:
Grafico 28
HHI para las rutas desde la ECSA hacia Asia, Europa y Norteameérica 2007-2014
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Fuente: Elaboracion propia.
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Para interpretar estos resultados es importante tomar en cuenta que, de acuerdo con los
guidelines de la US Federal Trade Commission, a partir del afio 2010 se han cambiado los valores de los
limites de concentracion, como se ve en el recuadro a continuacion:

Recuadro 3
Criterios para medir la concentracion

Los mercados se clasifican en tres grupos:
No concentrados: HHI por debajo de 1500
Moderadamente concentrados: HHI entre 1500 y 2500
Altamente concentrados: HHI por encima de 1500
Los estandares para los mercados relevantes se definen de la siguiente manera:
Pequeiios cambios en la concentracion: fusiones que ocasionan un cambio de HHI de menos de 100 puntos
dificilmente tendran efectos competitivos adversos
Mercados no concentrados: las fusiones que resultan en mercados de este tipo tampoco tendran efectos
adversos
Mercados moderadamente concentrados: fusiones que lleven a este tipo de mercados deben provocar
significativas preocupaciones competitivas y un escrutinio mas riguroso
Mercados altamente concentrados: fusiones que tengan tal consecuencia deben ser considerados de manera
tal de evitar que exista una situacion de aumento del dominio de mercado.

De acuerdo con estos criterios, en el periodo de estudio 2007-2014, todos los valores de HHI
resultan por debajo del limite de 1500, lo cual indica que son mercados no concentrados.

En consecuencia, se colige que el mercado del Rio de la Plata ha sequido la tendencia
generalizada de la industria, con un proceso de consolidacion que lleva hacia la concentracion, aunque
esto no habia ocurrido aun en el periodo 2007-2014. Las tres rutas analizadas muestran un HHI
creciente, y si se tomaran los valores correspondientes al primer trimestre del 2018, se vera que la
situacion ha cambiado de manera notoria, con valores de concentracion superiores a 1500 —en dos de
las tres rutas— y una reduccion importante del nUmero de competidores, mientras que hasta 2014 la
situacion era muy diferente.

Grafico 29
Calculo del HHI
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 30

HHI grandes rutas comerciales pre y post fusiones. Marzo 2018
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Fuente: Drewry Maritime Research (2018).

El proceso de concentracion se acelerd con el proceso de fusiones y adquisiciones, en todo el
mundo. Drewry (2018) muestra el HHI en diversas rutas del mundo ensayando dos escenarios, antes y
después de tres grandes acuerdos de adquisicion: Hamburg Sud por Maersk, OOCL por Cosco vy la
creacion de ONE (los tres navieros japoneses). El resultado se exhibe en el Gréfico 29 (b), mostrando
que incluso después que la Ultima M&A haya concluido, la industria sigue siendo "competitiva" (seria
mas correcto decir “desconcentrada”) o "moderadamente concentrada" en la mayoria de las rutas
cubiertas. Dos de las rutas, Norte de Europa-Costa Este de América del Sur y Europa-Asia meridional,
se encuentran en un escenario de alta concentracion, mientras que las rutas de Asia a Europa y la Costa
Este de América del Sur, se mueven de competitivo a moderadamente concentrado.

Los resultados del grafico 29(b) respecto a 29(a) son coherentes. En el calculo propio de la tesis
(gréfico 29) el resultado con Europa es menor debido a que se considera a todo el continente europeo,
mientras que el estudio de Drewry toma solamente el norte de Europa adonde el tandem Maersk-
Hamburg Sud tiene mayor peso. En el caso de Asia-ECSA se confirman los valores del grafico (a) y se
proyecta lo que seria el gran aumento del HHI posterior a las fusiones (de 1000 a 1500).

Todos los analisis previos refieren a la concentracion. Sin embargo, no existe una relacion directa
entre concentracion y dominio de mercado, y se puede afirmar que la mayor o menor concentracion de
un mercado es solo una de las variables a tener en cuenta a la hora de estudiar la competencia (Zurita,
2014). Por tal motivo, el HHI, que es un indice de concentracion, no resulta suficiente y es preciso
comprobar si existen indicios fundados de oligopolio o monopolio.

A los fines de elucidar la cuestion, se usé el indice Linda (Linda, 1976), cuyos resultados se exhiben
en los cuadros posteriores. El indice de Linda permite evaluar el predominio de los grupos de empresas
lideres y las desigualdades en un mercado oligopdlico.

El indice de Linda busca establecer la senda o “arena oligopdlica”. En opinion del autor, “la clave
de una definicidn de un oligopolio estd representada por la interdependencia del poder de dominio de
mercado o incluso, se podria decir, por el ‘poder interdependiente™ (Linda, 1976, pagina 20). Las
relaciones de interdependencia que analiza el indice conforman la “arena oligopdlica”. A través de ella
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es posible medir el grado de desigualdad entre las cuotas de mercado promedio para diferentes
subgrupos de las compaiiias. Su calculo e interpretacion se presentan a continuacion (para mas
informacion véase el Anexo):

Calculo Interpretacion
N-1 L esta disefiado para identificar la presencia de monopolios y
1 Xm la concentracion de los mismos.
- N(N —1) XN _m Mide la desigualdad entre las cuotas de mercado de las
m=1 - entidades, pero agrupadas en dos grupos en funcién de su
tamafio.

X, es la cuota de mercado promedio de - L menor que 0,20: Mercado desconcentrado

las m primeras entidades de la industria - Lentre 0,20 y 0,50: Mercado moderadamente concentrado
Xn.m es la cuota de mercado promediode - Lentre 0,50y 1: Existe un desequilibrio que podria afectar
las N-m restantes entidades de la a la competencia del mercado
industria. - - L mayor que 1: Mercado muy concentrado con posiciones
N es el nimero de entidades del mercado de dominio

Fuente: Zurita, 2014.
1. Laestimacion de la “arena oligopolica” en el mercado del Rio de la Plata

Los siguientes cuadros exhiben los resultados de la aplicacion del indice Linda (IL) para las rutas
de interés en este estudio entre los afos 2007 y 2014.

Cuadro 2
indice Linda ECSA-Asia
Asia 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Criterio 1 0.219811 0.218941 0.38838 0.383703 0.377273 0.4074 0.28907 0.249179

2 0.595122 0.527027 0.542373 0.520661 0.504065 0.557264 0.544842 0.574118
3 0.494425 0.444267 0.46584 0.457543 0.444783 0.48891 0.466333 0.475715
4 0.437437 0.402679 0.419212 0.412277 0.403819 0.439688 0.423346 0.442197
5 0.394921 0.369512 0.38838 0.383703 0.377273 0.4074 0.388656 0.412652
6 0.36813 0.349589 0.371787 0.366997 0.362922 0.389538 0.361419 0.38514
7 0.3479 0.335772 0.357594 0.355474 0.350124 0.373484 0.338134 0.36331
8 0.33245 0.323831 0.345567 0.344463 0.338699 0.358809 0.318654 0.345501

Criterio 2 0.595122 0.527027 0.542373 0.520661 0.504065 0.557264 0.544842 0.574118
2 0.595122 0.527027 0.542373 0.520661 0.504065 0.557264 0.544842 0.574118
3 0.393728 0.361508 0.389308 0.394426 0.385501 0.420556 0.387824 0.377311
4 0.323461 0.319502 0.325955 0.321745 0.32189 0.341246 0.33737 0.375162
5 0.267374 0.270011 0.295886 0.297981 0.297637 0.310536 0.284589 0.324018
6 0.260967 0.269898 0.305415 0.300173 0.305519 0.318087 0.252471 0.275091
7 0.246746 0.266684 0.28663 0.297861 0.286133 0.293219 0.221706 0.25416
8 0.239754 0.252187 0.2734 0.278393 0.270145 0.270753 0.201775 0.238644
9 0.227439 0.236549 0.253728 0.254084 0.251619 0.24939 0.190591 0.22353
10 0.212439 0.218653 0.23315 0.236272 0.2306 0.229633 0.180458 0.206404
11 0.197793 0.203895 0.218275 0.22081 0.213828 0.217494 0.182335 0.199008
12 0.184376 0.192325 0.204665 0.205282 0.200071 0.203382 0.187984 0.188097
13 0.173626 0.180388 0.19348 0.193813 0.191712 0.192273 0.193676 0.177527
14 0.166054 0.169722 0.182863 0.182967 0.182682 0.183839 0.195872 0.174377

=
)]

0.158414 0.160821 0.173205 0.171869 0.174045 0.174341 0.198104 0.168387
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Cuadro 2 (conclusion)

Asia 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

16 0.153539 0.154421 0.165786 0.162375 0.166094 0.165736 0.197856 0.164269
17 0.148377 0.147668 0.158818 0.156345 0.157709 0.158348 0.211453 0.158341
18 0.142339 0.141107 0.15192 0.14939 0.151662 0.152449 0.157604
19 0.13708 0.137356 0.145893 0.14282 0.145036 0.172012
20 0.132428 0.132592 0.140077 0.137163 0.138397

21 0.128314 0.127974 0.134601 0.131322 0.132859

22 0.126667 0.127479 0.132953 0.130198 0.132052

23 0.139588 0.130378 0.133481 0.131028 0.133266

Nota: en rojo el limite de la arena oligopdlica. El criterio 1 es el indice Linda Sintesis.

Si bien entre 2007y 2014 el grado de concentracion crece, obsérvese que siempre esta dentro del
rango de mercado con competencia. En este escenario, la posibilidad de una estructura oligopdlica
también aumenta de acuerdo con el IL, mas notablemente hasta el afio 2012 para luego decaer, aunque
todavia a un nivel superior a 2007, pero en todo el periodo el indice se mantiene dentro del rango de
estructura oligopdlica relativamente extensa y equilibrada donde la competencia seria satisfactoria.

Cuadro 3
indice Linda ECSA-Europa
Europe 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Criterio 1 0.337657 0.375325 0.417057 0.441123 0.463465 0.421364 0.488087 0.454518

2 0.575397 0.65625 0.765873 0.801527 0.839552 1.002937 0.574825 0.51711
3 0.499856 0.567404 0.646092 0.678766 0.717142 0.807897 0.488087 0.454518
4 0.439407 0.49709 0.559214 0.587815 0.622275 0.683615 0.467294 0.462772
5 0.393806 0.443 0.497553 0.52602 0.555931 0.603173 0.443263 0.459309
6 0.362631 0.40473 0.452915 0.477545 0.504857 0.54244 0.421981 0.446358
7 0.337657 0.375325 0.417057 0.441123 0.463465 0.499289 0.40768 0.438212
8 0.321359 0.356213 0.393811 0.416105 0.434471 0.466022 0.396685 0.429573

Criterio 2 0.575397 0.65625 0.765873 0.801527 0.839552 1.002937 0.574825 0.51711
2 0.575397 0.65625 0.765873 0.801527 0.839552 1.002937 0.574825 0.51711
3 0.424315 0.478559 0.526311 0.556004 0.594733 0.612858 0.401349 0.391926
4 0.318509 0.356462 0.385457 0.405915 0.432541 0.435049 0.425709 0.47928
5 0.257003 0.280728 0.312571 0.340634 0.356899 0.361848 0.371169 0.44892
6 0.237931 0.25165 0.274362 0.283644 0.30056 0.299506 0.336854 0.394553
7 0.21279 0.228301 0.237769 0.259014 0.256507 0.283536 0.336174 0.397481
8 0.223571 0.24154 0.254333 0.266 0.260508 0.266416 0.330712 0.377741
9 0.21876 0.239068 0.253107 0.262848 0.262443 0.266043 0.346221 0.369311
10 0.214254 0.228563 0.2427 0.252499 0.252517 0.26408 0.356496 0.362228
11 0.206385 0.220741 0.229582 0.254663 0.276088 0.292313 0.358901 0.367394
12 0.203551 0.218854 0.238807 0.26416 0.294653 0.308323 0.375233 0.366391
13 0.20609 0.227568 0.251617 0.278249 0.296553 0.382139
14 0.213963 0.233039 0.257472 0.280962

15 0.21605 0.232272 0.310929 0.375939

16 0.221579 0.264232 0.339413

17 0.24638 0.292996

18 0.265544

Nota: en rojo el limite de |a arena oligopdlica. El criterio 1 es el indice Linda Sintesis.
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Si bien entre 2007 y 2014 crece el grado de concentracion, se mantiene dentro del rango de
mercado con competencia (como también evidencia el HHI). En este escenario, si bien la posibilidad de
una estructura oligopdlica también aumenta —de acuerdo con el IL- creciendo paulatinamente hasta un
maximo en 2013, en todo el periodo, el indice se mantiene dentro del rango de estructura oligopdlica
relativamente extensa y equilibrada donde la competencia seria satisfactoria. Llama la atencidon el caso
del afio 2012, aunque se mantenga dentro de los valores aceptados por Linda, el 1 sobre el 2 tienen una
relacion alta. Ello se debid a la incorporacion de naves extras por el 1 para un aprovechamiento comercial
especifico.

Cuadro 4
indice Linda ECSA-Norteamérica
Nort_h
America 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Criterio 1 0.254425 0.271706 0.292973 0.342238 0.332445 0.327304 0.404951 0.359587
2 0.534884 0.521583 0.576923 0.538462 0.513332 0.532311 0.648041 0.630994
3 0.458443 0.4682 0.502583 0.464386 0.438357 0.465557 0.529396 0.550077
4 0.413443 0.427412 0.453921 0.42536 0.403768 0.428653 0.454269 0.485268
5 0.378467 0.392766 0.415759 0.39538 0.380566 0.399305 0.404951 0.435422
6 0.354886 0.367852 0.387437 0.374142 0.361804 0.374031 0.375428 0.401616
7 0.335305 0.3486 0.366564 0.357092 0.346315 0.356541 0.353549 0.377941
8 0.320487 0.333888 0.350062 0.342238 0.332445 0.34113 0.338633 0.359587
Criterio 2 0.534884 0.521583 0.576923 0.538462 0.513332 0.532311 0.648041 0.630994
2 0.534884 0.521583 0.576923 0.538462 0.513332 0.532311 0.648041 0.630994
3 0.382003 0.414817 0.428242 0.39031 0.363383 0.398803 0.410751 0.46916
4 0.323443 0.345835 0.356596 0.347307 0.334589 0.354846 0.304013 0.355651
5 0.273537 0.28883 0.301275 0.30544 0.310962 0.311262 0.256998 0.285882
6 0.260564 0.268195 0.274151 0.28919 0.286756 0.272933 0.257334 0.266395
7 0.237398 0.252338 0.262198 0.271842 0.268866 0.26909 0.244154 0.259563
8 0.23158 0.245616 0.251051 0.253112 0.249228 0.248668 0.24914 0.249461
9 0.215383 0.23314 0.239236 0.255956 0.258884 0.23052 0.237888 0.255623
10 0.206916 0.21601 0.221944 0.254407 0.259695 0.271809 0.291146 0.245966
11 0.196548 0.203968 0.210745 0.256263 0.260685 0.314875 0.317939 0.294836
12 0.18527 0.190119 0.198263 0.252784 0.266307 0.330335 0.328516 0.313375
13 0.173305 0.17764 0.195047 0.243131 0.269076 0.530544 0.332946 0.319177
14 0.171481 0.174087 0.226871 0.237687 0.273687
15 0.169636 0.18159 0.322996
16 0.200531 0.19612
17 0.239368 0.229215

Nota: en rojo el limite de la arena oligopdlica. El criterio 1 es el indice Linda Sintesis.

Tal como en los casos anteriores, entre 2007 y 2014 crecid el grado de concentracion, pero sin
salirse del rango de mercado con competencia (misma evidencia del HHI). También aumenta
paulatinamente la posibilidad de una estructura oligopdlica encontrando nuevamente su maximo en
2013, pero en ningun caso se sale del rango de estructura oligopdlica relativamente extensa y
equilibrada donde |a_competencia seria satisfactoria. EIl numero de los operadores en la arena
oligopalica se contrae de 15 en 2007, a 5 en 2013 pero luego en 2014 vuelve a 8. No obstante, es de notar,
a partir de 2013, el creciente grado de dominio —aunque todavia esto no genere un desequilibrio— del
lider (H. Sud) sobre el sequndo. El caso del 2013 se explica por incorporacion de naves extras para un
negocio puntual (similar a Europa 2012), aunque en menor medida.
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Otra informacion interesante es comparar el market share de la oferta entre los 10 primeros,
con las ventas totales de esos mismos con relacion al total del mercado, como se observa en la grafica
a continuacion.

Grafico 31
Top 10 promedio anual share oferta vs ventas. ECSA - 3 destinos principales, en %
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Fuente: datos propios y El Cronista.
Nota: no estan disponibles los datos de ventas de 2009 y 2010.

E. Sobrerreaciones enlos mercados

La estrategia de ajuste adoptada por la industria internacional de transporte maritimo de
contenedores permitio suavizar los momentos mas dificiles que ocurrieron desde el comienzo de la gran
crisis; aunque tuvo que enfrentar rentabilidades negativas en varios trimestres posteriores a partir del 2009.

Hubo problemas de corto plazo, como la caida de las ventas y la rentabilidad, y problemas de
mediano plazo, entre los cuales uno de los principales contratiempos fue el exceso de tonelaje de las
flotas de buques de contenedores. A pesar de esto, después de la recuperacion de los precios y de la
rentabilidad de las empresas, hacia fines del 2010 comenzd una reversion de costos que, de acuerdo con
varios miembros de la industria que fueron entrevistados, estaria reflejando las expectativas negativas
asociadas al marco general econémico y los efectos esperables de la ya analizada sobrecapacidad.

La crisis iniciada entre 2008 y 2009 afectd fuertemente a la demanda, y por ende a los precios, en
una industria cuya oferta seria mas inelastica que la demanda, alcanzando un minimo a mediados del
2009, y recuperandose a partir de entonces para alcanzar un punto maximo en septiembre del 2010. La
recuperacion habia sido hasta entonces importante, ubicada en niveles cercanos a los de los tiempos de
precrisis. Sin embargo, una nueva fase descendente comenzé en octubre del 2010. Esta situacion lleva
a preguntarse acerca de la relacion entre el comportamiento de estos costos y el periodo mas largo que
representa el ciclo maritimo. Inicialmente, la primera caida corresponde claramente al cambio de ciclo
que fue determinado por un nuevo ciclo de negocios impulsado por la crisis.

En cambio, la evolucion prevista del ajuste entre oferta y demanda mostré desequilibrios que
posiblemente estan reflejando turbulencias de corto plazo que existen dentro de los ciclos de mayor
plazo, tanto en negocios como en los ciclos de la industria maritima. Estas “turbulencias” podrian tener
dos origenes distintos. El primero es que el ajuste entre oferta y demanda no es instantaneo, por la
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naturaleza de esta industria. El segundo podria relacionado con el cambio de las expectativas de los
agentes economicos, y que podrian haber generado reacciones desproporcionadas (de “over-shooting").
Estos términos se aplican comUnmente para explicar las reacciones desmedidas que responden a las
expectativas de los agentes economicos respecto al futuro, lo cual agudiza las variaciones de las
variables analizadas. Debido a esto, existe un over-shooting (que pueden ser tanto al alza como
a la baja).>
Grafico 32
Cambios en los fletes vs. cambios en la demanda de transporte 2008-2013

optimismo pesimismo pesimismo optimismo optimismo pesimismo

Fuente: el autor, sobre la base de los datos anteriores.

El Grafico 32 permite observar el cambio entre la demanda y los precios de transporte en varios
trimestres de muestra. Se sefialan algunos casos donde un pequefio cambio positivo en la demanda se
traduce en un aumento grande de los precios, o incluso frente a una caida de la demanda después de
varios periodos de aumento. Como contrapartida, en otros periodos se observa una caida de precios (o
un aumento pequenio) frente a variaciones positivas de la demanda. Esta observacion podria sugerir,
ademas de que los ajustes no son inmediatos, la existencia de momentos de optimismo o pesimismo
frente a la evolucion de la actividad con alguna influencia sobre los precios, lo cual podria tomar la forma
de una sobrerreaccidn por parte de los agentes con capacidad de influencia.

Otro elemento que podria apoyar la idea de las expectativas afectando el precio es la
comparacion de la evolucion de los precios de contrato y spot en las rutas principales, como es el caso
de Asia-Norteamérica. De acuerdo con Drewry 2011, se observa que en el periodo positivo precrisis, en
marzo 2008, un ligero aumento en los precios de contrato se ve acompanado de un aumento mayor en
aquellos tipo spot, mientras que en la primavera del 2010 se acomodan nuevamente los precios de
contrato y, otra vez, se verifica un salto mucho mayor en los spot. Posiblemente, los precios de contrato
sean mucho mas cercanos al costo marginal, con lo que su evolucién mostraria el cambio, mientras que
los “spot” podrian estar sujetos a mayor volatilidad y discrecionalidad en la formacion de precios. La
diferencia entre ambos, en los dos periodos comentados, podria estar sefialando que ante expectativas
positivas el optimismo hace que haya una sobrerreaccion y los precios se incrementen de una manera
mayor en el segmento de mercado en el que pueden ejercer esa discrecionalidad.

Si la sobrerreaccion existid, y fue tan visceral, es posible que aquel grupo de ejecutivos de
compahiias maritimas de transporte hubiera actuado segun el mito del orbis rix (reproducido en Anexo),
contrariando el tradicional (y supuesto) conservadurismo de la industria.

29 R. Dornsbusch acuiio el término para explicar las alteraciones en los tipos de cambio.
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Grafico 33
Volatilidad en los fletes de contrato y spot en la ruta transpacifica, en USD, 2007-2011

1

Fuente: Drewry 2011.

Nota: Los precios spot muestran la misma tendencia de la demanda y rapida adaptacion.
1. Precios de contrato contenedor 40’ en la ruta Hong Kong-Los Angeles, linea azul

2. Precios spot contenedor 40’ en la ruta Hong Kong-Los Angeles, linea roja

Desde una perspectiva econdmica general, una asociacion de la situacion planteada con
expectativas es entendible, dada la generalmente mala situacion econémica desde el momento inicial
de la crisis, a la inversa del periodo anterior que era de crecimiento sostenido, durante un tiempo
sostenido. Del mismo modo, desde el punto de vista maritimo, las expectativas negativas se
demuestran por la desaparicion de las érdenes de construccion naval, que permanecieron en cero o casi
cero hasta julio del 2009, como se vio en el capitulo anterior.

A partir de estas observaciones sobre la realidad del mercado se generd la inquietud sobre si las
expectativas podrian influir, de alguna manera, en la formacion de precios. Por ejemplo, desde
mediados del 2009 hubo sefales positivas desde las actividades comerciales y de transporte, reflejadas
en fletes mas altos y el incremento de la actividad. La situacion parecio consolidarse desde marzo del
2010: los fletes subieron de manera sostenida, asi como la demanda de transporte para el comercio.
Estas sefales vienen junto con un posible cambio de expectativas del mercado que, desde el punto de
vista maritimo, esto se demuestra en un apreciable crecimiento de los contratos para nuevos navios
para transporte de contenedores. Posteriormente, la evidencia de que la recuperacion previa no se
sostenia, otra vez comenzaron los procesos de volatilidad de expectativas.

Si la hipotesis de este trabajo es correcta, la combinacion de una crisis tan fuerte como la iniciada
en 2008-200g9 (ciclo de larga amplitud), con expectativas cambiantes en los trimestres posteriores, dio
lugar a comportamientos que podrian caracterizarse como over-shooting -al alza o a la baja-, que se
observan como cambios en los precios mas fuertes que los cambios en la demanda (Grafico 32).

