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Resumen

El presente trabajo analiza el impacto de las sanciones econdmicas impuestas a Rusia por
los paises occidentales tras su invasion a Ucrania en 2022, centrandose en el mercado global de
petroleo durante los afos 2022 y 2023. Se evaluan las reconfiguraciones en los flujos comer-
ciales, los cambios en los precios y la volatilidad del crudo, asi como el rol de los principales
actores en el mercado energético. Los resultados muestran que Rusia redirigi6 sus exportacio-
nes hacia Asia, especialmente a China e India, lo que beneficid a estas economias con precios
de crudo mas bajos, mientras que los productores no convencionales, como Estados Unidos,
aprovecharon los altos precios para incrementar margenes de ganancia. Aunque las sanciones
no alteraron significativamente la volatilidad de los precios, si afectaron los ingresos rusos por
exportaciones. Ademas, la expansion de la "flota fantasma" permitié a Rusia sortear parcial-
mente las sanciones, aunque incremento los riesgos ecoldgicos y financieros.

En términos geopoliticos, las sanciones fortalecieron la influencia asiatica en el mercado
energético y destacaron los desafios del mercado global frente a tensiones politicas y la transi-
cion hacia fuentes energéticas renovables. Este estudio concluye que las sanciones reconfigu-
raron temporalmente el mercado global, pero su impacto fue mitigado por la resiliencia del
comercio de petréleo ruso y las estrategias para evadir restricciones.

Abstract

This study analyzes the impact of economic sanctions imposed on Russia by Western
countries following its invasion of Ukraine in 2022, focusing on the global oil market during
2022 and 2023. It evaluates the reconfigurations in trade flows, changes in oil prices and vola-
tility, as well as the role of key players in the energy market. The findings show that Russia
redirected its exports toward Asia, particularly to China and India, which benefited these econ-
omies with lower oil prices, while non-conventional producers, such as the United States, cap-
italized on higher prices to increase profit margins. Although the sanctions did not significantly
affect price volatility, they did impact Russia’s export revenues. Additionally, the expansion of
the "dark fleet" allowed Russia to partially circumvent the sanctions, albeit at the cost of in-
creased ecological and financial risks.

From a geopolitical perspective, the sanctions strengthened Asia’s influence in the energy
market and underscored the global market's challenges in dealing with political tensions and
the transition to renewable energy sources. This study concludes that the sanctions temporarily
reshaped the global market, but their impact was mitigated by the resilience of Russian oil trade
and strategies to evade restrictions.



Introduccion

El conflicto entre Rusia y Ucrania, iniciado formalmente el 24 de febrero de 2022 con la
invasion rusa a territorio ucraniano, marc6 un punto de inflexion en las relaciones internacio-
nales y en la economia global. Las tensiones entre ambos paises se remontan a varios anos
antes, particularmente desde la anexion de Crimea por parte de Rusia en 2014 y la posterior
escalada de hostilidades en el este de Ucrania, donde fuerzas prorrusas y el ejército ucraniano
mantuvieron enfrentamientos prolongados. Sin embargo, la invasion de 2022 fue un movi-
miento decisivo que desafio la estabilidad europea y global.

Las razones de esta invasion son complejas y multifacéticas, y estan motivadas tanto por
la estrategia geopolitica rusa como por factores histéricos y culturales. Rusia considera a Ucra-
nia, por su proximidad geogréfica y lazos histéricos, como una parte fundamental de su esfera
de influencia, y ha manifestado una firme oposicién a la posibilidad de que Ucrania se integre
en la OTAN y en la Unidn Europea. El Kremlin percibe estas posibles alianzas como amenazas
directas a su seguridad y su hegemonia regional. Asimismo, algunos analistas sugieren que
Rusia busca restablecer su influencia en el antiguo espacio soviético y, de esta manera, conso-
lidarse como una potencia global. Esto se ve reflejado también en el reconocimiento por parte
de Rusia de las Republicas Populares de Lugansk y Donetsk, dos oblasts que luego de la inde-
pendencia de Ucrania en 1991 quedaron bajo territorio ucraniano.

La respuesta internacional no se hizo esperar. Estados Unidos, la Unién Europea y otros
paises aliados implementaron sanciones econémicas sin precedentes en un esfuerzo por debili-
tar la economia rusa y reducir su capacidad para financiar el conflicto. Entre estas sanciones se
incluyeron restricciones a las exportaciones de energia rusa, que constituye una parte significa-
tiva de los ingresos de divisas del pais. Estas sanciones no solo afectaron la economia rusa, sino
que también impactaron al mercado global de petroleo y gas, provocando una reconfiguracion
de las rutas comerciales, alteraciones en los precios y un reajuste en la oferta y demanda de
energia.

El petroleo es un recurso natural fésil, una mezcla de hidrocarburos que se encuentra en
formaciones rocosas profundas bajo la superficie terrestre. Es el resultado de la descomposicion
de materiales organicos durante millones de afios, sometidos a altas presiones y temperaturas.
El petrdleo crudo, como se extrae del suelo, es una sustancia viscosa y de color oscuro que debe
someterse a procesos de refinacion para obtener productos Gtiles. Es una de las fuentes de ener-
gia méas importantes del mundo y representa un elemento central en la economia y en la vida
cotidiana moderna.

El petréleo tiene una importancia geopolitica considerable, ya que es un recurso energé-
tico fundamental para el funcionamiento de las economias. Las naciones productoras de petro-
leo, como Arabia Saudita, Estados Unidos y Rusia, ejercen una influencia significativa en el
mercado global y, en muchos casos, en la politica mundial. La Organizacion de Paises Expor-
tadores de Petréleo (OPEP) y la OPEP+ (que incluye a Rusia) regulan la produccion para man-
tener cierta estabilidad de precios, lo que tiene un impacto directo en la economia global.

Entre los productos méas importantes derivados del petréleo se puede encontrar la gasolina
o0 nafta, el diésel, gas licuado de petréleo, fuel oil, keroseno, asfalto, lubricantes y petroquimicos
que se utilizan principalmente como combustible y para la generacion de energia.



La importancia geopolitica del petréleo también radica en su rol como una herramienta
de poder e influencia. La dependencia de muchas naciones en las importaciones de petréleo
hace que los precios y la disponibilidad de este recurso se conviertan en factores criticos en la
toma de decisiones politicas y en la seguridad nacional. Ademas, los conflictos en zonas pro-
ductoras de petréleo, como Oriente Medio, 0 en areas estratégicas de transporte, como el estre-
cho de Ormuz, pueden afectar el suministro mundial, alterando los precios e impactando las
economias globales.

Este trabajo se enfoca en analizar al mercado de petrdleo, tanto en su estructura y los
principales actores dentro del comercio internacional, y a los distintos efectos de estas sanciones
sobre el mismo durante los afios 2022 y 2023, evaluando las repercusiones economicas de la
interrupcion en el suministro de uno de los principales productores y exportadores de petréleo
en el mundo, ya sea en cambios en el precio, como en cambios en la volatilidad realizando
comparaciones entre el pasado reciente previo a la invasién y el periodo analizado en este tra-
bajo, asi como los cambios en los paises importadores y exportadores frente a la crisis energe-
tica resultante, viendo que paises emergieron como actores principales o cuales otros ganaron
importancia relativa en el mercado de petrdleo.

Marco tedrico

Una vez realizada la invasion por parte de Rusia a Ucrania, los paises occidentales se
posicionaron del bando del pais presidido por VVolodimir Zelenski, algunas de las maneras de
apoyar a Ucrania fueron la entrega de armamento militar, entrega de recursos econémicos y el
intento de debilitar a Rusia a traves de distintas sanciones economicas.

