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Resumen: Este Trabajo de Fin de Grado busca representar la importancia que ha tenido
tradicionalmente la industria petrolera en la economia de la Federacion Rusa, la cual es
uno de los mayores paises en cuestion de produccion y de reservas de esta importante
fuente de energia. A través de los datos recabados a partir de las bases de datos de
Bloomberg y Factset se elaborard una regresion lineal para comprobar si hay una relacion
entre las variaciones del precio del petréleo y las variaciones del PIB ruso y el tipo de
cambio con el dolar respectivamente. Adicionalmente, se exponen dos de los mayores
retos y sus respectivos impactos a los que se ha de enfrentar el sector: Las sanciones
econdmicas derivadas de la invasion de Ucrania en febrero de 2022 y la dificil gobernanza

de estas companias debido a los distintos intereses detras de su gestion y propiedad.

Palabras clave: Petréleo, Rusia, Sanciones Econémicas, Exportaciones, Regresion

Lineal, Tipo de Cambio, PIB, Gobernanza Corporativa.

Abstract: This dissertation has the aim to portray the traditional relevance that the oil
sector has held within the economy of the Russian Federation, which is one of the largest
countries in terms of oil reserves and production. Using the data recovered from the
Bloomberg and Factset databases, two linear regression models have been carried out to
understand if there is a relation between the fluctuation of oil prices and the variations of
the Russian GDP and the Ruble- USD exchange rate. Additionally, two of the main
challenges the sector faces will be presented, as well as their impacts: The economic
sanctions imposed after the invasion of Ukraine in 2022 and the tedious governance of

these companies due to the various interests after the sector’s management and ownership.

Key words: Oil, Russia, Economic Sanctions, Exports, Linear Regression, Exchange

Rate, GDP, Corporate Governance.
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1. Justificacion

Desde finales del siglo XIX, el petroleo ha sido la principal fuente de energia que ha
alimentado el progreso de la economia mundial y que también ha generado conflictos por
su importancia geoestratégica. Si bien es cierto que la tendencia en los paises con
economias mas desarrolladas es reducir las fuentes de energia que generan mas emisiones
de CO2, este no es el caso en los paises en vias de desarrollo. Es en esos paises es donde
se estd dando la mayor parte del crecimiento demografico mundial. Precisamente, en esos
paises aun se necesitan el acceso a fuentes de energia baratas para hacer frente a la mayor

demanda energética ocasionada por el incremento en su poblacion.

Frente a los importantes costes que suponen la instalacién de nuevas fuentes de energia y
su posterior mantenimiento, las fuentes mas convencionales como el carbon o el petroleo
suponen una alternativa muy atractiva para aquellos paises en los que el desarrollo
econdémico prima sobre el impacto medioambiental del uso de combustibles fosiles. De
esta manera, a pesar de que los paises desarrollados busquen la descarbonizacion de sus
economias, lo cierto es que la demanda de petroleo se ha incrementado en los ultimos
afios y las predicciones en términos globales parecen sefalar que dicha demanda se va a

mantener en el tiempo.

En este sentido, Rusia es uno de los mayores actores, ya que es el tercer mayor productor
de crudo en el mundo, solo por detras de Estados Unidos y Arabia Saudi, y es también
uno de los principales exportadores del llamado oro negro. Tal es la relevancia de la
exportacion de combustibles en la economia rusa que el crudo y sus derivados, junto al
gas natural suponen la mayor exportacion del pais y el principal factor detras del
tradicional superavit por cuenta corriente de la Federacion Rusa. También, la industria
petrolifera supone una de las mayores fuentes de empleo en todo el pais y el impuesto al
que estan sujetas las compaiiias energéticas supone la principal fuente de ingresos para

los organismos publicos en Rusia.

Ante dicha importancia ostentada por la industria petrolifera dentro de la economia rusa,
es importante analizar en profundidad cudles son los principales retos a los que ha de
hacer frente. Concretamente, las sanciones impuestas a raiz de la invasion rusa de Ucrania
y el dificil gobierno corporativo de estas compaiias por los distintos intereses que en estas
compaiiias se encuentran (un mayor intervencionismo estatal o el nivel de corrupcion en

las empresas de la industria).



Es por ello que, debido al gran peso que la industria presenta no solo en la economia rusa,
sino en los mercados internacionales, el presente trabajo busca responder a las siguientes
preguntas: ;Cuales son los principales retos a los que se enfrenta la industria petrolifera

en Rusia? ;Cuales son los impactos de dichos retos en el sector?

2. Objetivos
Los objetivos que se busca lograr con la elaboracion de este Trabajo de Fin de Grado son

los siguientes:

1. Describir cudl es la realidad de la economia rusa, el papel que juega en ella la
industria petrolifera y analizar las politicas econdmicas desde la caida de la Union
Soviética.

2. Analizar cudl es el impacto de la variacion en los precios del barril de crudo en
algunos de los principales indicadores macroecondmicos de la Federacion Rusa,
especialmente en el tipo de cambio respecto del dolar y en el crecimiento del
Producto Interior Bruto.

3. Enumerar las sanciones que han sido impuestas sobre la Federacion Rusa y
examinar cudles han sido sus impactos en la industria petrolifera rusa y sus
exportaciones.

4. Investigar cual es la estructura organizativa y accionarial de las principales

compaiiias petroleras rusas y si estas influyen en el desempeio de las mismas.

Cabe decir que el objetivo de este trabajo es puramente académico, sin ningun tipo de

interés politico.

3. Metodologia

El presente Trabajo de Fin de Grado se compone de tres partes principales. En la primera
de ellas, con una naturaleza mas tedrica, se va a describir la realidad de la economia rusa
de los ultimos afios y el papel que en ella tiene la industria petrolifera. Para ello, se
procedera al uso de los datos disponibles en plataformas como Bloomberg o Factset, a
articulos académicos y a informes desarrollados por medios especializados, como las

secciones de estudios de varios bancos o agencias macroecondmicas.



Para la segunda parte, continuando con la ilustracion del peso del sector en la economia
rusa, se usard un método cuantitativo de caracter inductivo. La intencion es ejemplificar
la relevancia de las variaciones del precio del barril en algunos indicadores econémicos.
Se va a realizar un analisis estadistico de los datos recabados de las plataformas de datos
de Bloomberg y Factset para interpretar si hay correlacion entre los movimientos del
precio del barril de crudo de Brent y algunas variables macroeconémicas. Para ello, a raiz
de los datos disponibles, se analizara la variacion trimestral de manera que todos los datos
estén expresados siguiendo el mismo criterio y con un modelo de minimos cuadrados
ordinarios para analizar si verdaderamente hay una relacion entre ellos. Concretamente,
se analizara si los movimientos de la cotizacion del barril de Brent estan correlacionados
con el crecimiento del PIB y la evolucion del tipo de cambio del rublo respecto del dolar.
Las razones del empleo de ambas variables reside en que, por un lado, el Brent es la
cotizacion mas utilizada en Europa, que tradicionalmente ha supuesto el destino de la
mayor parte de las exportaciones de crudo rusas. Por otro lado, las materias primas cotizan
en dolares, de manera que las fluctuaciones del precio de las materias afectara a su
posterior conversion en la moneda local rusa, el rublo y las exportaciones suponen uno
de los factores en el calculo del PIB. Cabe decir que este modelo ilustra solo la correlacion
de las mismas, pero no busca explicar los movimientos de ambas, pues hay muchas otras
variables relevantes que explican esta relacion y que se han dejado fuera para poder
centrar el trabajo. Ademads, se compararan los resultados obtenidos con la literatura
académica existente sobre el tema y con ella se analizaran también la influencia de las

variaciones del precio del barril en otros indicadores de la economia rusa.

Finalmente, la tercera parte se basa en un método hibrido en el que, tras la descripcion de
tanto sanciones como de la situacion organizativa de las principales compafiias petroleras
y la intervencion que el Gobierno ejerce en las mismas en Rusia, se examinaran las

consecuencias de los mismos.

4. Estado de la cuestion
Debido al importante papel que desempeiia el sector energético y mas concretamente la

industria petrolifera en la economia rusa, la literatura es abundante y diversa:



Por un lado, en lo que respecta a los estudios sobre la relacion entre los cambios de los
precios del barril de petréleo y ciertos indicadores econdmicos, varios han sido los
autores que lo han estudiado:

e Sobre la relacion del barril y el PIB, autores como Balashova y Serletis (2020),
Benedeictow, Fjaertoft y Lofnaes (2010), Cukrowski (2007), Feliksovich,
Vladimirovich y Vladimirovich (2021), Idrisov, Kazakova y Polbin (2015),
Korkmaz (2022), Osinteva (2022), Msafiri y Tang (2018), Popova, Jabalameli y
Rasoilinezhad (2017), Semko (2013), Syzdykova,. Tanrioven, Nahipbekova y
Kuralbayev (2019) han estudiado cuales son los impactos que los precios del
crudo tienen en el crecimiento de la economia rusa a través del PIB. En dichos
articulos, se encuentra que hay una fuerte relacion entre las variaciones del precio
del crudo y la tasa de crecimiento del PIB de la Federacion Rusa.

e En lo que se refiere a la relacion del tipo de cambio, autores como Blokhina,
Karpenko y Guirinskiy (2016), Bouoiyour, Selmi, Kumar, y Shahbaz (2015),
Sohag Gainetdinova y Mariev (2022) y Rautava (2004) han analizado las
correlaciones que tienen el precio del barril de petroleo y el tipo de cambio. Cabe
decir que en este aspecto, el periodo que estos autores han estudiado difiere
ligeramente con el que se analiza en el presente trabajo, ya que solo Sohag
Gainetdinova y Mariev incluye los afios que van de 2016 a 2019 en sus analisis.
A pesar de esto, todas coinciden en una relacion significativa y positiva entre el
tipo de cambio y el precio del barril de petroleo.

e En cuanto a otros indicadores, se han revisado las investigaciones de Sohag,
Sokhanvar, Belyaeva y Mirneezami (2022) y Sabitova y Shavaleyeva (2015)
sobre los impactos en las cuentas publicas del Estado, los de Ponka y Zheng
(2019) sobre el ciclo de vida de los negocios y los de Wang, Liu Li y Oana-
Ramona (2022) sobre los impactos sobre el nivel de empleo. Esto ha permitido
ilustrar, aunque en menor medida, la importancia del petroleo en otros indicadores
de la economia rusa.

En lo que se refiere al impacto de las sanciones, la literatura se encuentra dividida entre
las que tratan las sanciones por la anexién de Crimea en 2014 como Dreger, Kholodilin,
Ulbricht y Fidrmuc (2016) y Tuzova y Qayum (2016) y las impuestas a raiz de la invasion
de Ucrania en 2022. Debido al alto nivel de actualidad de esta ultima, atn no se dispone
de una literatura extensa, pero de entre la disponible, cabe destacar los articulos de Babina

et al (2023A y 2023B) sobre los impactos en las exportaciones de petroleo y el trabajo de



Itskhoki y Mukhin (2022) sobre los impactos que han tenido las sanciones en el tipo de
cambio del rublo.

Finalmente, en lo que concierne a la gobernanza corporativa, cabe decir que el fendmeno
de los oligarcas y de la renacionalizacion de la industria ha sido objeto de numerosos
estudios, como son Aslun (2005), Braguinsky (s.f.), Guriev y Rachinsky (2005), Hanson
(2007 y 2009) o Locatelli (2006). Posteriormente, los impactos de dichos problemas de
gobierno corporativo han sido analizados por Chinukov et al (2019), Filimorova et al

(2020), Kirichenko (2020) y Orazalin y Mahmood (2018) entre otros.

5. Introduccién: La economia rusa

En 2021, la Federacion Rusa, con un Producto Interior Bruto, de acuerdo con el Banco
Mundial, de 1.778.782,63 millones de doélares estadounidenses, se situé como la
undécima mayor economia del mundo por PIB nominal. Con una poblacion de
aproximadamente 146 millones de habitantes y una superficie de mas de 17 millones de
kilometros cuadrados, la Federacion Rusa es uno de los mas importantes actores en la

politica internacional (Hosking, 2022).