Durante el desarrollo de esta investigacion se hicieron varias entrevistas a personas muy
relevantes en el negocio del transporte maritimo por contenedores, con presencia en la region. A la
pregunta de su opinion respecto a la posible incidencia de las expectativas que pudieran derivar en
sobrerreacciones, sus comentarios fueron positivos, en coincidencia con lo que afirma Drewry (2011,
pagina os) cuando sostiene que “por naturaleza, la mayoria de los transportistas ocednicos son mds bien
reactivos antes que proactivos”. En las entrevistas se explico también que hasta poco tiempo atras los
procesos de pricing no tenian la adecuada apoyatura en sistemas de informacion. Aunque actualmente
la situacion ha cambiado, anteriormente el pricing estaba mas ligado a la negociacion directa, y los
procesos de control solian tardar mas de un trimestre en consolidar las cuentas y los resultados finales
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de un viaje. Por tal motivo, el pricing era ejercido “a la antigua” con preponderancia del trato directo,
con mayor intuicion del estado de los negocios que de los sistemas de informacion. Esto, al menos, en
las negociaciones con los clientes pequefios y medianos, y no asi con los grandes.

Asimismo, con el proceso de decoupling antes mencionado, y la expansion de la capacidad atada
a la construccion de barcos mas grandes, el desafio comercial solia fijarse mas relacionado con tratar de
llenar los buques que con el seguimiento efectivo de los precios en atencion a la demanda frente a una
oferta que se puso expansiva.

A la pregunta sobre a qué aspectos concretos las expectativas estaban relacionadas, la respuesta
mas comun fue hacia la marcha de la economia global. Asi, entonces, si la economia global se ve
positiva, el negocio del transporte derivado del comercio seria mas pujante, y viceversa. Tales
respuestas apuntan a un “market sentiment”3° predominante.

La idea de market sentiment, el global antes que el localizado, también fue corroborada en las
regresiones presentadas en el capitulo 4 de esta tesis. Es el sentimiento sobre lo que ocurrird en la
economia en general el que actia como driver de las expectativas, antes que lo que podria esperarse de
un mercado en particular.

3 En la literatura revisada solamente se encontré un estudio (Drewry 2011) que menciona “factores psicoldgicos” o de expectativas,
que llaman “market sentiment” y “Friday afternoon sindrome”.
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Capitulo 3. Revision de la literatura relevante

Un objetivo central de esta tesis es analizar los factores determinantes del proceso de formacion
de precios, y evaluarlos a través del tiempo para varias rutas de transporte estandar. Siempre hasido la
premisa fundamental del mercado, como asi también un mandato econdmico subyacente, que el precio
es una funcion de la oferta y la demanda. En los capitulos previos, se ha hecho la aproximacion respecto
a que la relacion entre oferta y demanda estad normalmente condicionada por la interaccion entre los
ciclos de negocios y que son propios del shipping. En consecuencia, resulta de interés describir otros
factores y su interaccion, tal como se recogen en la literatura.

Recientes investigaciones han ayudado a identificar los principales factores determinantes de los
fletes (Ver CEPAL 2002, Sanchez et al. 2003, Drewry 2011, Cullinane et al. 2012, Sourdin & Pomfret 2012
(citado en Wilmsmeier 2014), Wilmsmeier 2014 y diversos estudios de UNCTAD, entre otros).

Como sugiere Wilmsmeier (2014), varios papers sobre globalizacion, internacionalizacion y libre
comercio toman los servicios de transporte casi como un hecho mas y, por lo tanto, se le da poca
atencion al tema. Al percibir el transporte "... como consecuencia residual -un derivado- de otros procesos
0 una mera funcion en un “espacio reducido” (Hesse & Rodrigue, 2004) se pierde la oportunidad de
comprender el papel de éste y de la diversidad y diferencias particulares entre regiones desarrolladas
y en desarrollo.

El argumento anterior también se nutre de otros como que los costos de transporte se han
reducido hasta ser casi irrelevantes (Glaeser & Kohlhase 2003). Si bien dicha afirmacion puede ser
parcialmente cierta para el comercio dentro de la triada (Estados Unidos, UE y Japon y Sureste de Asia)
o en el comercio intrarregional en Asia y Europa, la evidencia sugiere que es diferente para las regiones
en desarrollo. El cambio en el nivel de los fletes es influyente sobre el desarrollo econémico. Por
ejemplo, su reduccidn no sélo ayudarad a mejorar la participacidn de un pais en el comercio mundial, sino
que provocara mejoras directas en la productividad de los factores y, a menudo, también contribuird a
lograr un crecimiento mas sostenible a través del ahorro de energia y una asignacion mas eficiente de
los recursos disponibles.
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En el GRAFICO 34 se resumen varios grupos de determinantes del precio del transporte que la
literatura sugiere, para después introducir brevemente cada uno de aquellos.

Grafico 34
Factores que pueden incidir en el precio del transporte de contenedores

Caracteristicas
de las
mercancias
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Fuente: Autor, sobre la base de Wilmsmeier (2014); CEPAL (2002); Sanchez et al. (2003); Clark et al. (2004); Marquez-Ramos et al. (2007);
Martinez-Zarzoso et al. (2005); Wilmsmeier, Hoffmann & Sanchez (2006); Wilmsmeier & Martinez-Zarzoso (2010); Gkonis & Psaraftis (2011);
Drewry (2011, 2014); Cullinane et al. (2012); CEPAL (2015); Singer et al. (2017); UNCTAD (2017).

A. Lainfluenciade los ciclos

El efecto de los ciclos sobre la formacion de los precios del transporte ha sido largamente
estudiado, ejerciendo una influencia sobre varios de los determinantes de la grafica anterior. Existe
también una circularidad entre ambos, por lo cual deben ser tenidos en cuenta de manera
confluyente. Las fluctuaciones en las economias de los paises provocan variaciones en su comercio
exterior, lo que afecta a la demanda por transporte maritimo. A su vez, el ciclo maritimo es el que influye
principalmente con la oferta de capacidad de transporte en los buques, es entonces donde se aproximan
la oferta y demanda de los mercados maritimos, determinando su funcionamiento.

El ciclo economico esta definido por las fluctuaciones que afectan a los distintos elementos que
componen la economig, ya sea el nivel de precios, el producto agregado, los productos sectoriales, las
tasas de interés, agregados monetarios, rentabilidad de las empresas, etc. y la interaccion entre ellos.
Dichas fluctuaciones se transforman en una secuencia de expansiones, recesos, contracciones y
recuperaciones, que no son necesariamente periddicas, pero si tienen un caracter ciclico.

Se entiende el ciclo maritimo como una interaccion de la oferta y demanda en el sector del
transporte maritimo, cuya oferta denotaria una alta inelasticidad y falta de sincronizacion ante una
demanda que es exdgena y extremadamente dinamica. Dicha descoordinacion entre una y otra se debe
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alos lentos cambios de la oferta, ya que para que la oferta atienda los cambios en la demanda, ésta debe
aumentar o disminuir las flotas disponibles para el transporte maritimo. Esto es, cuando hay una baja
demanda acumulada, disminuye la construccion y aumentan los buques que se encuentran detenidos o
son enviados a desguace; al momento en que la demanda acumulada aumenta, lo que puede ser por
distintas razones, principalmente por cambios en la economia mundial, la oferta no tiene la capacidad
de acomodarse rapidamente, suben los fletes y se reanudan las construcciones de barcos, provocando
finalmente una sobre oferta y con ello una baja de dichos fletes. Las fluctuaciones en el ciclo maritimo
estan relacionadas con las fluctuaciones en el ciclo econdmico, donde las disminuciones o retracciones
en la demanda agregada significaran una disminucion de la demanda por servicios de transporte,
obligando a las empresas navieras a construir menos buques y pasar a desguace (scrapping) muchos de
los que son mas antiguos y presentan ecuaciones de costos menos convenientes. En caso contrario,
cuando la demanda agregada aumenta por un ciclo de expansion al que se enfrentan las economias, no
existe disponibilidad inmediata para atenderla, puesto que las navieras estaban atendiendo a otra
demanda, este fendmeno se ve reflejado en el aumento de los fletes, recomenzando los procesos de
construccion de buques para atenderla (Cipoletta Tomassian & Sanchez, 2010).

Grafico 35
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Fuente: (a) Stopford (2009) (b) CEPAL, 2015b.

El GRAFICO 35 permite observar, en la parte (a) la historia de los ciclos maritimos que estimd
Stopford (2009), desde 1741 en adelante y, en la parte (b), como seria su funcionamiento en la teoria.

Sin embargo, como se vera mas adelante, se trata de enunciaciones de hipdtesis basadas en
datos histdricos pero que no han sido debidamente demostradas por la via empirica.

B. Estructura de costos de las compaiiias

La contribucion neta de las operaciones incluye los costos variables y una proporcion de los costos
fijos de las compafiias. En condiciones de competencia favorables a las compafiias, estas también
buscan incluir un markup, siempre que sea posible.

Los avances tecnoldgicos han dado lugar a una reduccion continua de los costos medios de
operacion de una embarcacion a largo del tiempo. La mejora en la eficiencia de los motores y del
combustible, las economias de escala, y la automatizacion de las operaciones portuarias, ayudan a
reducir los costos ambientales y financieros.
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El impulso para invertir en desarrollos con menores costos de operacion tiene un efecto
secundario adicional que potencialmente contribuye a una mayor reduccién en los gastos de flete.
Mientras las compaiiias de transporte invierten en nuevo tonelaje -por ejemplo, para buscar economias
de escala o para mejorar la eficiencia de combustible- en la fase contractiva del mercado también
contribuyen inadvertidamente a un exceso de la capacidad ofertada, lo cual ha estado presionando a la
baja de los fletes.

Mientras que la compaiiia de transporte (carrier) pueda beneficiarse de forma individual de un
ahorro de costos a partir del despliegue de embarcaciones mas grandes, todos los carriers soportan
como resultado el agobio de un exceso de oferta y menores niveles de flete, que puede significar un
beneficio para los usuarios. El exceso de oferta en la capacidad de transporte maritimo ha sido un factor
importante que ha llevado a la introduccion del slow steaming (o navegacion lenta) por parte de las
compaifiias navieras, ya que ayuda a reducir la oferta efectiva.

Al mismo tiempo, con el fin de cubrir los costos medios a largo plazo, en algun momento los fletes
tendran que subir de nuevo. Los avances tecnoldgicos resultantes en costos variables mas bajos en
comparacion con los costos fijos mas altos deben llevar a fletes mas volatiles (véase también CEPAL
1998). Los menores costos operativos unitarios en las embarcaciones mas grandes, sin embargo, sdlo
puede ser alcanzados si las tasas de utilizacion son suficientes, de lo contrario, la naviera puede verse
afectada por las deseconomias de escala.

Los principales costos involucrados en la estructura son los siguientes: Bunkering; Manning;
Insurance; Stores, Spares & Lubricating Oils; Repairs and Maintenance (including allowances for
Drydocking); Management & Administration; Port and canal charges; Service charges (tugging,
pilotage, cargo handling, etc.); Capital (loans repayment, depreciation, amortization, etc.); Charter
fees; Non-operating expenses (foreign exchange losses, donations and contributions, miscellaneous
losses, etc.); Financial costs3* (Drewry 2014 y Gkonis & Psaraftis, 2011).

El caso del combustible merece algunas consideraciones adicionales. El consumo del
combustible marino, conocido como IFO y que es el Ultimo residuo de la refinacion del petréleo, afecta
directamente al costo de las empresas. Se ha estimado que siempre es el principal componente de los
costos variables de las compaiiias navieras.

Sin embargo, paraddjicamente no es el consumo de combustible el causante de la reduccion de
la velocidad de los barcos que se verifica historicamente post-crisis (antes de la crisis se navegaba en
promedio por encima de los 20 nudos y actualmente en el entorno de los 15). En la seccion de Ajustes
de la Industria Frente a la Crisis, se menciona el slow steaming y el ultra slow steaming entre las medidas
de ajuste de la oferta que las empresas hicieron a partir de la crisis. Brevemente explicada, dicha
reduccion implicaba no solo una reduccion del costo operativo por consumir menos combustible, sino
principalmente una disminucion del uso de las naves al cabo de un afo, dado que, al navegar mas lento
se eliminaba un loop anual de la flota. Con eso la oferta anual de capacidad de transporte se reducia
efectivamente y ayudaba a atenuar la sobrecapacidad que caracterizé al mercado de transporte de
contenedores desde el 2010 en adelante.

31 Se ha optado por dejar esta parte en el idioma original para evitar posibles distorsiones en la traduccion, dado que habitualmente
en la industria maritima estos términos no son traducidos sino utilizados universalmente en inglés. De todos modos, se aclara que
los términos mencionados refieren principalmente a combustible; seguros; repuestos; lubricantes; reparaciones y mantenimiento;
cargos por uso de puerto y canal de navegacion; remolcadores, pilotaje; gastos de capital (préstamos, depreciacion,
amortizaciones); gastos no operativos; etc.
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C. Ladistanciay la posicion dentro de las redes de transporte maritimo

El transporte maritimo de bienes sobre una distancia mas larga requiere mas tiempo (afectando
el uso de los activos) y mas combustible (conduciendo a mayores costos de operacion).3? De este modo,
los socios comerciales mas alejados también se enfrentan a mayores fletes bilaterales. En cuanto al
impacto de la distancia, el modelo gravitacional sugiere que los paises que estan mas alejados el uno del
otro, comercian menos (Péyhénen 1963 -citado en Wilmsmeier 2014- y Linnemann, 1966). Sin embargo,
los modelos tradicionales —gravitacionales— ignoran la distancia econdmica establecida por las
estructuras de red (por ejemplo, las que son configuradas por los servicios de transporte maritimo de
linea, a través de sus esquemas de concentracion y distribucion, o hub & spoke en inglés). Limdo y
Venables (2001), Wilmsmeier (2014) y otros autores demuestran que la distancia geografica por si sola
no puede explicar las diferencias de precios en los fletes. La medida de distancia en su version mas pura
parece ser simple, pero muchas veces se pasa por alto que hay muchos mas aspectos a considerar en
dicha medida que en la dimension euclidiana expresada mayormente en km o en millas nauticas
(Wilmsmeier, 2014). En el contexto del transporte internacional, el factor “distancia” (el que puede ser
categorizado como la distancia econdmica —e incluso, administrativa—), es de gran relevancia, y esta
reflejada parcialmente por variables como los efectos de red y las caracteristicas de los servicios.

Eltema de la conectividad y el impacto en los costos de transporte debe ser abordado abarcando
las caracteristicas fisicas de la red, caracteristicas de los servicios (por ejemplo, su frecuencia) y la
competencia y cooperacion de los navieros en conferencias y alianzas estratégicas. Investigaciones
recientes (Kumar & Hoffman, 2002; Marquez Ramos et al., 2007; Wilmsmeier et al., 2006; Wilmsmeier,
2014; Angeloudis et al, 2006; Bichou, 2004; McCalla et al., 2005) han examinado diversos aspectos de la
conectividad maritima y como los indices LSCI (indice de conectividad de transporte maritimo
transoceanico) y LSBCI (indice de conectividad bilateral de transporte maritimo transoceanico) de la
UNCTAD contribuyen a la comprension de la posicion de un pais dentro de la red mundial de transporte
maritimo. Cuanto mas al centro se encuentra la ruta comercial en la red de servicio maritimo
transoceanico, mas bajos son los costos de transporte promedio (Wilmsmeier 2014). Con ello se abre un
importante debate sobre el "costo" de estar en la periferia, ya que el impacto de ser periférico en la red
maritima es mayor que el impacto de la distancia euclidiana.

La investigacion de Wilmsmeier (2014) puso de relieve el hecho de que la posicion dentro de la
red tiene un impacto mas significativo que la nocion de distancia, la cual sélo expresa la distancia
geografica entre los socios comerciales, pero no la calidad de la red de transporte maritimo
transoceanico en contrarrestar dicha distancia. Este hecho tiene que ser visto en el contexto de las
variables que influyen la conectividad de la red transoceanica, tales como el tamario y frecuencia del
buque, los cuales estan determinados por el nivel global de comercio, la posicion geogréafica y las
opciones de dotacion de infraestructura portuaria y su desarrollo.

D. Estructura de la industria maritima

La fijacion de precios en los mercados depende de manera significativa del nivel de competencia
efectiva. La competencia en los mercados de transporte depende del tamafio del mercado y de cuan
efectiva es suregulacion. Dado que cualquier impedimento a la libre competencia y la posible existencia
de fallas de mercado (como colusion u oligo/monopolio) tendran impactos en las estructuras de precios,
se asume que mientras mas alejado sea el mercado del modelo de competencia perfecta mayor sera la
diferencia entre precio y costo marginal.

32 Este apartado esta parcialmente tomado de Wilmsmeier 2014.
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Historicamente, las companias navieras han tratado de concentrar actividades en conformidad
con otros agentes del mercado en ciertos puntos, ya que son conscientes de los beneficios de las
economias de aglomeracion y alcance. Esto ha dado lugar a la elaboracion de estrategias basadas en
hub & spoke (en las cuales los centros son los nodos para servicios de alto volumen con el fin de
intercambiar cargas y transferirlas a rutas secundarias) y en los acuerdos de compartir capacidades de
transporte, en sus distintas versiones.

La tendencia de las empresas de transporte maritimo a utilizar este tipo de economias supone el
riesgo de que un mercado se desarrolle como una estructura concentrada (Sanchez y Wilmsmeier, 200g9;
Wilmsmeier, 2014), que podrian derivar en oligopolios o monopolios, tema que debe ser rigurosamente
analizado para evitar las distorsiones que trae aparejadas dicho tipo de estructura.

Las diferentes estrategias de las compaifiias navieras, el equilibrio de poder entre ellas, los
importadores y exportadores, los puertos y las limitaciones relacionadas con el transporte terrestre
pueden influir en la evolucion, las caracteristicas y la competencia en las redes de transporte maritimo.

Las rutas comerciales tienen diferentes niveles de competencia. En general hay una tendencia
inexorable hacia la concentracion que podrian llevar, en algin momento, a adquirir dominio de mercado.
Sin embargo, cada mercado es diferente y la reaccion a la tendencia general tiene ritmos variados en
los distintos mercados. Para el area de interés de esta tesis se ha observado que, si bien no esta fuera de
la tendencia general, en el periodo analizado se trata de un mercado no concentrado. Si bien la
capacidad ofrecida se amplio en el periodo de auge entre 2000 y 2008, la cantidad de competidores se
haido reduciendo desde lairrupcion de la Ultima ola de fusiones y adquisiciones iniciado en el 2016. Este
proceso se ha agudizado con posterioridad al periodo de estudio de esta tesis.

E. Caracteristicas de las mercancias transportadas

La influencia del valor unitario del producto en los fletes maritimos debe ser interpretada en el
contexto de la historia y la estructura de los mercados maritimos.33

Los fletes se establecen, entre otros factores, por la interaccion de la demandayy la oferta. En esta
funcion, el valor del producto también determina la elasticidad del usuario del transporte para pagar
fletes mayores o incluso un “premium”. Estudios previos (Martinez-Zarzoso et al, 2005; Wilmsmeier,
Hoffmann & Sanchez, 2006; Wilmsmeier & Martinez-Zarzoso, 2010; Wilmsmeier, 2014; etc.), han
identificado la relevancia del valor unitario de producto en la determinacion del costo de transporte.
Radelet & Sachs (1998) encontraron que los paises difieren en el promedio de la relacion CIF-FOB no
solo debido a las diferencias en los gastos de transporte, sino también debido a las diferencias en la
mezcla (combinacion) de productos en el total del comercio exterior.

A pesar de que en principio parece no haber una razén evidente sobre la conexion entre el valor
de un producto y el costo de transporte, una amplia gama de estudios (Hoffmann, Sanchez &
Wilmsmeier, Hummels y Limao & Venables; Wilmsmeier, 2014) describen dicha relacion. Esto se debe
a que los operadores asumen que el valor unitario esta inversamente relacionado con la elasticidad de
la demanda de transporte. Ademas, los costos de seqguro, feedering, conmutacion modal, etc., también
son factores que pueden influenciar (aunque no se esperaria que los costos de seguros tengan gran
relevancia, ya que por lo general no superan el 8% del valor de los fletes). Sin embargo, una investigacion
hecha a partir de datos de la Base de datos de transporte internacional de la CEPAL, Naciones Unidas,
sobre los fletes del transporte internacional entre América Latina y el mundo muestran una alta relacion
entre el valor unitario por tonelada y el precio del transporte, en una amplia gama de productos dentro
de las distintas modalidades operativas del transporte maritimo (graneles secos, liquidos, quimicos,

33 Este apartado estd parcialmente tomado de Wilmsmeier 2014
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vehiculos, carga general, etc.). Dentro de estos, el valor de las mercancias tiene un alto impacto en el
flete negociado en los mercados no regulares, que no estan contemplados en este estudio.

En el caso de los servicios regulares, en el que aparecen los contenedores, se destacan
especialmente los refrigerados, cuyo precio respecto al transporte de contenedores “secos” (de interés
en esta tesis) suele ser hasta cuatro veces superior. En esta relacion de hasta 4:1 tiene relevancia el valor
del producto.

F. Factores psicoldgicos y de negociacion

Dentro de este grupo de factores, Drewry (2011) destaca tres: market sentiment, el sindrome del
viernes por la tarde y las habilidades de negociacion.

1. Market sentiment

Es unfactor que divide opiniones en cuanto al efecto que podria tener sobre los fletes. De acuerdo
con aquel estudio, no hay modo de determinar en qué grado el buen o mal “sentiment” (percepciones,
o expectativas) hace que los precios suban o bajen, pero, mas alla de las opiniones divididas, el mismo
estudio reconoce que “cualquiera que se niegue a aceptarlo como un determinante [al sentiment] se estd
cegando a la realidad del mercado”. Por motivos como este, entre otros, esta tesis busca analizar el
posible efecto de las expectativas sobre el mercado de fletes.

Durante muchos afos a partir de la Ultima gran profusion de compra de navios iniciada en
2006/07, la industria se ha encontrado bajo el espectro constante de la sobrecapacidad y hasta hace
relativamente poco esto ha operado casi siempre en favor del shipper, para sostener la expectativa de
que los incrementos de tarifas permanecerian a raya.

Un hecho importante ocurrid, sin embargo, a fines de 2009, cuando los carriers entendieron que
podian aprovechar mejor el mercado controlando la capacidad (ver medidas operativas en “Ajustes de
la industria naviera) una estrategia que no habia sido probada antes en el sector de contenedores. La
marea se volvio inmediatamente en su favor y la percepcion en el mercado de que el espacio era
realmente limitado (lo cual era cierto) permitio a los carriers tomar impulso en tarifas, poniendo recargos
varios (como los GRIs)3+. Los recargos de temporada alta siguieron en muchos traficos. Los carriers
bombardearon el mercado durante 2010 con declaraciones respecto a la falta de equipamiento, rollovers
de carga, picos de demanda y las asi llamadas reservas fantasma.?> Todo esto sirvio para avisar a la
comunidad shipper que el espacio libre era virtualmente imposible de encontrar y por consiguiente el
“sentiment” de los shippers se desplomé. Esencialmente, los shippers entendieron que iban a tener que
pagar mayores sumas para asegurar sus cadenas de suministro, mientras que los carriers usaban el
“sentiment” en el sentido opuesto.

2. Sindrome de viernes a la tarde

En los casos en que un buque se acerca al momento de la partida y aun queda espacio disponible
sin vender, los carriers han ofrecido histéricamente tarifas mas bajas en el mercado spot. En rutas de
intercambio donde existe un considerable trafico de spot controlado por una gran cantidad de
armadores, tal como en las rutas Europa/Africa o dentro de la intra-Asia, prevalece dicha practica. El
resultado puede significar que el navio se acerque al 100% de su utilizacion, pero la recaudacion global
por esa travesia, inevitablemente, sufrira.

3¢ GRI (General Rate Increase) es un adicional sobre el flete que las compaiiias de linea intentan agregar al flete en circunstancias
especiales como esta. Sin embargo, en los Ultimos afios de escaso nivel de demanda, no lo lograron o lo lograron parcialmente en
momentos particulares.

