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El petróleo, el rublo y el fantasma de la deflación 
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Los precios del crudo han caído en pocos meses sus mínimos de los últimos cinco años. Y la razón es clara: 
¡se trata de la oferta y la demanda! Por el lado de la oferta, el desarrollo más significativo ha sido el gran 
crecimiento de la producción del petróleo y el gas de esquisto en América del Norte, principalmente en los 
EE.UU.. 

Las reservas de petróleo y gas se encuentran atrapados en capas de roca de pizarra y pueden ser liberadas 
por un proceso hidráulico de inyección de agua a presión llamado fracking. A través  de la utilización cientos 
de equipos de perforación en rápida sucesión, la roca de pizarra puede producir importantes suministros de 
petróleo y gas natural comprimidos - y este proceso en Dakota del Norte, Texas y otras áreas de Estados 
Unidos le ha dado la vuelta por completo a la producción de petróleo en EE.UU.. La producción de petróleo 
en Estados Unidos se había basado hasta ahora en las reservas conocidas de petróleo profundo en Texas, 
Luisiana y el Golfo de México. La producción estadounidense estaba en decadencia desde mediados del 
decenio de 1970 con unos  4 mbd y reduciéndose. Pero gracias al fracking, la producción anual se ha 
disparado de nuevo hasta los 9 mbd, recuperando los picos anteriores. El fracking de gas y petróleo 
comprimidos se está extendiendo por todo el mundo y los países con grandes reservas de esquisto quieren 
explotarlo en Polonia, China, Europa y hasta el Reino Unido. 

El otro lado de la ecuación de precios es la demanda. La demanda mundial de energía, en particular el 
petróleo, se ha ralentizado. Principalmente porque el crecimiento económico mundial se ha desacelerado 
desde el fin de la Gran Recesión. China ha tomado la iniciativa frenando el crecimiento, junto con las otras 
grandes economías emergentes, como Brasil y la India; y las principales economías capitalistas avanzadas 
siguen funcionando con una 'marcha corta' (ver mi nota en SP). Las industrias están aumentando su uso de 
combustibles fósiles a un ritmo más lento de lo esperado, mientras que la demanda de transporte está en 
declive (los estadounidenses conducen menos). El ahorro de energía se ha intensificado y la intensidad 
energética (energía por unidad de producto) está cayendo en todas partes. Todas las agencias 
internacionales de energía creen que los precios del petróleo y el gas permanecerán en estos nuevos 
mínimos varios años. 

Los mayores perdedores son los países que dependen de las exportaciones de energía: Arabia Saudita, el 
resto de los estados petroleros árabes, la super-rica Noruega, la súper-pobre Venezuela, México y, sobre 
todo, Rusia. Los saudíes han lanzado una contraofensiva. Con más de cinco veces las reservas de esquisto 
estadounidense, están atacando a los productores de esquisto mediante el aumento de la producción, con 
el fin de reducir el precio hasta el punto que los productores de esquisto comiencen a perder dinero (sus 
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costes de producción son mucho más altos que los saudíes: de $50 a $25 por barril). Pero hasta ahora no 
ha funcionado y la producción de esquisto sigue aumentando. Pero la política de Arabia Saudita está 
destruyendo los ingresos de otros productores de la OPEP como Venezuela y Rusia. 

Putin podría haber hecho frente a "Occidente" en relación con Ucrania y negarse a ceder, pero, como señale 
en una nota anterior, Occidente va ganando la batalla económica y el precio del petróleo ha sido su arma 
principal. El colapso del precio del petróleo ha puesto de manifiesto la debilidad de la economía rusa. 

Hace apenas un año, las reservas de dólares de Rusia gracias a sus exportaciones de energía eran de más 
de $515 bn. Ahora, como los ingresos del petróleo se han disipado y las sanciones impuestas por Occidente 
a Rusia por Ucrania se han aplicado, el superávit comercial de Rusia ha disminuido y la fuga de capitales de 
Rusia de los oligarcas y de otros se ha disparado hasta los $ 120 mil millones al año. Como resultado, las 
reservas de divisas han caído por debajo de los $ 400 mil millones y el rublo se ha hundido con respecto al 
dólar un 40% este año, provocando un fuerte aumento de la inflación y la escasez de bienes importados. 

