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Mientras escribo, el gjército de Rusia ha entrado en la capital de Ucrania, Kiev. Ahora esta claro que laamenaza
de sanciones no disuadi6 a presidente ruso, Vladimir Putin, de lanzar su invasion. Pero cumplir con la amenaza
aln puede desempefiar otros dos roles: las sanciones pueden limitar la capacidad de Rusia para proyectar poder
al debilitar su economia, y pueden crear un precedente que podriainfluir en e comportamiento futuro de Putin
frente a otros paises como Georgia, Moldavia. , y los estados balticos.

Unade las razones por las que la amenaza de sanciones podria no haber impedido la guerra es que Rusiano las
considero creibles. Si imponer una sancion es costoso, la voluntad politica para hacerlo puede ser débil o
evaporarse con el tiempo. Por g emplo, los consumidores occidentales ya estdn molestos por |os altos costos de
laenergia. Un embargo sobre el petroleo ruso reducira el suministro mundia de energiay hara que los precios
suban alin mas, lo que podria desencadenar una reaccion violenta contra la politica.

Esa puede ser larazdn por la que los paises occidental es no la han impuesto, sino que han optado por sanciones
financieras que, hasta ahora, han sido decepcionantes. Después de todo, posiblemente |a sancion mas importante
hasta |a fecha, la suspension del gasoducto Nord Stream 2 que habria entregado gas natural ruso directamente a
Alemania, gjercera presion sobre el mercado de gas natural de Europa, que ya es gjustado.

L as sanciones son més efectivasy creibles si imponen grandes costos al objetivo previsto pero implican
pequefios costos o incluso beneficios para quienes las imponen. Encontrar tales sanciones es mas facil decirlo
gue hacerlo, como muestra el proyecto Nord Stream 2. Entonces, ¢qué instrumentos tiene Occidente en su
arsenal?

Uno que harecibido sorprendentemente poca atencion son |os impuestos punitivos sobre el petréleoy €l gas
rusos. A primeravista, imponer un impuesto a un bien debe aumentar su precio, encareciendo aln més la energia
paralos consumidores occidentales. ¢Derecha? jlncorrecto!

Se trata de algo llamado andlisis de incidenciafiscal, que se ensefia en |os cursos bésicos de microeconomia. Un
impuesto sobre un bien, como €l petréleo ruso, afectara tanto ala oferta como ala demanda, modificando el
precio del bien. Cuanto cambia el precio y quién asume el costo del impuesto depende de qué tan sensibles sean
al impuesto tanto la oferta como la demanda, o 1o que los economistas llaman elasticidad. Cuanto mas elastica es
lademanda, mas soporta el productor € costo del impuesto porque |os consumidores tienen mas opciones.
Cuanto mésinelastica es la oferta, mas paga el productor -nuevamente— el impuesto, porgue tiene menos
opciones.

Afortunadamente, esta es precisamente |a situacion que enfrenta Occidente ahora. La demanda de petréleo ruso
es muy eléastica, porque alos consumidores realmente no lesimportasi el petrdleo que utilizan proviene de
Rusia, del Golfo o de algun otro lugar. No estan dispuestos a pagar mas por €l petréleo ruso si hay disponible
otro petréleo con propiedades similares. Por lo tanto, el precio del petrdleo ruso después de impuestos esta
determinado por € precio de mercado de todos |os demés petrél eos.

Al mismo tiempo, la oferta de petroleo ruso es muy inelastica, o que significa que grandes cambios en el precio
al productor no inducen cambios en la oferta. Aqui, los nimeros son asombrosos. Segun |os estados financieros
del grupo energético ruso Rosneft para 2021, |os costos operativos upstream de la empresa son de 2,70 dblares
por barril. Asimismo, Rystad Energy , una empresa de inteligencia de negocios, estima el costo variable total de
produccion del petréleo ruso (excluyendo impuestos y costos de capital) en $5.67 por barril.

Dicho de otramanera, incluso si €l precio del petrdleo cayeraa $ 6 por barril (ahora esté por encimade $ 100), a
Rosneft le interesaria seguir bombeando: |a oferta es realmente inel&stica a corto plazo. Obviamente, bajo esas
condiciones, no seriarentable invertir en mantener o expandir la capacidad de produccion, y la produccion de



petréleo disminuiria gradual mente, como siempre ocurre debido a agotamiento y la pérdida de presién del
yacimiento. Pero esto llevaratiempo y, para entonces, es posible que otros se apoderen de la cuota de mercado
de Rusia

En otras palabras, dada una elasticidad de la demanda muy altay una elasticidad de la oferta a corto plazo muy
baja, un impuesto sobre € petrdleo ruso lo pagaria esencialmente Rusia. En lugar de ser costoso para el mundo,
imponer tal impuesto en realidad seria rentable. Un impuesto global punitivo sobre el petrdleo ruso, a unatasa
de, digamos, 90% o $90 por barril, podria extraer y transferir al mundo unos $300 mil millones por afio del cofre
de guerrade Putin, o arededor del 20% del PIB de Rusiaen 2021. Y seriainfinitamente més conveniente que un
embargo sobre el petrdleo ruso, que enriqueceria a otros productores y empobreceria alos consumidores.

Estalogicatambién se aplicaal Nord Stream 2. Un impuesto equivalente al 90% del precio del gas natural de la
Unién Europea, que actuamente rondalos 90 € (101 ddlares) por megavatio-hora, mantendria el gas ruso en el
mercado pero expropiarialarenta.

Pero, ¢qué tan factible seria un impuesto mundial del 90% sobre € petréleo ruso? En 2019, el 55 % de las
exportaciones rusas de combustibles minerales (incluidos el petroleo, €l gas natural y €l carbdn) se destinaron a
la UE, mientras que otro 13 % se destind a Japon, Coreadel Sur, Singapur y Turquia. China obtuvo solo el 18%.
Si todos estos paises, excepto China, acordaran gravar €l petrdleo ruso a 90%, Rusia intentaria vender todo su
petréleo a China. Pero esto pondria a China en unafuerte posicién de negociacion. En tal escenario, a Chinale
interesariaimponer el impuesto, porque tal instrumento extraerialarenta que, de lo contrario, tendria que pagar a
Rusia.

En resumen, un impuesto punitivo sobre el petréleo ruso debilitaria significativamente a Rusiay beneficiariaa
los paises consumidores, haciéndolo més creible y sostenible que un embargo. Laidea merece mucha més
atencion de la que harecibido.

Este articulo fue publicado originalmente en Project Syndicate el 26 de febrero de 2022
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