Las sanciones econdmicas internacionales podrian definirse como aquellas acciones que
realizan determinados estados u organizaciones de estados como medio para proyectar poder o
influir en el comportamiento de otro gobierno sin recurrir a un conflicto militar (Kaempfer &
Lowenberg, 2007). Las sanciones econdmicas incluyen sanciones comerciales, es decir, restric-
ciones a las importaciones o exportaciones al pais objetivo; sanciones a la inversion, que inclu-
yen restricciones a los flujos de capital hacia el objetivo o, en algunos casos, desinversion obli-
gatoria; y sanciones mas especificas, las llamadas “inteligentes”, como la congelacion de los
activos extraterritoriales de miembros individuales de la elite gobernante del pais objetivo, o la
prohibicién de viajar a funcionarios del gobierno y cuadros del partido. En todos los casos, se
supone que las sanciones econdmicas funcionan imponiendo algin tipo de dolor al pais obje-
tivo, y particularmente a su régimen gobernante, que luego altera sus politicas para cumplir con
las demandas del pais que las envia y asi evitar mayores dafios por sanciones (Kaempfer &
Lowenberg, 2007). Aunque es indudable que los embargos o restricciones sobre el comercio de
bienes y flujos de capital generan costos de bienestar para la economia afectada, o para ciertos
grupos especificos dentro de ella, persiste una notable incertidumbre respecto a como estos
costos podrian conducir a modificaciones en las politicas del pais objetivo, particularmente en
la direccion que busca el pais sancionador.

Si queremos analizar la competencia dentro de un mercado en particular tendremos que
establecer las siguientes definiciones, existe competencia efectiva cuando el funcionamiento
del mercado entrafia pujas entre rivales que son comparables en cuanto a su capacidad de ne-
gociacion, asimismo ninguno puede fijar precios altos o bajos (segiin compre o venda), ni ex-
pulsar a sus rivales del mercado si no es por causa de una eficiencia superior. En contracara
tenemos el poder de mercado (o también llamado poder de monopolio). Esté puede definirse
como la capacidad de un agente econémico individual, o de un grupo de agentes que actuan
coordinadamente, para influir sobre los precios de del mercado (Pellegrini, 2014).



Para determinar la estructura del mercado debemos tener en cuenta tres apartados segun
(Pellegrini, 2014):

e Densidad y participacion de mercado
e Concentracion
eBarreras de entrada, salida y movilidad

Densidad de mercado es simplemente la cantidad de oferentes o demandantes que hay
dentro de un mercado.

La participacion de mercado es la proporcidon en términos porcentuales de las ventas o
compras que hace un vendedor o comprador, sobre el total de las transacciones realizadas. Esta
proporcion puede variar desde aproximadamente 0% y 100%.

La participacién de mercado es el principal indicador del poder que pueden ejercer en el
mercado los participantes. Sin embargo, no es un indicador suficiente, porque para que exista
poder de mercado debe haber barreras a la entrada (Pellegrini, 2014).

Las distintas estructuras de mercado segun densidad y participacion podrian resumirse en
los casos extremos donde tenemos un solo vendedor o comprador, monopolio y monopsonio
respectivamente, y el caso donde existen muchas empresas que tiene relativamente poco poder
de mercado, este es el caso de la competencia perfecta. En el medio existen dos estructuras mas,
la competencia monopolistica, que se caracteriza por la existencia de competencia efectiva con
algunos elementos de monopolio, se da cuando los vendedores pueden ejercer cierta diferen-
ciacion en el bien que producen o en el servicio que brindan. Por ultimo, tenemos el caso del
oligopolio, que se da cuando existe un grupo reducido de vendedores y debido a que son pocos,
en situacion de interdependencia, porque las acciones de cada uno pueden afectar a las decisio-
nes de los demas.

La concentracion de mercado es la participacion de mercado combinada de las mayores
firmas, cuando hay mas de una. Mide el grado de oligopolio y es un indicador de la capacidad
de las empresas para regular los precios y obtener beneficios extraordinarios a largo plazo. Para
medir la concentracion de mercado en este trabajo utilizaremos el indice de Herfindahl-Hirsch-
man.

El indice de Herfindahl-Hirschman es un indice que mide y calcula la concentracion de
un mercado, este indice es ampliamente utilizado por los distintos paises para la regulacion
antimonopolio, se lo define como la suma de los cuadrados de las participaciones de todas las
empresas del mercado, cuya cantidad total es N:

Donde S; = la participacion porcentual de la firma i.

Cuanto mayor sea el indice, mayor nivel de concentracién encontraremos y mayor poder
de mercado de las empresas operantes. Por el contrario, a medida que se aproxime al valor cero,
nos encontraremos con mercados menos concentrados, y, por lo tanto, con mayor numero de
empresas operantes y menor nivel de influencia. Si bien existen diversos criterios para deter-
minar a partir de qué nivel existe un elevado nivel de concentracion, el mas utilizado es el que
utiliza la divisidon anti monopolio del departamento de justicia de los Estados Unidos, que indica
que un HH superior a 1800 puntos demuestra la existencia de una alta concentracién de mer-
cado, un HH entre 1000 y 1800 puntos marca una moderada concentracién de mercado, por
debajo de 1000 puntos se dice que la concentracion del mercado es baja. (Justice, 2024)



Debido a que la OPEP toma las decisiones de las cuotas de produccion por pais y no por
empresa, para analizar los efectos en el mercado de petrdleo reemplazaremos la participacion
relativa de las empresas por la participacion relativa en el comercio internacional de los distin-
tos paises del mundo.

Las barreras de entrada podrian definirse como todo aquello que reduzca la facilidad,
amplitud o velocidad de entrada al mercado de nuevos competidores. Las barreras de salida son
todo aquello que reduzca la facilidad, velocidad o costo de salida del mercado de los competi-
dores. Y las barreras de movilidad podrian definirse como las barreras que enfrentan los com-
petidores, que ya estan en el mercado, en un segmento o submercado de éste y quieran ingresar
a otro (Pellegrini, 2014).

El punto central del analisis del oligopolio se da en que exista la posibilidad de colusion,
esto es la posibilidad que las empresas se pongan de acuerdo para fijar precios diferentes de
aquellos que prevalecerian en el mercado si hubiera competencia efectiva, la colusion puede
ser de forma explicita o tacita. Es explicita si hay un acuerdo mas o menos formal, que incluso
se puede poner por escrito, es tacito si las empresas se limitan a seguir la regla de no competir
en precios.

La colusion explicita, deriva en la formacion de un cartel que se comporta como un mo-
nopolio, esto es un medio de controlar una rivalidad que podria ser potencialmente destructiva
pero no la elimina y que tiene un elemento intrinseco de inestabilidad.

Cabe remarcar que en el caso de un cartel que se reparte el mercado mediante cuotas, una
solucidn estable se daria si los participantes tienen los mismos costos, en caso de que los dis-
tintos participantes tengan distintos costos el cartel es potencialmente inestable, en el caso de
que exista diferencia de costos, la cuota final de cada participante no solo dependera de los
costos sino también de su habilidad negociadora (Koutsoyiannis, 1975).

