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Introducción 

 
 

Como consecuencia de la crisis financiera  que  se desencadenó en Estados Unidos en el 2007, originada por la 

crisis de las hipotecas subprime, y que rápidamente se extendió a todos los mercados financieros del mundo, el 

gobierno de ese país destinó con la aprobación del Congreso, cuantiosos recursos fiscales por 700 mil millones 

de dólares, para rescatar a su sistema financiero, a través del programa Troubled Asset Recovery Program 

(TARP). Este  programa fue sancionado favorablemente por el Congreso de Estados Unidos a través de la ley 

de Emergencia para la Estabilización Económica de 2008. 

 

Uno de los aspectos más trascendentales de esta operación de rescate financiero, se relaciona con el hecho de 

que en la aplicación de los recursos del TARP, se operó una transformación institucional, sin precedentes, en 

el ámbito de la fiscalización y la rendición de cuentas en los Estados Unidos; transformación de carácter 

Institucional, legal y operativo bajo un nuevo enfoque caracterizado, por los siguientes elementos: 

 

 Fiscalización y  seguimiento a tiempo real de los programas de rescate financiero operados por el 

gobierno con recursos del TARP  

 

 Obligatoriedad de las distintas instancias de fiscalización, de generar informes periódicos (mensuales y 

bimestrales) al Congreso respecto de la aplicación de los programas de rescate 

 

 Creación de nuevas instancias y órganos de fiscalización complementarios a la Contraloría General y a la 

Oficina de Fiscalización y Rendición de Cuentas del Gobierno de Estados Unidos (GAO), para robustecer 

el control y vigilancia de los recursos del rescate financiero  

 

 Establecimiento de la obligación del trabajo conjunto entre quien aplica los recursos de los programas del 

rescate (Secretaria del Tesoro y la Reserva Federal FED), y quienes los fiscalizan (GAO y otras instancias 

de fiscalización creadas para ese propósito) 

 

 Determinación de una difusión pública de información, amplia de la ejecución y fiscalización de los 

programas de rescate   
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 Realización de esfuerzos serios, para limitar los conflictos de intereses contingentes en la aplicación de 

los programas de rescate financiero 

 

 Establecimiento de prioridades en la aplicación de los recursos de rescate financiero en conformidad con 

el siguiente orden: Estabilización de los mercados financieros y de la economía; mitigación de los 

embargos hipotecarios; activación de los mercados de crédito para la economía productiva; aplicación 

eficiente de los recursos, con el objetivo de obtener resarcimientos de las instituciones financieras 

beneficiadas  que minimicen los recursos fiscales del rescate; y establecimiento de un nuevo sistema de 

regulación financiera, que evite o por lo menos atenúe la gravedad de los efectos de las crisis potenciales 

futuras   

 

La consecuencia de este nuevo enfoque fiscalizador, establecido en Estados Unidos en el 2008 con la 

promulgación de la Ley de Emergencia para la Estabilidad Económica, ha sido una revisión minuciosa de los 

programas  de rescate financiero, aplicados con recursos del TARP, con un inusual control del gasto en 

términos de  eficacia, y eficiencia, en el que los fiscalizadores estadounidenses han desarrollado evaluaciones 

sofisticadas para medir de manera muy estricta el desempeño de los encargados de los programas de rescate a 

fin de que se garantice una aplicación eficiente de los mismos. 

 

La mayor calidad de la nueva fiscalización y rendición de cuentas instrumentada para vigilar el rescate 

financiero en comento, ha tenido impactos positivos, tales como la existencia de programas de rescate 

financiero con recurso del TARP que han arrojado recuperaciones financieras fiscales notables para beneficio 

de los contribuyentes, y que inclusive (y en claro contraste respecto del manejo de recursos que efectuó el 

FOBAPROA) están en la posibilidad de generar utilidades y no pérdidas.  

 

La clave de este nuevo enfoque fiscalizador, no sólo consiste en la realización de auditorías más oportunas, 

con prioridad de la revisión a tiempo real, sino que es un esfuerzo serio para abandonar el protocolo y los 

rituales  propios de los actores políticos (gobierno, poder legislativo, órganos de control y de impartición de 

justicia) y enfocarse a priorizar la sustancia sobre la retórica, en materia de fiscalización y rendición de 

cuentas.  