Su moneda es el rublo, la cual ha ido avanzando paulatinamente (especialmente tras
periodos de crisis econdmicas y financieras como la contraccion de la economia en 1992,
la hiperinflacion de la década de 1990 o la crisis financiera de 1998) hacia ser una divisa
con un tipo de cambio flotante. Esto supone que el valor del rublo pasa a ser dependiente
de la oferta y demanda de divisas en los mercados internacionales. Esto permitid que,
gracias a la devaluacion del rublo a finales del siglo pasado las empresas y exportaciones
rusas recobrasen competitividad frente al exterior. Sin embargo, cabe sefialar que el
Banco Central de Rusia, Gnico agente encargado de la politica monetaria del pais y de
acuerdo con la Constitucidon un 6rgano independiente, vela por una cierta estabilidad en
el tipo de cambio del rublo. Para ello actta sobre los tipos de interés o usando las reservas
depositadas en otros paises para comprar rublos si este estuviera sufriendo una
depreciacion o a la inversa si se estuviera apreciando (Banco Central de la Federacion

Rusa, s.f.B y Stone, Anderson y Veyrune, s.f.).



5.1 La politica econdmica rusa: Desde el colapso de la Union Soviética hasta nuestros
dias

Tras el colapso de la Union de Republicas Socialistas Soviéticas en 1991, el nuevo
Gobierno ruso bajo la presidencia de Boris Yeltsin introdujo una serie de medidas que
buscaban el abandono de una economia planificada en favor de una economia basada en
los principios de libre mercado. Un componente importante dentro de estas nuevas
reformas incluia la privatizacién de antiguas empresas publicas y el establecimiento de
iniciativas privadas con capital ruso y extranjero. Con la intencion de favorecer esto, cada
ciudadano ruso recibid una titulizacidon que le permitia adquirir acciones de las compaiiias
publicas a privatizar para animarles a participar en el mercado de valores de Moscu
(fundado en aquel entonces). Sin embargo, el sistema fallo, ya que por lo general, los
ciudadanos rusos vendieron su titulizaciones a empresarios (algunos de ellos nuevos
hombres de negocios y otros antiguos oficiales del aparato soviético) que acabaron

acumulando gran poder en estas compaiiias y en la sociedad rusa (Aslund, 1999).

La privatizacion fue ademas un proceso arduo y lento (ya que habia mucha oposicion en
algunos sectores de la sociedad), de manera que importantes sectores de la economia
(como las industrias pesadas) permanecieron en manos estatales (Desai, 2005).
Adicionalmente, la privatizacion de la tierra también gener6 intensos debates en el seno
de la sociedad rusa. No seria hasta 2001 que el Gobierno legalizo6 la venta de tierras para
la construccion de viviendas urbanas y para fines industriales (a pesar de que la propiedad
privada de la tierra ya era algo contemplado en la constitucion de 1993) y para la tierra
para explotaciones agricolas ain no hay una situacion clara, lo que lastrd el paso hacia un

sistema agrario moderno (Aslund, 2013).

Las reformas iniciadas con la caida del régimen soviético causaron dificultades a la
poblacion rusa, ya que tras la caida del comunismo, la economia del pais se contrajo mas
de un 40% durante la década de 1990 (Owen y Robinson, 2003). A esto habia que sumarle
que el sistema monetario parecia desmoronarse, ya que el fin del control de los precios
durante la URSS llevo a altos niveles de inflacion como un 874,2 % en 1993 (Banco
Mundial, s.f. C) y a una pérdida de valor del rublo. Todo esto tuvo como consecuencia
una disminucion de la capacidad adquisitiva de los rusos, ya que los sueldos no

evolucionaban a la misma velocidad a la que lo hacian los precios (Aslund, 2013).



Si bien la situacion parecia mejorar a partir de 1997, una nueva crisis, esta vez de
naturaleza financiera, afect6 gravemente al pais. Tal fue el impacto de esta que el
Gobierno Federal entro en situacion de impago de su deuda (lo que se conoce como hacer
default). Numerosos bancos se declararon insolventes, lo que llevo a que cientos de miles
de ciudadanos rusos perdiesen el dinero que tenian depositado en dichos bancos (Aslund,
2013). A pesar de esto, se fueron introduciendo paulatinamente nuevas medidas con las

que combuatir la crisis (Owen y Robinson, 2003). Algunas de ellas fueron:

e Mayor rigor a la hora de otorgar licencias bancarias.

e Perseguir de forma mas efectiva la evasion de impuestos, la cual se habia
popularizado tras la caida del comunismo y suponia una importante pérdida de
recursos para las arcas publicas.

e Se redujeron los impuestos sobre los pequefios y medianos negocios para
incentivar la creacion de nuevas empresas y se implementaron incentivos para
aquellos negocios que decidiesen reinvertir sus beneficios en el pais.

Para comienzos del presente siglo, las medidas empezaron a tener un efecto positivo sobre
la economia rusa, la cual comenzo a tener un periodo de crecimiento estable, beneficiado
por el crecimiento de sus exportaciones de hidrocarburos (relanzadas por el alza de los
precios de los combustibles a nivel global) y por una moneda devaluada que hacia mas

competentes a las exportaciones rusas (Owen y Robinson, 2003) (véase la grafica 1).

Crecimiento anual del PIB

Grafica 1: Crecimiento anual del PIB de la Federacion Rusa. Grafico de elaboracion
propia utilizando datos del Banco Mundial (s.f.B).



En lo que respecta a la inversion extranjera, cabe decir que en los afios posteriores a la
caida del comunismo se busc6 animar la inversion extranjera directa, pero esta se vio
lastrada por varias razones. Entre las causas se incluian un todavia alto nivel se
intervencionismo en la economia, la elevada corrupcion y la debilidad del Estado de
Derecho. El ascenso del crimen organizado también dafi6 la imagen de Rusia de cara a
los inversores foraneos. Al mismo tiempo, la inversion en Rusia por parte de compaiiias
extranjeras también se ha visto perjudicado por una renacionalizacion de ciertos activos
y un mayor intervencionismo en ciertas industrias, incluyendo la industria petrolera y la

gasistica (Aslund, 2013).

5.1.1 La politica econdomica desde la llegada al poder de Vladimir Putin
Desde que el 31 de diciembre de 1999, tras la repentina renuncia de Boris Yeltsin,
Vladimir Putin (hasta entonces primer ministro) asumi6 la presidencia del Gobierno, se

llevaron a cabo las siguientes medidas (Aslund, 2014):

1. Apoyar a aquellas industrias consideradas como estratégicas, entre las que se
incluyen la energética, la industria de defensa, la aeroespacial, la automovilistica
o las industrias pesadas. Entre las medidas realizadas para apoyarlas se encuentran
incentivos financieros, exenciones fiscales y subsidios con los que fomentar la
inversion y la innovacidn y desarrollo en estos sectores. Ademas, el ambicioso
programa de modernizacion del ejército ha permitido que algunas de estas
industrias reciban importantes contratos.

2. El avance tecnoldgico ha recibido una gran importancia en los distintos ejecutivos
de Putin como una herramienta con la que aumentar la competitividad de las
industrias rusas. Para conseguir este avance, el Gobierno ha tomado medidas
como acuerdos tecnoldgicos con otros paises con los que conseguir transferencias
de tecnologias, favorecer la cooperacion entre las universidades y la industria y
establecer una serie de centros tecnologicos como el Centro de Innovacion de
Skolkovo.

3. Llevar a cabo una estrategia de sustitucion de las importaciones: Debido a las
tensiones con otros paises, el Gobierno ha decidido fomentar que industrias rusas
entren a producir aquellos bienes (especialmente aquellos para sectores
considerados como estratégicos) que pueden ser sujetos de una sancion en un

hipotético conflicto con el pais suministrador.



4. Reducir el peso de los oligarcas en la sociedad: Desde su llegada al poder, Putin
declar6 la guerra a los oligarcas surgidos tras el desplome de la URSS. Su motivo
era que, de acuerdo con el presidente, los oligarcas favorecian la corrupcion y solo
buscaban su beneficio personal en detrimento del de la sociedad rusa.

5. Aumentar el control publico de las empresas: Debido a la importancia dada por
los gabinetes de Putin a ciertas empresas y sectores, el Estado ha aumentado su
participacion en los mismos, especialmente en los sectores de la banca, la defensa
y la energia. Un ejemplo de esto fue la creacion del gigante Rostec con todas las
empresas estatales dedicadas a la produccion de equipamiento militar. El objetivo
con esta renacionalizacion, de acuerdo con el Gobierno, maximizar los ingresos
estatales y proteger los intereses nacionales.

Vemos por lo tanto un intento por reducir la dependencia que presenta la economia rusa
(de la que se hablarda mas adelante) de la exportaciéon de materias primas y también
aumentar el control del Estado sobre ciertos sectores criticos para el pais. Ademas, cabe
destacar el saneamiento de las finanzas publicas y la reduccion de los altos niveles de
déficit de los afios posteriores a la caida de la URSS. Sin embargo, estas medidas han sido
también criticadas en algunos de sus aspectos. Ejemplo de ello es la critica por sustituir a
los oligarcas originales por personas mas proximas al circulo intimo de Putin o la critica
de que las compafiias estatales reducen la competencia, la innovacion y la eficiencia de
la economia rusa. Ademas, algunos objetivos que se pensaban combatir, como es el caso

de la corrupcion, permanecen siendo altos (Guriyev, 2019).

5.2 Las exportaciones como motor de la economia rusa

Un aspecto que mantuvo también a flote a la economia rusa en aquellos momentos en los
que la base industrial de la época soviética desaparecia fue la capacidad de exportar
materias primas. Rusia, dada la inmensidad de su superficie posee amplias reservas de

recursos naturales, como son los recursos agrarios, mineros y energéticos.

En lo que respecta a los recursos derivados de la agricultura y de la ganaderia, cabe
destacar que, debido a las duras condiciones climatoldgicas del pais, la proporcion de
terrenos cultivables es menor que en muchos paises del mundo. Concretamente, en el caso
de Rusia, constituye alrededor del 15% de la totalidad del territorio. En linea con lo

anterior, menos del 10% de la superficie que abarca Rusia es arable. De la totalidad de la



tierra cultivable, tres quintas partes son destinadas a la plantacion de cultivos, mientras
que el resto queda como pasto para el ganado. En total, la agricultura supone alrededor
del 5% del Producto Interior Bruto de Rusia y emplea alrededor del 12% de la totalidad
de los trabajadores. Los principales productos cultivados han sido tradicionalmente el
grano (que supone mas de la mitad del terreno cultivado), el trigo, la cebada, la avena y
el centeno. También destacan las plantaciones de forraje y tubérculos, mientras que en el
sur (donde el clima no es tan extremo), se cultiva maiz. Finalmente, de manera menos
relevante, se cultivan otros productos destinados a ser refinados, como es el caso de los

girasoles para obtener el aceite homdonimo o remolacha dulce (Hosking, 2022).

Por otro lado, en lo que concierne a la industria minera, Rusia tiene nuevamente grandes
reservas para ser explotadas. Entre los recursos extraidos en las minas de Rusia,
encontramos platino, oro, diamantes, niquel o mineral de hierro entre otros. A diferencia
de los sectores petrolifero y gasisticos (como se vera en otro punto del presente Trabajo
de Fin de Grado), la mineria se encuentra mayoritariamente privatizada en Rusia (con la
salvedad de la extraccion de uranio, encargada a la empresa Rosatom, cuyo unico
accionista es el Estado ruso). Sin embargo, esta es una industria considerada como
estratégica por el Gobierno, de manera que de acuerdo con la ley, este puede estudiar y
en su caso suspender la entrada en el capital de una compafiia minera rusa de una
compafiia minera extranjera. En linea con lo anterior, se prohibe el control por parte de
empresas extranjeras de yacimientos de los siguientes minerales: Diamantes, cobalto,
litio, niquel, niobio, uranio y tierras raras. A estos habria que afiadir el oro si la mina que
se va a explotar posee reservas de mas de 50 toneladas y el cobre si el yacimiento supera

las 500.000 toneladas (Vidal, 2023).