Para analizar el precio del barril de crudo usaremos el precio del barril de Brent que es el
comunmente utilizado como precio de referencia en los mercados europeos. Y como medida
para analizar la volatilidad del mismo, basandome en el modelo RiskMetrics
(JPMorgan/Reuters, 1996) tomare la EWMA (Exponential Weighted Moving Average), este
modelo asume que los retornos son generados de la siguiente manera

Tt = O¢&t
0? =02 A+ (1 -DrZ,
Donde

€ ; es una variable aleatoria que se distribuye de forma normal con media 0 y varianza 1

o; y (0?), respectivamente, son el desvid estandar y la varianza en el periodo t de los
retornos (1)

A es un parametro que regula la ponderacion de las variaciones pasadas. Para las varia-
ciones de un dia. Este valor en el modelo original estd determinado en 0.94, mientras mas cer-
cano a | sea este valor tendra mayor peso relativo tendran los datos mas recientes (lo que hace
que el modelo sea mas sensible a los cambios), cuando mas cercano es a 0 este valor mayor
peso relativo tendran los datos pasados.

La finalidad de medir la volatilidad, es ver los cambios en los ingresos y en los gastos
(dependiendo de si son importadores o exportadores de petroleo) de los distintos paises, de
acuerdo a los cambios en el precio del petroleo.



Las Sanciones

El ataque por parte de las tropas rusas en suelo ucraniano ha despertado el rechazo de
una gran cantidad de paises, los cuales ante la inadmisibilidad de tal hecho recurrieron a distin-
tas sanciones con el objetivo de finalizar dichos ataques y las aspiraciones expansionistas del
Kremlin. Para intentar garantizar la efectividad de las sanciones, se decidio que se aplicaran en
un corto periodo de tiempo y en conjunto, para de ese modo poder asfixiar econémica y finan-
cieramente a Rusia.

Estados Unidos

El dia 21 de febrero del ano 2022, Estados Unidos a través de su secretario de Estado
Anthony Blinken se proclama en relacion a las medidas tomadas por el Kremlin con respecto a
la declaracion de independencia de la Republica Popular de Donetsk y la Republica Popular de
Luhansk, y decide condenar la decision de Rusia argumentando que es una violacion de los

tratados de Minsk y un claro ataque a la soberania e integridad territorial de Ucrania (State U.
D., 2022).

Ademas de condenar dicho ataque por parte de la Federacion Rusa, el presidente Joe
Biden emiti6é una orden ejecutiva en la cual impuso sanciones que prohibia la importacion y la
exportacion de bienes y servicios desde y hacia las republicas de Donetsk y Luhansk, asi como
también cualquier inversion a realizarse por una persona estadounidense en territorio de dichas
Republicas. (House, 2022).

Un dia después el gobierno estadounidense emitié un comunicado en el cual informaba
que sancionaria a dos de las mas importantes instituciones financieras rusas junto con sus sub-
sidiarias, se trata de el Corporation Bank for Development and Foreign Economic Affairs Vnes-
heconombank (VEB) y el Promsvyazbank Public Joint Stock Company (PSB), estas sanciones
implican que dichos bancos no pueden operar mas en Estados Unidos ni con entidades estadou-
nidenses, asi como la congelacion de los activos que se encuentran en jurisdiccion estadouni-
dense de ambos bancos.

El 23 de febrero la administraciéon Biden anuncio sanciones a la empresa duefia del ga-
soducto Nord Stream 2, que conecta a Rusia con Alemania a través del mar del norte, y a su
CEO de nacionalidad alemana Matthias Warnig. (Paul Belkin, 2022).

Al dia siguiente el tesoro de los Estados Unidos sanciono a importantes instituciones
financieras de gran peso en la economia rusa, entre ellos se encuentran el Sverbank, VTB Bank,
Otkritie, Sovcombank y Novikombank (Treasury, 2022).

Desde el 25 de febrero, con un nuevo comunicado que fue emitido por el departamento
de Estado (State U. D., 2022) el cual informaba la sancion al presidente de la Federacion Rusa,
Vladimir Putin y a otras personas importantes del régimen dentro de las cuales se incluye al
ministro de relaciones exteriores Sergei Lavrov, ministro de defensa Sergei Shoigu, y al jefe del
estado mayor Valery Gerasimov, Estados Unidos comenz6 a sancionar a diferentes personas
pertenecientes y afines al gobierno ruso.

Un dia mas tarde, los lideres de la Comision Europea, Francia, Alemania, Italia, Reino
Unido, Canaday los Estados Unidos, toman la iniciativa de excluir a determinados bancos rusos
del sistema SWIFT, lo cual desconecta a estos bancos del sistema financiero internacional. Por
otro lado, se decidi6 congelar los activos que tenia en reservas el Banco Central de la Federacion
Rusa.

El 28 de febrero, el departamento del tesoro prohibio a las personas estadounidenses
negociar con el Banco Central ruso, el Ministerio de Finanzas de la Federacion Rusa, y el Fondo



Nacional de Riqueza de la Federacion Rusa, aunque con la excepcion a algunas transacciones
relacionadas con el comercio energético (Treasury, 2024), esta excepcion se da para permitir
que el flujo de hidrocarburos llegue de forma normal al mercado y no tenga efecto en una suba
de precios de los mismos.

El dia 8 de marzo de 2022 Joe Biden anuncia una orden ejecutiva en la cual prohibe la
importacién de petroleo, gas natural licuado y carbon provenientes de Rusia (House, 2022),
segun el comunicado oficial esta medida es llevada a cabo para reducir la dependencia de la
economia local de la energia rusa, y mantener presion sobre la economia del pais invasor.

El 6 de abril se emite un comunicado, en el cual se dictamina el siguiente paquete de
sanciones: 1) Bloqueo total de de las actividades del Sberbank y el Alfa Bank, 2) Prohibicion
de nuevas inversiones en territorio ruso, 3) Bloqueo total de las empresas controladas por el
Kremlin, 4) Sanciones a la elite rusa, incluyendo familiares de Putin, 5) Prohibicion a Rusia
para hacer pagos de deuda con fondos bajo jurisdiccion norteamericana.

El departamento de comercio de los Estados Unidos el dia 9 de abril, decidi6 restringir
la exportacion de bienes de origen estadounidense, como commodities, software y tecnologias
hacia Rusia y Bielorrusia.

Casi un mes después, el 8 de mayo, el gobierno de los Estados Unidos prohibidé que
personas estadounidenses provean servicios contables, fideicomisos, constitucion de socieda-
des y servicios de consultoria a cualquier persona ubicada en la Federacion de Rusia. Aunque
el anuncio mas importante vendria por parte de la Casa Blanca, en donde se comunicé que todos
los paises que componen el G7 dejara de comprar petrdleo ruso (House, 2022).

El dia 27 del mismo mes la Casa Blanca también anunci6 la imposicion de restricciones
al acceso ruso a distintos productos, insumos, servicios y tecnologias provenientes de los paises
miembros del G7, sobre todo aquellos pertenecientes al sector armamentistico. Y también limi-
tar las ganancias de Rusia del comercio de oro, su segunda mayor exportacion por detrds de la
energia.

El dia 2 de diciembre del afio 2022 Estados Unidos junto a los demads integrantes del G7
anunciaba que a partir del dia 5 de diciembre iba a regir una nueva normativa que prohibia a
los proveedores occidentales de servicios maritimos, como por ejemplo aseguradoras o trans-
portadoras cuando los buques transporten petroleo ruso con un precio igual o superior a los 60
USD/pb (Europea C. , 2022). Lo que se buscd con esta sancion es dafar la economia rusa a
través de una disminucion de sus ingresos comerciales por la venta de dicho hidrocarburo, pero
también garantizar un flujo de petroleo al mercado que no afecte al resto de las economias del
mundo disparando el precio de la energia y que eso tenga un mayor impacto en los costos de
determinados bienes, que a su vez conllevarian un aumento de la tasa de inflacion.