 

Hay que celebrar, que la transformación de la fiscalización y rendición de cuentas que ha comenzado a operar 

en Estados Unidos, bajo la Ley de Emergencia para la Estabilización Económica de 2008,  ha permitido 

algunos buenos resultados para el gobierno y los contribuyentes en la aplicación de programas de rescate 

financiero. No se trata sin embargo de creer, que este nuevo enfoque constituye  una panacea, puesto que sigue 
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habiendo socialización de pérdidas, que terminarán pagando los contribuyentes, pero el nuevo enfoque de 

fiscalización introducido en los Estados Unidos por efecto de la crisis, para vigilar el rescate, es prometedor,  

presenta aspectos positivos no obstante sus insuficiencias.  

 

En síntesis, las ganancias en ahorros fiscales de algunos programas de rescate financiero registradas en el 

2011, se deben en parte a la siguiente: un nuevo marco legal fiscalizador, que introdujo auditorias en tiempo 

real;  la creación de nuevas figuras de control y fiscalización que están robusteciendo las tareas de la GAO; el 

especial cuidado en la apertura de información oportuna y abundante sobre la ejecución y evaluación de los 

programas;  la mayor transparencia, con mayor rendición de cuentas; la limitación de los conflictos de interés, 

y la búsqueda de un nuevo marco regulatorio, que ha otorgado poderes especiales a la Reserva Federal para 

vigilar a los conglomerados financieros, y desmantelarlos, si es posible para que en el futuro no se amparen en 

la idea de que son instituciones denominadas Too big to fail, sin pagar consecuencias de su conducta.     

 

Guardando las respetivas proporciones,  respecto de estos pasos  firmes en  las transformaciones de la 

fiscalización en Estados Unidos, el presente documento que evalúa las operaciones Pemex-Repsol, tiene como 

propósito establecer un nuevo modelo de evaluación institucional, acorde con el rediseño de la UEC 

recientemente autorizado por la Comisión de Vigilancia de la ASF (CVASF) y acorde con la transformación 

del marco fiscalizador internacional señalado más arriba.  

 

Se trata de un enfoque, menos en la línea tradicional (más enfocada a lo ornamental), que prioriza lo 

sustantivo, bajo una visión global y con la pretensión de coadyuvar a la construcción de una Fiscalización y 

Rendición de Cuentas verdaderamente sustantivas, acorde con las demandas de la población. Una fiscalización 

plena de rigor, exigentemente crítica y que va al núcleo de lo esencial, develando con claridad las razones y los  

propósitos últimos, de la desviación de los programas respecto de los objetivos por los cuales fueron creados.  

 

El  presente documento pretende aportar, sólidos elementos técnicos y conceptuales, bajo un nuevo modelo de 

evaluación institucional, que inicie por fin el camino para que la fiscalización y la rendición de cuentas, 

incidan de manera efectiva en la calidad de la gestión pública,  condición sine qua non para hacer más 

eficientes las instituciones públicas del país, y el manejo de los recursos financieros.  

 

 Este documento, está integrado por siete secciones. En la primera sección se describen las operaciones 

Pemex-Repsol en términos de la estrategia internacional de negocios de Pemex, visualizando globalmente la 

operación, pero sin perder sus componentes particulares, para lo cual se hace una separación analítica de los 

tres grandes tipos de operación que la integran. De esta manera se atienden las particularidades de la operación 

Pemex-Repsol sin que se pierda su aspecto global. Esta separación analítica permite construir indicadores de 
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medición capaces de vincular los objetivos y metas, por un lado,  lo que permite evaluar con más rigor a la 

operación Pemex-Repsol. 

 

La segunda sección, se propone examinar con indicadores apropiados, el impacto de la compra del paquete de 

títulos accionaros de Repsol por Pemex, y del acceso que ello le proporcionó para contar con un asiento en el 

Consejo de Administración de Repsol,  desde 1990. La evaluación de estos impactos, abarca las operaciones 

fundamentales de Pemex, y utiliza unos pocos indicadores fundamentales para medir los impactos obtenidos 

de esa asociación que dura ya  dos décadas 1990-2010. 

 

La sección tercera, evalúa la estrategia financiera de Pemex, en relación al uso de los instrumentos financieros 

derivados, basados en las acciones de Repsol; en su doble aspecto de instrumento de financiamiento en los 

mercados internacionales (mecanismo financiero extrapresupuestario), y de instrumentos de gestión de riesgos 

de mercado (protección contra posibles reducciones en el valor del portafolio Repsol detentado por Pemex). El 

nuevo enfoque global de fiscalización propuesto en este documento, se ejemplifica claramente, al relacionar, 

estas operaciones particulares de Pemex con instrumentos financieros derivados, con el conjunto total de 

operaciones financieras derivadas que realizan la entidad: y que permiten revelar la existencia de riesgos 

nuevos y ocultos, que es necesario supervisar. 