!  
$ 400 mil millones son aún muchas reservas y el Banco Central de Rusia (BCR) ha tratado de apuntalar el 
rublo con la venta de sus dólares y la compra de moneda rusa en los mercados de divisas. Pero no 
funcionó. Así que el BCR simplemente dejó caer al rublo vaya para ahorrar dólares. Y el rublo se hundió aún 
más. Ahora ha comenzado a comprar rublos otra vez con sus reservas para detener la caída, de nuevo sin 
éxito. 

La política del BCR es intervencionista. Y esto le preocupa a Putin, que ha comenzado a criticar sus propios 
nombramientos en el BCR. El problema es que gran parte de esas reservas no se pueden utilizar para 
apuntalar la moneda porque deben mantenerse suficientes fondos para cubrir los pagos de las  
importaciones esenciales (el FMI recomienda un mínimo de tres meses del valor de las importaciones). Si 
las reservas caen por debajo de ese nivel, el rublo entraría en crisis, ya que los prestamistas extranjeros 
(principalmente los bancos europeos) retirarían su dinero. La caída del rublo implicaría también que todas 
las empresas rusas con grandes deudas y préstamos en dólares, en particular los bancos rusos, tendrían 
que asumir enormes facturas en dólares que no pueden pagar. 

Según el Banco Central de Rusia, el país tiene que pagar $ 30 mil millones de deuda este mes y otro $ 138 
mil millones en los próximos 18 meses. Sólo el 2% de esa deuda es del gobierno, mientras que las 
empresas no financieras representan más del 60%, el resto pertenece en su mayoría a la deuda bancaria, 
incluyendo el mayor banco de Rusia - el banco estatal Sberbank. 

Así que están pidiendo (y obteniendo dinero) del gobierno para ser rescatados. La gigantesca petrolera 
estatal Rosneft, por ejemplo, ha pedido $ 44 mil millones, lo que equivale a más de la mitad del saldo 
restante del llamado Fondo de Bienestar, que está destinado a apoyar el sistema de pensiones. VTB Bank y 
Gazprombank ya han conseguido más de $ 7 mil millones del Fondo de Bienestar y están pidiendo miles de 
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millones más. Si las reservas de divisas y los fondos se utilizan para rescatar a los bancos, no tendrán más 
remedio que abandonar los proyectos de infraestructura planeados y las pensiones estarán amenazadas. Y 
el margen del límite de tres meses de importaciones se estrechará. Al ritmo actual de disminución de las 
reservas de divisas, ese techo podría alcanzarse en el verano de 2015. 

!  

El discurso anual de Putin al Parlamento ruso la semana pasada mostró hasta que punto está preocupado. 
Incluso ofreció una amnistía completa a los oligarcas que han estado sacando su dinero de Rusia a chorros 
en los últimos meses. "Propongo una amnistía total para el capital que regrese a Rusia", dijo Putin. 
"Subrayo, amnistía total." "Significa", continuó, "que si una persona legaliza sus activos y propiedades en 
Rusia, recibirá garantías jurídicas firmes de que no va a ser convocado por las instituciones, incluyendo las 
agencias encargadas de aplicar la ley, que no van a 'ponerle en un aprieto’ ni le van a preguntar sobre el 
origen de su capital y como lo adquirió, que no va a ser procesado o enfrentar responsabilidad 
administrativa alguna, ni será cuestionado por la agencia tributaria o la policía”. 

En Rusia, dos de los principales grupos de personas que tienen grandes cantidades de capital en el 
extranjero son los grupos delictivos organizados y los llamados oligarcas. Al hacer hincapié en que no 
habría persecución, Putin pareció dejar explícitamente abierta la puerta al dinero obtenido ilegalmente. “Se 
dirige a gente que ha saqueado las empresas", afirma la profesora Louise Shelley, fundadora y directora del 
Centro sobre terrorismo, delincuencia transnacional y corrupción de la Universidad George Mason en 
Fairfax, Virginia. "Hay miles de casos de personas que han utilizado mecanismos penales y documentos 
falsos para hacerse con activos. Está dirigiéndose al crimen organizado que se ha apoderado de 
empresas”. Y añade:”Ninguna de las grandes fortunas rusas es dinero del todo limpio“. 