35 Rollover de carga: ocurre cuando el contenedor no ha sido cargado en el buque en el que supuestamente debia salir.
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3. Los shippers son mejores negociadores que los carriers

La evidencia previa sobre los comercios transpacificos ha mostrado que incluso en tiempos de
boom, los carriers ocednicos pudieron en algunos casos negociar incrementos significativos en las tarifas
de contrato de los fletes e incluso se dispararon en el pie al tomar el riesgoso camino de las tarifas
globales netas.

Por el sencillo motivo de que los carriers han accedido tradicionalmente a cada demanda de los
grandes shippers (bajando los fletes) por miedo a perder cuota de mercado, han entrado a toda
negociacion desde una posicion débil. Los shippers han aprovechado este caso y aquellos con alguna
cantidad de volumen de carga a negociar, pueden haber obtenido lo que querian en la gran mayoria de
los casos. Actualmente, esta situacion se habria comenzado a revertir.

G. Disyuntiva: rentabilidad o cuota de mercado

Analizando en conjunto las relaciones historicas entre las tarifas promedio en las grandes rutas
este-oeste y los factores oferta/demanda y de utilizacion promedio, Drewry 2011 encuentra una efectiva
correlacion entre los fletes y la relacion (el cociente) entre oferta y demanda3®. Desde el primero al tercer
trimestre de 2010 la relacidn era superior a 0.8. En buena parte del periodo analizado, tanto los fletes
como la relacion oferta/demanda o de utilizacion se movieron en la misma direccion, lo cual sugiere que
dicha relacion es un driver importante de los fletes, pero hay evidentemente ciertos periodos en los
cuales la relacion se descompone mediante otras influencias o hay, simplemente, algun desfase
temporal de corto plazo. Por ejemplo, cuando los carriers han podido manipular la oferta para mejorar
su relacion entre oferta y demanda como fue analizado en “Ajustes de la industria maritima”. También
podria estar relacionado con expectativas, toda vez que —de acuerdo con las entrevistas realizadas
durante la investigacion— cuando el horizonte se veia comercialmente complicado, el camino elegido
siempre era priorizar la cuota de mercado.

Otro factor muy importante ha sido que muchas veces, dentro de las practicas tradicionales de
pricing, no se apreciaba el cuadro mayor de la rentabilidad, sino que tenia como premisa “llenar los
barcos” (casi que a cualquier costo), lo que sugiere que habia una disyuntiva no siempre bien resuelta
entre rentabilidad y mantener la cuota de mercado.

Las fases de boom y bust, en particular en los momentos previos y posteriores a la gran crisis,
mostraron la fuerte relacion entre los fletes y el equilibrio oferta/demanda a nivel global¥”. Sin embargo,
la relacion no es perfecta: 1. Los fletes comenzaron a recuperarse a finales del segundo trimestre de
2009 cuando el lado de demanda de la ecuacion era todavia muy pobre, mayormente debido a que los
carriers operaban con amarres de gran escalg; 2. La recuperacion de los fletes fue considerablemente
mas pronunciada en 2010 que la recuperacion de la oferta/demanda. Ello podria ser explicado por dos
motivos, que las medidas tomadas frente a la sobrecapacidad funcionaron como era esperado, pero
también que las expectativas de recuperacion de la economia mundial les auguraba una rapida salida
de la crisis, estando ad-portas de un nuevo boom de demanda.

La observacion planteada por el estudio fue que, en los periodos de crisis, las navieras se
enfocaron mas en la cuota de mercado que en la rentabilidad: "Si bien las tarifas en el headhaul Asia-
Europa cayeron velozmente a comienzos de 2009, no habrian llegado a niveles tan bajos si algunos
principales carriers no hubiesen intentado proteger su cuota de mercado, a cualquier costo” (Drewry
2011). Este tipo de conductas también podrian ser asociadas a percepciones o expectativas.

3% Se entiende por “oferta” la capacidad (cantidad) ofrecida de transporte y por “demanda” el transporte efectivamente realizado (la
cantidad de transporte demandada por los exportadores).

37 Conviene recordar que la oferta siempre ha sido caracterizada como mas bien inelastica en el corto plazo, y que las medidas de
ajuste son solamente parciales. Si la sobreoferta es muy grande, no es facil de manejar (o es imposible).
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La conducta de formacion de precios de las navieras oceanicas nunca ha sido demasiado sofisticada
o sutily mucho se ha hablado de la mentalidad de manaday la ausencia de lideres naturales en la industria.
Durante la mayor parte del siglo XX, y hasta poco mas de un par de décadas atras, la existencia de
conferencias no requeria de mecanismos sofisticados de pricing, por ejemplo. Pocos carriers ocednicos han
tenido lainiciativa de tomar decisiones que afecten en Ultima instancia la cuota de mercado en un mercado
en crecimiento, en estrategias de cuota y rentabilidad asociadas en tiempos de crisis. El foco en la cuota
ha sido una de las Ultimas expresiones de la tan mentada mentalidad de manada, en la que casi todos los
operadores se movian en rapida reaccion repitiendo conductas similares.

Sin embargo, esta situacion ha comenzado a cambiar de manera pronunciada en los Ultimos
tiempos: podria decirse que la concentracion del mercado es parte de una estrategia que contiene mas
elementos, entre los que se incluyen claramente nuevas practicas, mas profesionalizadas y tecnificadas,
de pricing, en las cuales el foco estd puesto en la rentabilidad, mientras que la cuota de mercado se
persigue con otras practicas a las cuales habra de prestarse atencion.

Dentro de las nuevas modalidades que se estan intentando, estan las de gestion de ingresos
(Revenue Management).

H. Estrategias de gestion de ingresos

Siguiendo practicas conocidas en otras industrias como la aviacion o la hoteleria, en los Ultimos
anos las compaiiias navieras han comenzado a explorar mecanismos de discriminacion de precios o de
revenue management que les permitan mejorar su rentabilidad al margen de las cuotas de mercado.
Aunque no tuvieron incidencia dentro del periodo y area geogréfica de interés de la tesis, es preciso
destacar estas estrategias pues tendran creciente importancia en el futuro. Se trata de nuevas
modalidades que se agregan a la tradicional separacion de pricing entre contenedores secos y refrigerados.

La gestion de ingresos se define como la administracion integrada de segmentos de clientes,
precios y el inventario de activos y capacidad para maximizar la rentabilidad de una empresa. Permite a
la compafiia vender el producto o servicio mas adecuado a cada cliente en el momento justo por el precio
optimo mediante el canal mas apropiado de venta, con el objetivo de alcanzar el ingreso (o margen)
mas elevado posible.

Los criterios mas especificos para analizar modelos de gestion incluyen la estructura de las redes
(modelos que se focaliza en redes de trayectos Unicos o multiples para optimizar la reserva de slots con
respecto a los puertos de origen o destino fijos o multiples; o, por otro lado, la creacion de redes short-
sea o deep-sea) y la segmentacion del servicio (por tipo de contenedor, urgencia, supuestos de oferta y
demanda de diversos clientes, reposicionamiento de contenedores vacios, etc.).

I. Caracteristicas del puerto y su infraestructura

El rendimiento de los puertos es esencial para la eficiencia y la eficacia de la red maritima. El
funcionamiento de la red y su estructura implica patrones de interaccion complejas que influyen en el
costo del transporte en la relacion entre dos paises.

Sanchez et al. (2003) comprobaron la incidencia de la productividad portuaria en el costo de
transporte. Wilmsmeier, Hoffmann & Sanchez (2006) fueron bastante claros y directos: aumentos en la
eficiencia portuaria, infraestructura portuaria, la participacion del sector privado y la conectividad entre
puertos ayudan a reducir los precios del transporte maritimo internacional en general. Calcularon el
impacto de la eficiencia portuaria en la importacion y exportacion por los puertos en los fletes de
transporte maritimo internacional. Por ejemplo, si dos paises de la muestra, con la eficiencia portuaria
baja mejoraran su eficiencia al nivel de los dos paises de la muestra con los indices de eficiencia mas alta,
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se esperaria que el costo de transporte en la ruta entre ellos disminuya sensiblemente, lo cual indica
claramente estar en presencia de una reduccion de costos via mayor eficiencia.

J. Desequilibrios en los flujos comerciales

El volumen y el tipo de carga también tienen influencia sobre los costos de transporte.3® Para
carga reefer, por ejemplo, es necesario mantener la cadena de frio durante toda la operacion de
transporte, mientras que la carga a granel requiere mucha menos atencion que los productos
manufacturados. El volumen de carga también es importante ya que permite economias de escala,
tanto en el tramo maritimo, asi como en el puerto, aunque, a veces, las economias de escala logradas
relacionadas con el envio pueden conducir hacia la congestion y deseconomias de escala en el puerto.

La medida en que los costos incurridos por el transportista se transmiten al cliente depende de
la estructura del mercado y también de la balanza comercial. Teniendo reserva de capacidad
disponible, las compaiiias estan dispuestas a transportar carga a un flete menor que cuando los barcos
van llenos. Los fletes son por lo tanto mas altos yendo de China a la América del Norte que para las
exportaciones norteamericanas hacia China. Por la misma razdn, los fletes de importacion en
contenedores en Africa son mas altos que para las exportaciones. Hasta cierto punto, las diferencias
en los fletes, en funcion de la direccion del comercio, pueden considerarse como un mecanismo de
mercado que podria ayudar a reducir los desequilibrios. Los que tienen un déficit comercial pagan
menos para el transporte de sus exportaciones.

En el comercio por contenedores, los flujos comerciales son claves en la fijacion de precios por las
compaifiias navieras. Las lineas maritimas calculan los costos de mover un contenedor teniendo en
cuenta la probabilidad de un retorno vacio. Cuando existe un desequilibrio comercial negativo, las
importaciones de un pais superan sus exportaciones y mayor es el desequilibrio, menores seran los fletes
para las exportaciones del pais; pero si las exportaciones superan a las importaciones, mayor es el
desequilibrio de los fletes previstos para las exportaciones. Esta divergencia asociada al signo del
desequilibrio comercial se produce como resultado de los mecanismos de fijacion de precios de los fletes
que se aplican en el mercado de linea. Las compafiias maritimas saben que recurrentemente en una de
las partes del viaje (ida o regreso), el porcentaje de utilizacion de la capacidad de los buques sera menor,
y por lo tanto adaptan su esquema de precios a la direccion del viaje y de su correspondiente carga
esperada. Los fletes seran mas altos para los envios transportados en el tramo del viaje con mas trafico,
ya que el monto total cobrado por esta parte debe compensar los ingresos relativamente reducidos del
viaje en la otra parte, cuando una porcion de la capacidad del buque, inevitablemente, cuenta con
contenedores vacios que estan siendo reposicionados geograficamente. El exceso de capacidad en la
parte mas débil del viaje aumentard la competencia entre los distintos servicios de linea, y como
resultado de ello el nivel de fletes tendera a ser menor. Los desequilibrios en flujos comerciales afectaran
a los precios del transporte debido a que los carriers viajan sin mucha carga desde la region de baja
demanda hacia la regidn de alta demanda. Por lo tanto, los precios del transporte en la direccion de la
alta demanda tienen que superar los de la direccion de baja demanda. La situacion anterior, en la cual
las importaciones superan a las exportaciones (en términos de volumen o cantidad de contenedores),
se aplica a todos los paises de América Latina. Estas consideraciones entran en juego a la hora que las
navieras calculan los costos de viaje de sus servicios regulares, tomando en cuenta el reposicionamiento
de contenedores vacios.

En los casos donde las exportaciones de carga refrigerada exceden a las importaciones, se
invierte el desequilibrio del comercio. El efecto de esta "balanza comercial inversa" se hace evidente en
los resultados del estudio mencionado que muestra que la importacion de contenedores refrigerados es

38 Este apartado esta parcialmente tomado de Wilmsmeier 2014.
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de entre 4,1y 3,7 por ciento menos costoso que el de contenedores secos, mientras que, en el caso de
las exportaciones, sucede lo contrario (Wilmsmeier & Sanchez, 200g9). Estos resultados muestran que la
situacion actual de laimportacion de carga refrigerada es favorable.

Los precios de transporte dependen de los desequilibrios en los flujos de comercio (Wilmsmeier,
Hoffmann & Sanchez, 2006; Marquez-Ramos et al., 2005; Clark et al., 2004, Wilmsmeier, 2014; Singer et
al., 2017), ya que las compafiias tienen que volver a las regiones de alta demanda sin carga pagada. Esto
implica que, ceteris paribus, los precios unitarios de transporte dependen positivamente del comercio.

K. Revision de las variables de la literatura

Como se menciono al inicio, la literatura econdmica ha tratado de esclarecer la fijacion de precios
del transporte maritimo de contenedores con especial énfasis a partir de Hummels (1999). Ello se debio
a que a partir de dicho estudio se obtuvo claridad respecto a que el cambio a la baja en los aranceles
(tariffs) estaba haciendo crecer la importancia de los costos de transporte; en consecuencia, se
incremento la relevancia del conocimiento sobre los determinantes de aquellos.

En la mayoria de los papers la variable dependiente ha sido el valor CIF-FOB, obtenido de
informacion aduanera (Limao & Venables, 2001; Baier & Bergstrand, 2001; Sanchez et al., 2003;
Wilmsmeier, Hoffmann & Sanchez, 2006; Marquez Ramos et al., 2007; Martinez Zarzoso et al., 2007,
entre otros). Una mencidn importante para el caso de Wilmsmeier (2014) es que ademas dedujo el valor
del seguro, logrando una mejor aproximacion al precio del transporte. En otros casos, como Singer et
al., 2007, 2017 y Wilmsmeier & Hoffmann, 2008, trabajaron con fletes reportados indirectamente. En
todos los casos se trata de aproximaciones a los precios. Las desventajas de ese tipo de datos, en
ausencia de fletes informados directamente por las compafiias navieras, es en el primer caso la falta de
precision de lainformacion aduaneray, en el sequndo caso, que representan principalmente a los envios
pequefios (Small One-Time Shipper), y por lo tanto la informacion contiene un desvio con respecto a la
mayoria de las cargas, que son las que orientan la demanda de transporte.

Conrespecto a las variables explicativas se han intentado combinaciones diversas de 69 variables,
las que pueden ser clasificadas de la siguiente forma:

e  Variables asociadas a las condiciones de la demanda (valor del producto, desbalance,
importaciones, exportaciones, etc.)

e  Variables relacionadas a caracteristicas de la oferta (capacidad, acuerdos, etc.)
e  Variables del viaje y los servicios (distancia, etc.)

e  Otrasvariables relacionadas a la oferta y concernientes al precio de los insumos (fuel) y a las
condiciones operativas de los puertos.

e  Variables exdgenas (macroeconomicas, aranceles, institucionales, “psicoldgicas” (en
particular las que afectan a la oferta, explicadas anteriormente en “Factores psicologicos y
de negociacion”, entre otras).

El siguiente cuadro presenta un resumen de la clasificacion de tales variables:
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Cuadro g
Variables usadas en estudios previos
Demanda Oferta Viaje Operativas Exo6genas
Bilateral income growth Capacity deployed Distance Fuel prices GDP per capita
Companies operating
Consolidated cargo (0/1) the route Frequency Length of quays Gross tariff rate
Container Container carrying Number of
Imports/Exports capacity scales Level service in ports Income convergence
Coop. working Relative land
Containerisation rate agreements prices Maximum draft Level of corruption
Elasticity of import Direct services b/w
demand countries Speed Port area LIBOR rate
Foreign demand Industry supply Transit time Port charges Sea-access
Liner service
Imbalance (Return factor) | availability Port efficiency Sharing a common border

Initial period’s trade flow

Liner Service Network
Structure

Port infrastructure

Tariff

National exports volume

Marginal cost

Port reform

Market sentiment

Number of shippers

Max vessel size

Storage area

Friday afternoon syndrome

Past year Pab/Pba

Number of similar
lines

Transport
infrastructure

Negotiation skills

Past year return factor

Number of vessels

Port container traffic Number of services

Reefer (0/1) Port connectivity
Price-fixing

Refrigerated cargo agreements

Time sensitivity

Size of the fleet

Supply

Trade imbalance

Vessel capacity

Traded volumes

Type of commodity

Value of commodity

Nota: la literatura revisada es mayoritariamente en inglés. Debido a que la traduccion de las variables podria producir errores de

interpretacion, se optd por dejar las variables en el idioma original.

Una aproximacion mas precisa a los estudios realizados sobre el tema puede verse en el Anexo

(Cuadro 7 Resumen de la revision de literatura).

Desde el punto de vista de las metodologias empleadas para las estimaciones se trata
predominantemente de minimos cuadrados ordinarios (MCO), en la amplia mayoria de los casos de tipo

monoecuacional (ver el Cuadro antes mencionado).

Es importante destacar que, en general, se han obtenido buenos resultados para las
estimaciones, aun con una mezcla de diferentes tipos de variables que no reflejan ordenadamente los

conceptos de la teoria econdmica y que podrian ocultar problemas en su tratamiento econométrico.
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Capitulo 4. Aproximacion teorica y empirica

A. Sobre el mercado de interés para esta investigacion

Al inicio del capitulo 2 se hizo una descripcion general de los mercados maritimos. En los de
transporte, existe una nocion mas o menos generalizada de que a priori los de graneles tienden hacia la
competencia perfecta en mayor medida que la de los contenedores. Sin embargo, aunque se conocen
numerosos estudios académicos que abordan las caracteristicas de los mercados tramp, las
afirmaciones sobre una cierta oligopolizacion del mercado de contenedores suelen ser hechas con
escasa base empirica. Por tales motivos, en este capitulo se incluye la revision del mercado de interés y
sus definiciones principales.

De acuerdo con Sys (2011), Lipczynski et al (2005) resume las definiciones historicas de un
mercado, en las cuales el transporte esta presente, de una u otra manera, en una combinacion de
aspectos territoriales y econdmicos, tomando definiciones de Cournot y Marshall.

En la practica, la definicion de mercado depende del contexto en el cual se utilice: en la literatura
sobre mercadeo se define comUnmente por el lado de la oferta, mientras que, en la economia general,
abarca tanto la oferta como la demanda. En el analisis de competencia, se suele emplear el término
‘mercado de referencia’ (o mercado en el cual la competencia toma lugar). La definicién de mercado de
referencia contiene tanto una dimension de producto relevante (sustitucion del lado de la demanda,
sustitucion del lado de la oferta y competencia potencial) y una dimension geografica relevante. La
definicion de producto de un mercado deberia incluir todos los productos y/o servicios que estan cerca
de ser sustitutos uno de otro, tanto en consumo como en produccion (Brooks, 2000; Bikker & Haaf,
2002; Lipczynski et al, 2005). Siguiendo a Sys (2011, pagina 260), mientras que existe un cierto consenso
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respecto de la definicion de producto del mercado, pueden encontrarse definiciones diversas de la
dimension geografica3:

e  Lipczynski et al (2005, p. 8) interpreta la definicion geografica como un incremento en el
precio de un producto en una ubicacion geografica que afecta considerablemente ya sea a
la demanda o la oferta, y por lo tanto el precio, en otra ubicacion geografica.

e  Bikker & Haaf (2002, pp. 2192-2193) plantean que los limites geograficos de un mercado se
determinan segun contactos efectivos y potenciales entre integrantes efectivos y
potenciales de un mercado.

e La Comision Europea define el mercado geografico relevante como el area en la cual las
firmas se ven involucradas en la oferta y la demanda en condiciones de competencia que
son lo suficientemente homogéneas y que pueden ser distinguidas de areas lindantes en las
que la competencia es considerablemente diferente.

Brooks (2000) subraya la importancia de la definicidon de mercado para la industria naviera de
linea en general. Van der Ziel (1994, pagina 65) define ‘mercado’ como el flujo total de contenedores
entre A y B. Procede en plantear que la definicion tradicional del mercado naviero coincide con el
producto mismo (es decir, el traslado de un contenedor entre Ay B) y el lugar de produccion de dicho
producto. Asimismo, se refiere también a la ubicacion geografica en la cual se vende el producto de
transporte. Como ubicacion geografica comprende la ubicacion de la demanda que puede ser
exclusivamente en un extremo del tramo entre A y B.4°

La Union Europea, al respecto de la definicion del mercado maritimo, se ha preguntado si seria
correcto limitar la definicion de mercado a un tipo particular de mercancias, a lo que definid que “el
transporte de bienes perecederos podria ser limitado a contenedores reefer o incluir el transporte en
embarcaciones reefer convencionales. Si bien es posible en circunstancias excepcionales que tengan
lugar ciertas sustituciones entre transportes bulk‘* y de contenedores, parece no haber un cambio
perdurable de contenedores hacia bulk. Para la amplia mayoria de categorias de bienes y de usuarios
para bienes contenedorizados, el bulk no ofrece una alternativa razonable al transporte naviero por
contenedores. Una vez que los cargamentos se vuelven regularmente contenedorizados resulta
improbable que vuelvan a ser transportados de otra forma. El transporte naviero de contenedores
resulta, entonces, sujeto principalmente a una sustitucion de Unica via.”4?

Estas consideraciones sobre el mercado son apropiadas para establecer que, en este estudio, se
abordan los servicios de transporte de contenedores por mar entre un mismo origen A y tres destinos
relevantes B, Cy D, incluyendo en este mercado a todos aquellos actores que estan en condiciones de
ofrecer el servicio (las navieras y los intermediarios de cargas). Se comparte también que el “transporte
naviero de contenedores resulta entonces sujeto principalmente a una sustitucion de Unica via”, y que
por el momento no se avizoran sustitutos. Para los contenedores “secos” antiguamente existian
sustitutos (principalmente las cargas generales), que actualmente ya casi no operan en los segmentos
principales de transporte. En cambio, para los contenedores refrigerados (no considerados en este
estudio) aun hay sustitutos (los barcos reefer o la aviacion), aunque ciertamente eso ocurre cada vez
menos. Esto es, los barcos reefer han perdido notoriamente market share y el avance tecnolégico del
enfriado ha hecho que el contenedor “refrigerado” sea mas competitivo.

39 El test SSNIP (Small but significative nontransitory increase in price) es un instrumento valioso que se usa para definir el “*mercado
relevante”. Su objetivo es encontrar el grupo de productos y area geografica mas pequena en la que un hipotético monopolista en
control del mismo, pueda mantener precios supra competitivos.

4 Ver Sys (2011) op. cit.

4 Se conocen como cargas bulk a aquellas que son sueltas o a granel (commodities agricolas o minerales, por ejemplo).

42 Official Journal of the European Union 14.9.2007, C 215/6
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Sanchez & Wilmsmeier (2017) también afirman que los productos del mercado de transporte
maritimo regular no solo pueden diferenciarse por el tipo de contenedores que transportan, sino que
debe entenderse que cada ruta servida es un mercado diferente, lo que lleva a la discusion sobre el
caracter multiproducto de esta industria. Ver Anexo correspondiente.

Shashikumar (1995) argumenta que "el transporte maritimo de linea es una industria de multiples
productos [multiples servicios, en realidad] por ser capaz de transportar diferentes tipos de carga"
(pagina 5). Sus argumentos estan en linea con Jara-Diaz (1982) y Jara-Diaz et al. (2008), que reflejan que
cada par de origen-destino debe considerarse un mercado en si mismo y, por lo tanto, para un servicio
que proporciona transporte entre varios pares de origen y destino, cada par puede definirse como un
producto individual.

De Rus et al. (2003) concluyen que existen dos dimensiones que hacen que la produccion de una
empresa de transporte sea multiproducto. En primer lugar, el tipo de producto (por ejemplo, seco o
refrigerado) y, en segundo lugar, la funcion de origen/destino en relacion con cada uno de los productos
ofrecidos. Traducir esto a la industria de transporte maritimo de linea significa que, para el mismo tipo
de contenedor movido entre diferentes pares de puertos en los mismos servicios, cada uno debe
considerarse un producto diferente, y por ende un mercado diferente.