 

Se revisa también en una sección especial, la fiscalización practicada por la ASF, en relación a las operaciones 

con instrumentos financieros derivados Pemex-Repsol. Se aplaude, la incursión fiscalizadora de la ASF en 

estos complejos temas financieros, pero también se señalan sus insuficiencias, relacionadas con la falta de 

comprensión global de los derivados dentro del conjunto de las operaciones de Pemex.    

 

La sección cuarta, evalúa la estrategia del convenio Pemex-Sacyr, y sus implicaciones a la luz de la más 

reciente y abundante literatura empírica sobre la importancia del gobierno corporativo en el desempeño de una 

empresa de la dimensión de Pemex. Se analiza el proceso de firma del convenio Pemex-Sacyr, en función de 

las normas más avanzadas que se despliegan  a nivel internacional sobre el gobierno corporativo. 

       

La sección quinta presenta un conjunto de recomendaciones de fiscalización de la UEC en su calidad de 

órgano técnico de la Comisión de Vigilancia de la ASF; recomendaciones apegadas y plenamente consistentes 

con el nuevo enfoque de fiscalización pregonando. Las propuestas tratan de aspectos globales, y aspectos 

específicos en torno a la operación Pemex-Repsol, pero también proponen cambios institucionales para la 

creación de una fiscalización más sustantiva en lo estructural y menos formalista.  La UEC, como órgano 

técnico de la CVASF debe generar recomendaciones  valiosas apegadas al marco actual de la normatividad, 

pero debe estar consciente que el avance institucional, en los tiempos actuales está sometido a vigorosos, y 
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constantes  cambios y a entornos crecientemente más complejos, que exigen adecuaciones oportunas y 

flexibles al marco actual de la fiscalización y la rendición de cuentas si se quiere contar con eficaces 

instituciones de fiscalización. 

 

Las recomendaciones que se proponen en esta sección, abarcan cuatro a aspectos, que son consistentes con el 

nuevo sistema de evaluación institucional propuesto, y que guía al presente documento. En primer lugar se 

destacan las recomendaciones globales, que se derivan de las operaciones Pemex-Repsol, y que tienen 

implicaciones muy profundas desde el punto de vista de la eficiencia institucional de la Fiscalización. En 

segundo lugar, se proponen las recomendaciones relacionadas con la compra de acciones de Repsol de parte de 

Pemex, así como de su impacto. En tercer lugar, están las recomendaciones relacionadas con las operaciones 

con instrumentos derivados efectuadas por Pemex en relación a Repsol. Bajo una visión global, se considera 

las operaciones de derivados Pemex Repsol (como los swap de activos), sólo comprenden una parte del total 

de operaciones financieras derivadas de la paraestatal petrolera mexicana, que abarca desde la macro-cobertura 

petrolera conducida por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, pasando por las operaciones de cobertura 

propias de Pemex, las operaciones con clientes, hasta terminar con las operaciones de trading, en toda su 

multifacética variedad.   

 

En cuarto lugar, se tienen las recomendaciones  asociadas con el convenio Pemex-Sacyr, enfocadas a un 

aspecto central de la eficiencia futura de Pemex a saber: la calidad del gobierno corporativo de la Paraestatal 

mexicana. 

 

Bajo el enfoque global de evaluación y fiscalización, se propone a partir de la evaluación de la eficacia y 

riesgos de las operaciones Pemex-Repsol con instrumentos derivados, que la ASF cuente dentro de su 

gobernanza corporativa, de un área de Evaluación Integral Estratégica de Riesgos de la Administración 

Pública Federal. 

 

La sección Sexta actualiza la situación Pemex-Repsol al 28 de noviembre de 2011. Se destaca la noticia de la 

posibilidad de que Sacyr venda una parte o el total de sus acciones de Repsol, con lo que se pone a la orden del 

día la terminación del convenio Pemex-Sacyr. 

 

El documento termina, con la presentación de siete anexos. Es de llamar la atención, que la evaluación de la 

operación Pemex-Repsol-Sacyr  presentada en este documento, se realiza desde la óptica de la fiscalización y 

la rendición de cuentas, lo que explica la inclusión de las recomendaciones presentadas en la sección quinta.    
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Evaluación de la Cuenta Pública 2010 
 
 

 

Documento Sectorial  28                                                Operación Pemex-Repsol   

 

 
 
Desde hace más de tres décadas Petróleos Mexicanos se convirtió en accionista de empresas 

petroleras españolas, primero fue Petronor, después fue accionista de la empresa multinacional 

española Repsol YPF, con negocios internacionales en el sector de energía. Estos movimientos se 

realizaron  en el contexto de la intensa apertura de la economía mexicana a la economía global. 

