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¿QUÉ PUEDE PASAR EN EL 2023?

Aurelio Martínez Estévez
València, Edificio del Reloj
13 de abril de 2023



Dificultades de predicción. Cambios 

◦ A largo plazo – marco de referencia

◦ A corto plazo – coyuntura

Empezaremos por analizar los retos que nos plantea la evolución previsible del marco de referencia
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El mundo se enfrenta a un profundo cambio estructural que está teniendo, y tendrá más en 

el futuro, un fuerte impacto en el sistema productivo

¿Qué rasgos podemos apreciar en ese cambio? Muchos y cada analista tendrá los suyos

Os incluyo los que generan más consenso
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Partimos de un hecho innegable

La economía mundial se enfrente desde la crisis del 2008 a una constante caída de la elasticidad del 
comercio a variaciones de la renta.

Esta caída de la elasticidad del comercio determina unas menores tasas de crecimiento del comercio 
internacional.

Causas, muchas, veamos algunas
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1.El agotamiento de las cadenas de valor e incluso la reversión limitada en algunos casos.

En los últimos veinte años se ha producido una expansión del comercio mundial derivada de:

a. Una creciente fragmentación internacional de la producción por parte de las grandes 
empresas multinacionales, que ha dado lugar a las denominadas «cadenas globales de 
valor».

b. Esa fragmentación de la producción determina que la producción en cada país aporta una 
pequeña contribución a la consecución del producto final.

c. La base de esa fragmentación no es otra que los bajos costes de la logística (de toda la 
cadena logística), la regularidad de los servicios, la proximidad de los proveedores creando 
cluster productivos, etc.

En los últimos años nos encontramos con el agotamiento (incluso reversión en ciertos casos) de 
las cadenas ya establecidas, y la ausencia de nuevas cadenas relevantes
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2. Otra variable que está afectando a los flujos comerciales es el reshoring o la reversión de la producción de 
ciertos productos estratégicos (frente a la deslocalización anterior).

Se justifica para tratar de evitar, sobre todo, la dependencia de productos estratégicos (medicina, 
semiconductores, o microchips, dependencia alimentaria etc.), pero se generaliza de facto a la totalidad de 
los sectores económicos.

a. El offshoring se generalizó en las décadas precedentes por razones obvias: aprovecharse de la mano de 
obra más barata, inferiores costes de producción, legislaciones medioambientales más laxas, etc.

b. La tecnología, el incremento de ciertos costes (fletes, energía, transporte), las legislaciones 
medioambientales restrictivas para las importaciones, etc., han propiciado todo un proceso de retorno de 
la producción a los países desarrollados, con el consiguiente impacto positive en el empleo, la demanda 
interna, menores importaciones, etc. 

c. Desde la Gran Recesión de 2008 todos los países, en especial EEUU, han adoptado medidas para 
potenciar el reshoring de las grandes corporaciones, ha sido una prioridad política, para potenciar el 
empleo y reducir el deficit comercial. Obama (SelectUSA program) 

Dicho de otra forma, los países industrializados se han dado cuenta de la importancia que tiene  disponer 

de una política industrial activa que implica: apoyo público si es necesario, potenciación, protección,
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3. El propio avance innovador que provoca una cierta reducción de los flujos comerciales en 
algunos sectores (impresoras 3D, medicina online, robotización y sustitución mano de obra, etc.)

Cuando analizamos la estructura del valor añadido empresarial, sobre todo en el sector industrial, se aprecia 
como el peso de la mano de obra directamente implicada en el proceso productivo es cada vez menor 
(obviamente no se puede generalizar a todos los sectores). La tecnología sustituye mano de obra por 
maquinaria que, si bien necesita también el concurso del trabajo, es de otro tipo (mantenimiento, 
reparaciones, etc.)
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4. Todos estos elementos están detrás del resurgir del neoproteccionismo y del nacionalismo económico 
(protección a nuestra industria, rechazo a la emigración, el empleo es para los nuestros, etc.). ¿Se 
repetirá la historia?

Las causas, muchas, pero sobre todo el miedo psicológico en las sociedades occidentales envejecidas 
que quieren mantener su bienestar y el cambio tan radical y acelerado que estamos viviendo (migraciones, 
pérdidas de competitividad en sectores enteros, desplazamientos de las inversiones, tecnologías que no se 
entienden o dan miedo, etc.)
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El País 8 de febrero 2023

Empresa, 23 enero 2023

Motor, 16 diciembre 2022
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IMF Executive Board Concludes the Review of the Role of 

Trade in the Work of the Fund



5. Esta estrategia nacionalista se traslada también a los flujos de inversión directa entre 
países. La confrontación política, comercial y militar, entre las grandes potencias se traslada 
también a la estrategia de las inversiones directas por parte del sector empresarial.