En linea con Jara-Diaz (1982), Van der Ziel (1994), De Rus et al. (2003), la comunicacion de la
Unidn Europea del 2007, Jara-Diaz et al. (2008) y Sanchez & Wilmsmeier (2017) se acepta que existe mas
de un producto en cada viaje y que ello supone diferencias de mercado en cada par de origen y destino
y por tipo de producto transportado (basicamente, refrigerados y “secos”). En consecuencia, en esta
investigacion, se analizan los mercados “de transporte maritimo de contenedores secos de ultramar”43
(en este caso A—B, A—-C, A-D, adonde A es el Rio de la Plata y B, C y D son respectivamente Asia,
Europa y Norteamérica), para los que se ha abordado la cuestion de qué tan competitivos son (ver
Capitulo 2), a los efectos de poder asumir una aproximacion tedrica y empirica adecuada. Para ello, la
literatura sobre competencia en los mercados maritimos ha sido revisada.

En los mercados asociados al transporte, Goulielmos (2017) intenta comparar mercados
oligopolicos apelando al indice de Lerner y realiza una completa revision de literatura sobre las
diferentes metodologias utilizadas a tales efectos. Entre las mismas se destacan Cullinane & Lee (2002)
y Song & Panayides (2002) que utilizan herramientas de teoria de juegos para caracterizar el mercado,
mientras que Notteboom (2002) apela en forma conceptual a la ‘teoria de la desafiabilidad de los
mercados’ de Baumol et al. Dichos estudios, seminales y preventivos, se enfocaron no en el mercado del
transporte en si mismo, sino en los negocios complementarios. Ya dentro del mercado de transporte
como tal, Lam, Yap & Cullinane (2007) utilizaron un modelo de estructura-conducta-desempeiio para
analizar la dindmica de la industria naviera en las rutas Far East-North America, Far East-Europe y
Europe-North America. Encontraron que, a pesar de la concentracion, las ganancias no se
incrementaban, lo cual iba en contra de lo esperado. Sin embargo, la pregunta quizas no debia ser si las
ganancias se incrementaban o no sino si los precios tendian a los de competencia perfecta.

Notteboom & Rodrigue (2008) plantearon que el crecimiento acumulativo del trafico de
contenedores en un 5%-6% por afio llevaria a una concentracion suficiente del lado de la oferta,
causando como resultado la prevencion de medidas que impidan el empleo de buques mas grandes, y
por consiguiente de economias de escala, y que tal situacion llegaria entre los afios 2023y 2028.

Luo & Liming (2009) estudiaron la relacion entre fluctuaciones de los fletes de contenedores con
la relacion entre oferta y demanda entre 1980 y 2008, que provocarian alteraciones en los precios del
transporte si la demanda no aumentaba alrededor de un 8% interanual, cosa que no ocurrio, y después

4 Este estudio trabaja con “contenedores secos”, lo que significa una simplificacion analitica, al no haber sustitutos.
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vino la gran crisis. Entonces se produjo una serie de altibajos en los fletes en ajuste con la relacion
oferta/demanda, que es congruente con la nocion basica de ciclo maritimo.

Ducruet et al. (2010) plantean que la industria naviera es afectada por una serie de desarrollos
recientes tales como la globalizacion, la desregulacion, la integracion vertical/horizontal, la creciente
cooperacion, la racionalizacion, la tecnologia de informacién, la consolidacion y la creciente
concentracion. Investigando 18 principales operadores navieros entre 1999 y 2008 empleando la
estadistica H de Panzar-Rosse de 1987, concluyen que se mantiene una cierta competencia, pero que
indica como de competencia monopolistica, y que conceptos como competencia perfecta o monopolio
natural no resultan apropiadas. Bikker, Shaffer & Spierdijk (2009), sin embargo, ya habian planteado
anteriormente en su paper que los estudios basados en Panzar-Rosse no logran realmente inferir el
grado cierto de competencia.

En su estudio, Sys (2011) plantea dos hipotesis de trabajo. Para la primera, arriba a la conclusion
de que la industria del transporte maritimo de linea estd mas concentrada debido a la consolidacion, y
que latendencia de la concentracion creciente probablemente continuara, pero que, sin embargo, dicha
industria sigue siendo fragmentada. Con respecto a la segunda (oligopolio), se formulan dos
aproximaciones: el analisis del indicador CR4 y el de estabilidad. A través del primero, concluye que la
industria opera en una competencia oligopolistica, mientras que con el segundo obtuvo un indicador
medible del comportamiento de los rivales en estos mercados, concluyendo que constituyen una
competencia relativamente estable. En otras palabras, las diferentes conclusiones resultan
encontradas.

Dos comentarios se imponen frente a este estudio: a) los mercados analizados son los globales,
lo cual no es correcto de acuerdo a la discusidn planteada anteriormente sobre “los mercados”; b) el CR4
resulta un indicador poco efectivo para llegar a tales conclusiones. De todos modos, la autora encontro
que el grado de oligopolio depende de la ruta comercial, que puede variar desde una estructura
oligopolica débil o una mas fuerte y bien definida, y que por lo tanto cada mercado deberia ser estudiado
en particular para arribar a conclusiones precisas.

En resumen, resulta evidente que las investigaciones revisadas se han mostrado incapaces de
ofrecer un modelo aceptable para la estructura del mercado de contenedores. Los economistas
maritimos no han logrado determinar el verdadero modelo en el que la industria opera, aun habiendo
apelado a metodologias diversas como teoria de juegos, modelos de competitividad, competencia
monopolistica o indices de concentracion y de estabilidad.

Ademas, aunque se considera que la oferta y la demanda son los principales elementos, como
punto de partida, en la fijacion de precios a lo largo de diferentes aproximaciones a formatos de
mercado, la literatura especializada en economia maritima ha asumido esta aproximacion de manera
diversa y poco sistematica, y raramente ha buscado establecer un sistema de equilibrio "p, ", y menos
aun una metodologia cuantitativa apropiada.

En este estudio, por razones conceptuales, se supone que*:

e La determinacidn de los fletes surge de la relacion entre la oferta y la demanda, y otros
shifters (Faundez et al., 2009; Francois & Wooton, 2001; Beenstock & Vergottis, 1993,
Sanchez & Wilmsmeier, 2009; etc.) 45

4  Tomado de Sanchez, R. et al. (2014)

45 Estos autores encontraron pruebas suficientes para una sospecha razonable de la falta de contestabilidad de los mercados
maritimos de América del Sur. Del mismo modo, el paper encuentra pruebas razonables de que ambos mercados ECSA y WCSA
operan en condiciones oligopdlicas.
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e  Sepresume que la oferta tiene una importante inelasticidad, aunque sin ser completamente
inelastica (Brooks, 2000; Sanchez, 2004; Noteeboom & Rodrigue, 2008), lo cual deberia ser
probado empiricamente.

e La relacion entre la oferta y la demanda, dadas las caracteristicas de los mercados
maritimos, tiene un comportamiento ciclico (ver Stopford, 1997 y 2009; Sanchez, 2004;
Hoffmann, 2005; Boon & Sanchez, 2006; Scarci, 2007; Cipoletta Tomassian & Sanchez,
2010). Existe una influencia clara con respecto al exceso de oferta en relacion a la demanda
que ha sido observada en los estudios mencionados, y que actla de manera similar al ciclo
econdmico: la actividad econdmica mundial, especialmente el comercio, es por lejos la
principal influencia sobre la demanda de transporte por mar, facilmente intuitiva, por
cuanto lo que se transporta es lo que se comercia. La influencia del manejo del exceso de
capacidad (o su falta, por el contrario) deben incluirse en las estimaciones. En este estudio,
la variable “flota” representara dichos efectos.

e Al estar relacionadas con el ciclo econdmico, son también importantes determinantes las
condiciones exdgenas siguientes: PIB, tasa de interés (costo de oportunidad del capital) y
las expectativas de los agentes econdmicos. Notese que la tasa de interés solamente habia
sido incluida en un estudio previo, mientras que la literatura econémica generalmente lo
hace cuando trata de oferta y demanda. Algo similar ha ocurrido con las expectativas, que
han sido practicamente ignoradas hasta ahora.

e  De manera similar, por lo expresado anteriormente, también influyen las condiciones del
comercio internacional. En este sentido, un factor que se ha encontrado como un
importante determinante es el desbalance comercial (Wilmsmeier, 2014; Singer et al. 2007
y 2017, Wilmsmeier & Martinez Zarzoso, 2010), y la estacionalidad (Drewry 2011).

La teoria microecondmica ha abordado desde siempre el fendmeno de la determinacion de los
precios, aun desde los estudios iniciales se sabe que los precios de equilibrio varian segun el tipo de
mercado. Asi como en competencia perfecta el precio se iguala en equilibrio al costo marginal de las
empresas (siempre que este sea mayor a un precio minimo para generar participacion de la oferta), en
los mercados donde el o los oferentes tienen algin dominio de mercado (monopolios u oligopolios en
sus diferentes formatos) el precio se fija por encima de los costos marginales. Es decir, que esa condicion
de mercado que coloca a los oferentes en una posicion de ventaja genera un precio mayor que les
provoca un beneficio de caracter extraordinario. Cabe destacar que existen casos particulares de
mercados donde un escaso nUmero de oferentes no implica que los mismos tengan dominio de mercado
(como un oligopolio de Bertrand de empresas con costos idénticos). En estos casos el precio no es mayor
al costo marginal, justamente porque los oferentes no tienen dominio del mercado para fijarlo, y la
competencia se da a través del precio. Por otro lado, es claro que en ningln mercado se ofreceran
cantidades positivas de producto si el precio fuera menor al costo marginal (excluyendo por supuesto
los subsidios).

Entonces, en mercados de competencia perfecta el precio sera el siguiente:

arc,
dQ;

Rmg=Cmg—= P =

Ya que es la Unica respuesta posible de los oferentes (ante las condiciones de mercado) que
maximiza su beneficio. Mientras tanto, en otro tipo de mercados donde los oferentes gozan de algun
grado de dominio de mercado, los precios seran:

»_ TG
2Q;
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Siendo D unvalor positivo que representa el diferencial en el precio que surge como consecuencia
de la accion de los mercados por fuera del paradigma de competencia perfecta. Cabe aclarar que D varia
ante cada forma de mercado, ya que, como se ha visto antes, las condiciones de maximizacion de los
oferentes no son las mismas en una situacion de monopolio, oligopolio, diferenciacion de productos,
etc. Por lo tanto, D dependera de la maximizacion del beneficio de los oferentes ante cada situacion.

Como se ha visto previamente, la literatura especializada no ha llegado a conclusiones unanimes
sobre las caracteristicas econdmicas de los mercados maritimos, cometiendo frecuentemente el error
metodologico de intentar mirar “el mercado” de manera global, cuando lo que corresponde es hacerlo
“mercado a mercado”. En el caso del Rio de la Plata, el proceso de concentracion es tendencial,
ocurriendo de manera notoria en el periodo posterior al considerado en esta tesis, pero no se ha
encontrado una densa estructura oligopdlica, y que se trataba de mercados no concentrados en los que
el nivel de competencia seria satisfactorio, de acuerdo con el analisis hecho en el capitulo 2.

B. Sobre las expectativas

Segun la RAE, las expectativas, del lat. exspectatum 'mirado, visto', son la “posibilidad razonable de
que algo suceda” (segunda acepcidn)+®. Sin embargo, su uso suele ser también tomado como sinénimo de
“expectacion”, del latin exspectatio, -6nis, que es la “Espera, generalmente curiosa o tensa, de un
acontecimiento que interesa o importa”. En el idioma inglés también existe la diferencia entre expectations
y expectances. Normalmente en economia hablamos del primero de ellos, aunque en las traducciones se ha
usado genéricamente el término “expectativas” por “expectaciones”.

Para evitar posibles confusiones, en esta tesis se habla de expectativas como la posibilidad
razonable de que algo suceda, pero los efectos se refieren a las expectaciones. En otras palabras, lo que
importa son los efectos que tiene la espera tensa de algo que podria suceder en un cierto futuro. En
adelante, y en tal sentido, se usara Unicamente el término “expectativas”.

En la teoria econdmica, la discusion sobre las expectativas conduce tradicionalmente a la politica
economica, sus efectos y su formacion. En dicha discusion reside un aspecto central que marca
diferencia entre las distintas escuelas de pensamiento econdmico, pudiendo citarse a autores diversos
como Lucas, Muth, Davidson, Hicks, etc.

Monetaristas, keynesianos, y otras escuelas, asignan importancias y origenes diferentes a las
expectativas. De hecho, las diferencias se hacen notorias a partir de que Keynes asignaba unos
supuestos ad hoc sobre el comportamiento de los agentes econdmicos, que no eran consistentes con la
teoria de la eleccion racional (Samuelson, 1947, citado por Bermudez, 2014).

El desarrollo de la teoria de las expectativas adaptativas iba en ese sentido, ya que al tomar en
cuenta lo que ocurria con las variables mas importantes en los periodos mas cercanos en el pasado, los
errores que pudieran cometer se irian revirtiendo en la medida que los agentes econdmicos “aprendian”
de sus propios errores y, en un plazo mas largo, el equilibrio retornaba. Unos afios después fue Muth
(1961) quien apeld a la idea de que las variables econdmicas siguen un proceso sistematico, y en
condiciones de suficiente acceso a la informacion relevante (o con informacion perfecta en el extremo),
los agentes econdmicos no cometen errores sistematicos, lo que se encuentra en la base de la hipotesis
de las expectativas racionales. Posteriormente fue Lucas quien perfecciond la teoria, maximizando el
uso de la teoria de la eleccion racional, en un intento de superar los dos paradigmas principales, el
monetarista y el keynesiano, estableciendo (o intentando establecer) microfundamentos para la
macroeconomia, con los cuales la mismisima politica econdmica seria la que se torna insignificante,

4 Real Academia Espafiola, http://dle.rae.es/?id=HI1X80V, accedido el 20 de febrero de 2018.
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toda vez que los agentes econdmicos se autoajustan en expectativas y las medidas de politica no
influirian en el equilibrio final.

El aspecto en el que se centra esta tesis reside en que, mas alla de las discusiones teoricas y
empiricas sobre su formacion o efectos, las expectativas -en si mismas- son parte de la naturaleza
humana, en la cual interactan condiciones de tipo cultural, psicoldgico, religioso, histérico,
antropologico, y otras, ademas de las econdmicas.

Frente a tal complejidad, esta tesis no pretende analizar su proceso de formacion (el cual
estrictamente responde a la multiplicidad de factores que inciden sobre las mismas y que fueran
recién enumeradas), ni los efectos que aquellas tienen sobre la gran economia o la efectividad de la
politica econdmica.

Tampoco se cuestiona sobre la correlacion que existe entre las expectativas con respecto a ciertos
fendmenos futuros y los que efectivamente después ocurrieron.

Por lo tanto, esta tesis se plantea una aproximacion limitada al fendmeno de las expectativas (a
la Muth, 1961)47: no trata sobre su formacion, su enfoque tedrico o sobre su utilidad final en las politicas
economicas, sino sobre la influencia que las expectativas podrian tener sobre la formacion de precios
en un determinado mercado. Las expectativas que son de interés para esta tesis se refieren a
cambios en el nivel de actividad futura, que haran crecer o decrecer la demanda de transporte.

De la observacion de las conductas en los tiempos pre y post crisis surgio la idea de que
posiblemente dichas expectativas pudieran haber actuado bajo la forma de sobrerreacciones. Durante
las entrevistas hechas para la tesis, se hacia dicha pregunta a los ejecutivos de las empresas, y en general
hubo una aceptacion de la hipdtesis de la sobrerreaccion, justificada en que unas expectativas que los
pusieran optimistas respecto al futuro de la economia podia significar que existiria una presion de la
demanda de transporte que apoyaria la suba de precios, toda vez que la demanda de transporte viene
dada por la economia y del comercio, con lo que una economia en expansion significaria mayor
demanda y ocupacion de la capacidad que permitiria subir los precios. Por otra parte, cuando las
expectativas sobre el futuro de la economia eran negativas, la baja de precios tenia como objetivo
fidelizar clientes para poder mantener la meta de las empresas que era mantener el mas alto grado
posible de ocupacion de las naves. Todas estas son cosas que en las conversaciones con los actores del
mercado aparecen, son comunes, pero raramente estan analizadas empiricamente.

En el periodo de interés de esta tesis, ocurrieron fuertes convulsiones econdmicas a nivel global
y local, que no pueden ser ajenas a las conductas de los agentes econdmicos. Ello permite suponer que,
bajo ciertas circunstancias del mercado pueden ocurrir situaciones de “euforia” o “depresivas” que
pueden ocasionar una sobrerreaccion de los agentes econdmicos que estan en capacidad de influir sobre
los precios (del lado de la oferta), llevando a un over-shooting (al alza o a la baja). Esto Ultimo puede ser
interpretado asi a la luz de Muth (1961). En efecto, en el origen de la hipotesis sobre las expectativas
racionales (HER), en uno de sus estudios mas importantes, el autor admite que pueden existir
circunstancias en las cuales se produzcan desvios en la racionalidad de unos individuos respecto a otros
(Muth, 1961, pagina 321), y que tales desvios (asociados a “disturbances” exdgenos) producen
sobrerreacciones en el movimiento de precios en el mercado que tienen su origen en “fallas” de las
expectativas racionales.

El mencionado, entre otros motivos, concentra las criticas a la HER, como lo sefiala Davidson
(1982), cuando indica que para asegurar que las expectativas racionales generan previsiones insesgadas

47 "John Muth’s hypothesis of rational expectations is a technical model-building principle, not a distinct, comprehensive
macroeconomic theory", Lucas, 1981, pagina 1.
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sin errores persistentes, la HER supone la existencia de informacion disponible para ser procesada por
todos los agentes econdmicos.

Por su parte, Heymann (2006) indica que “las grandes oscilaciones macroeconémicas modifican
las percepciones individuales y agregadas de riqueza vy, reciprocamente, pueden ser vistas como
consecuencias de revisiones de valuaciones previas” (pagina 31). Esta idea, junto con los “disturbances”
de Muth, podrian tener especial efecto en materia de sobrerreacciones asociadas a expectativas.

Dado que esta tesis no pretende entrar a la discusion tedrica de las expectativas, se tomaran las
definiciones principales conocidas con “racionales” y “adaptativas” haciendo una adaptacion para
aproximarse cuantitativamente a variables que puedan representarlas en el proceso de formacion de
precios. Para ello se asumen las siguientes condiciones para ambos casos, como se describen en los
parrafos que siguen.

En el caso de las expectativas adaptativas, a los fines de esta tesis, se asumira que:
E¢PIB tj= Ecn PIB + A (PIB¢- Et.. PIBy)

Es decir que la expectativa (E) en el periodo t de la variable PIB en el periodo t+j (adonde j puede
ser 1, 2, 3, 0 4) se basa en la esperanza del periodo anterior (t-h) de la variable PIB, y en una proporcion
ponderada de las expectativas pasadas. En otras palabras, las expectativas del PIB futuro estan en
funcion de la evolucion reciente del PIB. En esta tesis se usara j=4, es decir, el PIB de 4 trimestres en
adelante, en funcion del PIB del trimestre anterior (h=1, o h=(h-1 + h-2)/2, 0 h=(h-1 + h-2 + h-3)/3). El
valor del pardmetro A es mayor que o y menor que 1, depende de la diferencia entre las expectativas del
periodo anterior y el valor real actual de la variable: si las expectativas de los agentes econdmicos son
volatiles, serd necesario un mayor ajuste.

Este concepto de expectativas adaptativas ha sido criticado por quienes sostienen la hipotesis de
expectativas racionales, en el sentido de que no sélo la experiencia pasada debe tomarse en cuenta, sino
también, y de manera preponderante, el acceso a la informacion. Con ello, la HER pretende poner en
cabeza de los agentes econdmicos una mayor racionalidad en sus expectativas, siempre que tengan el
pleno acceso a la informacion, con lo que sus decisiones principales seran en funcion de las expectativas
que tengan en el momento de tomar la decision. En esta tesis, se supone que la expectativa que tenga
del nivel de actividad futuro, lo que marca la demanda de los servicios que puede ofrecer, influye en la
fijacion de los precios del momento t (en la medida que efectivamente tuviera la capacidad de hacerlo).

Para ello se ensayaron dos maneras de aproximarse a tales expectativas: 1. perfect foresight,
suponiendo que el agente tiene un privilegiado acceso a la informacion, sus expectativas de actividad
son “perfectas” y por lo tanto posee en t |la percepcion del nivel cierto de actividad en el periodo t+4; 2:
las inversiones en capacidad, en el que se supone que si el agente tiene expectativas positivas para el
momento t+4 hara inversiones que se veran reflejadas en ese momento en un incremento de capacidad.
De la misma forma, también si las expectativas son negativas, entonces el nivel de capacidad de t+4
sera el producto de las inversiones que hara ent. Por lo tanto, el nivel de capacidad ofrecida en t+4 puede
ser una buena aproximacion a las expectativas que el agente tiene en t.48

Como se verd posteriormente en los modelos, las pruebas hechas para encontrar una variable
que se aproxime a las expectativas solamente tuvieron resultados positivos con las variables de
actividad econdmica, y especialmente en el nivel global. Esto podria apoyar la idea de que las
expectativas para estos agentes econdmicos sean sobre el nivel de actividad economica,
principalmente, y se relacionen con momentos de optimismo y pesimismo.

48 En los ejercicios cuantitativos se probaron también varias hipdtesis como t+4, t+5, t+6, t+7y t+8.
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El agente econdmico al que se hace referencia (que en esta tesis se supone es el que tiene alguna
capacidad de influir la formacion de precios del transporte, y que es afectado por las expectativas), es el
carrier. Por tal motivo, es importante destacar algunas caracteristicas de este:

El producto que ofrece al mercado es el servicio de transporte, el cual es una demanda derivada
del comercio internacional (esta tesis se enfoca sobre las exportaciones), el cual a su vez depende de la
evolucion de la actividad econdmica en los paises que comercian.

Su empresa pertenece a un reducido nUmero de companias que manejan la mayor parte del
tonelaje activo, a nivel mundial. En un mercado especifico, ademas, ese nUmero de competidores puede
ser aun mas reducido.

El transporte maritimo internacional de contenedores practicamente no tiene regulaciones
econdmicas, aunque si esta lleno de regulaciones técnicas que dispone principalmente la Organizacion
Maritima Internacional. Es preciso recordar que el mercado maritimo de contenedores funciond sobre
la base de las conferencias hasta que la Union Europea lo prohibié a mediados de los afios 2000. Ello
hizo que las conferencias practicamente perdieran razon de ser, aunque ya estaban cuestionadas con
anterioridad, incluso dentro de la misma industria.

Las regulaciones economicas estan orientadas principalmente al antitrust, en aquellos paises o
grupos de paises que tienen capacidad de imponer medidas que afectan el funcionamiento global del
mercado. Esos paises, o grupos de paises, son los Estados Unidos (actuando juntamente con Canada),
la Unidn Europea, y China. Una decision de estos paises, por ejemplo, de prohibir una alianza o una
fusion o limitarla, dado el volumen de las operaciones de transporte maritimo que ellos concentran,
tiene la capacidad de evitar que esa fusion o adquisicion se haga en otros paises mas pequefios, pues la
pérdida de economia de escala que deriva de sus decisiones practicamente impone una limitacion
suficiente como para evitarla a nivel global. Un ejemplo muy claro fue la prohibicion a Maersk, MSC y
CMA-CGM de aliarse comercialmente, que tomd China en 2013. Aquella decision, directamente,
disolvio la iniciativa, ya que no podian permitirse obviar a China en sus traficos. En cambio, si otro pais
(como Argentina o Uruguay) quisiera tomar medidas similares, sus efectos serian menores pues la
compafiia podria desviar esos traficos hacia otro pais vecino que no la limite.