Las acciones internacionales de Pemex se consolidaron cuando el gobierno español decidió 

privatizar su sector petrolero, suceso alentado por el Instituto Nacional de Hidrocarburos de 

España. Como resultado de negociaciones diversas, y de la privatización de Repsol, Pemex obtuvo 

en 1990-1992, un porcentaje accionario del capital social de Repsol.  Para 1994, el año en el que 

ocurrió la devaluación del peso (en el mes de diciembre), y se generó el colapso del sistema 

bancario y el estallido de una profunda crisis económica en el país, Pemex y PMI mantenían su 

posesión accionaria de Repsol ahora convertida en Repsol YPF, S.A , en esa fecha la paraestatal 

mexicana era propietaria de 15 millones de títulos accionarios de la multinacional española, 

paquete que representaba aproximadamente el 5% de su capital social.  

Recientemente, en el mes de agosto de 2011, Pemex adquirió un nuevo paquete accionario de 

Repsol que incrementó su participación accionaria en la empresa a 9.4%. Asimismo, firmó un 

convenio con la empresa Sacyr (socio de Repsol) mediante el cual ambas empresas, accionistas de 

la multinacional española se comprometen, a votar de manera sindicada  las decisiones que se 

tomen dentro del Consejo de Administración de Respsol, actos sujetos a ciertas restricciones. Este 

convenio, afecta la gobernanza o el gobierno corporativo de Repsol, y por lo tanto afecta o puede 

afectar de manera  importante las relaciones de poder al interior de la empresa española.   

El presente documento examina desde el punto de vista de la fiscalización y evaluación 

institucional las operaciones realizadas por Pemex con Repsol, la realización de las operaciones 

financieras con instrumentos derivados basados en los títulos accionarios de Repsol detentados por 

Pemex, y las implicaciones y el sentido estratégico de las operaciones de la paraestatal mexicana 

derivadas de su convenio con Sacyr y del incremento en 2011 de su participación accionaria de 

Repsol. 
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SECCIÓN I 

PPRROOPPÓÓSSIITTOOSS  DDEE  LLAA  EESSTTRRAATTEEGGIIAA  

IINNTTEERRNNAACCIIOONNAALL    

DDEE  NNEEGGOOCCIIOOSS  DDEE  PPEEMMEEXX  EENN    

RREELLAACCIIÓÓNN  AA  RREEPPSSOOLL  

  

  

  

  
  

Capítulo 1: Integración de las operaciones 

Pemex-Repsol 

1.1 Separación analítica de las 

transacciones 

 Para la comprensión global de las operaciones 

realizadas por Pemex en relación a Repsol, que 

abarcan ya dos décadas, es necesario distinguir, 

a grandes rasgos, tres clases de operaciones, 

que aunque interrelacionadas, forman cada una 

de ellas una unidad propia, estas son las 

siguientes:   

a) Operaciones orientadas a la 

adquisición de paquetes accionarios de 

la empresa multinacional española 

Repsol YPF. La adquisición por Pemex 

de los paquetes accionarios fue 

realizada  en diversos momentos hasta 

sumar un monto actual, que representa 

9.4% del capital social de Repsol. 

b) Operaciones con instrumentos 

financieros derivados, en el que 

participa como activo subyacente el 

paquete accionario de Repsol adquirido 

por Pemex. Estas operaciones, utilizan 

productos financieros derivados, como 

los swaps de activos (asset swaps), y las 

opciones en diferentes variedades como 

los collars, y los call spread swaps. 

c) Convenio firmado por la Dirección de 

Pemex, con la empresa Sacyr, 

accionista importante de Repsol. 

Convenio realizado con la finalidad de 

que ambas empresas voten decisiones 

consensuadas en el Consejo de 

Administración de Repsol. 
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Capítulo 2: Objetivos perseguidos por la 

Dirección de Pemex  

2.1 Objetivos estratégicos de la compra de 

acciones de Repsol por Pemex 

La Dirección de Pemex señaló que la compra 

de paquetes accionarios de la empresa 

multinacional española Repsol (incluida, la 

reciente adquisición de un nuevo paquete en 

agosto-septiembre de 2011) por la paraestatal 

mexicana, se fundamentó en los siguientes 

objetivos de la empresa nacionalizada por el 

General Lázaro Cárdenas: 

 Mejorar la eficiencia de Pemex. En lo 

que se refiere a los objetivos de 

crecimiento de la paraestatal petrolera, 

se pretende que con la asociación con 

Repsol se coadyuve a: (i) incrementar la 

producción y extracción de petróleo e 

incorporar nuevas reservas, (ii) 

aumentar la capacidad de ejecución y de 

desarrollo de capacidades tecnológicas 

en exploración y explotación petrolera, 

(iii) acelerar la evaluación del potencial 

de Aguas Profundas del Golfo de 

México.  