Union Europea

Primer Paquete de Sanciones

Después de varios meses movilizando tropas al borde de la frontera de Ucrania con la
justificacion de estar haciendo ensayos y entrenamientos militares, el 21 de febrero de 2022
Rusia dio un paso mas alla al reconocer como independientes las provincias ucranianas de Do-
netsk y Lugansk.

La UE entendio6 que se estaba vulnerando la integridad territorial y la soberania de Ucra-
nia y, el dia 23 de febrero, impuso el primer paquete de sanciones a Rusia. Al analizarlo, debe-
mos tener en cuenta que en ese momento Rusia ain no habia agredido militarmente a Ucrania



y, consecuentemente, el grado de dureza de las sanciones era proporcional a la vulneracion en
cuestion. El paquete se dividio en tres grupos de medidas restrictivas: sanciones selectivas,
sanciones especificas para las provincias de Lugansk y Donetsk y sanciones financieras:

En primer lugar, la UE impuso sanciones concretamente a las provincias de Lugansk y
Donetsk consistentes en la prohibicion de importar a Europa mercancias originarias de estas
provincias, de proporcionarles ayuda financiera, de adquirir bienes inmuebles o entidades loca-
lizadas en su territorio, de exportar bienes o tecnologia y de prestarles servicios turisticos
(CFSP, 2022). De nuevo, podemos ver una similitud con las sanciones especificas que la UE
impuso a Crimea en 2014 para poner énfasis en el caracter ilegal de la anexion de esta peninsula
con Rusia. En el supuesto que nos ocupa, la UE buscaba que Rusia diera marcha atras y revocara
el reconocimiento de independencia de Donetsk y Lugansk, respetando asi el derecho interna-
cional y los Acuerdos de Minsk. Es evidente que estas sanciones no han sido eficaces, ya que
Rusia ha hecho caso omiso y ha seguido adelante con sus aspiraciones, esta vez militares.

Por ultimo, la UE ha aplicado sanciones financieras (CFSP, 2022) restringiendo el acceso
de Rusia, su Gobierno y del Banco Central Ruso, a la financiacion de los mercados de capitales
de la UE. No obstante, han quedado fuera de esta restriccion aquellos préstamos y créditos que
tienen por objeto proporcionar financiacion a la exportacion o importacion no prohibida de
bienes y servicios no financieros, es decir, quedan excluidos tanto la exportacion como la im-
portacion de recursos energéticos. En otras palabras, volvemos otra vez a la ténica de las san-
ciones de 2014 que buscaban restringir el acceso de Rusia a los mercados de capitales de la UE,
dejando a un lado el sector energético debido a la importancia que tiene para muchos de los
Estados miembros de la UE.

Segundo paquete de sanciones

El dia 24 de febrero de 2022, la Federacion Rusa cruza la linea roja e inicia su incursion
militar en territorio ucraniano con la intencidon de “desmilitarizar y desnazificar Ucrania, asi
como llevar a juicio a aquellos que perpetraron numerosos crimenes sangrientos contra civiles,
incluso contra ciudadanos de la Federacion Rusa”.

Al dia siguiente al inicio de la invasion, la UE respondi6 aprobando el segundo paquete
de sanciones. Que al igual que Estados Unidos, incluyo en la lista de sancionados al presidente
de Rusia, Vladimir Putin y a Sergei Lavrov, junto a otros miembros de la Duma Estatal y miem-
bros del Consejo de Seguridad Nacional, como también a determinadas personas bielorrusas de
relativa importancia para que sea efectivo el ataque (CFSP, 2022).

Ademas, la UE optd por nuevas sanciones econdémicas (CSFP, 2022), restringiendo aun
mas el acceso de los bancos y empresas rusas a los mercados financieros de la UE. Se restringio
“la cotizacion y la prestacion de servicios en relacion con las acciones de entidades rusas de
propiedad estatal en centros de negociacion de la Unidén” y se prohibio a los bancos europeos
aceptar depositos de ciudadanos rusos que superaran los 100.000 €.

Este segundo paquete de sanciones, se centrd en las exportaciones hacia Rusia, se prohi-
bio la exportacion de tecnologia que pudiera contribuir a la mejoria del ejército y del sistema
de defensa y seguridad de Rusia, como también bienes destinados a la refinacion de petroleo
para que Rusia no pudiera reparar ni modernizar su industria petrolera.

Tercer paquete de sanciones

Posiblemente la sancién més dura para Rusia consistid en la eliminacion de siete bancos
rusos del sistema de la Society for World Interbank Financial Telecommunication (SWIFT),
junto a todas aquellas personas juridicas o entidades establecidas en Rusia que tuvieran en pro-
piedad mas del 50% de alguno de los bancos sancionados (CFSP, 2022), el sistema SWIFT es
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una herramienta que utilizan mas de 11.000 organizaciones financieras en mas de 200 paises y
territorios del mundo, que facilita una comunicacidn segura y un intercambio de mensajes fi-
nancieros estandarizados de forma fiable. Otra de las ventajas del SWIFT es que casi todas las
transferencias se realizan en dolares estadounidenses que es la principal divisa del comercio
internacional. Si bien la expulsion de algunos bancos rusos del sistema SWIFT podria ser po-
tencialmente dafiino para la economia rusa, se ha eximido de dichas sanciones a las transferen-
cias relacionadas a la venta de energia.

Para poner en dimension la importancia de esto, como explica (Alonso, 2022) para el
tercer trimestre del afio 2021 el 54% de las exportaciones de bienes y servicios de Rusia eran
realizadas en dolares, aunque esa proporcion para el periodo 2016 — 2018 representaba el 70%.

La UE por otro lado prohibi6 realizar transacciones con el Banco Central de Rusia, re-
lacionadas al manejo de sus reservas, y sentencié que los estados miembros de la Union denie-
guen a las aeronaves rusas el permiso para aterrizar, despegar o sobrevolar el suelo de la misma
(CFSP, 2022). Esta congelacion de activos por parte de la UE, si tuvo un fuerte impacto en el
pais presidido por Putin, segun informa (Fernandez, 2022), las reservas del Banco Central de
Rusia ascendian a los 630.000 millones de ddlares, de los cuales 55.2 % fueron congeladas. Las
principales consecuencias de la congelacion de las reservas internacionales de Rusia son la de-
preciacion del rublo, la inflacion y el encarecimiento de aquellas importaciones de Rusia que
no hayan sido prohibidas como, por ejemplo, las provenientes de China. Como contrapartida,
la Federacion Rusa a prohibido a los a los extranjeros y nacionales transferir divisas fuera de
Rusia.

El 9 de marzo se prohibi6 la venta y exportacion a Rusia de productos y tecnologia de
navegacion maritima.

Cuarto paquete de sanciones

El cuarto paquete, publicado el 15 de marzo de 2022, tenia como objetivo reducir la
capacidad de financiacion armamentistica de Rusia. Para ello, la UE impuso restricciones rela-
tivas a las actividades de calificacion crediticia, prohibi6 las importaciones de productos side-
rurgicos rusos y restringio las exportaciones de productos de lujo y de equipos y tecnologia
industriales hacia Rusia. (CFSP, 2022). Desde 2014, el suministro a Rusia de ciertos bienes
relacionados con la energia (enumerados en el Anexo II del Reglamento (UE) 833/2014), junto
con la asistencia técnica, intermediacion, financiamiento y apoyo financiero relacionado, re-
queria una autorizacion previa. Estos suministros eran generalmente permitidos, salvo que es-
tuvieran destinados a la exploracion y produccion de petroleo en aguas profundas, en el Artico
o a partir de yacimientos de esquisto. A partir del 16 de marzo, se prohiben la venta, suministro,
transferencia o exportacion directa o indirecta de bienes incluidos en el Anexo II. También que-
dan prohibidas las actividades relacionadas, como la asistencia técnica, la intermediacion, el
financiamiento y la asistencia financiera, asi como otros servicios asociados. (Case, 2022).