En tales condiciones, el agente econdmico que puede influir la formacion del precio desde el lado
de la oferta, el transportista, a la hora de tomar decisiones, estaria siendo influido por sus propias
percepciones sobre lo que podria ocurrir en la demanda, en el futuro, conformando asi una expectativa.
Es decir, que el futuro de la actividad econdmica externa es el que marcara el camino de las
exportaciones que él transporta.

También podria estar influido por los hechos econdmicos recientes, asumiendo una forma de
expectativas relacionada con las de tipo “adaptativo”.

Las expectativas del exportador no seran tomadas en cuenta en este analisis ya que el tipo de
informacion analizada en esta tesis corresponde a volUmenes exportados de tipo medio, con lo cual no
tiene la capacidad de negociar o subastar contratos de transporte como pueden hacer los grandes
exportadores. De manera similar, los pequeiios exportadores, que eventualmente contratan transporte,
tienen una capacidad de negociacion bastante menor.

C. Consideraciones metodoldgicas

En algunas situaciones, las relaciones econdmicas pueden ser analizadas utilizando métodos de
tipo uniecuacional. En tales modelos, una variable (la variable dependiente Y) se expresa como funcion
lineal de una o mas variables (las variables explicativas, las X), siendo un supuesto implicito, el que la
relacion causa-efecto entre Yy X, de existir, es unidireccional: las variables explicativas son la causa y la
variable dependiente es el efecto. Sin embargo, hay situaciones en las cuales existe una influencia
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bidireccional entre las variables econdmicas; es decir, una variable econdmica afecta otra(s) variable(s)
economica(s) que, a su vez, se ven afectada por ella(s) 4. Esto sucede cuando Y esta determinada por
las X y algunas X, a su vez, estan determinadas por Y, provocando una relacidon en dos sentidos, o
simultanea, entre Yy (algunas) X.

Es en estos Ultimos casos donde surge la necesidad de que la estimacidn se haga mediante
modelos de ecuaciones simultaneas. En tales modelos hay mas de una ecuacion: una para cada una de
las variables mutuamente, o conjuntamente, dependientes o enddgenas. A diferencia de los modelos
uniecuacionales, en los modelos de ecuaciones simultaneas no es posible estimar los parametros de una
ecuacion aisladamente sin tener en cuenta la informacion proporcionada por las demas ecuaciones
en el sistema.

El ejemplo mas comun de esta clase de modelos, lo constituyen la oferta y la demanda. Como es
sabido, el precio P de un bien y la cantidad vendida Q estan determinados por la intercepcion de las
curvas de oferta y demanda para ese bien. Asi, si se asume que las curvas de oferta y demanda son
lineales, las funciones empiricas de oferta y demanda se escriben como:

Funcion de oferta: QS: = fo + 1 P + u2t
Funcion de demanda: QD: = a0 + o1 Pt + u1;
Ecuacion de cierre: QS = QDy

donde

QS = cantidad ofrecida

QD = cantidad demandada

t =tiempo, y las a y B son los parametros

A priori, se espera que 1 sea mayor o igual que cero (curva de oferta con pendiente positiva), y
que a1 sea menor o igual que cero (curva de demanda con pendiente negativa). El inconveniente surge
debido a que Py Q son variables conjuntamente dependientes: si, por ejemplo, u1 se modifica debido
a cambios en otras variables que afectan a QD; (como el ingreso, la riqueza y los gustos), la curva de
demanda se desplaza hacia arriba si el shock en u1; es positivo y hacia abajo en caso contrario.

Estos desplazamientos en la curva de demanda cambian a P y a Q. En forma similar, cambios en
u2; (provocados por huelgas, el clima, restricciones sobre las importaciones o las exportaciones, etc.)
desplazaran la curva de oferta, para afectar de nuevoaPyaQ.

Por estos motivos, se presenta una dependencia simultanea entre Qy P, u1:y Pty u2¢ y Py Esto
provoca que una regresion de Q sobre P violaria un supuesto importante del modelo clasico de regresion
lineal, a saber, el de no correlacion entre las variables explicativas y el término de perturbacion, y, por
tanto, la aplicacion de MCO clasicos a estas ecuaciones generara estimaciones inconsistentes y
sesgadas. Por ello es por lo que debe recurrirse a técnicas de estimacion alternativas que garanticen la
consistencia y eficiencia.

De acuerdo con Cameron y Trivedi (2005), McFadden (1999) y Granger y Newbold (1974), en esta
investigacion se ha optado por un tratamiento econométrico de Minimos Cuadrados en Tres Etapas
(3SLS), que permite incorporar al mismo tiempo las correcciones por endogeneidad propias de las
metodologias que emplean variables instrumentales, y las correcciones por correlacion entre los errores
de las ecuaciones de oferta y demanda estimadas de manera simultanea. El 35LS es una combinacion
de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (25LS) y el método seemingly unrelated regression. La diferencia
mas importante entre 25LS y 35LS es que este Ultimo es mas eficiente en el contexto en que los residuos

49 Gujarati (1988).
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de las ecuaciones estimadas (en nuestro caso de oferta y demanda) guarden algun grado de correlacion
—contemporanea— entre si (que en nuestro caso es posible en la medida en que haya factores no
explicitados en las ecuaciones de oferta y demanda que afectan a ambas ecuaciones). Ademas, también
es mas eficiente asintdticamente que 2SLS.

D.Especificacion del modelo empirico

A partir del analisis de la literatura preexistente y de las consideraciones precedentes, en esta
tesis la especificacion tedrica se compone de dos ecuaciones de comportamiento y de una ecuacion de
cierre: la ecuacion de la oferta (1), la ecuacion de demanda (2), y la ecuacion de cierre (3).

Para la especificacion del modelo empirico, se ha considerado que la evidencia para los mercados
de interés en el periodo bajo estudio, si bien no presenta todas las caracteristicas de un mercado de
competencia perfecta, la estructura oligopdlica que podria regirlo es muy suave, en el mayor de los
casos, y el desvio entre el precio y el costo marginal existe, pero es minimo.

Por ello, las ecuaciones de oferta y demanda se presentan en su forma indirecta, dado que el foco
de interés de este trabajo es la determinacion de los precios de los fletes maritimos de mercados de
contenedores secos, para los productos exportados por los puertos del Rio de la Plata (Argentina y
Uruguay):

(1) PSt=Ca+Co. Qi+ 3. M+ ¢, . fleety + ¢ . it + C6 . expectativas: + ¢; . estacionalidad: +
® 4+ Cyy.markup+ [

(2) Pd=cs+Cq. Qi+ Cro . it + €1z . imbalances + ¢a, . pibe +

Pst = Pdt

En donde:

P ; PY son los precios de los fletes de contenedores secos con productos exportados desde los
puertos del Rio de la Plata a los diferentes destinos estudiados;

Q, son las cantidades de contenedores secos con productos exportados por los puertos del Rio
de la Plata;

mc, es el costo marginal del transporte;
fleet, es la flota efectiva o capacidad maxima ofrecida en cada itinerario;

i, es la tasa de interés de un activo libre de riesgo (en este caso la tasa de redescuento de la
Reserva Federal de Estados Unidos);

expectativas, representan a las expectativas de los agentes econémicos, por el lado de la oferta;

imbalance, es el cociente entre los bienes exportados y los bienes importados, indicando la
preeminencia de las exportaciones o importaciones en determinadas rutas,

pib/gdp, es la variacion trimestral interanual del producto bruto interno de los paises del G2o.
estacionalidad, son los peaks de demanda de transporte de las exportaciones.

En un modelo adicional, se probara también el poder explicativo del markup (P-mc), con la
intencion de capturar la “imperfeccion” del mercado.

Las ecuaciones 1y 2 constituyen un sistema de ecuaciones simultaneas en el que la estimacion de
las curvas de oferta y demanda se realiza de manera simultanea. Al estimar las funciones (inversas) de
demanda y oferta del mercado de los fletes maritimos de contenedores secos, se presenta el problema de
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que los datos observables (distintos pares de precios y cantidades) son determinados conjunta e
interdependientemente, lo cual lleva a que, en general, alguna variable explicativa se encuentre
correlacionada con el término del error. Tal como se explicd previamente, con ello se violaria un supuesto
crucial de los MCO con lo que los estimadores seran sesgados e inconsistentes, no resultando
recomendable utilizar MCO para estimar los pardmetros de cada ecuacion (Ver Goldberger, 1991). Por
dicho motivo la estimacion se realizd siguiendo técnicas que recurren a la utilizacion de variables
instrumentales, en particular, los minimos cuadrados en tres etapas. El importante trabajo de Beenstock
& Vergottis (1993) constituye el Unico antecedente relevado en la literatura previamente existente, que
toma en cuenta la necesidad de modelar en tres etapas, tomando como punto de partida la oferta y la
demanda junto con otras variables explicativas. Sin embargo, el trabajo de dichos autores aplica 3SLS a
los mercados tramp, que por su naturaleza son completamente diferentes a los de contenedores.

E. Datosusados en las ecuaciones

Los datos utilizados en las series son de caracter trimestral, y corresponden al periodo
comprendido entre el primer trimestre del afio 2007 y el Ultimo del 2014. La informacion de las rutas
maritimas utilizadas incluye el total de las exportaciones en contenedores secos con origen en las costas
del Rio de la Plata (Argentina mas Uruguay), y con destino a la costa Norte de América (Estados Unidos
y Canada), Europa y Asia. Sdlo se consideran las exportaciones de contenedores “secos” que van por
barco a los destinos mencionados. Sin embargo, se esta asumiendo que todo el trafico es de ultramar,
es decir que no hay tréficos regionales. Es un supuesto que es importante que sea debidamente
aclarado. En larealidad, en las exportaciones desde el Rio de |a Plata, en los traficos a Norteamérica hay
alrededor de un 20% y en los que van a Europa un 10% que queda en Brasil. Este supuesto no altera las
ecuaciones, ya que solamente se consideran aquellos envios a los destinos finales. Se hace la aclaracion
debido a que, en el barco, viajan también aquellas exportaciones que tienen como destino a Brasil y se
embarcan en servicios de ultramar, como se menciond anteriormente.

La presente tesis se centra en las exportaciones realizadas por shippers medianos. El precio de
interés de esta tesis es el que paga el shipper por el transporte de sus mercancias.

Los precios surgen de una encuesta realizada por la UN-ECLAC con las principales lineas navieras
de largo recorrido que operan en el Rio de la Plata. Se trata de precios aplicados a operaciones
intermedias de transporte (por fuera de los grandes contratos o los envios ocasionales). Ver en Anexo
las caracteristicas de la encuesta.

La variable mc se construyo a partir de informacidn recogida en el transcurso de la investigacion
a las principales compafiias navieras que operan en el mercado de interés. Inicialmente se planted que
la informacidn que podria actuar como proxy al costo marginal podia ser el valor de una tonelada de
combustible marino (IFO380) ya que representa el principal costo variable de la operacion naviera. Sin
embargo, dicha proxy tendria una deficiencia, al ser la misma para todas las rutas analizadas, las cuales
difieren entre si en todas las caracteristicas comerciales y operativas de un viaje. Para evitar tal
inconveniente se logré construir una serie de datos para cada ruta y cada t. Tales magnitudes
representan el valor que, en cada momento del tiempo, recuperaba el costo variable de un viaje para un
objetivo dado de llenado del barco.

Se considero que estos valores son una mejor aproximacion al costo marginal que lo que brinda
el precio del combustible ya que se cuenta con un dato para cada rutay cadatt.

El tiempo considerado para el analisis es un periodo de 8 afios (desde 2007 hasta 2014) en el que
la actividad econdmica pasé por circunstancias diferentes, incluyendo la gran crisis y el tiempo anterior
(de boom) y posterior (de caida y volatilidad). Los datos estan en niveles, no en diferencia; estan en
valores y no en logaritmos. Si embargo, en un grupo de estimaciones también se probd hacerlas en
logaritmos, con resultados satisfactorios.
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El cuadro a continuacion exhibe la descripcion de las variables utilizadas en las ecuaciones y la
fuente de la que fueron obtenidas.

Cuadro 6
Variables usadas, descripcion y fuente

Variable Descripcion Fuente Medida

Precio Flete de un contenedor seco en cada Encuesta desarrollada por la Délares por
ruta analizada, desde el Rio de la Plata CEPAL con las diez principales contenedor
lineas maritimas que operan en el

Rio de la Plata

Cantidad Cantidad de teu “secos” exportados en  Informacién de exportaciones e unidades
cada ruta analizada, desde el Riode la  importaciones maritimas provista
Plata. Es decir, se consideran por Datamar
solamente los “llenos” (www.datamar.com.br)

Costo Marginal Costo marginal Informacién obtenida de la Délares por
industria como parte de la contenedor
investigacion

Flota (fleet) Flota nominal desplegada: es la Informacién recogida de la base unidades

capacidad maxima nominal ofrecidaen  de datos de World Liner Supply
cada ruta analizada en los itinerarios (Blue Water Report)
regulares desde el Rio de la Plata.

Tasa de Interés Tasa de interés: US Rediscount US Federal Reserve %

Desbalance / Ratio entre los flujos de exportacion e Calculado sobre la base de la Cociente, varia entre

imbalance importacion informacion provista por Datamar Oyl
(www.datamar.com.br)

Expectativas gdp_ma_x: expectativas adaptativas, Calculado sobre la base de la %

el gdp de los periodos previos variable PIB-GDP
dfleet_x: inversiones hechas en el Calculado sobre la base de las teu
momento actual varian la flota variaciones efectivas de la flota en
disponible en el futuro periodos posteriores

Calculado sobre la base de la %
GDP_f4: es la prevision perfecta del variable GDP

pib de 4 periodos para adelante

Cuando se refiere al GDP “mundial”,

se trata del GDP del G20. Es decir,
que el formador de precios se ve
influido por el “sentimiento” de lo que
sucedi6 o ir4 a suceder en la economia

mundial.
PIB GDP Producto Interno Bruto. Esta variable incluye los siguientes paises: %
es la variacion interanual del PIB real Argentina, Australia, Brazil,
trimestral del G20*, obtenido de la Canada, China, France, Germany,
base de datos de la OCDE. India, Indonesia, Italy, Japan,
Korea, Mexico, Russia, Saudi
Arabia, South Africa, Turkey,
United Kingdom, United States,
European Union.
dummS Estacionalidad. Dummy 0,1

Markup P -CMg Dolares
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Cuadro 7
Estadisticas descriptivas de las variables y signos esperados:
Variable Cbs Mean Scd. Dev. Min Max
date 93 203 8.992751 188 218
id 93 2 .8209221 1 3
Q 93 37062.06 19346.93 15728 78695
me 93 954.7527 263.5376 477 1427.5
markup 93 .1284441 .113503 .0147255 .6125405
fleet 93 242671.4 100583.7 76820 496866
i 93 .009929 .0170821 .0007333 .0525667
inbalance 93 .930939 .4363785 .3264901  2.044791
GDP 93 .032687 .020307 -.0232761 .0544652
P 93 1106.41 294.4527 521  1754.184
Cuadro 8
Signos esperados para las variables en la ecuacion de oferta:
Cantidad Costo marginal Flota Tasa de interés Expectativas Estacionalidad
Positivo Positivo Negativo Negativo Positivo Positivo
Ecuacion de demanda:
Cantidad Tasa de interés Imbalance® PIB GDP
Negativo Negativo Positivo Positivo

F. Estimacionesy resultados

A partir del modelo teorico representado por las ecuaciones (1) y (2), se procedio a la realizar las
siguientes estimaciones empiricas:

Estimacion 1. Es el modelo de referencia: se trata del caso mas parsimonioso, que puede ser
considerado un punto de partida. Se hizo a los efectos de testear la variable costo marginal.

Estimacion 2. A partir del anterior, se incluye el PIB/GDP

Estimacidn 3. Expectativas adaptativas: la percepcion sobre el futuro de la economia se aprecia
a través de su evolucion en periodos previos.

Estimacion 4. Expectativas y PIB/GDP, con prevision perfecta (“sentiment”): La prevision
perfecta (perfect foresight) se representa a través de la utilizacion del GDP de 4 trimestres adelante, en
el momento actual.

Estimacidn 5. Expectativas y PIB/GDP, “sentiment” evaluado con inversiones (las expectativas
moldean la pregunta ¢invertir o no invertir?): Las inversiones se miden por el tamafio de la flota cuatro
trimestres adelante.

Estimacidn 6. Expectativas y PIB/GDP, con expectativas adaptativas: la percepcion sobre el
futuro de la economia se aprecia a través de su evolucion en periodos previos.

Estimacion 7. Se incorpora la variable markup. Se testean las expectativas adaptativas: la
percepcion sobre el futuro de la economia se aprecia a través de su evolucion en periodos previos.

Estimacion 8. “Sentiment” evaluado con inversiones (las expectativas moldean la pregunta
cinvertir o no invertir?): Las inversiones se miden por el estado de la flota ocho trimestres después.

5 Respecto a esta variable, tomar en cuenta que representa el grado de ocupacion comercial. En la medida que el grado de ocupacion
sea menor es esperable que el precio también lo sea, y viceversa.
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Estimacion 9. Igual que el anterior, pero considerando el estado de la flota cuatro trimestres
adelante.

Estimacion 10. Es el modelo de referencia, usando logaritmos.

Estimacion 11. “Sentiment” evaluado con inversiones, que se miden por el estado de la flota
cuatro trimestres adelante, usando logaritmos.

Estimacion 12. Igual que el anterior, pero considerando el estado de la flota seis trimestres
adelante.

G. Losresultados de las estimaciones

El siguiente cuadro presenta los principales resultados de las estimaciones relevantes. Los
resultados de las estimaciones 4., 6. y 8. se excluyeron por presentar problemas del signo o la
significatividad que tuvieron sus variables.

Cuadro 7 Resumen de resultados de las regresiones

e  Sinlogaritmos

Estimacion 1 Estimacion 2 Estimacion 3 Estimacion 5 Estimacion 7 Estimacion 9

P_S Observ 87 87 84 81 87 81
(R-sq) (0.8656) (0.8649) (0.8600) (0.8757) (0.8733) (0.8951)
P_D Observ 87 87 84 81 87 81
(R-sq) (0.4135) (0.3939) (0.4248) (0.4808) (0.4054) (0.4748)
P_S

Q 0.0074551 0.0075086 0.0086510 0.0073491 0.0083978 0.0069603
z P>|z| 6.65 0.000 6.69 0.000 6.40 0.000 6.69 0.000 6.12 0.000 6.88 0.000
mc_b2 0.304627 0.297962 0.195910 0.309298 0.219082 0.354203
z P>z 4.02 0.000 3.93 0.000 1.97 0.048 4.25 0.000 2.09 0.037 5.25 0.000
Fleet -0.002595 -0.002608 -0.002970 -0.002670 -0.002810 -0.002452
z P>z -11.3 0.000 -11.35 0.000 -9.69 0.000 -11.33 0.000 -8.66 0.000 -11.04 0.000
| -8987.581 -9055.597 -13413.150 -10330.680 -11064.210 -9205.478
z P>|z| -6.83 0.000 -6.88 0.000 -6.19 0.000 -5.13 0.000 -5.50 0.000 -4.92 0.000
GDP_ma_ 2474597 2273.955

z P>|z| 2.67 0.008 2.48 0.013

dfleet_4 0.0005581 0.0005149
z P>z 1.67 0.095 1.67 0.094
Markup 364.8395 343.8753
z P>z 3.46 0.001 3.47 0.001
DummS 115.880 116.809 141.563 118.753 114.106 100.044
z P>|z| 4.03 0.000 4.07 0.000 4.60 0.000 4.00 0.000 3.90 0.000 3.59 0.000
_cons 1225.434 1233.438 1316.970 1234.357 1221.977 1106.763
z P>|z| 11.6 0.000 11.67 0.000 10.59 0.000 11.84 0.000 9.27 0.000 10.94 0.000
P_D

Q -0.012886 -0.013858 -0.013143 -0.012985 -0.013050 -0.013122
z P>|z| -6.19 0.000 -6.37 0.000 -6.22 0.000 -6.43 0.000 -6.28 0.000 -6.48 0.000
| -8095.205 -9834.065 -8005.290 -7205.905 -8113.664 -7250.037
z P>|z| -4.16 0.000 -4.54 0.000 -3.27 0.001 -2.11 0.035 -4.14 0.000 -2.11 0.035
imbalance 847.474 913.553 881.557 956.170 851.216 960.878

99



Ricardo J. Sdnchez

La formacion de precios en el transporte maritimo de contenedores...

z P>z 10.69 0.000 | 10.46 0.000 | 10.74 0.000 | 11.00 0.000 | 10.69 0.000 | 11.01 0.000
GDP 2755.417 3230.242 3330.828
z P>z 1.98 0.048 2.41 0.016 2.48 0.013
_cons 884.0774 786.1216 863.6688 696.2535 886.9149 694.3285
z P>z 12.60 0.000 9.05 0,000 | 11.88 0.000 7.97 0.000 | 12.58 0.000 0.000
e  Con logaritmos
Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
IP_S Observ (R-sq) 87 (0.8717) 81 (0.8928) 75 (0.8971)
IP_D Observ (R-sq) 87 (0.6484) 81 (0.6784) 75 (0.7258)
IP_S
IQ 0.3526429 0.3788259 0.4084482
z P>z| 7.89 0.000 8.28 0.000 8.20 0.000
Imc_b2 0.298238 0.298434 0.258155
z P>z| 5.08 0.000 5.08 0.000 4.19 0.000
Ifleet -0.074855 -0.8016425 -0.8417042
z P>z| -11.72 0.000 | -12.06 0.000 | -11.40 0.000
Idfleet_4 0.2408349
z P>z 3.10 0.002
Idfleet_6 0.2536974
z P>z 3.66 0.000
l -0.10230 -0.0848434 -0.0685468
z P>z -6.95 0.000 -5.46 0.000 -2.98 0.003
DummsS 0.0960922 0.1112397 0.0932519
z P>z 3.59 0.000 4.06 0.000 3.37 0.001
_cons 9.861467 10.33598 10.90371
z P>z 13.01 0.000 13.16 0.000 13.12 0.000
IP_D
IQ -0.318382 -0.3077444 -0.2610099
z P>z -6.17 0.000 -6.01 0.000 -5.32_0.000
linbalance 0.6179792 0.6338282 0.6466211
z P>z 13.76 0.000 14.07 0.000 14.62 0.000
_cons 10.18813 10.32669 9.858123
z P>z 18.78 0.000 19.27 0.000 19.19 0.000

Notas: P_D, P_Sy Q son variables enddgenas, y el resto son exdgenas.

El motivo de analizar las rutas en forma agregada para las estimaciones responde al tamafio de
la muestra. Sin embargo, variables muy relevantes de las ecuaciones como los precios, costo marginal,
capacidad disponible, markup y desbalances de traficos entre importaciones y exportaciones
corresponden a cada rutaftiempo y a un Unico producto.
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Los valores encontrados en cada una de las regresiones muestran las siguientes caracteristicas:

Estimacion 1, 2 y 3: todos los parametros son estadisticamente significativos y con el signo
esperado exante.

Estimacion 4: El resultado muestra que el parametro de las expectativas toma signo negativo, a
diferencia de lo esperado.

Estimacion 5: Todos los parametros son estadisticamente significativos y con el signo esperado
ex ante, la significatividad de las expectativas es ligeramente baja.

Estimacion 6: Todos los parametros son estadisticamente significativos y con el signo esperado
ex ante, salvo las expectativas cuya significatividad es muy baja.