Suponiendo que el precio del petróleo se estabilice alrededor de los $ 60 / b el próximo año, Putin puede 
evitar una crisis de deuda el próximo verano, si es capaz de exprimir a las corporaciones rusas para 
comprar rublos con sus ingresos en dólares por sus exportaciones (una forma de control de capital) y 
rescatar a los bancos con reservas del gobierno. Putin está haciendo precisamente eso. Pero no quiere 
decir salvar la economía doméstica. Las sanciones, junto con el colapso de los precios del petróleo, han 
empujado a la economía rusa a la recesión. El gobierno admite que la economía se contraerá un 1% el 
próximo año, la inversión caerá un 3,5% y la renta media de los hogares se reducirá cerca de un 3% en un 
año. De hecho, por primera vez en 15 años, el nivel de vida del ruso medio caerá en 2015. Se ha impuesto 
la congelación de los salarios, desindexados de la inflación, pero esta crece casi un 10% anual. 
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Puede que Putin sea muy popular gracias a su política exterior sobre Ucrania y su enfrentamiento con 
Occidente, pero su popularidad se erosionará por su política interna. Se acerca la austeridad a la rusa. El 
gasto público ha aumentado un promedio del 10% anual en la última década, pero ahora se frenará. 
Recortar gastos militares y de policía es políticamente imposible porque Putin necesita el apoyo del aparato 
de seguridad en caso de malestar social. Esto significa que el gobierno tendrá que atacar las inversiones, 
los beneficios y los salarios. La semana pasada, Putin anunció un recorte del 5% en términos reales desde 
2015 hasta 2017 mediante la reducción del "gasto ineficaz", a excepción de la defensa y la seguridad. Putin 
acostumbraba a prometer a los rusos que su país superaría a Alemania como la quinta economía más 
grande del mundo en 2020. En mayo de 2012, firmó un decreto prometiendo aumentar los salarios reales un 
50% hasta 2018. Esas promesas son ahora papel mojado. 

Putin sigue confiando su popularidad a su política ucraniana, pero la economía de Ucrania está aún peor. 
Las reservas del banco central de Ucrania han caído por debajo del listón de los $ 10 mil millones por 
primera vez desde 2005 después de pagar el gas a la compañía rusa Gazprom. El FMI probablemente 
desembolsará otros $ 2.700 millones para salvar al gobierno de Kiev. Pero es evidente que Ucrania necesita 
otros $ 20 mil millones en los próximos dos años para financiar la guerra en el Este y el servicio de su 
deuda. Una misión del FMI llega mañana para planificar un plan de austeridad masivo para el pueblo de 
Ucrania a cambio de esa financiación. 

Pero probablemente el aspecto más importante de la caída del precio del petróleo es el fantasma de 
deflación mundial. La inflación mundial ha sido muy baja desde la Gran Recesión, otro indicador de la Larga 
Depresión en el que se ha hundido la economía mundial. La inflación que ha habido se debe a la fuerte 
subida de los precios de la energía. Los aumentos de precios no energéticos han sido mínimos. Ahora, con 
la fuerte caída de la energía y otras materias primas (metales, alimentos, etc.), la deflación es un espectro 
que ronda por el mundo. 

!  

Oxford Economics estima que si los precios del petróleo cayeran a $ 40 / b, 41 de los 45 países que se 
señalan sufrirían deflación. 
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!  
hay quién dice que es una buena noticia. Esta es la línea de algunos economistas neoclásicos y de la 
escuela austriaca. La caída de los precios, sobre todo en energía y alimentos, aumentaría el poder 
adquisitivo de los consumidores y ayudaría a impulsar la demanda y el crecimiento económico de este 
modo. 

Pero para la rentabilidad del capital es una mala noticia. La inflación de los precios de producción de las 
empresas es otra tendencia que contrarresta temporalmente la caída de la rentabilidad. Si desaparece, 
entonces la presión a la baja en la rentabilidad de cualquier nueva inversión en tecnología será mayor a 
medida que la caída de precios exprima los márgenes de beneficio. En ese sentido, la deflación no es una 
buena noticia para el sector capitalista, sobre todo si tiene pesadas deudas (las pequeñas empresas, en 
particular). Así que la crisis que se está cociendo para las empresas rusas puede puede arrastrar a otros 
países. Podría ser otro factor que empuje a una nueva recesión global, esta vez basado en el sector 
productivo no financiero del capitalismo. 

Michael Roberts es un reconocido economista marxista británico, que ha trabajador 30 años en la City londinense como analista 
económico y publica el blog The Next Recession. 

Traducción para www.sinpermiso.info. Gustavo Buster 

Sinpermiso electrónico se ofrece semanalmente de forma gratuita. No recibe ningún tipo de subvención pública ni 
privada, y su existencia sólo es posible gracias al trabajo voluntario de sus colaboradores y a las donaciones altruistas de 

sus lectores. 

http://thenextrecession.wordpress.com/2014/12/08/oil-the-rouble-and-the-spectre-of-deflation/ 
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