Las inversiones se canalizan hacia los países amigos, afines, en detrimento de los destinos que podrían ser 
económicamente más eficientes, o más próximos.

De nuevo esta estrategia acabará afectando a los flujos comerciales, veremos en qué forma y cuantía
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6.  La crisis reciente del just-in-time extremo aplicado desde principios del siglo XXI. Causas

◦ Crisis de suministros

◦ Cierre centros productivos en China por el COVID

◦ Justificaciones políticas a la hora de priorizar suministros

◦ Blank sailing en lugar de servicios regulares….

Y derivado de esa crisis, las empresas se están viendo obligadas a incrementar sus stocks estratégicos y, por 
lo tanto, necesitan espacio para almacenar sus necesidades. 

Y este incremento de stocks y mayores necesidades de espacio de almacenamiento nos lleva a una 
reestructuración de la cadena logística:

◦ Necesidad de espacio (las grandes empresas sin problemas, las medianas o pequeñas ubicadas en 
polígonos colmatados lo tienen más complicado)

◦ Para ello se precisan adicionalment contenedores baratos para alquilar y guardar el producto

◦ O agrupación de empresas que desarrollen sus propios contenedores (se necesita volumen y mucha 
logística). Las grandes empresas logísticas ya están en ello, incluso con sus propios barcos.
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7. Una séptima variable que está afectando al comercio es el cambio de paradigma energético. Consecuencia 
directa del cambio climático y la toma de conciencia de los riesgos de la dependencia energética. 

A pesar de que el sector marítimo es el menos contaminante de todos los medios de transporte, la UE ha 
aprobado unas medidas penalizadoras que además de no resolver el tema de las emisiones (el tráfico –
transbordo y algo XX/M- se desviará a otros países, paraísos medioambientales), penalizan el tráfico, e inciden 
directamente y de una manera importante en algunos puertos europeos del mediterráneo.

Cantidad de CO2 (en gramos) emitida por Tm de carga y por km:
* Avión (carga aérea): 500 g

* Camión: 60 a 150 g

* Tren moderno: 30 a 100 g

* Barco moderno (transporte marítimo): 10 a 40 g
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8. Este cambio de paradigma energético además de tener fundamentos proteccionistas, tiene su justificación 
teórica en la creciente toma de conciencia social y política frente a la problemática del cambio climático, las 
emisiones de CO2, el efecto invernadero, la sostenibilidad, etc. Una problemática que no era nueva (el 
concepto de navío espacial de Kenneth Boulding en 1966), pero que ha tomado un impulso imparable en los dos 
últimos decenios. 

Y de la mano de esta preocupación toda la normativa internacional y sobre todo europea, tendente a frenar 
dicho proceso y revertirlo en un plazo razonable, que va a afectar, como hemos dicho, a los tráficos y a los costes. 

Hay que pensar que el cambio climático nos afecta:

1. Por los repetidos y agudizados desastres naturales (que impactan en las cadenas logísticas, en la 
emigración, en el trabajo…), 

2. Sino también incide al cambio de las ventajas comparativas entre países en temas directos como la 
agricultura, pesca, turismo, etc, al cambiar la productividad de los diferentes factores productivos (tierra, 
trabajo y capital).
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Los retos del cambio climático y la transición energética
PORCENTAJES 2021

Oil 31,3%
Coal 27,2%
Gas 24,7%
Hidraúlica 6,8%
Nuclear 4,3%
Eólica 3,0%
Biofuel 0,7%
Solar 1,6%
Otras renovables         0,5%

2,98
6,83

1,65
4,30

0,700,47

27,17

31,26

24,66

CONSUMO DE ENERGÍA PRIMARIA 
POR FUENTES

eólica hidráulica solar nuclear biofuel

biomasa carbón petróleo gas
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Los retos del cambio climático y la transición energética

20



9. Todo este entramado de variables, en especial, neoproteccionismo, nacionalismo económico, fragmentación 
económica, choques de potencias, independencia energética, etc., nos está llevando directamente a otro campo: 
la toma de conciencia europea en la necesidad de una política de defensa conjunta, y con ello se quiere decir:

◦ Aumento del gasto militar

◦ Dedicar recursos considerables a I+D 

◦ Reducción del gasto en otras áreas presupuestarias

En especial si pensamos que las guerras del futuro van a entrelazarse directamente con las guerras 
económicas, restricciones, sanciones, etc. Y esto nos lleva a: 

◦ Priorizando todavía más las energías alternativas in situ

◦ Anticipar la independencia energética

◦ Apuesta por energías blandas y rentables (solar) sustituibles a medio plazo cuando se encuentren las 
energías de futuro (hidrógeno, fusión nuclear, etc.)