Estimacion 7: Todos los parametros son estadisticamente significativos y con el signo esperado
ex ante, con excepcion del PIB en la demanda que tiene una significatividad ligeramente baja.

Estimacion 8: Todos los parametros son estadisticamente significativos y con el signo esperado
ex ante, pero la significatividad de la variable de expectativas es muy baja.

Estimacion 9: Todos los parametros son estadisticamente significativos y con el signo esperado
ex ante, aunque la significatividad de la variable de expectativas mejora, sigue siendo ligeramente baja.

Estimacion 10, 11 y 12: Todos los parametros son estadisticamente significativos y con el signo
esperado ex ante.

Se testearon las estimaciones también usando logaritmos en vez de niveles, en uno de los casos en
los que esa opcion era posible, obteniéndose resultados que estan en linea con los obtenidos en niveles.

Los resultados fueron sometidos al test de normalidad de los residuos de Jarque-Bera. Ello
permitid observar que las estimaciones exhiben -en general- a diferentes niveles de significancia
estadistica, un patron de normalidad en sus residuos, al ser consideradas las estimaciones de las
ecuaciones de oferta y demanda de manera conjunta. Las dos excepciones son en las ecuaciones de
demanda: en la estimacion 5y en la 9. En el Anexo se presentan los resultados del test.

Los resultados permiten explicar el mecanismo de pricing testeando diferentes hipdtesis, y
podrian ser interpretados en dos grupos, segun sea con o sin expectativas. En este Ultimo caso siempre
ocurre que las variables testeadas cumplieron con lo esperado, en significatividad y sentido del signo
del coeficiente, confirmando las hipdtesis planteadas en esta tesis y también reconfirmando una parte
de la literatura previa (por ejemplo, Wilmsmeier 2014) y la intuicion.

Las estimaciones 1, 2 y 10 son similares (dentro de las diferencias antes explicadas): explican que
-desde el punto de vista de la oferta- los precios estan determinados por el costo marginal y la capacidad
de transporte ofrecida, el costo de oportunidad del capital y la estacionalidad, mientras que por el lado
de la demanda influyen el nivel de actividad econdmica, el desbalance de flujos y la tasa de interés. El
costo marginal siempre resulto significativo con dos periodos de retraso, lo cual resulta coherente con
la naturaleza del negocio. Los resultados fueron similares sea que se usaron niveles o logaritmos.

Si se mira la influencia de las expectativas, los resultados se aprecian de la estimacion 3 en
adelante, una vez descartados las 4, 6 y 8, como se vio anteriormente.

La estimacion 3 introduce una variable proxy de las expectativas. Segun los resultados de este
caso, existe una influencia positiva de las expectativas de los oferentes sobre el precio del transporte, y
tal percepcion sobre el futuro de la economia se aprecia a través de su evolucidn en periodos previos.
Entonces, si en los periodos anteriores la economia es expansiva, los oferentes esperarian que esto sea
asi en el futuro y usan su capacidad de influir sobre los precios en el mismo sentido. Por el contrario, si
las percepciones son contractivas también lo seria su influencia sobre el precio.
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En la estimacion 5 se probo la hipotesis del “sentiment” a través de las inversiones (las
expectativas moldean la pregunta ginvertir o no invertir?), en este caso aproximado por las inversiones
en flota (el tamafo de la flota cuatro trimestres adelante), al igual que en la estimacion g.

En las estimaciones 7y g se agrego, ademas, la variable markup calculada como la diferencia entre
precio y costo marginal, con la intencion de testear la imperfeccion del mercado. En ambos casos los
resultados lo comprobaron. La diferencia entre 7y g es que en el primero las expectativas son hacia atras
mientras que en el g son hacia adelante.

Con la aplicacion de logaritmos se permitio comprobar la validez de las hipdtesis, con y sin la
inclusion de las expectativas. En ambos casos los signos obtenidos y la significancia fueron los correctos;
los resultados permiten tomar una idea mas concreta del peso de cada variable. Las expectativas
relacionadas con el nivel de inversiones a mas de 4 periodos (un afio) y hasta 8, resultaron explicativas.

Cuando se aplicaron logaritmos, las estimaciones con perfect foresight y con una proxy a las
expectativas adaptativas no funcionaron por fallas en el signo o en la significatividad. En el primer caso
reprodujo los resultados de la estimacion sin logaritmos, mientras que no lo hizo en el segundo caso.

La significatividad estadistica de un markup es la prueba de que el mercado bajo analisis no es de
competencia perfecta y el resultado de dicha estimacion confirma la imperfeccion. El “grado de la
imperfeccion” habia sido aproximado a través de los analisis hechos en el capitulo 2 para el rio de la
Plata. Esto fue realizado a través de la concentracion, que arrojo que durante los 8 afios del analisis las
rutas de interés se mantuvieron en un nivel de mercado desconcentrado. Adicionalmente se calculo el
indice de Linda, que permite evaluar el predominio de los grupos de empresas lideres y las
desigualdades en un mercado oligopdlico. Los resultados muestran que la “arena oligopdlica” de los 3
mercados se mantuvo relativamente extensa y equilibrada, lo que indica que el nivel de competencia
seria satisfactorio.

Con los resultados de las estimaciones es posible hacer un analisis adicional, calculando el
“parametro 8", entendido como el cociente de los coeficientes de la variable Cantidad en las ecuaciones
de oferta y demanda. Entonces, 0 = -c2/cg9”

donde “c2” es el coeficiente de Qt en la funcion de precio de ofertay “cg” es el coeficiente de Qt
en la funcion de precio de demanda.

Dicho pardmetro 68 debe tomar un valor entre oy 1, y su interpretacion es que un valor cercano a
o implica una situacion cercana a la competencia perfecta y un valor cercano a 1 implica una situacion
cercana al monopolio (o a la “colusion perfecta”).

En efecto, los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Estimacion 1 | Estimacidén 2 | Estimacion 3 | Estimacién 5 | Estimacion 7 | Estimaciéon 9
(€] 0.579 0.542 0.658 0.566 0.644 0.530

Como se observa en el cuadro de los resultados 6 varia de 0.53 a 0.66, lo cual permite concluir de
manera similar al analisis de “Linda”, el cual sugiere una senda muy ligeramente oligopdlica, que se
aprecia en algunos de los resultados, pero que abona la idea de que el mercado -en el periodo analizado-
dista el valor de “competencia perfecta” pero también del de “colusion perfecta”. Por lo tanto, ambas
aproximaciones abonan la idea de que el mercado bajo analisis podia ser caracterizado con un
comportamiento “aceptablemente” competitivo.

En todos los casos se comprobd la importancia de la estacionalidad en la industria del transporte
de contenedores por mar, y su influencia sobre el pricing.
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Finalmente, también se testeé armando una funcion de oferta, en vez de una de precio de oferta,
tal que Q =f (P, W) en el que ¥ es un vector que contiene el resto de las variables de control. El ejercicio
resulto interesante pues permite ver que con estos resultados se confirma que la funcion de oferta tiene
pendiente positiva y la de demanda pendiente negativa, mientras que los modificadores actuan en el
sentido esperado. Sin embargo, a la vista de la pendiente de la curva cuando es graficada, la hipdtesis
de inelasticidad o de baja elasticidad de la funcion de oferta no pudo ser comprobada.
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Capitulo 5. Reflexiones finales y futura investigacion

La hipotesis principal de la presente investigacion ha propuesto que el proceso de fijacion de
precios del transporte maritimo internacional reqular de contenedores esta determinado por la accion
conjunta de la oferta y la demanda, en interaccion con ciertos shifters ligados al ciclo econdmico, la
relacion entre las cantidades de oferta y demanda en un momento del tiempo, algunas caracteristicas
de los viajes y a las expectativas de los proveedores de servicios que podrian tener cierta capacidad de
influencia en la formacion de los precios.

Para atender a este objetivo, un nuevo modelo de equilibrio de precios y cantidades en el pricing
del transporte ha sido probado. De acuerdo con los resultados obtenidos, se ha podido comprobar la
accion de todos los determinantes propuestos para los precios del transporte maritimo regular de
contenedores secos desde el rio de la Plata a sus principales destinos de ultramar, apelando a una
técnica cuantitativa mas solida que la usada en los antecedentes encontrados en la literatura. Ello es un
avance significativo respecto a los estudios anteriores que se conocen, debido principalmente a que se
ha apelado a un modelo mas sdlido en términos de los fundamentals utilizados, entre ellos
principalmente la debida consideracion a la accion de la oferta y la demanda, y se han usado datos de
mejor calidad obtenidos directamente del mercado y no de fuentes secundarias, ademas de solucionar
algunas deficiencias metodoldgicas en la técnica econométrica aplicada.

En tal sentido, una innovacion importante que presenta esta investigacion, en relacion a estudios
previos de los que se tiene conocimiento, ha sido que en esta oportunidad se trabajo mediante la
implementacidn del modelo de ecuaciones simultaneas con el fin de trabajar juntamente con las curvas
de oferta y demanda relevantes, y con datos primarios en las variables relevantes. Lo mas importante
es la ventaja de estos modelos dado que la estimacidn por intermedio de ecuaciones simultaneas
permite controlar la endogeneidad que se presenta en ciertas variables que acompafian a las curvas de
oferta y demanda.

En cambio, en la mayoria de los estudios previos sobre pricing en el transporte maritimo (con la
excepcion de Beenstock & Vergotis, 1993) usaban minimos cuadrados ordinarios que tiene el gran
problema de generar estimadores inconsistentes y sesgados cuando se aplican a modelos de oferta 'y
demanda. En este estudio se eligio el 3SLS, antes que el de 25LS; la diferencia mas importante entre
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ambos es que 35SLS es mas eficiente en el contexto en que los residuos de las ecuaciones estimadas
guarden algun grado de correlacion —-contemporanea— entre si. Ademas, también es mas
asintoticamente eficiente. El empleo de esta metodologia ha sido empiricamente favorable en la
medida que ha permitido obtener resultados satisfactorios, tanto desde el punto de vista de las
relaciones esperadas ex-ante, como también desde las propiedades estadisticas de los parametros
estimados. Estos Ultimos aspectos revisten gran relevancia, particularmente, el hecho de que las
variables hayan respondido a las expectativas tedricas avala la importancia de la debida consideracion
de los fundamentals economicos para el analisis del proceso de formacion de los precios del transporte
en un modelo de oferta y demanda.

En esta tesis se usaron funciones lineales debido a que asi lo hacian los papers relevantes que
fueron revisados, razon por la cual parecia aconsejable mantener ese esquema. Dado que esta era la
primera aproximacion de ecuaciones de precios de oferta y demanda simultaneas en el mercado del
shipping, también parecia aconsejable mantenerse dentro de los estudios previos en este sentido. Debe
destacarse, ademas, que esta investigacion contiene varias innovaciones importantes como la eleccion
metodologica del 35LS y el armado de una base de datos con informacion directa, de manera que no
parecia imprescindible también innovar en el grado de las ecuaciones. Por su parte, 35SLS es aplicable
solamente a funciones lineales.

La investigacion ha contado con la fortaleza del uso de una base de datos obtenida directamente
de fuentes de mercado, lo cual marca una diferencia con algunos trabajos anteriores que utilizaron datos
indirectos como, por ejemplo, usando informacion aduanera. Resulta importante destacar que el
segmento de exportadores elegidos es el de mediano porte, que se aleja de los extremos del mercado
como son los Small One-Time Shippers y los grandes exportadores (estos Ultimos usan masivamente
otros mecanismos de pricing para sus exportaciones). Asimismo, los datos de movimientos
proporcionados por los puertos permiten destacar que los precios y las cantidades corresponden a
fuentes primarias en ambos casos.

El asunto previo mas delicado para el desarrollo del modelo usado en esta tesis fue la indagacion
sobre las caracteristicas microeconémicas del mercado de transporte maritimo regular de
contenedores. En dicho proceso fue posible comprobar que: a) las investigaciones conocidas en la
literatura se han mostrado incapaces de ofrecer un modelo aceptable, debidamente comprobado, para
la estructura del mercado de contenedores. Los economistas maritimos no han logrado determinar el
verdadero modelo en el que la industria opera, aun habiendo apelado a metodologias tan diferentes
como teoria de juegos, modelos de competitividad, SCP, competencia monopolistica o indices diversos
como los de concentracion y estabilidad. Asimismo, aunque solia considerarse que la oferta y la
demanda son elementos importantes en la fijacion de precios, la literatura especializada en economia
maritima ha asumido esta aproximacion de manera diversa, y raramente ha buscado establecer un
sistema de equilibrio "p, g", y tampoco una metodologia cuantitativa apropiada; b) en varias
oportunidades la discusion sobre la estructura del mercado directamente no aparece; c) pareceria
apropiado considerar que, en realidad, lo que algunos investigadores hicieron fue arriesgar diversas
hipotesis sobre la naturaleza de los mercados, sin el suficiente respaldo empirico.

Habiéndose supuesto la existencia de un equilibrio de mercado se hizo necesario comprobar los
niveles de concentracion y, eventualmente, de dominio de mercado. Los resultados de dicha
comprobacion indican que la region geografica de interés, el Rio de la Plata, seguia al resto del mundo,
mostrando una progresiva concentracion que, de todos modos, no se salid de la franja de *mercado no
concentrado” en todo el periodo analizado.

Posteriormente se indagd sobre si el camino de la concentracion hubiera generado una arena
oligopdlica. La construccion del indice Linda aplicada al tiempo y area de la investigacion arrojo que en
los tres casos no se verificaba la presencia de un rango de estructura oligopdlica denso o relativamente
denso, observandose una estructura equilibrada donde la competencia seria satisfactoria.
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Por lo tanto, se puede concluir que el mercado del Rio de la Plata ha seguido la tendencia
generalizada de la industria, con un proceso de consolidacion que lleva hacia la concentracion, aunque
esto no habia ocurrido aun en el periodo 2007-2014. Las tres rutas analizadas muestran un HHI
creciente, y si se tomaran los valores correspondientes al primer trimestre del 2018, se vera que la
situacion ha cambiado de manera notoria, con valores de concentracion superiores a 1500 —en dos de
las tres rutas—y una reduccion importante del nUmero de competidores, mientras que entre 2007y 2014
siempre estuvo dentro del rango de mercado desconcentrado. Un comportamiento similar ocurre al
analizar el indice de Linda que se mantuvo mayoritariamente dentro del rango de estructura oligopdlica
relativamente extensa y equilibrada que sefiala un nivel satisfactorio de competencia. Por su parte, el
parametro 0 varid entre 0.53 y 0.66 en todo el periodo, lo que resulta coherente con los resultados de
“Linda". Es decir, dista del valor de “competencia perfecta” pero también del de “colusion perfecta”.

En resumen, ambas aproximaciones abonan la idea de que el mercado bajo analisis podia ser
caracterizado con un comportamiento “aceptablemente” competitivo. Si bien, en el periodo
investigado, el mercado de ultramar con origen en el rio de la Plata presentaba sefales de imperfeccion,
es decir que no era plenamente competitivo, tampoco ocurre lo contrario. También se comprobo (ver
grafico 29) que desde 2016 en adelante se acentud la tendencia a la concentracion en los resultados de
HHI para marzo de 2018.

Lo sefalado en el parrafo anterior tiene dos implicaciones importantes. En primer lugar, que los
VSA —al menos en el periodo estudiado— no fueron vehiculos para alcanzar un poder de dominio de
mercado significativo, lo cual sugiere la idea de que funcionan de acuerdo a su genética, que es de
alcance operativo.>*

La segunda implicacion es que las conclusiones de esta investigacion solamente aplican a
mercados en los que haya un nivel aceptable de competencia, tal como fue asumido en esta tesis. En el
caso que se estuviera en un nivel de concentracion superior a la de 2018, o existieran sefiales concretas
de dominio de mercado, entonces el tipo de mercado aplicable al analisis econdmico no podria ser el
mismo que el que se utilizd en esta tesis. Para ello se deberia indagar con modelos acordes con
caracteristicas oligopdlicas.

Por los distintos motivos sefialados se considera que esta investigacion ha conseguido un avance
significativo en la correcta comprension del fendémeno del pricing en el transporte maritimo de
contenedores, desde el punto de vista econdmico, aun sin poder responder todas las incdgnitas que
estos mercados tan cambiantes tienen, pero si dejando sentadas unas bases mas solidas para progresar
en el conocimiento en el futuro, y habiendo identificado los principales desafios que presenta la
investigacion en esta materia.

Con respecto a los resultados empiricos se destaca que:

e Los resultados de nueve de las doce estimaciones realizadas han sido aceptables,
demostrando razonablemente las hipdtesis formuladas;

e  Dentro de aquellas, las estimaciones hechas aplicando logaritmos permitieron comprobar
las hipdtesis, incluso al tomar en cuenta la accion de las expectativas.

e  Todoslos resultados fueron sometidos al test de normalidad de los residuos, encontrandose
que los modelos estimados exhiben, a diferentes niveles de significancia estadistica, un
patron de normalidad en sus residuos, al ser consideradas las estimaciones de las
ecuaciones de oferta y demanda de manera conjunta. Hay dos casos en los que esto no se
cumple plenamente, en ambos en la ecuacion de demanda: la estimacion numero gy la g;

5t Recuérdese que son herramientas de cooperacion a nivel operativo y prohiben —de acuerdo a su texto legal- el intercambio de
informacion y los acuerdos de tipo comercial.
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e La dispersion entre los valores de los coeficientes de las variables explicativas, entre los
distintos modelos analizados, es exigua.

El ciclo maritimo y su relacion con los ciclos econémicos, siguiendo a Stopford, han vuelto a
quedar expuestos durante el tiempo que comenzo la crisis y el momento actual, renovando la certeza
sobre lainconveniencia de los comportamientos prociclicos de la industria. Sin embargo, sigue sin haber
evidencia empirica sobre su funcionamiento. Al respecto, ademas de las estimaciones presentadas en
el capitulo 4, se hizo la prueba de estimar una funcion de oferta Q = f (P, W).52 El ejercicio resultd
interesante pues permite ver que con los resultados de los modelos utilizados se confirma que la funcién
de oferta tiene pendiente positiva mientras que es negativa la de demanda, mientras que los
modificadores actUan en el sentido esperado en cada caso. Sin embargo, la curva de oferta no muestra
inelasticidad, que es una de las condiciones del ciclo maritimo.

En los papers revisados sobre el ciclo maritimo, los estudios empiricos no analizan su
funcionamiento, sino su existencia, por lo que las explicaciones del funcionamiento basadas en la
inelasticidad de oferta hasta el momento no han tenido una comprobacion empirica. De hecho, no esta
debidamente probado. El mismo profesor Stopford no la presenta, a pesar de haber dedicado mucho
trabajo a definir el ciclo maritimo y explicar sus etapas, las cuales son ampliamente compartidas por
muchos otros trabajos. Pero, ello ha sido sin la comprobacion empirica del funcionamiento del ciclo. De
todos modos, es posible afirmar que el origen del problema del ciclo maritimo podria tomar a esta tesis
como un posible punto de partida, pero no es suficiente para efectuar una afirmacion contundente y
rigurosa. En particular, porque al estimar la curva de oferta, su pendiente no es inelastica. Sin embargo,
la comprobacion de una funcidon de oferta permitiria iniciar un estudio empirico para explicar el
funcionamiento del ciclo maritimo. Ello es asi por dos motivos, al menos: a) debe notarse que las rutas
analizadas en esta tesis no tienen la importancia cuantitativa suficiente para influir sobre el ciclo
maritimo en su conjunto (ya que deberia ser considerado a nivel global), toda vez que dentro de los 162
millones de contenedores de 20 pies que fue el comercio maritimo en 2014, las 3 rutas consideradas en
esta tesis apenas superaron los 3 millones. Los efectos sobre capacidad, movimiento de precios y
desfasajes del ajuste de oferta y demanda que explican el ciclo maritimo posiblemente estén influidos
mas por los movimientos masivos del mercado mundial que por los originados en el rio de la Plata. b)
Los modelos probados en esta tesis han resultado ser Utiles para estimar funciones de oferta y demanda,
que pueden ser usados en otras rutas que abarquen el negocio naviero en una mayor magnitud.

Los resultados de esta investigacion son de interés para las politicas econdmicas, aun si el ambito
de aplicacion sea nacional o internacional. En este Ultimo caso la aplicacion no es directa sobre las
politicas econdmicas sino orientadores para la coordinacion internacional de politicas (por ejemplo,
regulatorias), para mejor comprender el accionar de sus mercados relacionados (provision de insumos,
seqguros del comercio internacional, practicas antimonopdlicas a nivel internacional, etc.) y para las
politicas publicas de apoyo a la insercion internacional de los paises. El caso de la accion antitrust es un
buen ejemplo de la necesidad de una coordinacion regional, dado el tamario de los mercados dentro del
contexto mundial y la posible sustituibilidad intraregional de los servicios.

Asimismo, el conocimiento que aporta esta tesis puede resultar Util para el mejor
planeamiento de la infraestructura asociada al transporte del comercio internacional en los paises,
dado que las decisiones industriales en el transporte maritimo suponen decisiones de inversion en
infraestructura asociada, como son los puertos, los canales de navegacion, la red interior de
transporte y logistica, las comunicaciones, etc. También, que el conocimiento provisto por esta
tesis es de utilidad para la industria del transporte y para sus clientes (exportadores e importadores)
y que, desde el punto de vista académico, aporta conocimiento nuevo sobre la teoria de los precios,
en este caso aplicada al transporte internacional.

52 Y esun vector que contiene el resto de las variables de control.
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Los resultados de la investigacion presentan interés para los ambitos industrial (exportadores y
compafias navieras), académico (empirical 10, formacion de costos, desafios regulatorios) y de
hacedores de politicas (de comercio, para el planeamiento de infraestructura conectada al comercio
internacional y para la regulacion del transporte).

La importancia del estudio reside, ademas, en que, en una economia globalizada y competitiva,
buena parte de la competitividad de la insercion internacional de una economia depende de los costos
de transporte. En efecto, como fue sefialado anteriormente, ya desde inicios del siglo en marcha se han
conocido los estudios que demostraron que los aranceles habian cedido su supremacia —entre los
determinantes del comercio internacional-a los costos del transporte.

En este estudio se han analizado diversos aspectos del siempre fascinante mundo del transporte
maritimo. El funcionamiento de los mercados ha tenido un rol principal, como asi también las crisis y la
evolucion del comercio maritimo. Otros aspectos deberan ser abordados en el futuro, como algunos
determinantes del funcionamiento de los mercados, los aspectos ambientales del transporte maritimo,
el control de sus emisiones, las condiciones de seguridad y los posibles efectos de los aumentos
sostenidos del costo del combustible. Pero también, poco a poco, como lo sefiala Lloyds Intelligence, el
cambio de paradigma que supondra la inevitable mudanza de las tecnologias —especialmente las de
propulsion—, los combustibles y el disefio naval. Similarmente, y siguiendo las experiencias en otras
regiones, América Latina y el Caribe deberan prepararse para hacer frente a la profundizacion de las
normas ambientales y de control de emisiones. Estos desafios posiblemente tengan alguna influencia
en el pricing.

Algunas reflexiones emergentes del proceso de investigacion refieren a que para la industria
también hay varias lecciones a considerar. Innovacion y prudencia parecen ser las palabras claves.
Deberian servir para prepararse para el inevitable avance de las nuevas tecnologias en el transporte y
para prevenirse de ciertas conductas que pueden generar sobrerreacciones en un sentido u otro, las que
podrian causar caidas mas fuertes o resultados mas negativos que los que marca la estricta realidad, o
en el caso contrario, un retorno demasiado prematuro al optimismo. Estas tendencias de los mercados
a girar sobre si mismos, sometidos a la accion de los impactos externos (el ciclo econdmico) y a las
propias conductas de los operadores (fases reiteradas de optimismo/pesimismo y de expectativas
positivas/negativas) han llevado al autor a presentar en este estudio el mito del orbis rix. Como leccion
general, tal como ha sido recurrente en los andlisis de las crisis y los ciclos, vuelve a surgir la necesidad
de una mayor cautela, como aparentemente deberia haber tomado el orbis rix.