Finalmente se encuentra el sector extractivo en materia de energia. En este sentido, cabe
destacar que Rusia es uno de los principales actores en este campo, ya que es uno de los
mayores productores de combustibles fosiles del mundo. Concretamente, Rusia es el
segundo pais por reservas carboniferas (con un 15,5% de las reservas de carbon del
planeta) (Worldometer, s.f. B), el mayor pais por reservas de gas natural (con un 24,3%
del total) (Worldometer, s.f. D) y el octavo pais por reservas de petroleo (con un 4,8% de
las reservas halladas hasta el momento) (Worldometer, s.f. F). Esto también se traslada a
la produccidn, ya que Rusia es el segundo pais en produccion de carbon y de gas natural
(solo por detras de Estados Unidos) (Worldometer, s.f. A y Worldometer, s.f. C) y el

tercero en cuestion de petrdleo (por detrds de Estados Unidos y de Arabia Saudi)



(Worldometer, s.f. E). Es tal la relevancia de la industria petrolifera en la economia rusa
que el impuesto cobrado a las compaiias del sector supone un 45% de la cuantia total
recaudada por el Gobierno Federal en forma de impuestos (Sabitova y Shavaleyeva,
2015). Ademas ha supuesto una importante herramienta de presion politica para con otros
paises (Reynolds y Kolodziej, 2007). Adicionalmente, Rusia es uno de los miembros de
la llamada OPEP+, un grupo de 10 paises que junto con los 13 que integran la OPEP
(Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo) deciden cuotas de produccion. De esta
manera, Rusia influye de forma significativa en los precios internacionales del petréleo,
aunque varias veces han ocurrido enfrentamientos entre sus dos miembros mas

importantes, Rusia y Arabia Saudi (Said y Faucon, 2023).

Tal es la importancia de la labor exportadora en Rusia, que esta ha supuesto siempre una

parte muy importante de su Producto Interior Bruto, como se puede apreciar en la grafica
2:

Exportaciones de Rusia como porcentaje del PIB
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Grafica 2: Exportaciones totales rusas como porcentaje del PIB. Grafico de elaboracién
propia utilizando datos del Banco Mundial (s.f.A)

De entre los principales productos exportados por el pais, destaca especialmente los
productos energéticos, que en el ano 2019 supusieron el 51,95% de las exportaciones del
pais de acuerdo con datos del Banco Mundial (s.f. D). Esto se debe a que, como ya se ha
sefialado, Rusia posee amplios yacimientos de las tres principales fuentes de combustibles
fosiles: El carbon, el petroleo y el gas natural. Esta importancia sobre las exportaciones
es una realidad constante en la economia rusa, ya que la mayor parte del valor de las

exportaciones proviene de los combustibles, como podemos ver en la figura 3:
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Grafica 3: Peso de los combustibles en las exportaciones totales rusas. Grafico de
elaboracion propia con los datos de Banco Mundial (s.f.D)

A pesar de su gran riqueza en los diversas fuentes de energias fosiles, el petréleo mantiene
un lugar preponderante en las cifras de exportacion rusas, ya que continua siendo una de
las mas importantes fuentes de energia en el mundo. La exportacion de la sustancia
conocida como oro negro y sus derivados superan las exportaciones rusas de gas natural

o carbon tanto en cuestion de volumen como monetaria (IEA, 2023 A).

No obstante, se puede apreciar en la anterior grafica una bajada en la importancia relativa
que tienen los combustibles sobre las exportaciones. Esta caida en el peso relativo no se
debe tanto a una disminucion del volumen exportado, sino por la disminucion de la
cotizacion del crudo en los mercados internacionales (véanse las graficas 4 y 5) que de
hecho en el periodo comprendido entre 2014 y 2019 vio un incremento en las
exportaciones de crudo rusas en lo que a volumen (expresado en barriles por dia) se

refiere.
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Grafica 4: Cotizacion media del barril de Brent en el periodo 2010- 2020. Grafica de
elaboracién propia usando datos de FactSet (s.f. A.).
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Grafica 5: Barriles de crudo exportados por Rusia al dia. Grafica de elaboracion propia
usando los datos de OEC (s.f.).

Sin embargo, cabe sefialar un importante riesgo sobre la industria petrolifera rusa y es
que, a los niveles de produccion actuales, es decir, alrededor de 11 millones de barriles
por dia (lo que supone una produccion anual total de 4.015 millones de barriles al afio, es
posible que las reservas restantes de crudo rusa se agoten con el paso de los afios.
Concretamente, las reservas totales de Rusia, de acuerdo con los ultimos estudios, se
estiman en 80.000 millones de barriles por ser extraidos. Si no se descubren nuevos

yacimientos, esto nos dejaria con 20 afios como el periodo de tiempo en el que Rusia, de



mantener la produccién actual y los niveles de tecnologia disponibles en este momento,
se quedaria sin petréleo que extraer (Grama, 2012, Ivanter, 2018 y Kapustin y

Gruschevenko, 2019).

6. El analisis
Con la intencion de continuar demostrando la relevancia que la industria petrolifera tiene
en la economia rusa, es importante analizar como afectan los cambios en el precio del

barril de petrdleo a algunos de los principales indicadores de toda economia.

En este caso, para contabilizar los cambios de precios en el crudo se han utilizado los
precios del Brent. La razon detrés de esta eleccion es que este es el indicador mas utilizado
en Europa, la region a la que, hasta el inicio de la guerra en febrero de 2022, se exportaba

la mayor parte de las cantidades de crudo extraido en Rusia.

En lo que respecta a las variables, han sido seleccionadas el tipo de cambio y el

crecimiento del Producto Interior Bruto:

e En el caso del tipo de cambio’, se ha elegido como unidad de medida el tipo de
cambio entre el rublo y el dolar estadounidense. Se entiende que este indicador
guarda una especial relacion con las exportaciones del pais, que como se ha
mencionado anteriormente, suponen un pilar fundamental en la economia rusa:
Si las exportaciones se aprecian (en nuestro caso sube el precio del barril), habra
una mayor demanda de la moneda local. La razén por la que ha sido elegido el
dolar como la otra divisa en la relacion es porque las materias primas cotizan en
los mercados internacionales en dolares. De esta manera, si se aprecia el barril de
brent (en dolares), las compaiiias rusas ingresaran mas dolares que posteriormente
transformaran en rublos, haciendo que esta moneda se aprecie. Por todo ello, una
de las hipotesis que se busca comprobar es si verdaderamente existe una

correlacion entre los cambios en el barril y la variacion del tipo de cambio.

L El tipo de cambio es una relacion mediante la cual una moneda podra intercambiarse por otra, afectando
asi al comercio internacional y al movimiento de capitales entre paises. Este ratio ente divisas se ve afectado
tanto por el valor de la moneda local como por el valor de la moneda extranjera. En este sentido, algunos
de los factores determinantes en su calculo son los tipos de interés, el nivel de desempleo o la actividad
economica en ambos paises (Bloomberg, s.f.C).



e En lo que respecta al Producto Interior Bruto?, al ser uno de sus componentes el
valor de las exportaciones y que en el caso de Rusia las exportaciones de petrdleo
suponen las mas importantes dentro de los bienes exportados, podria entenderse
que el aumento del precio del barril supondria un mayor crecimiento del PIB,

como mejor aproximacion al crecimiento de la economia en su conjunto.

Los datos se corresponden a las variaciones de los trimestres del periodo 2000-2019. La
razon de operar con trimestres reside en que el minimo periodo del que se publican datos
del PIB en Rusia es el trimestre. Por ello, con tal de operar con datos uniformes, se han
analizado también los datos del brent y del tipo de cambio en variaciones trimestrales. En
lo que respecta a la eleccion del periodo, esta se debe a que se busca reducir el numero
periodos de gran volatilidad que podrian contaminar la muestra, como la crisis financiera
que vivid Rusia a finales de la década de los noventa del siglo pasado o la llegada de la

pandemia y posterior guerra en Ucrania.

En lo que corresponde al modelo, se van a realizar sendas regresiones lineales entre las
variaciones de los precios del brent y del tipo de cambio y la del precio del brent con el
crecimiento del PIB ruso utilizando el programa de andlisis estadistico Gretl. Las

regresiones responden a la siguiente formula:

Y; = Bo + L1 X,

En este caso las variables dependientes (Y) serian tanto el tipo de cambio como la tasa de
crecimiento del PIB, mientras que la dependiente (X) seran las variaciones del precio del
barril de Brent. La razén detras de la eleccion de la regresion lineal se debe a que lo que
se busca es analizar si aparentemente existe una relacion entre las parejas de datos. Dicho

analisis se basara en comprobar los siguientes datos estadisticos arrojados por Gretl:

e EIR2, el cual mide el porcentaje de la variabilidad de la variable dependiente (que
en este caso es por un lado el tipo de cambio y por otro el PIB) que se explican

con las variables dependientes (en este caso los precios del Brent).

2 E1 PIB (las siglas de Producto Interior Bruto) es un indicador macroeconémico que presenta el valor final
de los bienes y servicios producidos por un pais en un periodo de tiempo. En este sentido, es muy habitual
que se use como referencia de la actividad econdmica en dicho pais durante ese periodo de tiempo. La
forma mas habitual de calcularlo es mediante el gasto total a precios de consumo, siendo la formula:

PIB= Consumo+ Gasto Publico+ Inversion+ Exportaciones- Importaciones (Bloomberg, s.f. E).



e El contraste de significacion global (también llamado contraste de la F) que se
analiza de acuerdo con el p-valor. Si este dato es inferior a 0,05, se entiende que
el modelo es significativo.

e La Beta, cuyo simbolo marcara la relacion entre ambas variables.

e El test de Chow que medira si se produce un cambio estructural en los datos del
modelo (un cambio de comportamiento de los datos a partir de una fecha en este
caso) si su p-valor es inferior a 0,05. Para el presente modelo se ha seleccionado
el ano de 2009 como posible punto de cambio estructural, ya que en dicho afio, la
economia rusa se contrajo un 7,8% (Banco Mundial, s.f.), las inversiones
extranjeras cayeron como consecuencia del estallido de la crisis financiera y
muchos sectores de la economia rusa se vieron fuertemente perjudicados
(Hosking, 2022). De esta manera, podria entenderse que el principal musculo de
la economia, las exportaciones energéticas, podrian crecer en importancia y tener

una mayor correlacion con las variables estudiadas.

Cabe decir que el modelo es un modelo limitado a las variables que buscan ser estudiadas
en este trabajo, dejando de lado otras que ayudan a explicar también el nivel del tipo de
cambio o del crecimiento del PIB (precio del gas, tipos de interés, nivel de sanciones entre
otros) y que servirian a modo de variables de control. Sin embargo, la razén de esto es
que el objetivo del presente andlisis es comprobar si existe relacion o no entre las
variables, dejando su impacto en los indicadores macroeconémicos mencionados para

futuros estudios.