Quinto paquete de sanciones

En este paquete, dictaminado el dia 8 de abril la UE restringe las importaciones de car-
bon y otros combustibles fosiles sélidos, asi como también la exportacion a Rusia de carburo-
rreactores y otros bienes, (CFSP, 2022)

Prohibicioén de importacion de petroleo ruso

El dia 3 de junio del afio 2022 se emite la resolucion PESC 2022/884 la cual dictamina
que queda prohibida la compra, importacion o transferencia a los Estados miembros, directa o
indirecta, de petréleo crudo y determinados productos petroliferos originarios de Rusia o
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exportados desde Rusia, asi como el seguro y reaseguro del transporte maritimo de dichas mer-
cancias a terceros paises (Europea C. d., 2022). Aunque se permitieron ciertas excepciones a
algunos paises por motivos de excesiva dependencia de la energia rusa, y rigideces a corto
plazo.

El mercado de petroleo

Segun datos de la OEC (Observatory of Economic Complexity), en el afio 2022, exis-
tieron 150 paises exportadores de petroleo crudo, aunque este parece ser un numero importante
de participantes en el mercado, la participacion relativa de los ellos no es la misma, esto se debe
a diversos factores, pero el principal es la existencia de barreras de entrada al mercado, esta es
la existencia de reservas de petroleo comprobadas dentro de los limites territoriales de cada
pais.

Los 10 principales paises exportadores de crudo en el afio 2022 (Grafico 1) fueron Ara-
bia Saudita con mas de un 16%, Rusia con mas de un 9%, Canada con aproximadamente un
8%, EEUU al igual que su vecino del norte cercano superando el 8%, Irak similar a Emiratos
arabes unidos con menos de 8%, Kuwait superando el 4%, Noruega 4%, Nigeria y Kazajistan
por debajo del 4%, en conjunto alcanzaron mas del 72% de las exportaciones.

Grafico 1. Exportaciones de crudo por pais, en porcentaje sobre el total
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Fuente: Elaboracion propia en base a OEC

Si tenemos en cuenta los ultimos datos disponibles de la OEC para el comercio interna-
cional de petroleo, en el afio 2022 la concentracion de mercado medida teniendo en cuenta a
todos los paises exportadores de crudo por separado, el indice de concentracion de Herfindahl-
Hirschmann da 701,47 (Tabla 1) puntos lo cual podria llevarnos a la conclusion de que no es
un mercado concentrado. Pero si consideramos a los paises miembros de la OPEP como uno
solo, debido a que funcionan como un cartel que toman decisiones en conjunto y se asignan
cuotas de produccion, el nivel de concentracion que refleja el indice HH pasa a ser de 2281,20
puntos, lo cual nos lleva a concluir que es un mercado altamente concentrado. Y si, asumimos
el mismo criterio que antes, pero incluimos a los 10 paises que también conforman la OPEP+,
este indice llega a la cifra de 4245,88 puntos.

Analizando las barreras que pueden sufrir los distintos paises que estan en el mercado
de petréleo pueden ser de entrada, de salida o de movilidad.

La barrera mas importante de entrada al mercado de petroleo, es la existencia o no de
reservas de crudo dentro del territorio de cada pais, por otro lado, la cuantia de reservas también
es importante, aquellos paises que tienen relativamente pocas reservas las cuales no les permi-
ten ser productores competitivos se vuelven dependientes de sus importaciones de crudo, como
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por ejemplo Japon, que en el afio 2022 se estimaba que tiene reservas probadas por 44 millones
de barriles y un consumo diario de 1.1 millones de barriles (EIA, 2023).

Otra barrera de entrada de la industria son sus elevados requerimientos de capital tanto
en la fase de upstream que es la etapa en la cual se explora y produce el petréleo crudo, esta
incluye la localizacion de yacimientos, perforacion de pozos y extraccion del recurso que pue-
den costar millones o incluso miles de millones de dolares. Al igual que en la etapa de mids-
tream que se requieren inversiones en oleoductos para poder transportar el crudo a costos mas
bajos.

Por ultimo y no menos importante se debe tener en cuenta como barrera a la entrada la
relacion entre los costos unitarios de produccion del barril de crudo (Gréfico 2) y el precio del
mismo en el mercado, la diferencia, arroja el beneficio en la extraccion y comercializacion el
producto. Cabe destacar que el precio se fija en los mercados globales, y existen diferencias
entre los distintos precios de referencia, por ejemplo, el Brent o el WTI. Por el lado de los
costos, la diferencia entre yacimientos convencionales y no convencionales es significativa y
se debe a la naturaleza del recurso, las tecnologias necesarias y las condiciones geologicas. El
yacimiento convencional es uno en el que las fuerzas de flotabilidad mantienen los hidrocarbu-
ros en el lugar por debajo de una roca de cubierta que actiia como sello. Las caracteristicas de
yacimiento y fluidos de los yacimientos convencionales habitualmente permiten que el petroleo
o el gas natural fluyan con facilidad hacia el interior de los pozos. Debido a estas condiciones
es mucho mas barato extraer petroleo de manera convencional que de forma no convencional,
que puede definirse como yacimientos donde la porosidad, permeabilidad, mecanismo de tram-
pas de fluido u otras caracteristicas difieren de la arenisca convencional y de los yacimientos
de carbonato.

Esta diferencia de costos es lo que hace que el cartel de la OPEP+ sea potencialmente
inestable, y haya incentivos a salirse del mismo en caso de que un participante no este conforme
con su cuota de mercado, como por ejemplo paso recientemente con Angola, si bien no es un
jugador con alta capacidad de influencia dentro del cartel, esto podria replicarse con paises con
un mayor grado de influencia, lo cual traeria mas incertidumbre al mercado.

Las barreras de salida presentes en el mercado de crudo son aquellas perdidas por de-
terminados costos hundidos como las inversiones en oleoductos y refinerias. La presion social
y politica que pueden ejercer determinados grupos de presion en distintos paises donde la in-
dustria petrolifera emplea a una cantidad considerable de gente, por miedo a un aumento con-
siderable de la tasa de desempleo. Por tltimo, la alta dependencia que pueden tener los ingresos
fiscales y los ingresos de cuenta corriente de balanza de pagos de determinados paises, sobre
todo en oriente medio, que sufren de una alta dependencia del petréleo y el gas y una dificultad
para poder diversificar su matriz exportadora.

Como barreras a la movilidad dentro del mercado de petroleo podemos encontrar las
relacionadas a la calidad del producto, que viene determinada por distintas caracteristicas, como
por ejemplo la densidad del mismo que se refleja en grados API, a mayor grado API, mas ligero
el crudo, otras caracteristicas diferenciales son sus propiedades térmicas, su viscosidad, su
punto de congelamiento, su solubilidad y su acidez (Secretaria de Energia de la Republica
Argentina , 2003). Esto se debe a que no todas las plantas de refinacion de crudo pueden pro-
cesar petroleo de distinta calidad.