◦ Medidas penalizadoras a los sectores especialmente contaminantes 
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10. Finalmente, como última variable que va a afectar al comercio internacional no es otra que el fin de la era de 

los tipos de interés tan bajos. Una anormalidad histórica que era necesario subsanar, pero que tiene y va a 

tener un impacto económico relevante.
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Bienes mas afectados

- Agropecuarios

- Manufacturas

- Hierro y acero

- Químicos

- Equipos de oficina

- Textiles
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Los costes del proteccionismo:

-Incremento de costes

-Reduce la capacidad de compra del consumidor

-Impacta en los flujos comerciales

-Impide el acceso al mercado de los productos de los países en desarrollo

-Fomenta los procesos migratorios (o desarrollo o emigración)



Y todos estos cambios como nos van a afectar a nuestro sector marítimo:

1. Menor crecimiento del comercio internacional

2. Mayor inseguridad/incertidumbre en los flujos de tráfico

3. Mayor concentración e integración empresarial tanto horizontal como vertical 

4. Relocalización de los recursos públicos y privados. Por ejemplo, en la sustitución la de base 

energética o en defensa.

5. Concentración de la carga (gigantismo sector marítimo)

6. Concentración de los tráficos en pocos puertos

7. Automatización de las terminales

8. Incremento de las inversiones portuarias para mejorar la eficacia/productividad y reducción de los 

tiempos de escala de los barcos (1 hora parado o lejos de la “diversion line” significa 1.200 $ d 

pérdidas solo en amortizaciones)

9. Tensionamiento de toda la cadena logística (un gran barco con 5.000 movimientos exige de todo, 

organización, infraestructuras, programas informáticos adecuados, digitalización de los procesos, 

etc…)

10. Desarrollo de grandes espacios en puertos secos próximos al puerto

11. Rediseño del papel de todos los componentes de la cadena logística si quieren sobrevivir 

(prácticos, remolcadores, consignatarios, transitarios, o los propios puertos, etc.), todos debemos de 

reinventarnos.
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¿Y qué podemos decir de los próximos meses?
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La mejor contestación es “DEPENDE” (palabra mágica para los economistas):

- Ucrania

- Precios (subyacente)/salarios/beneficios

- Materias primas, sobre todo energéticas (OPEP)

- Política monetaria

- La crisis financiera (¿pasajera?)

- China 

- Cohesión europea

- Populismo

- Neoproteccionismo

- Elecciones 

- Papel de la política fiscal

- Just-in-time

- Reshoring

- Reestructuración geopolítica (Arabia/Rusia/China)
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Dificultad de predicción: cisnes negros

Crisis
financiera
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¿DE DONDE VENIMOS?

Antes del COVID
- Política monetaria muy 

expansiva

- Tipos reales negativos

- Exceso de liquidez

- Agotamiento del modelo 

de crecimiento

- Baja inflación –China-

- Caída elasticidad cio.

COVID
- Epidemia desconocida

- Confinamiento

- Caída de la oferta y 

demanda

- Desabastecimiento

- Uso intensivo política fiscal

- Incremento gasto y deuda

- Cambio prioridades (salud)

- Se mantienen los tráficos

2020 2021

COVID
- Recuperación rápida

- Fuerte incremento demanda

- Aumento consumo bienes

- Incremento de los tráficos

- Congestión portuaria

- Aumento tiempos fondeo

- Mayor tiempo estancia TEU’s patio

- Incremento espectacular fletes

- Desajuste de toda la cadena

- Materias Primas, energía

- Inflación

- Falta de contenedores

- Desorbitado crecimiento Beneficios
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LOS PROBLEMAS SE ACUMULAN

¿HAY ALGO NORMAL?

- Recuperación del PIB (?)
- Guerra de Ucrania (feb)
- Presión sobre energía
- Sigue distorsión cadenas 

logísticas
- Materias Primas alimentación
- Sigue creciendo inflación
- China, tolerancia cero
- Crisis del just-in-time
- Aumento stocks estratégicos
- Neoproteccionismo (EEUU)
- Medidas unilaterales de defensa 

de la industria nacional 

2022 – 1 Semestre 2022 – 2 Semestre
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¿HACIA UNA RECESIÓN?