6.1 La relacion entre el precio del brent y el tipo de cambio
Al llevar a cabo el andlisis de la regresion lineal de los datos correspondientes a las
variaciones del precio del barril de brent con las variaciones del tipo de cambio, se

presenta la siguiente grafica y la siguiente salida del programa Gretl:
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Grafica 6: Grafica de elaboracion propia con datos provenientes de Factset (n.d. Ay n.d.
B)

Modelo 1: MCO, usando las observaciones Q1 2000- Q4 2019 (T =79)
Variable dependiente: Cambio Tipo de Cambio

Coeficiente Desv. Estadistico valor p
Tipica t
const -0.0139032 0.00617548 -2.251 0.0272 *x
CambioBrent 0.202485 0.0329272 6.149 <0.0001  ***
R-cuadrado 0.329363 R-cuadrado corregido ©0.320653
F(1, 77) 37.81614  Valor p (de F) 3.22e-08

Como se puede apreciar en la salida de Gretl, el p-valor esta por debajo de 0,05 (de hecho,
es inferior a 0,0001), por lo que aparentemente se trata de un modelo significativo.
Concretamente, el modelo sefiala que el 32,93% de la variabilidad del tipo de cambio
viene explicada por la variacion de los precios del Brent. Adicionalmente, la Beta tiene
un valor positivo (0,2), lo que supone que la relacion entre el tipo de cambio y el barril
de Brent tienen una correlacion positiva (cuando sube el barril de Brent, el rublo se

aprecia).



Una vez realizado el test de Chow, Gretl emite una nueva salida de datos:

Regresidn aumentada para el contraste de Chow
MCO, usando las observaciones 2000:2-2019:4 (T = 79)

Variable dependiente: Cambio Tipo de Cambio

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const -0.00481250 ©.00880511 -0.5466 0.5863
CambioBrent 0.107583 0.0435178 2.472 0.0157 **
splitdum -0.0166873 0.0117970 -1.415 0.1613
sd_CambioBrent 0.195103 0.0625205 3.121 0.0026

%k k%

R-cuadrado 0.411919 R-cuadrado corregido 0.388396

F(3, 75) 17.51117 Valor p (de F) 1.03e-08

Contraste de Chow de cambio estructural en la observacién 2009:1

F(2, 75) = 5.26437 con valor p 0.0073

Como se puede observar, el p-valor del contraste de Chow es 0,0073, por ende por debajo
de 0,05 y que parece confirmar que en el afio 2009 se produce un cambio estructural en
el afio 2009. De hecho, con los datos posteriores a 2009, el valor de R2 aumenta de 0,329
a 0,41, lo que supone que ahora se explica un mayor porcentaje de la variabilidad del tipo

de cambio.

Por todo esto, cabe decir que aparentemente existe una relacion entre los aumentos del
precio del barril de Brent y la variacion en el tipo de cambio entre el rublo y el dolar
estadounidense y que ademas esta relacion es mas fuerte a partir de 2009. Estos hallazgos
reflejan resultados similares a los de la literatura académica, como son los articulos de
Blokhina, Karpenko y Guirinskiy (2016), Bouoiyour, Selmi, Kumar, y Shahbaz (2015),
Sohag Gainetdinova y Mariev (2022) y Rautava (2004), que encuentran también una
relacion positiva entre ambos. Queda abierta la puerta a futuras investigaciones que
analicen con mads variables si el precio del barril de crudo es la mas importante a la hora

de determinar el tipo de cambio.



6.2 Relacion entre el precio del brent y el crecimiento del PIB
Repitiendo la operacion anterior, obtenemos la siguiente grafica y la siguiente salida de

Gretl:

Relacién cambios en Brent y crecimiento del PIB
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Grafica 7: Gréafica de elaboracion propia con datos provenientes de Factset (n.d.A y n.d.
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Modelo 2: MCO, usando las observaciones Q1 2000- Q4 2019 (T =79)
Variable dependiente: Cambio en el PIB

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p

const 0.0336677  0.0143969 2.339 0.0220  **
CambioBrent 0.0829904  0.0767630 1.081 0.2830
R-cuadrado 0.014953 R-cuadrado corregido 0.002160
F(1,77) 1.168832 Valor p (de F) 0.283016

Como se observa, el p-valor del segundo modelo es 0,28, siendo este mayor que 0,05. Por
esto, se concluye que el modelo no es significativo y que por lo tanto no podemos extraer

conclusiones con él.



Sin embargo, se ha realizado un test de Chow para estudiar si hubiera un cambio
estructural en el 2009 y de haberlo, analizar los periodos.
Regresidén aumentada para el contraste de Chow

MCO, usando las observaciones 2000:2-2019:4 (T = 79)

Variable dependiente: CambioPIB

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 0.0605349 0.0215103 2.814 0.0062
k k%
CambioBrent 0.0830885 0.106311 0.7816 0.4369
splitdum -0.0481293 0.0288193 -1.670 0.0991 *
sd_CambioBrent -0.00382368 ©0.152733 -0.02504 0.9801
R-cuadrado 0.051505 R-cuadrado corregido 0.013565
F(3, 75) 1.357536 Valor p (de F) 0.262323

Contraste de Chow de cambio estructural en la observacién 2009:1

F(2, 75) = 1.44513 con valor p 0.2422

Sin embargo, el test de Chow presenta un p-valor de 0,24, por lo cual se desprende que
no hay un cambio estructural y que por lo tanto la relacion de la variacion del precio del
Brent y la variacion del PIB no es significativa. Esto no significa que no exista una
relacion (pues como se ha expuesto, las exportaciones son uno de los componentes en el
calculo del PIB y el petréleo supone uno de los principales componentes de las
exportaciones rusas), sino que el modelo no ha podido detectarla. Otros estudios,
analizando la relacion del PIB con el precio del petréleo, como pueden ser Balashova y
Serletis (2020), Benedeictow, Fjaertoft y Lofnaes (2010), Cukrowski(2007), Feliksovich,
Vladimirovich y Vladimirovich (2021), Idrisov, Kazakova y Polbin (2015), Korkmaz
(2022), Osinteva (2022), Msafiri y Tang (2018), Popova, Jabalameli y Rasoilinezhad
(2017), Semko (2013), Syzdykova,. Tanriéven, Nahipbekova y Kuralbayev (2019), si
que encuentran esta relacion, aunque los resultados en cuanto al grado de dicha relacion
varia. De esta manera, quedaria para un futuro estudio analizar en mayor profundidad la

relacion del precio del petroleo con el PIB ruso.



6.3 El impacto sobre otras variables econdmicas

En el transcurso de la elaboracion de este TFG, se han analizado otros articulos
académicos que cubren también otros medidores importantes. Si bien estos medidores no
han sido los medidos en profundidad en este capitulo, suponen otro argumento sobre la

importancia del precio del crudo en la economia rusa.

Una de las variables es el nivel de desempleo en el pais y de acuerdo con Wang, Liu Liy
Oana-Ramona (2022) hay una importante correlacion en Rusia en este aspecto. Una de
las razones de los autores es que la industria petrolera es una importante fuente de empleos
en Rusia y que por lo tanto, las caidas y subidas del precio del barril suponen altos niveles
de despidos y contrataciones en el sector. Otra razon se encuentra en que en los momentos
de alta volatilidad en el precio del barril, es dificil hacer estimaciones a futuro y se

resienten las contrataciones.

Por otro lado, como ya se ha comentado, los impuestos recaudados a las compaifiias
energéticas suponen una parte importante dentro del presupuesto federal, de manera que
las fluctuaciones del precio del barril de petroleo tienen una especial relevancia en los
ingresos y capacidad de gasto del Gobierno ruso (Sohag, Sokhanvar, Belyaeva y

Mirneezami, 2022 y Sabitova y Shavaleyeva, 2015).

Finalmente, de acuerdo con el estudio de Ponka y Zheng en el afio de 2019, el precio del
petroleo tiene un importante impacto en los ciclos de las empresas rusas. La llegada de
grandes cantidades de dinero cuando el precio del barril esta alto fomenta el gasto y con
este las empresas aumentan sus ventas (etapa de crecimiento). Por otro lado, cuando el
precio del barril esta bajo, las ventas disminuyen y los negocios entran en una fase de

madurez e incluso desaparecen.

7. El impacto de las sanciones internacionales.

Si bien es cierto que ya en 2014 los paises occidentales impusieron una serie de sanciones
economicas a la Federacion Rusa, las cuales, unidas al desplome del precio de las
commodities que acaecid ese afio (Baumeister y Kilian, 2016), supusieron un duro golpe
para la economia rusa. Esto se ve ejemplificado en la contraccion del Producto Interior
Bruto del 2% en 2015 y una depreciacion del rublo respecto del dolar del 51,5% en el afio
de 2014 (Dreger, Kholodilin, Ulbricht y Fidrmuc, 2016). Entre las sanciones, emitidas, se

encontraban dos concernientes a la industria petrolifera (Tuzova y Qayum, 2016):



1. Ejercitar un mayor control sobre los equipos exportados a Rusia para las
explotaciones de yacimientos y para el mantenimiento de oleoductos.

2. Dificultar la permanencia de los acuerdos en vigor entre las compafiias
energéticas rusas y occidentales, como es el caso de BP y de ExxonMobil. La
razdn de intentar romper estos acuerdos reside en que las empresas occidentales,
a cambio de entrar a formar parte del capital aportaban tecnologia y practicas con

las que mejorar la eficiencia de los procesos de las petroleras rusas.

Sin embargo, estas medidas se demostraron como poco dafiinas para las compaiiias
petroleras rusas, ya que por un lado los acuerdos con las contrapartes occidentales se
mantuvieron (como es el caso de la participacion del 20% del capital de Rosneft en manos
de BP) y por otro los bienes, si bien sujetos a mayores controles por parte de las
autoridades de los paises sancionadores, continuaban llegando (Tuzova y Qayum, 2016).
Esto se ve en el valor de las exportaciones rusas de crudo en los afios posteriores a la
imposicion de las sanciones, en los cuales la tendencia fue un crecimiento del valor de las

cantidades enviadas al exterior, como se observa en la siguiente grafica:

Exportaciones de crudo rusas en miles de millones de $
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Grafica 8: Grafica de elaboracion propia a partir de los datos de OEC (n.d.)

Atendiendo a como las sanciones impuestas habian afectado al tipo de cambio del rublo,
el Gobierno de Vladimir Putin comenz6 a acumular reservas en el extranjero procedentes
de los beneficios de las exportaciones (principalmente de petroleo y gas) en divisas
extranjeras. Con estas reservas se buscaba que, en caso de que se impusiesen nuevas

sanciones y que estas afectasen al tipo de cambio del rublo, se vendiesen las divisas



extranjeras para comprar rublos, de manera que se consiguiese una revalorizacion de la

moneda rusa (Rallo, 2022).

Cuando el 24 de febrero de 2022 Putin anuncio6 su “misioén militar especial” y las tropas
del ejército ruso comenzaron a invadir Ucrania, gran parte de la comunidad internacional
condeno la agresion rusa. Ademas, varios paises impusieron sanciones a la Federacion
Rusa con la idea de reducir la capacidad combativa rusa mediante el colapso de su
economia, incluyendo la congelaciéon de activos por valor de alrededor de 400.000
millones de ddlares en bancos occidentales con los que Rusia buscaria estabilizar el valor

de su moneda (Rallo, 2022).

Debido a que la Unién Europea era el mayor socio comercial de Rusia antes de la
invasion, se han tomado para este trabajo las sanciones impuestas por la Unioén para
determinar cudles han sido sus efectos sobre la economia rusa y sobre el sector petrolifero

del pais (OEC, s.1)).

A raiz de la dependencia energética de por parte de muchos paises que conforman la
Unioén Europea, los primeros paquetes de sanciones no incluyeron el gas ni el petréleo,

siendo los principales puntos (Unioén Europea, s.f.):

e Las cuentas en bancos europeos de los altos funcionarios del gobierno ruso y de
las principales empresas del pais han sido congeladas.

e Son congelados los activos del Banco Central de Rusia depositados en bancos de
la Union.

e Quedan excluidas las compafias financieras rusas del sistema de la red de
intercambio de informacion SWIFT.

e Se prohibe la financiacion a entidades financieras rusas y a los organismos de la
Federacion Rusa.

e Se prohibe la importacion en Europa de carbon y productos sidertrgicos rusos.

¢ Queda prohibida la exportacion de bienes de lujo a Rusia.

e Se prohibe la importacion de algunos de los productos mas famosos de origen
ruso, como el caviar o el vodka.

e Los aviones de nacionalidad rusa no podran sobrevolar el espacio aéreo comun.

e Queda prohibida la exportacion a la Federacion Rusa de componentes susceptibles
de uso para la fabricacion de material militar, como piezas de aviacion, de drones

o de semiconductores.