Por otra parte, otra gran barrera a la movilidad dentro del comercio internacional de
crudo son las distintas sanciones efectuadas por determinados paises o grupos de paises hacia
otros estados, como sucedié con Irdn o a Venezuela y en este caso las sanciones efectuadas
hacia Rusia, que hace que paises de Europa y occidente dejen de comprar el petréleo al pais
presidido por Putin, y este tenga que buscar otros compradores.
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Grafico 2. Costo promedio de producir un barril de petréleo en 2015 (en US$ por barril)
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La organizacion de los paises exportadores de petréleo (OPEP), actualmente confor-
mada por Argelia, Congo, Guinea Ecuatorial, Gabon, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Arabia
Saudita, EAU y Venezuela, y en el periodo de analisis de este trabajo también era miembro
Angola, pais que se retir6 de la organizacion el dia 1 de enero de 2024. Esta organizacion fue
conformada con el fin de coordinar y unificar las politicas petroleras con el objetivo de salva-
guardar los intereses individuales y colectivos de los paises miembros (OPEP, 1961). Ademas
de las naciones que conforman la OPEP un grupo de paises que no pertenecen a dicha organi-
zacion pero que comparten los mismos intereses estos son Rusia, México, Azerbaiyan, Kaza-
jistan, Oman, Malasia, Bahréin, Brunéi, Sudan y Sudan del Sur. Dichos paises, a partir de 2016
sumados a los miembros originales de la OPEP, conforman lo que se conoce como OPEP+,
segun (Reuters, 2023) los paises de la OPEP+ en 2021 realizan el 60% de las exportaciones de
crudo y poseen el 80% de las reservas globales. Lo cual, abiertamente nos indica la presencia
de un cartel, este tipo particular de oligopolio se caracteriza por que sus integrantes llegan a un
acuerdo para fijar los niveles de precios y/o produccién que les permitan maximizar los
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beneficios totales de la industria (Varian, 1998). En la practica, los paises de la OPEP+ se reinen
en Viena, donde toman las decisiones de recorte o aumento de produccion de acuerdo a lo que
consideren, la mayor influencia en la toma de decisiones dentro del cartel la tienen Arabia Sau-
dita, que es el mayor exportador del mundo y es de los paises con mayor influencia politica en
medio oriente, como también Rusia que es el segundo mayor exportador antes del inicio de la
guerra y con una gran influencia politica a nivel global que data desde la época soviética, mien-
tras que el resto de las naciones miembro del organismo juegan un rol menos protagoénico. Aun
asi, la toma de decisiones sobre las cuotas debe dejar relativamente contentas a todas las partes
involucradas ya que, en caso contrario las mismas tendrian un incentivo a salirse del cartel.

En el afio 2020 el mundo entero sufrio las consecuencias de la propagacion del virus del
COVID-19 lo cual debido a los diversos confinamientos realizados en el mundo llevo a la eco-
nomia global a un shock de oferta, lo cual afecto a su vez a la produccion de hidrocarburos a
nivel global, cayendo hacia la cifra de 88.928 MBD en dicho afio (Grafico 3), lo que significo
una caida del 6.56% con respecto al afio 2019.

Grafico 3. Produccién de petroleo global en miles de barriles diarios por dia
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Con respecto al precio del barril de Petroleo Brent (Grafico 4), que es aquel que se utiliza
como referencia en el mercado europeo, como se menciond previamente, en el afio 2016 la
OPEP toma la decision de recortar la produccion de crudo en 1.2 MBD (Millones de barriles
diarios), hasta alcanzar la cifra de 32.5 MDB para toda la organizacion, esto se debi6 a la brutal
caida de precio del barril de petrdleo desde que se venia materializando desde el afio 2014.
Desde los minimos para este periodo que fue en torno a los 25 USD/BBL, hasta llegar a estabi-
lizarse en torno a los 50 USD/BBL, por casi todo el afio 2017.

Para el afio 2018 estados unidos producto de un aumento de su explotacion de shale oil,
aumento su produccién mas de un 17% superando nuevos récords que no se rompian desde
1970 (Energy Information Administration, 2019), lo cual llevo a una sobreoferta, ante esta si-
tuacion los paises miembros de la OPEP+ decidieron profundizar el recorte de produccion para
el afio 2018 para poder estabilizar el exceso de oferta.
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Gréafico 4. Precio FOB del barril de Brent en Europa
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Fuente: Elaboracion Propia en base U.S. EIA

En el ano 2019 ante un escenario de menor demanda global del petrdleo (Grafico 5)
producido por la OPEP que se compensaria por produccidn de paises externos a la organizacion
(Lawler, 2019), lo que llevo a un recorte de 0.5 MBD, el precio del barril de brent se mantuvo
entre 55y 75 USD/BBL.

Gréafico 5. Demanda global de petrdleo (en millones de barriles por dia)
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En el afio 2020 el mundo entero suftio las consecuencias de la propagacion del virus del
COVID-19 lo cual debido a los diversos confinamientos realizados en el mundo llevo a la eco-
nomia global a un shock de oferta, lo cual afecto a su vez a la producciéon de hidrocarburos a
nivel global, cayendo hacia la cifra de 88.92 MBD en dicho aiio, lo que significo una caida del
6.66% con respecto al afio 2019. Previo a la pandemia el barril cotizaba estable en torno a los
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60 USD por barril (USD/BBL), con la llegada del COVID-19 para abril del 2020 el precio habia
retrocedido mas de un 80% ubicandose en torno a los 10 USD/BBL.

Para el afio siguiente la produccion global se ubicé en 90.28 MBD, aumentando 1,18%
con respecto al primer afio de pandemia, ya para el afio del inicio de la guerra la produccion fue
94.29 MBD, lo que representa un 4,39% de aumento, a principios del afio de la guerra el barril
de brent se ubico en torno a 70 USD/BBL lo cual representa una suba de mas del 16% con
respecto a los precios pre pandémicos. Esta suba en el afio 2021 podria explicarse por la politica
monetaria expansiva que llevaron a cabo los distintos paises del mundo lo que genero un au-
mento de la demanda del producto segin indican los datos de Statista.

A medida que las tensiones aumentaban en la frontera entre Rusia y Ucrania el panico
se aduenaba de los mercados, ubicando al barril de crudo por encima de los 90 USD, y una vez
estallado el conflicto en el Donbass supero los 100 USD/BBL, inclusive tocando un pico que
supera los 123 USD/BBL, luego el precio oscila entre 100 y 120 USD/BBL hasta agosto de
dicho ano. Para finales del afio 2022 el barril 80 USD aproximadamente, una caida de mas del
33% del méaximo al inicio de la guerra, con respecto al afio 2023 se recuperaron los niveles de
produccion pre pandémicos ubicandose en 96.37 MBD.

En lo que respecta a la volatilidad del precio del barril de Brent (Grafico 6), se muestra
la serie historica entre 2016 y 2023 de la EWMA, se comienza observando una elevada volati-
lidad producto de la caida del precio del barril que se inicio en junio del afio 2014 y que finalizo
a principios del afio 2016, los especialistas encuentran las causas de esta baja del precio en el
aumento de la produccién de parte de EEUU, y a un bajo crecimiento de economias emergentes
netamente importadoras de petroleo (Stocker , Baffes , & Vorisek, 2018).

Gréafico 6. EWMA para el barril de brent (2016-2023)
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Fuente: Elaboracion Propia en base U.S. EIA

Donde se puede observar un clarisimo caso de aumento de la volatilidad (el méas impor-
tante de la serie) que se da con la pandemia de COVID-19, con una caida a pique del precio del
barril. Otro caso de aumento considerable de la volatilidad en ese periodo analizado se da con
el inicio de la guerra en Ucrania, para en junio del afio 2022 volver a los niveles normales de
volatilidad, en otros casos no se observa un aumento o disminucion considerable de la volatili-
dad de los retornos del barril.
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Lo cual implica que las sanciones que se realizaron desde occidente hacia Rusia no tu-
vieron impacto alguno en términos de volatilidad de los retornos, si asi lo tuvo el inicio del
conflicto.