2022 – 1 Semestre 2022 – 2 Semestre

DESENLACE
- Caída brusca de la actividad y del comercio
- Convergencia cíclica
- Inflación dos dígitos (Eurozona)
- Resistencia de la inflación subyacente
- Subida de tipos de interés
- Sin margen en la política fiscal (endeudamiento)
- Bajada acelerada de fletes
- Desaparece la congestión
- Normalización cadenas logística
- Bajada paulatina de los precios de las materias 

primas
- Medidas de control de la energía (topes gas…)
- Se enquista la guerra de Ucrania
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(desestacionalizado y corregido calendario)
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ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE CHINA
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Fuente: Sea – Intelligence Sunday Spotlight, March 12, 2023
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Fuente: Sea – Intelligence Sunday Spotlight, March 2023



35
Fuente: Sea – Intelligence Sunday Spotlight, March 12, 2023

The Transpacific and Asia-Europe container

trades have now recorded 5 consecutive months

of total demand collapse, having contracted a

combined -24% and -18%, respectively, over the

Sep 22 to Jan 23 period, with the January 2023

being the latest data available from Container

Trade Statistics.

Y/Y growth (or contraction) for the Asia-Europe

(blue) and Transpacific (orange) trades. The

annualised growth rate shows what the average

growth rate would have been since 2019. What

the above figure shows, is that the demand

collapse of the most recent five months of data,

has effectively wiped out the volume gains of the

pandemic period, and the Transpacific trade is

now exactly back to 2019 levels. Asia-Europe

has been slightly below 2019 levels for nearly all

of 2022, but in the second half of 2022 has

dropped to a level equal to a contraction of 5%

Y/Y, for every year since 2019.
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Fuente: Alphaliner Monthly Monitor, March 2023
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VCFI Index 2,769,74

02/2023
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Fuente:  CincoDías 06/04/2023
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Quien es el responsable de la inflación en España



47

En los 3 primeros trimestres de 2022 los consumos 

intermedios crecieron un 53,4% respecto al año anterior

Primera idea Segunda idea

El crecimiento del Valor Añadido Bruto ha sido muy 

desigual entre sectores
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En los 3 primeros trimestres de 2023 los gastos de 

personal se elevaron un 6,9%, un 3,2% por el crecimiento 

de los salarios y un 3,6% por el aumento del empleo

Tercera idea

En los 3 primeros trimestres de 2023 El resultado 

ordinario neto ha crecido a una tasa próxima al 40%

Cuarta idea
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En los 3 primeros trimestres de 2023 las tasas de 

variación de los resultados económicos brutos han 

sido muy dispares entre sectores productivos

Quinta idea

Cuales han sido los responsables de las latas 

tasas de inflación del sistema:

- Los consumos intermedios (53% de 

aumento)

- El aumento de los márgenes empresariales 

(casi el 40% de aumento del resultado 

económico bruto)

- Los costes de personal han aumentado un 

6,9%, con un incremento de los salarios del 

3,2%

Resultados
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En resumen. A la hora de valorar la 

inflación tenemos

1. Estamos ante una clara inflación de 

costes

- Compras interiores

- Compras exteriores (inflación 

importada)

2. El segundo componente han sido los 

beneficios empresariales (pero muy 

desigualmente distribuidos por sectores)

3. Los salarios han estado muy 

contenidos y hasta el 4 trimestre del 2022 

no se aprecia segunda vuelta en la 

inflación
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¿Y AHORA QUE SE PUEDE ESPERAR?

- Sigue la tendencia del 2022

- Mucha incertidumbre

- Disminución lenta de los precios de las materias primas (incógnita de China)

- Ajuste lento en las tasas de inflación, sobre todo la subyacente

- Recuperación LENTA. Crecimiento lento y desigual

- Suavización de los costes de la energía podría ayudar (OPEP/Rusia)

- Exportaciones estancadas por ausencia de mercados alternativos (sincronización cíclica)

- Consumo privado estancado o en retroceso

- Tipos de interés al alza (en torno al 5% en EEUU y 3/4% Eurozona)

- Reajuste lento de la economía a esos tipos de interés más altos

- Nulo margen de maniobra fiscal (mayor pago de intereses, gasto militar, Ucrania…)

- Seguiremos aumentando la presión neoproteccionista

- Cierto reshoring

- Estabilización de los fletes (incremento de la oferta pero aumento de costes) (¿guerra de 

precios?)