Ademés, se ordend el cierre del Nord Stream 2, un gaseoducto recién inaugurado que
permitiria los envios directos de gas a Alemania desde Rusia a través del mar Baltico, a
lo que habria que anadir la salida de varias compaiiias occidentales de Rusia, lo cual

reduce en parte sus capacidades, dependientes en parte de la tecnologia occidental.

Precisamente, la prohibicion de que Rusia importase bienes mientras esta todavia podia
exportar gas y petroleo a la Unidon Europea permitio que la Federacion Rusa obtuviera un
superavit comercial de 316.000 millones de ddlares en 2022. Esto se debe a, que por un
lado, las exportaciones alcanzaron la cifra mas alta en la historia de Rusia, con 532.000
millones de doélares (un aumento del 21% sobre el afio de 2021) y por otro, las
importaciones cayeron un 18% frente a 2021 hasta situarse en 217.000 millones de
dolares. En lo que respecta al resultado por cuenta corriente®, este fue de un superavit de

227.000 millones (Babina et al, 2023 A).

Una de las razones que propiciaron este aumento del superavit comercial se debe a que,
tras la invasion de Ucrania, los precios de sus principales exportaciones, petroleo y gas,
se mantuvieron altos durante el afio de 2022. Esto permiti6 que, del total de exportaciones
rusas, 333.000 millones (un 63%) provinieran de las ventas de petréleo o gas.
Concretamente, las ventas de crudo tuvieron un valor de 142.000 millones de dolares, las
de productos derivados del petréleo (como la gasolina, el diésel...) 83.000 mil millones

y el gas natural 108.000 millones (Babina et al, 2023 A).

De hecho, tras una caida inicial durante el mes de marzo de 2022 en su valor respecto al
délar, el rublo acabd apreciandose respecto de la moneda norteamericana. La razon detras
de este movimiento se encuentra en que la demanda de materias primas energéticas
continuaba siendo alta y Rusia no podia importar. De esta manera, habia una demanda de
rublos por la venta de dichas materias primas, ya que las empresas energéticas fueron
obligadas por el Gobierno a convertir el 90% de sus beneficios del exterior en rublos (y
de hecho el Kremlin ordeno que estas se pagasen en rublos en lugar de en dolares, aunque
la medida finalmente no tuvo efecto por la negativa de los paises compradores). Esto
supuso que durante el resto de 2022 el tipo de cambio respecto al ddlar estuviera mas

apreciado que antes del inicio de la guerra. Sin embargo, esto tampoco es de interés para

3 La balanza por cuenta corriente es uno de los documentos macroeconémicos que conforman la balanza
de pagos de un pais. En la balanza por cuenta corriente se recogen el saldo comercial de bienes y servicios,
los rendimientos de inversiones y trabajo en el exterior (renta primaria) y otras transferencias (renta
secundaria) (Bloomberg, s.f. A).



el Gobierno ruso, ya que la mayor parte de sus contratos con la industria armamentistica
para mantener los consumos de sus fuerzas armadas en Ucrania son en rublos. En este
sentido, la apreciacion del rublo supone unos menores ingresos por la venta de materias
primas con los que pagar a los proveedores. Es por ello que, tras ver que los niveles de
inflacion eran menores de los esperados y que ya se habia controlado la fuga de capitales
de los dias posteriores a la invasion, el Banco Central de Rusia ha ido reduciendo el tipo
de interés nacional, desde el 20% que se establecid en marzo para evitar la fuga de

capitales y el colapso del rublo hasta el 7,5% actual (Itskhoki y Mukhin, 2022).

Sin embargo, Europa, tras conseguir nuevos proveedores tanto de crudo como de gas
natural, emitié en junio de 2022 un nuevo paquete de sanciones (Union Europea, s.f.)

contra Rusia que entraria en vigor a partir de diciembre de 2022 por el que:

e Se prohibe la compra de crudo ruso y de productos derivados que se vayan a
importar por via maritima. A pesar de lo anterior, se ha previsto una excepcion al
crudo que llega mediante oleoductos a aquellos paises que por su situacion
geografica carecen de alternativas inmediatas.

e La Union Europea se suma al G7 en la imposiciéon de precios maximos a los
combustibles rusos. Concretamente, los precios fijados son los siguientes:

o 60 ddlares para el barril de crudo.

o 45 dolares para el barril de productos derivados del petréleo como el nafta.

o 100 ddlares para el barril de productos derivados como la gasolina o el
diésel.

e También se ha sumado la Unién Europea a la iniciativa del G7 de que sus flotas
mercantes no transporten a terceros paises crudo o derivados de este que no se

hayan adquirido a los precios arriba sefialados.

Estas medidas tienen una gran importancia en lo que a las sanciones se refiere. No solo
por limitar el acceso de petréleo a la Union Europea por via maritima, sino que también
se limita el acceso ruso a las flotas mercantes europeas y de los miembros
extracomunitarios del G7 (Mohindru, 2022). De hecho, si comprobamos la distribucién
de la marina mercante en el mundo (véase la grafica 9), observamos que los miembros de
la UE o del G7 suman mas del 41% de la flota mercante mundial (Placek, 2022). De esta
manera, la medida del precio méximo a los combustibles rusos se hace mas extensible al

resto de los paises.
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Grafica 9: Grafica de elaboracion propia a partir de los datos de Placek (2022).

Adicionalmente, existe la cuestion de asegurar los buques que transportan el crudo ruso.
Gran parte de las aseguradoras de las marinas mercantes tienen sede en Reino Unido,
como es el caso de Lloyds, la mayor aseguradora en términos de cuota de mercado (IUMI,
2021). Ya en junio de 2022, el Gobierno de Reino Unido anuncié que impondria sanciones
a asegurar buques rusos o que transportasen crudo proveniente de Rusia que no cumpliese

con el precio maximo. En este sentido, caben tres posibilidades :

e Que los buques decidan no ir asegurados, lo cual es un riesgo muy elevado, ya
que en caso de desastre es posible que las navieras no pudieran hacer frente a los
pagos derivados de dicho desastre. En este sentido, varios de los mayores puertos
del mundo impedirian la entrada a estos buques por temor a un posible desastre
(Mohindru, 2022).

e Que las navieras que decidan continuar con el transporte con cargamento ruso
decidan recurrir a empresas aseguradoras asiaticas, principalmente chinas (Fariza
y Cuesta, 2023).

e Que las navieras recurran a las empresas aseguradoras en la propia Rusia. Sin
embargo, estas por norma general, son de un tamafio mucho menor a las de los
demas paises, poniendo en duda su solvencia en caso de un accidente (Smith,

Wilson y Cook, 2023)



En total, las nuevas sanciones promulgadas por la Union Europea se han demostrado
como muy efectivas a la hora de reducir sus importaciones de crudo y derivados de

este provenientes de Rusia, como se desprende de la siguiente grafica:
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Grafica 10: Grafica de elaboracion propia a partir de los datos de Babina et al (2023A)
sobre el origen de las importaciones europeas de crudo provenientes de Rusia (en
millones de barriles por dia).

Con la excepcion del oleoducto Druzhba (que es el contemplado en la exencion de las
sanciones), cuyos volimenes se han mantenido relativamente estables, se aprecia una
disminucion por las vias maritimas a partir de que en el mes de junio se anunciase el
nuevo paquete de sanciones. Los datos de diciembre (el mes en el que entraba en vigor la
prohibicion de importar crudo por via maritima) se deben fundamentalmente al
cumplimiento de contratos ya estipulados antes del anuncio de las sanciones (Babina et

al, 2023 B).

Debido a lo anterior, la capacidad de Rusia de redirigir los envios que antes realizaba a
los paises occidentales tras las nuevas sanciones hacia nuevos mercados se ha demostrado
como crucial para evitar una gran caida niveles de exportacion en volumen, mientras que
los altos precios de las materias primas permitian conservar el valor de las exportaciones.
En el caso del gas, los ingresos de Rusia crecieron fuertemente a pesar de un menor
volumen de gas exportado debido a la gran subida de los precios del gas en los meses
posteriores a la guerra (Demertzis et al, 2022). Por otro lado, los altos precios del petroleo
y sus derivados han permitido a Rusia obtener unos ingresos en el periodo de marzo a
diciembre de 2022 mas altos que los de dicho periodo en el ano de 2021. Concretamente,

Rusia habria recaudado 35.000 millones de dolares més de acuerdo con Babina et al (2023



B), de los cuales 19.000 provendrian del crudo y 16.000 de los productos derivados de
este. En este sentido, la reducida caida del volumen exportado se ha visto compensada
por los elevados precios de las materias primas energéticas en los mercados

internacionales.

Cabe hacerse entonces la siguiente pregunta: ;Hacia donde va el crudo que antes fluia
hacia Europa? Han sido varios los paises que, si bien han condenado la invasion, no han
impuesto sanciones a la Federaciéon Rusa. De esta manera, pueden acceder al mercado
petrolifero ruso que, necesitado de obtener un nuevo destino para su produccion, ofrece
un descuento sobre el precio en los mercados internacionales. En este sentido, paises que
antes no importaban cantidades significativas de crudo ruso, como eran Turquia (cuyas
importaciones diarias de crudo ruso se han disparado un 150% en el periodo de enero de
2022 a enero de 2023) o India, pasan a ser ahora destinos importantes para el crudo ruso

(IEA, 2023 B).

En el caso de India, esta ha pasado a comprar de media 20.000 barriles de crudo diarios
durante la primera mitad de 2021 a 470.000 barriles diarios de media en la segunda mitad

de 2022 y a 1.600.000 barriles de media el primer mes de 2023 (IEA, 2023 B).

China es otro de los paises que también ha aumentado sus compras, aunque de una manera
mas moderada debido a la falta de capacidad ociosa en la infraestructura que conecta los
campos de Siberia con el gigante asiatico (el oleoducto ESPO y el puerto de Kozmino)

(Zu, 2022).

Finalmente, esta el caso de algunos paises productores de petréleo, como son Emiratos
Arabes Unidos o la propia Arabia Saudi. Estos paises, conscientes del descuento del crudo
ruso deciden comprar petrdleo a Rusia para poder asi utilizarlo para consumo doméstico
y poder vender su produccion nacional a los precios de los mercados internacionales

(Balbina et al, 2023 A).
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Grafica 11: Grafica de elaboracion propia a partir de los datos de Babina et al (2023A)
sobre el destino de las exportaciones de crudo rusas (en millones de barriles por dia).

Un factor muy importante a tener en cuenta son los descuentos que Rusia est4 ofertando
para que sus exportaciones de crudo de mantengan atractivas a pesar de las sanciones. A
pesar de que no fue hasta diciembre que las medidas de la Union Europea y del G7 contra
el petroleo ruso (veto al crudo y sus derivados y precio maximo del barril de crudo a 60
dolares) entraron finalmente en vigor a partir de diciembre 2022, Rusia tuvo que ofrecer
los mencionados descuentos para mantener sus exportaciones en cuestion de volumen.
De hecho, el spread (la diferencia entre dos precios) respecto del barril de Brent se estima
que podria haberle costado a la Federacion Rusa alrededor de 30.000 millones de dolares
en el periodo que va desde el inicio de la guerra en febrero de 2022 hasta el final de
diciembre de 2022 (Prokopenko, 2023). Si bien es cierto que esto supone un menor
ingreso, permite a Rusia continuar exportando petréleo y derivados desde infraestructuras
que, tras la pérdida del destino europeo (Vatansever, 2017), se encontrarian cerradas.
Precisamente, los mayores descuentos sobre el crudo se realizan en aquellos puertos
donde, a raiz de la pérdida del mercado europeo, hay una mayor capacidad ociosa. En
este sentido, por ejemplo, la mayor parte de las exportaciones hacia la India se llevan a

cabo desde los puertos del Baltico, Artico y del Mar Negro (Balbina et al, 2023 B).