Las expectativas, en esta tesis, se han tomado de manera simplificada, al ser la primera vez que
se utilizan en una estimacion de los determinantes de los precios del transporte. Se las ha considerado
simplemente como un costado de la conducta o la naturaleza humana, en la cual interactdan
condiciones de tipo cultural, psicoldgico, religioso, histdrico, antropoldgico, y otras, ademas de las
economicas. Se refieren Unicamente a “los efectos que tiene la espera tensa de algo que podria suceder
en un cierto futuro”. Las expectativas asi consideradas fueron testeadas a través de diversas
aproximaciones como las expectaciones de lo que podria ocurrir con el progreso de la economia global,
de las economias regionales, y su efecto sobre el comercio que deriva en demanda de transporte. Los
resultados fueron aceptables para la economia global, a través de dos aproximaciones: las expectativas
“adaptativas” y las que estaban representadas por inversiones en capacidad (verificadas por la
expansion de la flota cuatro trimestres para adelante). Sin embargo, la hipdtesis de “perfect foresight”
no tuvo resultados significativos. En resumen, la influencia positiva de las expectativas de los oferentes
sobre el precio del transporte destaca la posibilidad de influir sobre los precios y habla de
“imperfeccion”, pero también comienza a delinear —con respaldo cuantitativo— nuevos caminos de
investigacion en el campo del empirical 10 aplicado a los mercados de transporte por agua. Esto es, se
comienza a demostrar que el “sentiment” (y también los factores psicoldgicos y de negociacion) debe
ser tomado en cuenta para el analisis del pricing.
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En esta tesis se ha planteado, aunque seguramente sera preciso ahondar la investigacion, que si
en los periodos anteriores la economia es expansiva, los oferentes esperarian que esto sea asi en el
futuro y usan su capacidad de influir sobre los precios en el mismo sentido. Por el contrario, si las
percepciones son contractivas también lo seria su influencia sobre el precio. Y también que si esperan
que la economia en general tenga un horizonte expansivo, y esto haga aumentar la demanda de
transporte, los oferentes intentaran aprovechar la situacion para comenzar a elevar adicionalmente el
precio, y viceversa.

Durante el desarrollo de esta investigacion se ha podido observar también que la accion de las
expectativas en el mercado confirma la presuncion de que “por naturaleza, la mayoria de los
transportistas ocednicos son mds bien reactivos antes que proactivos” (Drewry, 2011), y que durante el
periodo analizado en la misma el pricing era ejercido “a la antigua” con preponderancia del trato directo,
con mayor intuicion del estado de los negocios que de los sistemas de informacion (al menos, en las
negociaciones con los clientes pequefios y medianos, y no asi con los grandes). Relacionado con esto,
también emerge de esta investigacion la necesidad de que una mayor sofisticacion y transparencia del
mercado de fletes sea respaldada por el uso de instrumentos financieros mas avanzados que los que
caracterizan actualmente a este mercado, al menos para los shippers medianos y pequeios. Aunque
existen iniciativas en tal sentido, estas son aun incipientes; la razon de ello podria ser el grado de
madurez del mercado, el cual comenzd a cambiar de manera notoria a mediados de la década anterior
con la eliminacion de su inmunidad antitrust en la Unidn Europea (y mucho mas recientemente en los
Estados Unidos). Otro elemento que posiblemente haya sido determinante en que tales instrumentos
se usen desde hace mas tiempo en los mercados tramp tiene que ver con que los flujos de carga son
predecibles, que es mayor en las cargas a granel que en las de contenedores. Sin embargo, una reflexion
resumida puede ser que mas tarde o mas temprano el mercado de contenedores debera usar este tipo
de instrumentos de manera mas generalizada que en la actualidad.

Finalmente, es preciso destacar que esta investigacion sugiere algunos posibles caminos de
continuidad. El mas importante de destacar es acerca de la estructura del mercado, toda vez que —tal
como se analizo en el capitulo 2— esta ha cambiado aceleradamente desde el 2016 en adelante, que es
el motivo por el cual el mercado considerado en esta tesis en el periodo 2007-2014 no ha llegado a
capturar la agudizacion de la concentracion y sus posibles efectos dafinos cuando algun operador
pudiera conseguir dominio de mercado.

Ello implicaria un abordaje mas complejo y dinamico, que no fue posible hacer en esta
investigacion pero que si podria constituir un buen punto de partida, toda vez que se estan resolviendo
algunas falencias metodoldgicas, de datos y de consideraciones tedricas que no eran debidamente
tomadas en cuenta en investigaciones anteriores.

Por los motivos oportunamente sefialados, en esta tesis se usaron funciones lineales. Sin
embargo, habiendo mejorado la calidad de los datos y la aproximacion cuantitativa, para el futuro se
sugiere la idea de la necesidad de testear modelos usando funciones no lineales.

Otro tema clave que aun no tiene una debida comprobacion empirica es el caracter mono o
multiproducto de laindustria. Sin embargo, existe en la literatura un cierto consenso que, desde el punto
de vista microeconémico, la industria del transporte regular de contenedores podria ser considerada
como “multiproducto”. No obstante que se consideran validas las consideraciones que llevan a tal
consenso, dentro de la literatura realmente existen escasos y poco satisfactorios estudios empiricos al
respecto, que a partir de esta investigacion podrian ser profundizados.

Asimismo, la agudizacion del proceso de concentracion y el posible dominio de mercado
asociado deberian aconsejar el analisis de barreras a la entrada y el del impetuoso avance de la
integracion vertical interindustrial que se ha observado recientemente. Dicho analisis, en cambio, no
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fue preciso ser hecho en esta investigacion a la vista del tibio avance de la concentracion de mercado en
el Rio de la Plata observado en el periodo analizado.

También se considera que un punto a profundizar por futuras investigaciones lo constituye la
discriminacion del BAF (por combustible) y el THC (por servicios portuarios) en el valor de los fletes, en
el escenario que la concentracidn siguiera avanzando.
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Fuentes de informacion

Se usaron publicaciones regulares de uso habitual en la industria maritima, entre las que se
destacan las siguientes:

Alphaliner, Weekly Newsletter, varios nimeros.

___, Dry Bulk Trade Outlook, varios numeros.

__, World Fleet Monitor, varios nimeros.

Blue Water Report, de American Shippers, es una base de datos electronica que redne informacion sobre
flotas y buques asignados a las distintas lineas regulares de transporte de contenedores.

CEPALSTAT: http://estadisticas.cepal.org/cepalstat/Portada.html

Clarksons, Container Intelligence Monthly

___, World Fleet Monitor

Datamar, Weekly Newsletter

Drewry Shipping Consultants Ltd., Shipping Insight

Dynamar B.V., DynaLiners Annex

___, Dynaliners Trade Review

Fearnleys, Review, varios nUmeros.

UNCTAD, Review of Maritime Transport, varios nimeros.
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Estimaciones con Q como variable dependiente

Estimacion 2

Three-stage least-squares regression
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Anexos

Egquation Chks Parms EMSE "R-sq" chiz2 FP
Q a7 5 14481.24 0.4149 86.47 0.0000
20 a7 4 15455.62 0.3335 66.91 0.0000
Coef. S5td. Err. z BPx|z| [85% Conf. Interwval]
Q
P 3 130.6564 18.79427 6.95 0.000 93.82029 167.4925
mc_b2 -39.78057 13.3912 -2.97 0.003 -66.02685 -13.53429
fleet . 3357629 .0367215 9.14 0.000 .26381 .4077558
i 1167493 166014.6 7.03 0.000 842110.7 1492876
DummS_ g4 -15266.1 3777.5864 -4.04 0.000 -22672.03 -7864.17
_cons -158296.8 22029.11 -7.18 0.000 -201473 -115120.5
2Q
B D -54.73833 9.0836864 -6.03 0.000 -T72.54238 -36.93428
i -581180.2 154923.6 -3.75 0.000 -684624.9 -277535.5
inbalance 55884.16 6855.691 8.15 0.000 42447.25 69321.07
GDP 178253.6 89532.37 1.99 0.046 2773.365 353733.8
_cons 46097.61 7941.632 5.80 0.000 30532.29 61662.92
Endogenous variables: Q P_S P D

Exogenous wvariables:

mc b2 fleet i DummS g4 inbalance GDP
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Three-stage least-sguares regression
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Equation Chbs Parms RMSE "R—sg" chiZ2 P
Q 84 6 12984.26 0.5205 102.15 0.0000
20 B84 3 15660.31 0.3024 58.05 0.0000
Coef. S5td. Err. z B>|z| [95% Conf. Intervall]
Q
F_5 113.0338 16.26549 6.95 0.000 81.15398 144.9135
mc_b2 —-23.4926 12.23619 -1.52 0.055 —-47.47509 . 4898951
fleet 3264133 .0328687 9.93 0.000 .2619919 .3908347
i 1482184 1959135.1 7.44 0.000 1091879 1872450
GDP_ma_3 -2T76828 G6506.27 -3.20 0.001 -446377.2 -107278.8
Dumms_ g4 -15764.34 3347.77 -4.71 0.000 —-22325.85 -9202.828
_cons -144366.6  19391.31 -7.44 0.000 -182372.9 -106360.4
2Q
F D -53.9033 9.251131 -5.83 0.000 -72.03518 -35.77141
i -464387.7 177080.5 -2.62 0.009 -811459.2 -117316.2
inbalance 54143.2 T054.718 T.67 0.000 40316.21 67970.2
_cons 51591.03 T7289.547 7.08 0.000 3T7303.78 65878.28
Endogenous variables: @ P_S5 P_D
Exogenous wvariables: mc_kb2 fleet 1 GDP_ma_ 3 DummS_g4 inbalance
Estimacion g
Three—-stage least-sguares regression
Equation Cks Parms EMSE "B-sg" chiZ2 P
Q 81 6 14481.09 0.4086 83.863 0.0000
2Q 81 4 15368.97 0.3339 64.21 0.0000
Coef. S5cd. Err. z Pxlz| [95% Conf. Interwval]
Q
| = 133.2642 19.70311 6.76 0.000 94.64677 171.8815
me b2 -42.10424 13.74685 -3.06 0.002 -659.04757 -15.16091
fleet . 352224 0391381 9.00 0.000 . 2755147 4289334
i 1361624 258907.8 5.26 0.000 854173.7 1865074
dfleet_ 4 -.068855 .042345% -1.63 0.104 -.1518513 .0141414
Dumms_ g4 -16258.85 4236.367 -3.84 0.000 -24561.98 -7955.727
_cons -161948 23552.05 -6.88 0.000 -208109.2 -115786.9
2Q
B D -57.38707 9.394428 -6.11 0.000 -75.79981 -38.97433
i -428384.5 245748.9 -1.74 0.081 -910043.5 53274.54
inbalance 61133.89 T7667.709 7.97 0.000 46105.46 T6162.33
GDP 215678.2 91487.29 2.36 0.018 36366.38 394590
_cons 43021.29 7921.266 5.43 0.000 27495.89 58546.69
Endogenous wvariables: QP S5 FED

Exogenous wvariables:

mc b2 fleet i dfleet_4 Dumm5 g4 inbalance GDP
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Antedecentes de esta investigacion

El autor de esta investigacion, antes del ingreso al programa de doctorado en la UCA (a inicios del
2011), lo habia hecho en Napier University, de Escocia, adonde el Dr. Prof. Kevin Cullinane fue el tutor,
en aquella experiencia. El proyecto de tesis fue presentado y aceptado por el Prof. Cullinane, quien hizo
comentarios de mucha utilidad y sugirid lecturas y la realizacion de ejercicios concretos, que fueron el
punto de partida del desarrollo de la tesis. Sin embargo, durante el afio siguiente resultoé claro que por
las responsabilidades profesionales y familiares del autor no seria posible tener la continuidad que era
precisa en aquella Universidad. Como resultado de aquella primera experiencia, se desarrollé un primer
ejercicio cuantitativo que fue posteriormente ampliado y publicado como capitulo del libro del profesor
Jingling Xu, Plymouth Graduate School of Management, Plymouth University, Plymouth, UK, (ver
Sanchez, Cipolettay Perrotti, 2014), que es un antecedente de esta tesis.

Metodologia del estudio de la evolucion de los precios del transporte de
contenedores desde el Rio de la Plata hacia el resto del mundo

El estudio fue conducido al interior de la CEPAL, con el fin de analizar los valores de los fletes de
transporte de contenedores para carga seca y refrigerada. Se consideraron los fletes en los casos de
Argentina, Paraguay, Uruguay, y los volumenes de exportacion de la subregion (incluyendo Brasil). En
términos comerciales, se corresponde con precios tipicamente relacionados con exportadores
frecuentes que operan un volumen medio. Este fue un objetivo declarado del estudio, ya que se buscaba
dejar de lado los precios que acuerdan los grandes exportadores, como asi también los pequefios.

De acuerdo con las estimaciones hechas en las terminales portuarias involucradas, la proporcion
de envios medianos varia entre el 48% y el 65% de los envios secos totales, dependiendo de la ruta que
sea. Para el caso de Asia es aproximadamente el 48%, el 65% para Europa y el 60% para América del
Norte. En cantidad de clientes, esa cifra corresponde al 8%, 7% y 13% (respectivamente para Asia,
Europa y Norteamérica) de la cantidad de exportadores que lo hacen via contenedores, mientras que el
90%, 85% Yy 92% corresponden a los llamados exportadores eventuales (de 1 a 3 contenedores por afo).

La principal dificultad de recoger precios de transporte por contenedor radica en que son precios
pactados entre privados, por lo que, en lineas generales, las empresas navieras son reticentes a la hora
de revelarinformacion sobre los fletes. Para solventar dicho inconveniente se realizaron entrevistas con
los directores de las principales compaiiias navieras que operan en la ECSA, con un acuerdo de
confidencialidad de la informacion recolectada.

Se reunio informacion homogénea para el periodo analizado, desde el aifio 2007. Al combinar los
datos recolectados con indices de USI/DRNI, se gener6 una formula para realizar una reconstruccion
historica de los indices. Los cuadros fueron corroborados con representantes de la industria para
garantizar una precision razonable de los valores obtenidos, e incluso se proyectaron desde el 2001
hasta el 2006.

El resultado final es la creacion de un cuadro con informacion que cubre el periodo 2001-2014,
cumpliendo el objetivo inicial de manera fehaciente. Sin embargo, es el periodo 2007-2014 el que cuenta
con mayor certeza de precision, por lo cual el periodo estudiado en esta tesis se restringio a dichos afios.

Asimismo, debido a las leyes de defensa de la competencia en Brasil, los participantes se
declararonincapaces de proveer los datos requeridos, razén por la cual esta tesis se enfoca en el drea de
analisis del Rio de la Plata, con origen en Argentina y Uruguay. No se incluyen las cargas de Paraguay
que se embarcan en Montevideo y en Buenos Aires.
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Los siguientes transportistas y agentes facilitaron sus bases de datos para el analisis.
Hamburg-Sued

Maersk Line

MSC

NYK'y Yusen (brazo transportista de NYK)

MOL

Evergreen

Hyundai,

Zim Lines

Estos transportistas representaron a cada afio el siguiente porcentaje de la oferta total para cada ruta:

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Asia 45.4 46.8 48.4 46.5 46.3 515 56.7 54.5
Europa 40.8 43.4 45.7 49.2 51.6 52.4 52.4 53.8
Norteamérica 54.1 55.0 59.7 63.0 64.5 69.4 63.2 64.3

Por otra parte, en todos los afios y en todas las rutas los participantes incluyeron al menos a los 3
principales oferentes.

Por los motivos mencionados, se considera que los valores usados en el estudio son
representativos de los valores buscados.

Componentes de los fletes por Teu

Los elementos que componen los datos se extraen de los manifiestos de embarque, y consisten
en lo siguiente:

° Flete oceanico (basic freight rate)

e Bunker Surcharge (recargo por combustible)

e  Recargo por temporada (peak season), si aplica.
e  Terminal Handling Charges en la carga

Enresumen, se trata de tasas relacionadas con el mercado, independientemente del volumen
por cada transportista involucrado, no obstante lo cual, en la negociacion final, se incluye el
volumen de los embarques.
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El siguiente grafico representa los principales componentes del flete que finalmente paga un shipper:

Grafico 36
Principales componentes del flete que paga un shipper
(Porcentaje)

. Basic Freight Rate

1% 1% | Peak Season Surcharge
1% : :
2% 69% Carrier Security Charge
1% '
2% Origin Terminal Handling Charge
4%
° Origin Doc Fee
: 0%
Advance Manisfest Surcharge
9%

B chassis Charge

Rate Restoration Initiative n® 8

. Rate Restoration Initiative n° 5

. Other surcharges

Fuente: Catapult, 2016.

La grafica anterior excluye el Bunker surcharge, que normalmente cambia con las variaciones del
precio del combustible. Los cuatro componentes incluidos en las estimaciones del estudio, que forman
parte del precio usado en la tesis como variable dependiente, suman aproximadamente un 88% del
precio efectivamente pagado por los exportadores.

A partir del analisis de los datos revisados para este estudio, se eliminaron algunos outliers.
Se sustrajeron los numeros mas altos y mas bajos que no han seguido la tendencia de un
determinado transportista.

Para garantizar la neutralidad, y en linea con regulaciones de defensa de la competencia, no se
hacen comentarios con respecto a:

e  Losnombres de los transportistas,
. La variacion de tasas entre diferentes transportistas por sector, o
e  Losvalores nominales publicados entre participantes

e  Los fletes se calcularon dividiendo el ingreso total por teu exportados para cada una de las
rutas comerciales por la cantidad de teu de cada periodo. Los resultados fueron revisados y
convalidados por las lineas maritimas y agentes consultados.
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Con el fin de realizar un diagnostico sobre el comportamiento de los residuos en las diferentes
estimaciones, se procedio a implementar el Test de Normalidad de Jarque Bera para los mismos. Los
resultados obtenidos, bajo la hipotesis nula de que los residuos exhiben un comportamiento normal,

han sido los siguientes:

Estimacion 1
Estimacion 2
Estimacion 3
Estimacion 5
Estimacion 7

Estimacion 9

La formacion de precios en el transporte maritimo de contenedores...

Test de Normalidad de los Residuos

Eq.
Eq.
Eq.
Eq.
Eq.
Eq.
Eq.
Eq.
Eq.
Eq.
Eq.

Eq.

P_S:

P_D

P_S

P_D

Cuadrog
Test de normalidad de los residuos

Jarque-Bera LM Test = 1.5137 P-Value > Chi2(2) 0.4691

: Jarque-Bera LM Test = 0.2669 P-Value > Chi2(2) 0.8751
P_S:
P_D:
P_S:
P_D:
P_S:
P_D:
P_S:
P_D:

Jarque-Bera LM Test = 1.5239 P-Value > Chi2(2) 0.4667
Jarque-Bera LM Test = 0.0235 P-Value > Chi2(2) 0.9883
Jarque-Bera LM Test = 2.3913 P-Value > Chi2(2) 0.3025
Jarque-Bera LM Test = 0.2156 P-Value > Chi2(2) 0.8978
Jarque-Bera LM Test = 0.8029 P-Value > Chi2(2) 0.6693
Jarque-Bera LM Test = 5.4983 P-Value > Chi2(2) 0.0640
Jarque-Bera LM Test = 2.0943 P-Value > Chi2(2) 0.3509
Jarque-Bera LM Test = 0.2448 P-Value > Chi2(2) 0.8848

: Jarque-Bera LM Test = 1.1016 P-Value > Chi2(2) 0.5765

: Jarque-Bera LM Test = 5.6330 P-Value > Chi2(2) 0.0598
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Resumen de la revision de literatura
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Cuadro 10
Resumen de la revision de literatura
Paper 1 2 3 4 S [ 7 g 9 10 11 12 13
Beenstock, M., Lirnaao, M., Baier, 5L, Francois, 1.F,, Wilrsmeier et [Marguez Ramos |$inger, Parda, Martinez- Wilrnsrmeier, 5., Andrew
Author's MWergottis & Wenables, A Bergstrand, ). H. |'"Wooton, | Sanchez etal. al. et al. Sanchez Zarzoso, | Hoffrnanmn J. Humrels et al. |Coleran Wilrnsreier, 5,
Year 1993 2001 2001 2001 2003 2006 2007 2007 2007 2008 2009 2009 2013
Dependant Shipping quotes Eq. shipping Avg. shipping Reported prices |Avg. shipping Reported freight Shipping rate Reported CIF-I-
variable Spot freight rate | (CIF/FOR) CIF defl. * MAargin CIF-FOB CIF-FOB quotes (CIF-FOBI(CI) quotes (CIF-FDB]J&es Freizht price [simul atiaon) FOB [customs)
Explaining lncome Real Distance & Exp. price at
variables Length of haul Distance CONvErgence Industry supply |Distance Distance D stance LIBOR rate Land Distance  |Distance Distance destination Dristance
Infrastructure Initial period’s Portto port Elasticity of Shipping
Size of the fleet [level trade flow Marginal cost Fre quency Port connectivity [Frequency Fuel prices distance Transit tirme import demand Jriarginal cost Frequency
Bilateral Liner service Mational Pastyear return Mumber of Sh. capacity Capacity
Suppl Sea-access income grovwth | Tariff availability Customs dela exports volume Jfactor Frequency Speed shippers constraint deploved
Cormpanies Liner Service
Sharing a Rel ative land Coap. working Mumber of Pastyear Mumber of operating the Spotprice in Metwark
Fuel prices common border |prices Foreign demand |agreements Port efficiency |scales Pab/Pha ** scales route Tirme sensitivity Jorigin Structure
Pri ce-fixing Port Mumber of Imbalance Mumber of Direct services  |Value per Mumer of
Port charges Gross tariff rate agreements infrastructure similarlines [Return factor)  |similarlines b/ countries weight SEMvices
Priwv. sector Consolidated Container Price fixing
CIF-FOB Port efficiency participatian ‘e ssel capacity cargo (0/1) carrying capacity | T ariff AIIEEMENTS
Transport Port container Refrigerated
Part refarm infrastructure traffic cargo (041 Maxvessel size Infrastructure
Containerisatio |Transaction Refrigerated Mational Mumber of Level of
nrate volume cargo (0/1) exports volume |vessels corruption
“alue per Bilateral trade Containerized Level service in
weight volume Trade balance cargo (%) Maxirnurm draft ports
Mat. trade “alue per “alue per
balance weight weight Length of guays Reefer (071
Type of Total trade
cornmodity Portarea wvolume
Walue of
commodity Storage ares | Tradedvolumes
Cantainer
Imports/Exports Trade inbalance
Unitvwalue
Trade balance (L54/mon)
GOP percapita
Trade bulk Containers Containers containers CONtainers Containers CONtAiNers Containers CONtAiNers containers CONtainers containgrs 4+
Main Unrestricted Eournot Fixed effects :IiL:'anJTantciaolns and
methodolo |3 5LS aLs X competition aLs aLs aLs aLs aLs oLs . . aLs
regression regression discrete
& model probability s+

* Maminal CIF val ues divided by exporter's GDP defl atar
#* Pab is freight rate for shipping from port A to port B (source: Containerization International online)

### The paper sets a purely theoretical model of trade. The shipping rate inthe model is the equilibrium price fortransporting a good from & to B and, as listed, depends on MC, transp constraint, and comrmodity prices. Regressions are not

## frejohtwith high probability of being containerised

Nota: La literatura revisada es toda en inglés. Dado que la traduccion de las variables podria producir errores de interpretacion, se optd por mantener el idioma original.
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Linda index

Este indicador calcula la media de lo que Linda (1976) denomina las k-1 razones de equilibrio
oligopdlico, cada una dividida por k.