Esto no quiere decir que no haya habido ganadores y perdedores debido al aumento de
la volatilidad en el precio del barril al inicio de la guerra, teniendo en cuenta que el precio del
barril fue al alza, esto implico unos ingresos extraordinarios en las cuentas corrientes de los
paises netamente exportadores de petrdleo, por otro lado, también implico un gasto extraordi-
nario de divisas para aquellas naciones netamente importadoras.

Efectos de las sanciones

Ante las mencionadas sanciones impuestas por parte de los paises occidentales a Rusia
al incurrir en su invasion a Ucrania las autoridades rusas se vieron obligadas a encontrar nuevos
mercados donde vender su produccion energética, en lo que respecta al petroleo, se vio un mar-
cado aumento de exportaciones hacia China e India, como puede verse en los graficos 7 y 8. Se
observa un marcado aumento en las exportaciones rusas hacia esos paises mientras hacia China
fluian previos a la guerra en torno a 7 millones de toneladas métricas de crudo (1 tonelada
métrica = 7.33 barriles de petrdleo crudo) , una vez iniciado el conflicto esta cifra super6 las 10
millones de toneladas métricas en agosto del afio 2023, lo que representa un aumento de mas
del 40%. Segun datos de la OEC para el ano 2022, los tltimos disponibles, Rusia exporto el
60,89% del total de su petroleo crudo a paises asiaticos, cuando en 2021 ese porcentaje era el
43,39%. Esta ganancia relativa de comercio de crudo se debi6 a la caida de su comercio con
paises europeos, paso de exportarles mas del 50% del crudo en 2021 al 38,61% en 2022. Esta
reconfiguraciéon del comercio de crudo ruso, implico también un aumento de la participacion
relativa de India, que en 2021 recibia menos del 1% del crudo ruso, y en 2022 recibi6 mas del
19,2% de las exportaciones rusas de crudo.

Grafico 7. Importaciones chinas de crudo por mes provenientes de Rusia (2021 a 2023)
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Fuente: Masahide Takahashi (https://www.spf.org/iina/en/articles/takahashi_01.html)

Con respecto a la India, histéricamente importaba poco crudo desde Rusia seglin los
datos el pais mas poblado del mundo llego a importar una vez iniciada la guerra en Europa,
8.92 millones de toneladas metricas de crudo.

La principal razén por las cuales estos paises aumentaron sus importaciones de crudo
desde Rusia es que para el afio 2021 China es el segundo mayor consumidor de petrdleo a nivel
global con un 16% del consumo y la India el tercer mayor consumidor con un 5% (Takahashi,
2024).
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La segunda razon es que la India esta intentando posicionarse en el mercado europeo
como uno de los grandes proveedores de productos derivados del petroleo, aprovechando que
Rusia perdié muchisimo terreno en ese mercado y a su vez Rusia es proveedor de la materia
prima a precios de descuento, lo cual, implica margenes mas elevados para las empresas de la
India (Takahashi, 2024). Segliin estimaciones (Babina, Hilgenstock, Itshoki, Mironov, &
Ribakova, 2023) para mantener los volumenes de exportacion, Rusia vendia a importadores
indios el petréleo con un descuento de 17 USD por barril en comparacion con los europeos.
Segun datos de OEC, la India aumento del afio 2021 al 2022 un 74.3% el valor de sus exporta-
ciones de petroleo refinado, si bien el principal destino de estos productos se despacha en el
mercado asiatico, en ese afio hubo un incremento relativo de los paises de Africa, de 14% a
20% de las exportaciones indias, y también de las naciones europeas de 13,78% a 18,32%, que
buscaron reemplazar sus importaciones de productos refinados provenientes desde Rusia.

Algunos de los efectos que tuvo el limite de precio impuesto por el G7, fue la caida del
precio del barril proveniente de los Urales, segin estimaciones para el primer trimestre de 2023,
el mismo cotizaba entre 48 y 50 USD por barril, debido a los fuertes descuentos exigidos por
los paises asiaticos. Aunque la situacion mejoro para Rusia en el segundo trimestre del afio ya
que el barril de los Urales cotizaba entre 55 y 58 USD, llego a superar el limite de 60 USD por
barril impuesto por las potencias occidentales en julio, y marco la cifra de 80 USD por barril
para septiembre de dicho afio (Milov, 2024).

Gréafico 8. Importaciones indias de crudo por mes proveniente de Rusia (enero 2021-
noviembre 2023)
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Fuente: Masahide Takahashi (https://www.spf.org/iina/en/articles/takahashi_01.html)

Otra de las sanciones que afecto al comercio del petroleo, fue la expulsion de los bancos
rusos del sistema SWIFT, lo cual imposibilito el cobro de las transacciones. Para poder esquivar
estas sanciones, Rusia empez6 a realizar mas transacciones a través del sistema CIPS (Cross-
Border Interbank Payment System) sobre todo la venta de petroleo a China, la particularidad
de este sistema es que las transacciones estdn denominadas en Renminbi, lo cual segun estima-
ciones, podria posicionar a la moneda china como la cuarta de mayor importancia a nivel global,
por encima del Yen japones, con un poco mas del 3% de las transacciones globales en esta
moneda (Lo, 2023), atin muy lejos de poder disputarle la hegemonia monetaria a Estados Uni-
dos.

Si bien esto no tiene por qué significar una disminucién de la produccion por parte de
Rusia en el corto plazo, si podria significar una amenaza para el sector gasifero petrolero ruso
en el largo plazo. Con las sanciones econdmicas impuestas por occidente se vieron importantes
salidas de capitales del sector, como la salida de BP de su participacion accionaria en Rosneft
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(poseia el 19,75%), mientras que TotalEnergies anuncio su intencidon de “suspender gradual-
mente sus actividades en Rusia, garantizando al mismo tiempo la seguridad de su fuerza labo-
ral.” (Henderson, 2022), otras empresas como Wintershall DEA, Shell, OMV, ExxonMobil y
Equinor han anunciado que dejaran de invertir en Rusia. Aunque los efectos negativos de la
salida de estas empresas podrian verse parcialmente compensado por la intervencion de otras
empresas asiaticas como ONGC, de origen hindu, o CNPC de capitales chinos.

La flota fantasma

A raiz de las sanciones por parte de occidente hacia Rusia, una parte importante del
petroleo a nivel global se empez6 a transportar en la denominada “flota fantasma” o también
conocida como “flota oscura”, los navios de esta flota se caracterizan por ser viejos, que nave-
gan sin los seguros estandar de la industria exigidos por occidente, la propiedad de los mismos
es poco clara, cambian con frecuencia sus nombres y registros de bandera utilizando paises
como Panamad, Liberia o Malta, entre otros y en general, operan fuera de las regulaciones ma-
ritimas (Braw, 2024). También existe la “flota gris” que engloba a los barcos que no se han
convertido del todo en parte de la flota oscura pero cuya propiedad es dificil de determinar al
igual que si cumplen con las sanciones (Braw, 2024). Se estima que el 43% de la flota oscura
esta destinada a transportar petroleo crudo, mientras que el 31% de la flota gris se utiliza con la
misma finalidad (Windward, 2024)

Segtin (Windward, 2024), esta flota gris transport6 en promedio aproximadamente 1.4
MBD lo que representa un aumento del 111% para el periodo marzo 2022- abril 2024, compa-
randolo contra los volimenes que se manejaban en el periodo previo de la invasion de Rusia a
Ucrania. Mientras que para la flota oscura el incremento del volumen es de 19% para el mismo
periodo (estas cifras solo hacen referencia al crudo proveniente de la Federacion Rusa). Cabe
destacar que esta flota fantasma existe desde antes del inicio del conflicto en el Donbass, debido
a las sanciones internacionales hacia Iran, Corea del Norte y Venezuela.