Sin embargo, la informacion del conjunto del afio de 2022 parece demostrar que la
situacion va empeorando para la Federacion Rusa. Si bien es cierto que el superavit

comercial ha batido los registros anteriores y que mejoro en el mes de marzo respecto de



los datos de enero y febrero® de 22.700 millones de dolares mensuales a 33.100 millones
de dolares en marzo (debido al alza de los precios provocada por la incertidumbre sobre
las exportaciones rusas), estos datos no se mantuvieron todo el afio. Concretamente, los
datos del ultimo trimestre de 2022 mostraron un deterioro con una media mensual de
23.600 millones de doélares, causado, entre otras cosas, por unos niveles de exportacion
de gas natural que se han ido reduciendo progresivamente por una menor demanda
europea. Ademas, los niveles de importacion se fueron recuperando de la caida del
segundo trimestre cuando habian caido un 33% respecto de la cifra de 2021. En este
sentido, los niveles de importacion de diciembre de 22.900 millones de ddlares suponen
una recuperacion de los niveles previos a la invasion. Todo esto ha contribuido a que el
saldo por cuenta corriente haya caido progresivamente durante los meses de la invasion,
desde las cifras récord del segundo trimestre del afio (78.500 millones de doélares) a
48.000 millones en el tercer trimestre y finalmente 31.400 millones de ddlares en los
ultimos tres meses del afio (unas caidas del 38,85 y 60% respectivamente en referencia a
los datos del segundo trimestre). Concretamente, el mes de diciembre tuvo un superavit
por cuenta corriente de 4.100 millones de dolares, el nivel mas bajo desde la pandemia

(Banco Central de la Federacion Rusa, 2023).

Lo anterior se traduce en un progresivo deterioro de las finanzas publicas rusas ya que,
como se ha mencionado anteriormente, los impuestos a las empresas energéticas suponian
un 45% de los ingresos de la Federacion Rusa. Concretamente, en el primer trimestre de
2023, se estima que las finanzas publicas han tenido un déficit de alrededor de 30.000
millones de dolares (Garcia, 2023 y Kantchev y Gershkovich, 2023). Hasta el propio
ministro de finanzas, Anton Siluanov lo reconocid en un reportaje en directo en el que
reconocia una caida del 50% de los ingresos procedentes del petroleo respecto del mismo
periodo de 2022. Las causas, de acuerdo con el ministro eran los descuentos que se
estaban realizando y una relajacion de los precios de las materias primas energéticas en
los mercados internacionales (Stognei, 2023). Tal es la relevancia, que el Gobierno
decidi6 en el mes de abril cambiar el sistema impositivo a las empresas energéticas: Antes
del cambio, estas pagaban impuestos en funcion a la cotizacion del barril Ural (que
tradicionalmente ha cotizado por debajo del Brent y que ahora la disparidad es mayor a

raiz de los descuentos). Tras el cambio, se ha establecido el Brent como unidad de

4 Si bien en este mes comenz el conflicto, 1o hizo a final del mes y las primeras sanciones se impusieron a
primeros de marzo, de manera que lo podemos tratar desde un puesto de vista econémico podemos tratarlo
como un mes previo a la guerra



referencia, con la intencion de aumentar los ingresos de este impuesto, en detrimento del

beneficio de las compaiiias energéticas (Politi, Stognei y Brower, 2023).

8. La gestion de las empresas petroleras rusas: entre oligarcas y el Estado

Tras la caida del comunismo y la posterior privatizacion de los monopolios publicos, el
sector petrolero ruso fue en gran medida privatizado, quedando buena parte de las
empresas bajo el control de diversos individuos con gran peso en la sociedad rusa y que
habitualmente son referidos como oligarcas (Aslund, 2005, Guriev y Rachinsky, 2005 y
Braguinsky, s.f.). Sin embargo, el Estado atn controla una parte muy importante de la
produccion de crudo a través de su participacion en distintas empresas y su participacion
ha ido incrementandose con los afios (Locatelli, 2006 y Hanson, 2007). Estas son las
mayores companias rusas de la industria petrolifera por su produccion (en millones de

barriles por dia) en el afio de 2021 (IEA, 2023 A):

Compainia Produccion % de la produccion
Rosneft 3,476 33
Gazprom 1,634 16
Lukoil 1,473 14
Durgutneftegas 1,171 11
Tatneft 0,557 5
Otros 2,217 21

De entre las anteriores, cabe destacar que el capital de Rosneft estd controlado en su
mayoria por el Estado central ruso, aunque es cierto que en su capital habia capital
extranjero. Este es el caso de la compafiia britdnica BP, su segundo mayor accionista, que
sin embargo anunci6 en marzo de 2022, tras el inicio de la invasion rusa de Ucrania, que
su intencion era abandonar las relaciones con Rusia, aunque a fecha de la realizacioén de
este Trabajo de Fin de Grado no ha encontrado ningun comprador para su paquete de

acciones (Bloomberg, s.f. G).

En el caso del gigante Gazprom (que si bien su actividad principal es la produccion de
gas natural, también tiene una fuerte presencia en la industria petrolifera), cabe decir que

tiene un importante componente de capital privado. Concretamente, el 16,16% de las



acciones son acciones depositarias gestionadas por el banco Mellon de Nueva York por
la que los inversores extranjeros pueden invertir en dicha compafiia, ya que la legislacion
rusa impide a particulares que no tengan la nacionalidad rusa asistir a la Bolsa de Moscu
y el 33,16% corresponde a distintas inversiones minoritarias. Sin embargo, lo cierto es
que estd controlado de forma mayoritaria por el Estado a través de distintas
participaciones, ya sea directamente a través de la Agencia Federal para la Gestion de la
Propiedad del Estado o a través de compainias con 100% de participacion estatal

(Bloomberg, s.f. D).

En el caso de las tres restantes (Lukoil, Durgutneftegas y Tatneft), si bien la mayor parte
del capital es privado (Bloomberg, s.f. F, Bloomberg, s.f. B y Bloomberg, s.f. H), las
autoridades publicas tienen un importante paquete de acciones. Esto permite a las
autoridades ejercer cierto grado de control sobre estas companias y la debilidad del Estado
de Derecho permiten la intervencion de las autoridades publicas con la menor excusa. Tal
fue el caso de la petrolera Yukos, que era propiedad del magnate Mikhail Khodorkovsky.
A finales del afio 2003, el Gobierno ruso, alegando un supuesto delito de evasion fiscal
por valor de 30 mil millones de dolares entre los afios 1996 y 2003, intervino la compaiiia
y la disolvid. Los accionistas entonces denunciaron el caso ante la Corte Permanente de
Arbitraje y el Tribunal Europeo de Derechos Humanos (Hanson, 2009 e Iji, 2003). Ambos
tribunales dictaminaron que habia habido una intencion politica detras de la intervencion,
La Corte Permanente de Arbitraje dictamind entonces una compensacion de 50.000
millones de dodlares para los accionistas, mientras el Tribunal Europeo de Derechos
Humanos sentenciaba que se deberian pagar a los antiguos duenos de la petrolera 1.870
millones de euros a modo de compensacion por procedimientos indebidos en el caso de

la evasion de impuestos (Steinhauser y White, 2014 y BBC, 2014).

Ademas de su participacion directa en las companias productoras, el Gobierno tiene una
importante presencia en las empresas que gestionan los oleoductos que permiten la
exportacion del crudo a distintos paises. Este es el caso de Transneft, una compaiia
controlada en su totalidad por el Gobierno ruso y que gestiona el 93% de los oleoductos
en Rusia. La compaiiia se divide a su vez en entidades menores para la gestion de la
infraestructura en las distintas regiones. La compafiia se encarga de la practica totalidad
del transporte de crudo que se consume en la Federacion Rusa y tiene una capacidad de

exportacion de 3,3 millones de barriles diarios. Si bien ha habido intentos por parte de



capital privado de entrar en el accionariado de la compafiia y alguna posible privatizacion

de parte del capital de la compaiia, esta no ha llegado a producirse nunca (Griffin, 2022).

Las unicas excepciones de relevancia a lo anterior son:

El Consorcio de Oleoductos del Caspio, que controla la infraestructura que
transporta el crudo desde los campos extractivos de Tengiz (en Kazajistan) hasta
el puerto de Novorossiysk, en las costas rusas del Mar Negro. En su accionariado
destacan un 24 % controlado por el Estado ruso a través de Transneft, un 19%
propiedad de la empresa estatal de gas natural de Kazajistan (KazMunaiGaz) y un
15% propiedad de la petrolera norteamericana Chevron (Prokopenko, 2023).

El consorcio Sakhalin-2, operador del oleoducto en la isla de Sajalin y que si bien
el control mayoritario lo ostenta Gazprom (50% + 1 accidn), posee una importante
participacion de capital extranjero, incluyendo: Royal Dutch Shell (27,5% -1
accion), Mitsui (12,5%) y el grupo Mitsubishi (10%). Sin embargo, tras el inicio
de la guerra en febrero de 2022, la petrolera anglo-neerlandesa anuncié que se
retiraria de sus operaciones en Rusia, incluyendo asi su participacion en Sakhalin-
2. Sobre esto, el presidente de Rusia Vladimir Putin firmé un decreto a finales de
junio de 2022 por el que el oleoducto de Sajalin pasaria a estar bajo control de un
nuevo operador nacional. Ademas, mediante el mencionado decreto, las
compaiiias extranjeras con participacion en el consorcio deberan hacer una nueva
solicitud al Gobierno para poder mantener sus intereses en el consorcio, pues de
otra manera, el Gobierno se verd capacitado para liquidar dicha participacion

(Prokopenko, 2023).

Por tanto, se observa una importante presencia de las autoridades rusas en la industria

petrolifera, ya sea a través de participaciones en el accionariado de las mismas, o a través

de emisiones de nuevos decretos por los que intervienen en la gestion o en el capital de

dichas compatfiias. De acuerdo con numerosos estudios empiricos, las compaiiias con una

importante participacion publica (+25%) tienden a tener una menor productividad que su

equivalente completamente privada (Wang y Shailer, 2018 y Thi Minh Phi et al. 2019).

Entre las causas de dicho fenomeno, de acuerdo con Richmond et al. (2019) destaca

especialmente la mala gestion de los recursos, especialmente en material laboral. De

acuerdo con los autores, las empresas con capital publico a veces llevan a cabo una labor

social, de manera que tienen un niimero de empleados superior en términos relativos a



una compailia privada. Adicionalmente, los empleados de estas compafiias suelen percibir
sueldos mas altos que su contrapartida privada. Lo primero lleva a que el rendimiento por
empleado sea menor en la empresa publica que, sumado a los mayores sueldos, supone

que estas empresas generen unos menores beneficios que su contrapartida privada.

En el caso particular de Rusia, el que la gestion esté llevada por oligarcas o por las
autoridades publicas supone que estas compaiiias presentan una menor eficiencia que sus
contrapartes occidentales, las cuales gozan de un mayor grado de libertad y de poder por
parte de sus accionistas. El fin ultimo tanto de oligarcas como del Gobierno es
practicamente el mismo: Maximizar los beneficios sin tener que realizar grandes
inversiones en la compafiia. Esto queda reflejado en los siguientes aspectos: La

diversificacion y la transformacion hacia una industria més sostenible.

8.1 La diversificacion y los riesgos financieros

En lo que respecta a la diversificacion, esta es muy reducida en el caso de las compaiiias
rusas. Esto se explica nuevamente con la idea que los gestores de las compaiiias del sector
tienen sobre las inversiones necesarias, pues la diversificacion puede acarrear las

siguientes desventajas (Kirichenko, 2020):

e Lanueva actividad requiere de nuevos conocimientos por parte de la plantilla de
las empresas.

e Pueden ocurrir problemas internos en la empresa a la hora de cierta rivalidad y
falta de colaboracion entre los negocios de la compaiia.

e Se necesitan importantes desembolsos en nuevas inversiones, para lo cual es
necesario tener capacidad financiera suficiente.

e Al tratarse de una apuesta a largo plazo, los beneficios no se recuperaran hasta

pasado un tiempo.