k—1 k-1 .
. 1 Eo, 1 1fk—i CR;
KT k—-14 k _k—lzﬁ[ i CRy—CR;
1= i=

1
Donde:

CR; .
5 k—i CR;

EOE = = ;

CRk — CRl 1 CRk - CRI
k—1
%< ILx < oo

EO; es la razon de equilibrio oligopolico de las primeras (mas grandes, en términos de cuotas de
mercado) i empresas, lo que expresa el tamafio promedio de las primeras (mas grandes) i empresas
respecto al de las otras empresas de la muestra;

CR; es razon de concentracion de las primeras (mas grandes, en términos de cuotas de mercado)
i empresas;

k es el nUmero de empresas de la muestra analizada (para n empresas en el mercado)3. Luego:

kmi.fz
1
ILs = tmm —1 2 I
k=2
Donde:
i < [Ls < oo

ILs es la media aritmética de ILy, que va de IL; a ILy¢™n, y expresa el grado de equilibrio y
concentracion entre las kmin empresas mas grandes (en términos de cuotas de mercado);

kmin es el nUmero de empresas mas grandes que se corresponde con el primer valor minimo de
ILx donde es menor al precedente (ILx™n.1) y al siguiente (ILymin,1), 0 [Lymin.q > [Limin < [Limin,q,

Explicacion: ILg se calcula para toda la muestra, obteniéndose k-1 indices (ILz, IL3,..., ILx) entre
los cuales tenemos a ILy™n que es el primer valor minimo del indicador ILx (para kmin empresas).
Conociendo el numero de las kmin empresas podemos definir un umbral de tamafio en la distribucion de
k empresas que constituyen la muestras«. Este umbral existe dentro de cualquier distribucion de k
empresas, siempre y cuando k sea mayor a kmin, En este caso, es Util separar dos grupos de empresas
diferentes en la distribucion: aquellas a la izquierda de kmin (que permiten calcular los indices ILz, IL3,...,
ILymin) y aquellas a la derecha (cuyos indices son ILgmin,q, IL gminyy, ..., IL). A partir de la formula de ILg,

n—i CR;
EO, =——

53 Notar que sin =k, entonces CRk=10001y ' i 100 - CR;

¢ Siguiendo a Linda (1976) la muestra debe considerar todas las empresas con una participacion superior al 1% de la estructura total.
Por un lado, k nunca superard 100, dado que una distribucidn equitativa o balance perfecto seria de 1/100 (1 / k) o de 1% para cada
una de ellas, y, por otro lado, que una estructura oligopdlica muy dificilmente podria originarse con cuotas de mercado por debajo
del 1%.
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se puede deducir que, por un lado, cuando las k empresas son del mismo tamafo, entonces ILx =1/ k,
y, por otro lado, el incremento del indice a la derecha de kmin (ILimin, 1) debe reflejar una mayor inequidad
entre la empresa kminy la empresa kmin+1. En efecto, esta diferencia de tamafio (o brecha) debe ser ain
mayor que aquellas que resultan entre las empresas a la izquierda de k™. De esta manera solo las kmin
empresas mas grandes (en términos de cuotas de mercado) deberian considerarse parte de la estructura
oligopalica; solo estas empresas deben tomase en cuenta en el indice sintesis de Linda, ILs, que expresa
el grado de inequidad entre las primeras k™min empresas en el mercado o industriass. De acuerdo a Linda
(1976) y otros autores, como Marfels (1971), el grado de competencia y dominacion en la estructura
oligopodlica puede clasificarse segun los siguientes rangos: ILs < 0,20, estructura de mercado
desconcentrada y con competencia; 0,20 < IL; < 0,50, estructura de mercado oligopdlica pero
relativamente extensa y equilibrada donde la competencia seria satisfactoria; 0,50 < ILs < 1,00,
estructura de mercado oligopdlica relativamente densa y desequilibrada lo que podria obstaculizar la
competencia; ILs > 1,00, estructura de mercado con una fuerte tendencia al monopolio o duopolio con
un alto grado de dominacion. Esta clasificacion se puede aplicar a otros indices Linda individuales (/L)
o promedios de los mismos. El autor agrega un criterio maximo dado por kmax que es el nUmero de
empresas mas grande que se corresponde con el valor maximo de ILi en el intervalo [2, kmin]. En un
extremo, si el valor de ILymax > 1,00, lo que muestra un fuerte poder de dominacion en la estructura de
mercado oligopdlica, y si, al mismo tiempo, kmax = 2, esto significa que es solamente la empresa lider la
que detenta este poder (si hubiera mas de una empresa, dependiendo del grado de dominacion:
monopolio o duopolio parciales). Este caso (kmax = 2) muestra que el maximo desequilibrio dentro de la
estructura oligopdlica se registra de acuerdo con la razon EO; entre la primera y sequnda empresa, v,
como corresponde, la intensidad de este desequilibrio (o poder de dominacion) se mide por el valor del
indice ILymax.

Ventajas: al igual que el indice HHI, satisface todos los criterios deseados, pero a diferencia
permite la construccion de un sistema de indices Linda y no necesariamente debe aplicarse a la totalidad
del mercado o industria (poblacion) sino a una muestra de grandes empresas (k), segun el tamafio y la
densidad oligopdlica.

Desventajas: su interpretacion no es tan simple y su uso no es tan extendido como resulta en el
caso del HHI. Pero esto no deberia ser realmente una desventaja...

55 Porotro lado, si kmin =k, y la muestra incluye muchas empresas, significa que no existe en este caso concreto un tamafio de umbral
(o punto minimo) y que las empresas de la muestra podrian considerarse no oligopdlicas.
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¢Es mono o multiproducto el servicio de transporte de linea?

Siguiendo a De Rus et al (2003), existirian dos dimensiones en lo que hace a que el output de una
compahiia de transporte sea multiproducto. En primer lugar, el tipo de producto (por ejemplo, dry o
reefer) y en segundo lugar, el par origen-destino en relacién a cada uno de los productos ofrecidos.
Trasladar esto a la industria de transporte de linea implica que, para el mismo tipo de contenedor
transportado entre diferentes pares de puertos en el mismo servicio, cada uno debiera considerarse un
producto distinto.

El caracter multiproducto podria muy bien definirse empleando matrices. A continuacion, se
describen las caracteristicas multiproducto de un servicio regular de transporte de linea que ofrece
capacidad para contenedores dry y reefer.

. tls . .
Considerando que X ,j & un elemento de la matriz X, la cual describe el transporte de

’

contenedores dry (secos), y

. ts . .
Considerando que Y i,j & un elemento de la matriz VY, la cual describe el transporte de

’

contenedores reefer (llamados asi en general los “refrigerados”, aunque existen diferentes variantes
tecnoldgicas).

Donde t define tiempo, s el modo de transporte, jel origeny j el destino del servicio de transporte.
Z=X+Y (2)
Z es la matriz de transporte de contenedores para un servicio de linea regular

Desagregar (1) deriva:

t,s t,s t,s
Lj =% +Y ij ,Where (2)

t,s

t,s
Z= 31 Xio1 i Z§=1Y ij " =1 Xi=1 Zie Z§=1X i,j

dado:

(3)

t,s
Y=3 Y5 Xy Z§=1Y ij (4)

t,s
X = Zg;l §=1 §=1 Z§=1X i,j (5)
t=1..T,5=1..5,i=1.l j=1...]

Se asume que todo i # j, dado que el buque no lleva cargas cuando el origen y el destino es el
mismo. Transfiriendo el abordaje a un servicio con cuatro puertos de escala (port-calls) i, j (Hamburgo,
Le Havre, Santos, Buenos Aires), e incluyendo un viaje de regreso, se presentan los indices resultantes
en la siguiente tabla:

Origen Carga Descarga Destino

I j
HAMBURGO i=1 j=2 LE HAVRE
HAMBURGO i=1 j=3 SANTOS
HAMBURGO i=1 =4 BUENOS AIRES
LE HAVRE i=2 j=3 SANTOS
LE HAVRE i=2 j=4 BUENOS AIRES
SANTOS i=3 j=4 BUENOS AIRES
BUENOS AIRES i=4 j=3 SANTOS
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BUENOS AIRES i=4 j=2 LE HAVRE
BUENOS AIRES i=4 =1 HAMBURGO
SANTOS i=3 j=2 LE HAVRE
SANTOS i=3 =1 HAMBURGO
LE HAVRE i=2 =1 HAMBURGO

En este estudio se considera solo un modo de transporte, el maritimo, por lo tanto s = 1. Para una
mayor simplificacion, se considera solo un viaje, por lo tanto t = 1. Bajo estas condiciones las ecuaciones
(3), (4), (5) podrian definirse de la siguiente forma:

1,1
V=X ZjnY ;6
11
X= Z£=1 Z§=1X l,] (7)
t=1.T,s=1..5, i=1---|1j=1----J
1,1 1,1
Z - €=1 Zf:ly llj ¥ {:1 Zf:lx l:j (8)

A la vez, (8) se condiciona por la capacidad técnica de la unidad de transporte (en este caso el
buque). Sila unidad de transporte puede cargar dos tipos de contenedores: dry (X) y refrigerado (Y), la

capacidad totalsedapor: £ = X + Y

Donde Z es el maximo volumen de cargas (nUmero de contenedores) que la unidad de
transporte (buque) puede cargar, que es la suma del nUmero maximo de contenedores dry y reefer: a la
vez la capacidad maxima de contenedores dry se define dependiendo de la utilizacion de capacidad de

slots de reefer para contenedores reefer llenos. Esto Ultimo se describiria de la siguiente forma: max X
= Z - Y '(full reefer).

De las ecuaciones (6) y (7) las matrices de transporte y su sumatoria (8) se definen como:

11 11 117
0 X5 X3 X
11 11 11
X = X2,1 0 Xz,s X2,4
| J1l 11 11
X3,l X3,2 0 X3,4
11 11 11
X0 X5 X, 0
41 4,2 4.3
- - (9)
B 11 11 11 ]
0 yl,Z 13 Y1,4
11 11 11
v | Ve 0 v5 Vi
- 11 11 11
Va1 Yso 0 Vi,
11 11 11
Vi Vi Yis O] 10)
B 11 11 11 11 11 11 7]
0 X+ Vi X3t Vi Xt Vi
11 11 11 11 11 11
7 - X1t Yo 0 Xt Y Xut+Yo,

11 11 11 11
X1+ Y31 X34t Y34

11, 11
| Xg1t Ya1

11 11

X3,2 + y3,2 0
11 11 11 11

X4,2 + y4,2 X4,3 + y4,3 0

- (12)
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La matriz anterior (11) representa un servicio de linea regular que hace escala en cuatro puertos,
durante un viaje circular cada uno de los cuatro puertos puede definirse como origen y destino, dado
que los servicios cargan contenedores reefery dry el servicio ofrece 24 productos en total.
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El mito del Orbis Rix

Martin Sanchez Salva

Entre las pocas cosas que aun se saben sobre el Mar Mediterraneo de los tiempos inmemoriales
esta el testimonio de los Argonautas que lo surcaron incansables veces y afirman haber sido asistidos
en sus viajes por las Nereidas, ninfas que poblaban las profundidades y surgian de ellas sobre la espalda
de un delfin. Tal fortuna perdieron los viajeros en una ocasion en que el viejo patriarca de las cuestiones
maritimas, que ellos aseguran respondia (y aln deberia responder) al nombre de Poseidon, en una pelea
con su esposa Anfitrite (Nereida ella también) que despertd en él tal ira, cdlera o fastidio -segun qué
fuente se consulte a tal respecto-, que convocd una tempestad indescriptible sobre la médula del mar,
dispersando asi a su poblacion entera de encantadoras driadas. Durante un tiempo todas ellas
recorrieron los diversos piélagos del mundo, arrastradas por cualquier corriente, cada una en una
distinta direccion, y ya sin ganas de ir en ayuda de los navegantes o de quien sea.

Una de aquellas Nereidas llevaba de nombre Eunice y fue a parar a las costas célticas de la Isla de
Mann, atravesadas habitualmente por el poderoso y despreocupado mago Manannan; pero también
sobrevoladas por el severo y tiranico Taranis, portador de la rueda y el rayo, que no veia con buen ojo
las andanzas del intrépido islefio, aunque lo dejaba ser, por ser descendiente del gran Llyr.

En aquellas orillas, la belleza de la desdefosa Eunice resultaba, ademas de todo, fuertemente
exotica, y esto no tardod en llamar la atencion de la pluralidad de habitantes de fosas y riberas cercanas,
avidos de presenciar su gracia y, un poco inconfesablemente, el encuentro que Manannan intentaria
efectuar, segun sospechaban todos, mas temprano que tarde.

Taranis, por su parte, estaba intrigado. No le habia costado en un principio darse cuenta de que
esta extrana dama del mar habia sido traida por una tormenta, ya agotada, pero que como pudo adivinar
fue extraordinaria en su origen. Y esa era precisamente la especialidad de este dios: los temporales
violentos que forjaba con su rayo y su rueda, ya fuera por diversion, descontento ante la insuficiencia de
sacrificios, o simple tedio. Sobre todo, estaba tentado de dejar caer una buena ventisca antidisturbios
sobre esa multitud que mas lo incomodaba a medida que crecia.

La joven Nereida supo de inmediato de los audaces cortejos del hechicero navegante, que
algunos elfos irlandeses (también expectantes entre la muchedumbre) llamaban Mannawydan ab Llyr,
y no se puede decir que no se sintiera divertida por su navio magico que se desplazaba con soltura entre
las olas sin ayuda del viento y sin que él tuviera que molestarse en remar; o por su misteriosa tunica que
le permitia sorprenderla apareciendo y desvaneciéndose con rapidez ante sus ojos atonitos; o por su
yelmo plateado que reflejaba la luz solar en plena noche, ahuyentando a los varios intrusos, cediéndoles
momentos de intimidad aunque ella insistiera en rehusarlos.

Cuando el momento esperado dejo de hacerse esperar, la plebe desato toda su festividad de tal
manera que Eunice se vio sonrojada y huyd. Manannan, presa de un hechizo inesperado acometio tras
ella, mientras Taranis dejo de lado todo miramiento y descargé contra las desvergonzadas
celebraciones un torrente de excesos meteoroldgicos que hizo temblar las tierras todas de Eire, Kernow,
Breizh, Cymru y Alba, a tal punto que algunas de ellas -después de aquel desenfreno- tuvieron que
cambiar de nombre.

Pasada la terrible noche, Taranis emergié como de un pesado suefio y se dispuso a barrer los
espesos nimbos y nubarrones que obstruian su vista, asi como destellos de reldmpagos que habian
quedado suspendidos en el aire, cUmulos de nieve y escarcha que aun flotaban entre rafagas heladas,
restos de vegetaciones arrancadas de cuajo y otros efectos residuales. Una vez esclarecido el paisaje
ante sus ojos, divisd apenas un ser que habia quedado alli luego de la gran diaspora. Era, como él ya
hubiera imaginado, el crio que nacié de aquel encuentro fugaz.
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El nuevo hijo de los mares se encontraba acunado dentro de un majestuoso caparazén como el
de los moluscos, coronado y resquardado por fuertes cornaduras, y ornamentado con resplandores y
disefios que podrian haber sido descifrados por sabios y peregrinos de distintos pueblos como
testimonio de su reverenciable ascendencia. Taranis supo que habria de apiadarse y apadrinar a esta
criatura debido a su incalculable rareza. Reconocio en su constitucion la grandiosidad y la fuerza de sus
propios dominios, asi como una riqueza que parecia provenir de otras aguas y que podia pertenecer a
todas partes del mundo. Por eso decidié nombrarlo Orbis Rix y lo destind a convertirse, bajo su inflexible
tutela, en el mas privilegiado y glorioso emisario de los puertos de cada océano, para que magnifique y
hermane los distintos bienestares y fortunas que pudiera encontrarse en cada uno de ellos.

El Orbis Rix no desprecio esta mision y se lanzo sobre los mares con la intrepidez del navio que
habia gobernado su padre y el orgullo que heredo de la Nereida Eunice. Cuando algun capitan de buque
envidioso 0s06 cuestionar su gesta, le respondio con una bravia que no hubiera sido honesto por parte de
Taranis cuestionar. Tales victorias no hicieron mas que acrecentar el celo con el que protegia su legitima
opulencia. Sin embargo, el dios se vio obligado a prevenirlo contra los excesos de su vanidad, ya que, si
bien contaba con la veneracion y la confianza de los grandes mercaderes y colonos, estos no le serian
de gran ayuda el dia en que los tiempos de abundancia llegaran a su fin.

Al oir esto, el altanero aprendiz se burld de su protector y, convencido de que su actitud no era
mas que un rasgo inevitable de su naturaleza, se decidié a dar rienda suelta mas que nunca a sus
exuberantes deseos y a verlos satisfechos en el muelle, bahia o estuario que a él se le antojara.

Taranis vio su propdsito puesto en riesgo por un ataque de vanidad y no tardo en efectuar su
castigo. Rapidamente arrojo mediante su rueda un tifén en el camino del Orbis Rix quien quedo
atrapado con tal violencia que su esplendorosa armadura tomo la misma forma de espiral turbulento
por el que cayd sin poder desatarse, mientras sus riquezas se fueron desvaneciendo con cada vuelta que
daba. En el medio de la desesperacion oyo al dios tutor decirle en un estruendo que si queria abandonar
ese infinito camino en circulos y volver a la senda prospera debia rectificarse de inmediato. Pero la
criatura estaba demasiado acongojada por las pérdidas que habia sufrido, y ante las amenazas de un
nuevo ciclo de infortunios se refugio en el interior de su preciado castillo nautico y asi quedo dando
tumbos sobre si mismo, hasta que la casualidad hizo que en uno de los giros del torbellino cayera a su
lado parte de los tesoros que afnoraba. Esta suerte hizo que se renovara su antigua inmodestia y fue
entonces que volvio a desafiar a Taranis, declamando que no necesitaba su ayuda para alcanzar el éxito
y, al verlo de nuevo con sus joyas, los comerciantes volvieron a venerarlo.

En un ataque de ira, Taranis volvio a sancionarlo, esta vez con el rayo, el cual al impactarlo
impregno el largo de su cuerpo con una forma en zig-zag, condicionando asi la manera en la que
avanzaba. Al no verse despojado por este medio de su opulencia, el Orbis Rix no desistio en su
arrogancia. En consecuencia, volvid a cometer una y otra vez los mismos errores. Nunca pudo darse
cuenta que esa era la verdadera condena que Taranis le habia impartido a través del rayo: pasar de la
mayor euforia a la ofuscacidn de forma siempre abrupta y dramatica. Esto cego su espiritu al encuentro
de un camino mas virtuoso. Las sucesivas tempestades que se desataron interminablemente producto
de las eternas peleas entre ambos no hicieron mas que devastar y menguar a los propios muelles, bahia
y estuarios, que nunca se atrevieron a cuestionar a ninguno de los dos.5¢

56 Tomado de Sanchez (2013).
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Ejemplos de servicios desde la ECSA

La oferta de servicios de linea se muestra en los distintos website de los carriers. Un ejemplo de
un servicio directo entre Puerto Buenos Aires, terminal Terminales Rio de la Plata - Costa Este de
Suraméricay el puerto de New York, terminal Global Terminal & Container Services Inc - Costa Este de
Norteamérica- se muestra a continuacion.

Servicio de linea de Hamburg Sud y asociados entre Buenos Aires y Nueva York.

Schedule Results: From Buenos Aires ARBUE To New York USNYC

Days Vessel / IMO
Transshipments Voyage / Transport Mode

Buenos Aires ARBUE New York USNYC @ MONTE ACONCAGUA /9348077
Departure: 14-Aug 04:00 23 Days Arrival: 05-Sep 07:00 © 083N /LINER
Cargo CutOff 10-Aug 12:00 27 Days Cargo Available 05-Sep 22:00
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| Tracle Route ~|period 7| Servee | Vessel ~ | TEU Capacity ~ | Vessel Operator |~
SNLN NORTH ECSA to North America 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag:-Lloyd — Alianca - ABUS TANGO/SEC Cap Andreas 6612 Hamburg Sud
SNIN NORTH ECSA to North America 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag:-Lloyd - Alianca - ABUS TANGO/SEC missing voyage 1 1N
SNIN NORTH ECSA to North America 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd - Alianca - ABUS TANGO/SEC Monte Aconcagua 5552 Hamburg Sud
SNIN NORTH ECSA to North America 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lioyd -- Alianca - ABUS TANGO/SEC Monte Azul 5552 Hamburg Sud
SNLN NORTH ECSA to North America 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag:-Lloyd - Alianca - ABUS TANGO/SEC Monte Rosa 5552 Hamburg Sud
SNIN NORTH ECSA to North America 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag:-Lloyd - Alianca - ABUS TANGO/SEC Monte Tamaro 5550 Hamburg Sud
SNIN NORTH ECSA to North America 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag:-Lloyd - Alianca - ABUS TANGO/SEC Rio Barrow 5551 Hapag-Lloyd

Este es un caso de un servicio con tres partes comerciales (Hamburg Sud, Hapag Lloyd y Alianza,
que es propiedad del primero) y dos partes operativas.
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En el otro extremo se presenta el ejemplo del servicio ASIA AS2, que tiene 10 partes comerciales

y siete operativas:

Trade Route

~ | Period

1| Servce - | Vessel

| TEU Capacity - | Vessel Operator |~

SAIN NORTH ECSA to Asia
SALIN NORTH ECSA to Asia
SALN NORTH ECSA to Asia
SAIN NORTH ECSA to Asia
SALIN NORTH ECSA to Asia
SALN NORTH ECSA to Asia
SAIN NORTH ECSA to Asia
SALIN NORTH ECSA to Asia
SA1N NORTH ECSA to Asia
SA1N NORTH ECSA to Asia

1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM - Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A! Skyros

1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM - Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - Al Symi |

1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM -- Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A!San Fernando
1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM - Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - Al San Francisca
1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM -- Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A! San Vicente
1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM -- Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A! Santos Express
1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM - Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A! Cap San Juan
1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM - Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A{ Cap San Lazaro
1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/ - JANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - At Cap San Vincent
1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM -- Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A! Cape Artemisio

2386 Hapag-Lloyd
2386 Hapag-Lloyd
8714 Hamburg Sud
8714 Hamburg Sud
9034 Hamburg Sud
10589 Hapag-Lloyd
10500 Hamburg Sud
10500 Hamburg Sud
10500 Hamburg Sud
11010 Hapag-Lloyd

SALN NORTH ECSA to Asia 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM -- Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A! Cape Sounia 11010 ZIM
SAIN NORTH ECSA to Asia 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM -- Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - A Croatia 9010 ONE
SALN NORTH ECSA to Asia 1-Jul-18 Hamburg Sud/Hapag-Lloyd/Zim/ONE/HMM -- Alianca/ANL/CMA CGM/COSCO/Evergreen - At Hyundai Loyalty 8562 Hyundai

En ambos casos, la fuente es Blue Water Report, de julio 2018.

Servicio de linea de Hamburg Sud y asociados entre Buenos Aires y Shanghai.

Asia — South America East Coast | ASIA 2 / NEW GOOD HOPE EXPRESS H.M»-iBURC.?&SUD

WESTBOUND SERVICE HIGHLIGHTS
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ound ———— Shanghai ‘)\ . " .
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and beyond to Zarate, Rosario, and Ushuaia

B Comprehensive coverage of Morth, Northeast,
and Southeast Brazil - including direct
calls at Santa Catarina

]

EASTBOUND SERVICE HIGHLIGHTS

B Weekly and direct calls from major reefer origin
ports of Paranagud and Santos
directly to Hong Kong, Qingdao, and Shanghal

B Complete coverage of all South America East
Coast ports, with extensive port coverage in our
dedicated cabotage network

B Best-in-class transit times from Imbituba, ttapod,
and Sepetiba
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