- Ojo con los suministros. Incremento de los blank sailing

- Reestructuración de los flujos de tráfico. Backhaul, Headhaul, regional. (¿duradera?)

- Cambios rutas en las cadenas

- Necesidad de fuertes inversiones en puertos (OPS, renovables,…)

2023  1 semestre
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Desaceleración del PIB en el 2023 (crecimiento suave y desigual)

- Sobre todo en las economías avanzadas

- Eurozona con la menor tasa de crecimiento (Alemania en negativo)

- Bajos crecimientos en Latinoamérica, Rusia y emergentes europeos

- Resiste mejor Asia, Oriente Medio y Africa sub-sahariana

Suave recuperación en el 2023

- Sobre todo en las economías avanzadas

- De nuevo la Eurozona con la menor tasa de crecimiento

- Bajos crecimientos en Latinoamérica, Rusia

- Se mantienen Asia, Oriente Medio y Africa sub-sahariana
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Fuente: Sea-Intelligence February 12,  2023 57
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60Fuente: Alphaliner Weekly Newsletter 2023-14



61Fuente: Sea – Intelligence Sunday Spotlight,  March 26, 2023



62Fuente: Sea – Intelligence Sunday Spotlight,  April 2,2023



Fuerte caída de la 
capitalización de las 

navieras en las bolsas 
donde cotizan
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LEI: Leading Economic Index
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Fuente: Alphaliner Monthly Monitor March 2023
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Fuente: Sea – Intelligence Sunday Spotlight, May 29, 2022
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¿Y AHORA QUE SE PUEDE ESPERAR?

- Sigue la incertidumbre, pero

- Hay claros indicios de un incipiente cambio de tendencia

- Los indicadores adelantados apuntan en esa dirección (con riesgos)

- Ajuste en las tasas de inflación (4%), con el problema de la subyacente y la incógnita de que…

- Los salarios deben recuperar una parte de la pérdida de capacidad adquisitiva

- Mercado de trabajo aguantando la desaceleración

- Será una recuperación LENTA (FMI)

- Sigue la incertidumbre sobre los costes energéticos (OPEP) 

- Empieza a notarse un mayor dinamismo en las Exportaciones (TEU’s llenos en Valencia)

- Consumo privado está resistiendo

- Tipos de interés al alza pero es difícil que crezcan mucho más (crisis financiera)

- Nulo margen de maniobra fiscal (mayor pago de intereses, gasto militar, Ucrania…)

- Las transferencias UE con los MRR están ayudando. Hasta marzo recibido 31.000 M€ (2,5% 

PIB)

- La flota ociosa se reduce

- La utilización de la capacidad productiva igualmente recuperándose

- Se está produciendo un cambio de base energética acelerado

- Se nota un repunte en la constitución de sociedades mercantiles

2 Semestre ¿INICIO DE LA RECUPERACIÓN?
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Los indicadores indirectos (confianza 

del consumidor, PMI industrial, PMI 

servicios) así lo ratifican

Se están recuperando en los últimos 

meses
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Shanghai Containerized Freight Index
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Non-operating owners (NOOs)
Repair Yard



Fuente: Sea-Intelligence February 12,  2023

Price War
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Los niveles de 
utilización de la 

capacidad 
productiva 

recuperándose

Fuente: Alphaliner Monthly Monitor, March 2023 75



Fuente: Alphaliner Monthly Monitor, March 2023

La entrada de 
nuevos barcos va 

a incrementar 
substancialmente 

la oferta
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81UNEF, Informe Anual 2022, Energía Solar apuesta segura para la recuperación económica
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La creación de empresas resiste el impacto de la crisis y se 
eleva un 6,4% en marzo

utilizando datos del Registro Mercantil, la constitución de 

empresas en marzo creció un 6,4% con respecto al año 

pasado y un 10% en lo que va de ejercicio.
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EN RESUMEN

1.Año duro y difícil, todo parece indicar que lo peor ha podido pasar 

2.Tipos de interés tocarán techo a niveles algo más elevado (en Europa 4%)

3.Resistencia a bajar la inflación (en especial la subyacente)

4.El bajón mas importante ha sido en marzo. Lo difícil viene a partir de ahora 

5.Salarios reales a la baja, aunque recuperándose en ciertos sectores

6.Suave recuperación de los tráficos (tanto exportaciones como importaciones)

7.Fletes estables en niveles próximos a la pandemia

8.Beneficios navieras a la baja

9.Normalización de tráficos con retrasos en los servicios regulares, blank sailing, etc.

EN RESUMEN: NADA QUE YA NO OS HUBIERAIS IMAGINADO
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