La gran excepcion en este aspecto es la compafiia Gazprom, la cual tiene un negocio
diversificado en base a la explotacion de yacimientos gasisticos y petroliferos, el
transporte de gas y en la comercializacion tanto de gas y petroleo y sus derivados. Esto
supone para Gazprom una ventaja sobre el resto de compaiiias rusas, ya que le permite
invertir en sus areas de negocio segin las perspectivas de futuro de dicha actividad.
Ademas, una mayor diversificacion de las fuentes de ingresos permite a Gazprom no
depender excesivamente de los precios de una Uinica materia prima. Esto es especialmente

relevante en el caso de las compaiiias rusas, ya que como se ha mencionado en el capitulo



de introduccion, gran parte de la produccion estd destinada a la exportacion (Kirichenko,

2020).

Por otro lado, la relacion entre los rendimientos financieros de las principales compafiias
energéticas rusas y los precios internacionales del petroleo fue estudiada por Chinukov et
al en el afio de 2019. En el estudio, utilizando variables como el margen de beneficio, el
ratio de activos y equity o el nivel de apalancamiento entre otros, se comprobd que el
coeficiente de correlacion de dichos indicadores y la demanda internacional de petréleo
era de 0,76 frente a un 0,53 de correlacién con la demanda doméstica de petréleo.
Concretamente, el estudio encuentra a Rosneft, Gazprom y Transneft como las compaiiias
mas expuestas, causadas por algunas operaciones que no son rentables y que les llevan a
tener unos bajos niveles de beneficio neto. En oposicion a estas, Chinukov et al (2019)
encuentran a Lukoil y Surgutneftegas como compaiiias con unas finanzas mas saneadas

y estables.

Para mejorar dicha situacion, los autores recomiendan las siguientes medidas para la
industria energética rusa y que esta sea mas resiliente ante los cambios del precio del

petréleo:

e Incrementar el peso de los fondos propios reduciendo costes e inventarios.
e Reducir el pago de dividendos de manera que se generen mas reservas cada afio.

e Liquidar aquellos activos que no sean rentables.

8.2 La conversion en una industria mas sostenible

Si bien es cierto que los combustibles fosiles contintian siendo la principal fuente de
energia en el mundo, la presion social en favor de un estilo de vida més sostenible para
frenar el cambio climatico ha tenido su efecto en algunas de las mayores petroleras del
mundo. Algunos de sus accionistas han ejercido presion para una progresiva
descarbonizacion de las compaiias y el cambio hacia “energias més verdes”. Este cambio
también ha sido propiciado por algunos Gobiernos, encontrando dos métodos diferentes

para hacerlo (Orazalin y Mahmood 2018):

e A través de subvenciones para sufragar la transformacion de los activos en unos
mas sostenibles y de gravar las emisiones de dioxido de carbono de las empresas

(el caso de Europa).



e (arantizar exenciones fiscales a las compafiias que vayan reduciendo su huella de

carbono (el caso de Estados Unidos).

En el caso de Rusia, la clase politica y los propietarios de las compafias no contemplan
la transicion hacia una economia mas limpia o al menos hacia tecnologias mas eficientes.

Esto se debe principalmente a (Smirnova y Rudenko, 2017):

» Una falta de concienciacién entre los principales grupos de interés de las
petroleras rusas y especialmente sus accionistas, que buscan ante todo lucrarse
que son inversiones rindan un beneficio con un minimo interés por las
consecuencias que pueda acarrear la obtencion de dicho beneficio. Este beneficio
se veria reducido si tuviesen que llevarse a cabo proyectos de envergadura con los
que reducir la huella de carbono de las compaiiias.

» La especial relevancia que tienen los impuestos recaudados a las empresas
energéticas en los presupuestos publicos hace que el Gobierno tenga poco interés
en reducir las explotaciones petroliferas, ya que suponen una de sus mas
importantes fuentes de ingresos. Esto, teniendo en cuenta que el Estado es uno de
los principales grupos de interés en la industria al mismo tiempo que uno de los
mayores accionistas supone que no se les exija a estas el cambio.

» La poblacion rusa no tiene el mismo grado de concienciacion que su equivalente
en paises occidentales, de manera que las demandas por parte de los rusos no

tienen el mismo alcance que en otros paises.

Esto supone un riesgo, ya que a medida que el mundo vaya reduciendo su consumo de
combustibles fosiles de acuerdo con los objetivos de las distintas agendas internacionales,
las compafiias rusas estarian reduciendo sus potenciales ingresos (Filimonova,

Komarova, Provornaya, Dzyuba y Link 2020).

Curiosamente, los mecanismos de reduccion de emisiones en las empresas petroleras
rusas han sido realizados en aquellas donde se cooperaba con las compatfiias occidentales
(Filimonova, Komarova, Provornaya, Dzyuba y Link 2020). En este sentido, la salida de
estas compaiias de Rusia a causa de la invasion de Ucrania parece sugerir que la ya

mencionada transicion energética continuara frenada en Rusia.



9. Conclusiones

Tras haber analizado la historica relevancia de la industria petrolera rusa a través de un
método tanto cuantitativo mediante regresiones lineales como cualitativo por medio de la
revision de los distintos materiales disponibles (articulos académicos, informes de
organizaciones internacionales y nacionales o bases de datos), se desprenden las

siguientes conclusiones:

En primer lugar, a pesar de los distintos intentos de reforma econdmica llevados a cabo
por Vladimir Putin desde que llegd al poder de reindustrializar la Federacion Rusa, lo
cierto es que el pais sigue dependiendo en gran medida de las exportaciones de materias
primas y su contribucion al Producto Interior Bruto. De entre las exportaciones de
materias primas, que son amplias y diversas debido a la riqueza material que tiene el pais
y que abarcan productos agrarios mineros y energéticos, son estas ultimas las mas
importantes para el pais. Esto supone un riesgo de escala nacional ante la volatilidad de
los precios en los mercados internacionales. A esto habria que sumar que debido a la falta
de inversiones por parte de las empresas rusas y la legislacion que restringe la inversion

extranjera en el pais, se corre el riesgo de perder capacidades extractivas.

En segundo lugar, tras llevar a cabo una regresion lineal, se ha corroborado en parte la
importante relacion que los precios del barril de petrdleo ha tenido en el periodo esudiado
con algunos indicadores econdmicos. Concretamente, la relacion con el tipo de cambio
se ha demostrado como significativa, especialmente a partir del afio de 2008 con el
estallido de la crisis financiera. El modelo no alcanzé a encontrar la correlacion entre los
precios del barril de Brent y la variacion del Producto Interior Bruto. Esto no significa
que esta no exista, (ya que de por si el valor del barril es un componente muy importante
para calcular el valor total de las exportaciones, que a su vez es uno de los elementos para
el calculo del PIB) sino que el modelo no la ha encontrado. Esto deja la puerta abierta a
futuras investigaciones sobre los factores que determinan el precio del PIB y analizar cuél
es la relevancia de los cambios del precio del crudo de entre esos factores. Ademas, tras
analizar la literatura académica disponible sobre los impactos de las variaciones del precio
del barril sobre otros indicadores en Rusia se han descrito los impactos que estas tienen
sobre el nivel de empleo, el saneamiento de la hacienda publica rusa o el ciclo de vida de

los negocios del pais.



En tercer lugar, se han expuesto las sanciones que parte de la comunidad internacional ha
impuesto sobre la Federacion Rusa como consecuencia de su invasion de Ucrania en
febrero de 2022 y se ha analizado su impacto sobre la industria petrolifera y las cuentas
exteriores del pais. Si bien en un principio las sanciones impuestas no afectaron al sector
energético por la gran dependencia que varios paises europeos tenian de los suministros
procedentes de Rusia, el establecimiento de vinculos con otros proveedores han permitido
a los paises occidentales establecer sanciones al sector energético. Estas nuevas sanciones
si que han afectado gravemente a la industria, ya que Rusia ha perdido a Europa como su
principal destino para las exportaciones de petroleo. Sin embargo, gracias a que parte de
la comunidad internacional no ha seguido a la Unidon Europea y al G7 en el
establecimiento de esta clase se sanciones a Rusia, esta ha sabido reorientar sus
exportaciones para continuar manteniendo ciertos niveles de ventas tanto en volumen
como en términos monetarios. De esta manera, Rusia ha conseguido gracias a los altos
precios de estas materias primas unos beneficios comerciales de récord en el afio 2022.
Sin embargo, la situacion en 2023, con unos precios inferiores a los de 2022 y la
posibilidad de una guerra a largo plazo, plantea nuevos retos tanto para la industria

petrolifera rusa como para el propio Estado ruso.

En cuarto y ualtimo lugar, se ha analizado la industria petrolifera rusa desde una
perspectiva de los accionistas y como esto afecta al rendimiento de las compaiiias. Se ha
comprobado que, desde la caida del régimen soviético, el sector ha experimentado
importantes cambios en este sentido, ya que en un inicio fue privatizado y pasdé a manos
de ricos oligarcas y posteriormente ha vivido un resurgir en el papel del Estado. En ambos
casos, la falta de predisposicion por llevar a cabo las pertinentes inversiones (en materia
de diversificacion de la actividad y de transformacion hacia una industria con menores
niveles de emisiones de CO2 o para que sea mas eficiente), dejando por lo tanto al sector
expuesto ante la volatilidad de los precios de dichas materias primas y del progresivo

abandono de los combustibles f6siles en el mundo.

Por todo ello, cabe decir que, si bien la industria petrolifera rusa es una de las mas
importantes en el mundo en materia de produccion y reservas, esta presenta importantes
desafios para el futuro y que cuyo desenlace tendra importantes efectos para con los

mercados energéticos del mundo.
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11. Anexos

Anexo I: Precios del barril de brent y variacion trimestral

Fecha Precio | Cambio | % Cambio
cierre
03/31/00 | 23,98
06/30/00 | 31,58 | 7,60 31,69%
09/29/00 | 28,42 | -3,16 -10,01%
12/29/00 | 22,58 | -5,84 -20,55%
03/30/01 | 23,50 | 0,92 4,07%
06/29/01 | 26,21 | 2,71 11,53%
09/28/01 | 21,87 | -4,34 -16,56%
12/31/01 | 19,35 | -2,52 -11,52%
03/28/02 | 25,34 | 5,99 30,96%
06/28/02 | 25,33 | -0,01 -0,04%
09/30/02 | 29,11 | 3,78 14,92%
12/31/02 | 30,12 1,01 3,47%
03/31/03 | 28,05 | -2,07 -6,87%
06/30/03 | 28,88 | 0,83 2,96%
09/30/03 | 28,09 | -0,79 -2,74%
12/31/03 | 30,30 | 2,21 7,87%
03/31/04 | 32,29 | 1,99 6,57%
06/30/04 | 33,22 | 0,93 2,88%
09/30/04 | 47,76 | 14,54 43,77%
12/31/04 | 40,38 | -7,38 -15,45%
03/31/05 | 53,22 | 12,84 31,80%
06/30/05 | 55,36 | 2,14 4,02%
09/30/05 | 61,70 | 6,34 11,45%
12/30/05 | 58,34 | -3,36 -5,45%
03/31/06 | 66,06 | 7,72 13,23%
06/30/06 | 73,20 | 7,14 10,81%
09/29/06 | 59,09 | -14,11 -19,28%
12/29/06 | 58,96 | -0,13 -0,22%
03/30/07 | 68,47 | 9,51 16,13%
06/29/07 | 72,22 | 3,75 5,48%
09/28/07 | 80,97 | 8,75 12,12%
12/31/07 | 93,68 | 12,71 15,70%
03/31/08 | 102,33 | 8,65 9,23%
06/30/08 | 138,40 | 36,07 35,25%
09/30/08 | 93,52 | -44,88 -32,43%
12/31/08 | 35,82 | -57,70 -61,70%
03/31/09 | 46,13 | 10,31 28,78%
06/30/09 | 68,11 | 21,98 47,65%
09/30/09 | 65,82 | -2,29 -3,36%