Los mayores destinos de la flota gris son India (+1 millén de barriles por dia), China
(+700 mil barriles por dia), Turquia (+430 mil barriles por dia), mientras, fueron apareciendo
nuevos destinos para marzo de 2023 como Arabia Saudita, Libia, Brasil, Taiwan o Malasia,
otros destinos fueron desapareciendo, en su mayoria paises europeos, como Italia, Bélgica, Gre-
cia y Paises Bajos, esto pareceria indicar que las sanciones aplicadas por la Uniéon Europea
tuvieron efecto .Algo similar sucede con la flota oscura, sus principales destinos son China
(+800 mil barriles por dia), India (+780 mil barriles por dia) y Turquia (+240 mil barriles por
dia), y al igual que con la flota gris los paises europeos desaparecieron como principales desti-
nos (Windward, 2024).

Los efectos que genera la existencia de esta flota fantasma son diversos, desde un au-
mento de los costos a nivel global, ya que se estima que un 10% del total de la flota global de
buques cisternas pertenece a la flota fantasma, lo cual encarece el precio de los buques dispo-
nibles (Windward, 2023), un aumento de los riesgos financieros, ya que el cargamento de esta
flota no est4 asegurado, tanto riesgos ecologicos, aumentando de esta manera una externalidad
negativa, en caso de un accidente o un derrame de petroleo, lo cual es altamente probable debido
a que, para perder el rastro de la procedencia de la mercaderia, muchas veces se realiza una
transferencia ship-to-ship, otro factor que aumenta el riesgo de accidentes es la antigiiedad de
los navios, la mayoria tienen entre 15 y 20 afios. Todo esto implica que terceros deben hacerse
cargo de los costos implicados (Windward, 2024).

Por otro lado, Rusia se vio obligada a tener que aceptar negociar su petroleo a descuento
en relacion con el barril de Brent (Grafico 9), que a finales del 2023 llego al menor nivel de
descuento desde el inicio de la guerra, en torno a 10-12 USD por barril, es mas, desde la
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imposicion del limite de precio al barril ruso, este descuento lo tnico que hizo fue descender
desde los 40 USD que habia alcanzado a finales del afio 2022, debido a la tendencia que muestra
el petréleo de los Urales a converger con el precio del barril de brent. El motivo principal por
el cual Rusia acepto vender el petroleo a descuento fue debido a los mayores costos logisticos
en el transporte hacia destinos mas lejanos como China e India, que fueron los Unicos paises
con capacidad para absorber grandes cantidades de exportaciones rusas, claramente benefi-
ciando a los importadores y consumidores de estos paises no sancionadores que importan ener-
gia rusa mas barata. Esto indirectamente también afecta a otros paises exportadores de petroleo
que deben competir con un precio menor por parte de Rusia.

QGrafico 9. Comparacion entre precio del barril Brent v el barril de los Urales
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Fuente: Lutz Kilian, David Rapson, Burkhard Schipper (https://cepr.org/voxeu/columns/why-oil-import-restrictions-
hurt-russia-more-price-cap)

Grafico 10. Resultado de cuenta corriente de Rusia cuatrimestral (2016-2023)
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Esta flota fantasma también le permitié en parte mantener el superavit de cuenta corriente
a Rusia (Grafico 10), la cual es historicamente superavitaria, pero en el afio 2022 a pesar de
todas las sanciones encontr6 su récord en 237.735 millones de ddlares, y el afio 2023 también
tuvo un resultado positivo en 50.133 millones de dolares, sobre todo explicada por una fuerte
caida en las importaciones de bienes. Aunque en el afio 2022 el Banco Central de Rusia perdio
aproximadamente 53 mil millones de délares producto de las sanciones, para poder defender la
paridad del rublo, con relativo éxito, teniendo en cuenta el panico que se dio en el mercado
cambiario al inicio de la guerra. Parte de esas reservas, aproximadamente 22 mil millones de
dolares las volveria a recuperar en el afio 2023 (Bank of Russia, 2024).
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Reflexiones finales

Las sanciones econdmicas impuestas por los paises occidentales a Rusia debido a la
invasion de Ucrania en 2022 provocaron una significativa reconfiguracion del mercado global
de petrdleo. Rusia, uno de los principales exportadores de crudo, redirigio sus flujos comercia-
les hacia Asia, especialmente hacia China e India, que se convirtieron en los mayores compra-
dores de su petrdleo. Este cambio permiti6 a estas economias adquirir petroleo a precios consi-
derablemente mas bajos, lo que beneficid a sus industrias locales. En particular, India aprovech6
esta oportunidad para posicionarse como un exportador clave de productos refinados hacia Eu-
ropa y Africa, aumentando asi su protagonismo en el mercado energético global. Otro de los
beneficiados de los altos precios del petréleo que se dieron desde el inicio de la guerra fueron
los productores de petrdleo no convencional, principalmente EEUU, que vieron incrementar
sus margenes de ganancia, debido a los costos mas elevados que conlleva la actividad compa-
randola con la extraccion de petrdleo convencional.

Aunque las sanciones alteraron los flujos comerciales, su impacto en la volatilidad de
los precios del petroleo fue limitado. Los picos de volatilidad estuvieron mas relacionados con
el inicio del conflicto que con las sanciones mismas. A medida que el mercado se adapto, los
precios del crudo Brent y de los Urales se estabilizaron hacia finales de 2022 y 2023. Sin em-
bargo, el descuento exigido a Rusia por los compradores asiaticos redujo sus ingresos por ex-
portaciones, lo que podria tener implicaciones econdmicas de largo plazo, especialmente si se
combinan con la pérdida de acceso a tecnologia y la salida de empresas occidentales de territo-
rio Tuso.

Por otro lado, a pesar de las restricciones, Rusia logréo mantener un superavit récord de
cuenta corriente en 2022, gracias al uso de mecanismos como el sistema CIPS de China para
evadir sanciones financieras, y a la expansion de la llamada "flota fantasma" para transportar
su crudo. Sin embargo, este sistema de transporte conlleva riesgos significativos, como el hecho
de que la mercancia carezca de seguro y el aumento de la probabilidad de accidentes maritimos
y dafios ambientales, ademas de generar incertidumbre en el comercio maritimo global.

En términos geopoliticos, las sanciones fortalecieron la influencia asiatica en el mercado
energético, con China y la India consolidando su rol como actores clave. Ademas, el uso cre-
ciente del Renminbi en transacciones petroleras refuerza su posicion como moneda internacio-
nal, aunque atn distante de competir con el dolar estadounidense. A largo plazo, el mercado de
petroleo, dominado por la OPEP+, enfrenta desafios relacionados con la transicion energética
global y las tensiones politicas entre productores.

En conclusion, las sanciones econdmicas contra Rusia reconfiguraron temporalmente el
mercado global de petréleo, beneficiando principalmente a las economias asiaticas mientras
erosionaban los ingresos rusos. Sin embargo, su impacto fue mitigado por la resiliencia de los
flujos comerciales de crudo y las estrategias rusas para evadir las restricciones. A futuro, es
probable que los efectos de estas sanciones combinen factores econdmicos, tecnologicos y geo-
politicos, transformando progresivamente la dinamica del mercado energético global.
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Tabla 1. Indice de Herfindahl-Hirschmann para el afio 2022

Trade e e R T T T TN ST

Bahrain
Brunei
Kazakhstan
Malaysia
Mexico
Oman
Russia
South Sudan

Nota: En naranja paises pertenecientes a la OPEP, en amarillo paises pertenecientes a la OPEP+
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