12/31/09 | 77,91 | 12,09 18,37%
03/31/10 | 80,37 | 2,46 3,16%
06/30/10 | 74,94 | -5,43 -6,76%
09/30/10 | 80,77 | 5,83 7,78%
12/31/10 | 93,23 | 12,46 15,43%
03/31/11 | 116,94 | 23,71 25,43%
06/30/11 | 111,71 | -5,23 -4,47%
09/30/11 | 105,42 | -6,29 -5,63%
12/30/11 | 108,09 | 2,67 2,53%
03/30/12 | 123,41 | 15,32 14,17%
06/29/12 | 94,17 | -29,24 -23,69%
09/28/12 | 111,36 | 17,19 18,25%
12/31/12 | 110,80 | -0,56 -0,50%
03/28/13 | 108,46 | -2,34 -2,11%
06/28/13 | 102,49 | -5,97 -5,50%
09/30/13 | 107,85 | 5,36 5,23%
12/31/13 | 109,95 | 2,10 1,95%
03/31/14 | 105,95 | -4,00 -3,64%
06/30/14 | 111,03 | 5,08 4,79%
09/30/14 | 94,67 | -16,36 -14,73%
12/31/14 | 55,27 | -39,40 -41,62%
03/31/15 | 53,69 | -1,58 -2,86%
06/30/15 | 60,31 | 6,62 12,33%
09/30/15 | 47,29 | -13,02 -21,59%
12/31/15 | 36,61 | -10,68 -22,58%
03/31/16 | 39,76 | 3,15 8,60%
06/30/16 | 48,05 | 8,29 20,85%
09/30/16 | 48,24 | 0,19 0,40%
12/30/16 | 54,96 | 6,72 13,93%
03/31/17 | 52,20 | -2,76 -5,02%
06/30/17 | 47,08 | -5,12 -9,81%
09/29/17 | 56,79 | 9,71 20,62%
12/29/17 | 66,73 | 9,94 17,50%
03/29/18 | 69,02 | 2,29 3,43%
06/29/18 | 77,44 | 8,42 12,20%
09/28/18 | 82,72 | 5,28 6,82%
12/31/18 | 50,57 | -32,15 -38,87%
03/29/19 | 67,93 | 17,36 34,33%
06/28/19 | 67,52 | -0,41 -0,60%
09/30/19 | 60,99 | -6,53 -9,67%
12/31/19 | 67,77 | 6,78 11,12%




Anexo II;: Evolucidn del PIB trimestral ruso

06/30/11 | 515,8 70,4 15,80%
09/30/11 | 539,7 24,0 4,64%
12/30/11 | 541,8 2,0 0,38%
03/30/12 | 503,3 -38,4 -7,10%
06/29/12 | 529,0 25,7 5,10%
09/28/12 | 554,3 25,3 4,78%
12/31/12 | 604,0 49,8 8,98%
03/28/13 | 538,1 -65,9 -10,92%
06/28/13 | 553,2 15,1 2,81%
09/30/13 | 579,5 26,4 4,77%
12/31/13 | 617,8 38,2 6,60%
03/31/14 | 494,1 -123,6 -20,01%
06/30/14 | 544,5 50,4 10,20%
09/30/14 | 566,0 21,5 3,95%
12/31/14 | 460,2 -105,8 -18,69%
03/31/15 | 293,7 -166,6 -36,19%
06/30/15 | 374,2 80,6 27,43%
09/30/15 | 344,9 -29,3 -7,83%
12/31/15 | 348,9 4,0 1,15%
03/31/16 | 253,1 -95,8 -27,46%
06/30/16 | 310,7 57,6 22,76%
09/30/16 | 344,3 33,6 10,81%
12/30/16 | 381,5 37,2 10,81%
03/31/17 | 350,6 -30,9 -8,10%
06/30/17 | 383,0 32,5 9,26%
09/29/17 | 402,3 19,2 5,02%
12/29/17 | 438,5 36,2 9,00%
03/29/18 | 394,9 -43,6 -9,93%
06/29/18 | 402,2 7,3 1,85%
09/28/18 | 414,8 12,6 3,13%
12/31/18 | 438,7 24,0 5,77%
03/29/19 | 372,1 -66,7 -15,19%
06/28/19 | 411,5 394 10,60%
09/30/19 | 437,0 25,4 6,18%
12/31/19 | 469,1 32,1 7,34%

Fecha PIB Cambio % Cambio

(miles de

millones

deS)
03/31/00 | 53,6
06/30/00 | 59,8 6,2 11,54%
09/29/00 | 73,3 13,5 22,67%
12/29/00 | 73,2 -0,1 -0,17%
03/30/01 | 66,5 -6,7 -9,13%
06/29/01 | 72,5 6,0 9,05%
09/28/01 | 84,8 12,2 16,88%
12/31/01 | 82,0 -2,7 -3,21%
03/28/02 | 73,3 -8,7 -10,62%
06/28/02 | 80,8 7,4 10,16%
09/30/02 | 95,4 14,6 18,04%
12/31/02 | 95,2 -0,2 -0,19%
03/31/03 | 90,1 -5,1 -5,37%
06/30/03 | 100,5 10,4 11,57%
09/30/03 | 118,3 17,8 17,71%
12/31/03 | 122,8 4,5 3,78%
03/31/04 | 122,8 0,0 0,04%
06/30/04 | 137,4 14,6 11,86%
09/30/04 | 157,5 20,1 14,64%
12/31/04 | 173,6 16,1 10,25%
03/31/05 | 160,1 -13,5 -7,77%
06/30/05 | 180,7 20,6 12,88%
09/30/05 | 205,0 24,3 13,43%
12/30/05 | 216,9 11,9 5,80%
03/31/06 | 205,9 -11,0 -5,06%
06/30/06 | 234,2 28,3 13,76%
09/29/06 | 271,4 37,2 15,87%
12/29/06 | 281,3 9,9 3,65%
03/30/07 | 257,8 -23,6 -8,38%
06/29/07 | 300,5 42,7 16,57%
09/28/07 | 349,2 48,7 16,21%
12/31/07 | 397,4 48,3 13,82%
03/31/08 | 366,2 -31,3 -7,86%
06/30/08 | 433,3 67,1 18,33%
09/30/08 | 475,1 41,8 9,65%
12/31/08 | 388,2 -86,9 -18,30%
03/31/09 | 244,9 -143,3 -36,91%
06/30/09 | 287,3 42,3 17,29%
09/30/09 | 332,5 45,3 15,75%
12/31/09 | 366,7 34,2 10,29%
03/31/10 | 334,9 -31,9 -8,69%
06/30/10 | 362,0 27,1 8,11%
09/30/10 | 395,0 33,0 9,12%
12/31/10 | 431,3 36,3 9,19%
03/31/11 | 445,4 14,1 3,27%




Anexo III Tipo de cambio Rublo- Dolar

Fecha T. Variaciéon | %Variacién
Cambio
03/31/00 | 0,034892
06/30/00 | 0,035625 | 0,00 2,10%
09/29/00 | 0,035995 | 0,00 1,04%
12/29/00 | 0,034899 | 0,00 -3,04%
03/30/01 | 0,034738 | 0,00 -0,46%
06/29/01 | 0,034309 | 0,00 -1,24%
09/28/01 | 0,033934 | 0,00 -1,09%
12/31/01 | 0,032792 | 0,00 -3,36%
03/29/02 | 0,032087 | 0,00 -2,15%
06/28/02 | 0,031726 | 0,00 -1,13%
09/30/02 | 0,031526 | 0,00 -0,63%
12/31/02 | 0,031299 | 0,00 -0,72%
03/31/03 | 0,031869 | 0,00 1,82%
06/30/03 | 0,032949 | 0,00 3,39%
09/30/03 | 0,032694 | 0,00 -0,77%
12/31/03 | 0,034197 | 0,00 4,60%
03/31/04 | 0,035064 | 0,00 2,54%
06/30/04 | 0,034395 | 0,00 -1,91%
09/30/04 | 0,034220 | 0,00 -0,51%
12/31/04 | 0,036075 | 0,00 5,42%
03/31/05 | 0,035891 | 0,00 -0,51%
06/30/05 | 0,034928 | 0,00 -2,68%
09/30/05 | 0,035140 | 0,00 0,61%
12/30/05 | 0,034793 | 0,00 -0,99%
03/31/06 | 0,036085 | 0,00 3,71%
06/30/06 | 0,037238 | 0,00 3,20%
09/29/06 | 0,037311 | 0,00 0,20%
12/29/06 | 0,037986 | 0,00 1,81%
03/30/07 | 0,038413 | 0,00 1,12%
06/29/07 | 0,038804 | 0,00 1,02%
09/28/07 | 0,040178 | 0,00 3,54%
12/31/07 | 0,040752 | 0,00 1,43%
03/31/08 | 0,042648 | 0,00 4,65%
06/30/08 | 0,042654 | 0,00 0,01%
09/30/08 | 0,038937 | 0,00 -8,71%
12/31/08 | 0,032749 | -0,01 -15,89%
03/31/09 | 0,029488 | 0,00 -9,96%
06/30/09 | 0,032080 | 0,00 8,79%
09/30/09 | 0,033278 | 0,00 3,73%

12/31/09 | 0,032989 | 0,00 -0,87%
03/31/10 | 0,033989 | 0,00 3,03%
06/30/10 | 0,032016 | 0,00 -5,80%
09/30/10 | 0,032713 | 0,00 2,18%
12/31/10 | 0,032758 | 0,00 0,14%
03/31/11 | 0,035186 | 0,00 7,41%
06/30/11 | 0,035822 | 0,00 1,81%
09/30/11 | 0,031019 | 0,00 -13,41%
12/30/11 | 0,031130 | 0,00 0,36%
03/30/12 | 0,033961 | 0,00 9,09%
06/29/12 | 0,030829 | 0,00 -9,22%
09/28/12 | 0,032050 | 0,00 3,96%
12/31/12 | 0,032735 | 0,00 2,14%
03/29/13 | 0,032170 | 0,00 -1,73%
06/28/13 | 0,030462 | 0,00 -5,31%
09/30/13 | 0,030875 | 0,00 1,36%
12/31/13 | 0,030432 | 0,00 -1,43%
03/31/14 | 0,028459 | 0,00 -6,48%
06/30/14 | 0,029367 | 0,00 3,19%
09/30/14 | 0,025281 | 0,00 -13,91%
12/31/14 | 0,016667 | -0,01 -34,07%
03/31/15 | 0,017204 | 0,00 3,22%
06/30/15 | 0,017949 | 0,00 4,33%
09/30/15 | 0,015243 | 0,00 -15,08%
12/31/15 | 0,013692 | 0,00 -10,17%
03/31/16 | 0,014957 | 0,00 9,24%
06/30/16 | 0,015655 | 0,00 4,67%
09/30/16 | 0,015868 | 0,00 1,36%
12/30/16 | 0,016382 | 0,00 3,24%
03/31/17 | 0,017749 | 0,00 8,35%
06/30/17 | 0,016872 | 0,00 -4,94%
09/29/17 | 0,017374 | 0,00 2,97%
12/29/17 | 0,017370 | 0,00 -0,02%
03/30/18 | 0,017391 | 0,00 0,12%
06/29/18 | 0,015948 | 0,00 -8,30%
09/28/18 | 0,015268 | 0,00 -4,26%
12/31/18 | 0,014415 | 0,00 -5,59%
03/29/19 | 0,015221 | 0,00 5,59%
06/28/19 | 0,015854 | 0,00 4,16%
09/30/19 | 0,015412 | 0,00 -2,79%
12/31/19 | 0,016100 | 0,00 4,46%