 Acceder a tecnologías de vanguardia. 

En un mundo globalizado y de 

constante cambio, la asociación con 

Repsol permitiría acceso a tecnologías 

de avanzada, que se traduciría en 

mejorar la eficiencia global de la 

paraestatal.  

 Optimizar la capacidad logística de 

Pemex. De conseguir este objetivo, 

mejoraría la eficiencia de sus procesos 

internos, y la calidad de entrega de sus 

productos. 

 Alcanzar un desempeño operativo 

superior al promedio de la industria. A 

través de incrementar los rendimientos, 

la eficiencia de los procesos y la 

optimización de la infraestructura. 

 Obtener nuevos conocimientos, sobre la 

capacidad de ejecución de proyectos de 

Repsol. Esto, con el propósito de que se 

pueda enriquecer la gestión estratégica, 

financiera y operativa de Pemex. 

  Mejorar el gobierno corporativo de 

Pemex. Adoptando las mejores prácticas 

internacionales.   

 Obtener conocimiento de los mercados 

mundiales en el sector energético. Al 

tener Pemex un asiento en el Consejo de 

Administración de Repsol, obtiene 

información relevante. 

 Diversificar mercados. Para aprovechar 

oportunidades de comercio 

internacional. 

 Consolidar alianza con un cliente 

importante de Pemex en Europa. Bajo 

la consideración, de que Repsol no 

compite en los mercados naturales de 

Pemex. 

 Obtener beneficios financieros. Por 

ejemplo, de una eventual apreciación de 

las acciones de Repsol. 

De estos objetivos generales se pueden 

establecer entre otras, las siguientes metas para 

Pemex en relación a su asociación con Repsol. 
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Meta 1.Incrementar el inventario de reservas 

por nuevos descubrimientos y 

reclasificación, con una tasa de 

restitución a partir de 2012 igual a 

100%. 

Meta 2.Incrementar la producción de 

hidrocarburos. 

Meta 3.Obtener un desempeño operativo 

superior de Pemex al promedio de la 

industria. 

Meta 4. En el caso de petrolíferos, aumentar la 

capacidad de transporte por ducto e 

incrementar la capacidad de 

almacenamiento, tanto nacional como 

en los mercados internacionales de 

donde se realiza el abasto. 

Meta 5. Aumentar la diversificación de los 

mercados. 

Meta 6. Mejorar la capacidad de ejecución de 

proyectos. 

Meta 7. Obtener beneficios de la transferencia 

de tecnología.  

A su vez, de los objetivos y metas se pueden 

construir indicadores, para medir objetivamente 

los beneficios obtenidos por Pemex en 

producción, eficiencia, y competitividad, 

derivados de su larga asociación con Repsol, la 

cual ya dura dos décadas. Más adelante, 

utilizaremos algunos de estos indicadores, que 

serán referentes evaluativos de los beneficios 

tangibles que Pemex ha obtenido (o ha 

desaprovechado) de su asociación con Repsol, 

y  con ello, disponer de una mayor claridad 

estratégica de lo que debe hacerse a futuro, para 

potenciar a Pemex como empresa de elevada 

calidad competitiva.    

2.2 Objetivos estratégicos de Pemex al 

contratar con intermediarios financieros 

operaciones con instrumentos derivados 

(swaps de activos, opciones, collars entre 

otros), utilizando a las acciones de Repsol 

como activo subyacente 

La Dirección de Pemex ha realizado 

operaciones con instrumentos financieros 

derivados (operaciones de swaps de activos y 

otras variantes que incluían la contratación de 

opciones sofisticadas), desde 1994 a la fecha, 

sobre la base del paquete accionario adquirido 

de Repsol, como parte de un proceso de gestión 

financiera internacional a efecto de lograr los 

siguientes objetivos de la paraestatal
1
:   

 Generar recursos extra-presupuestarios en el 

mercado financiero internacional, 

monetizando sus acciones de Repsol. Lo 

anterior, para cubrir de manera eficiente 

determinadas necesidades de gasto de Pemex, 

no previstas en el presupuesto anual 

autorizado. 

 Obtener financiamiento innovador, utilizando 

las acciones de Repsol, sin comprometer los 

derechos corporativos de Pemex en el 

Consejo de Administración de la empresa 

española
2
.  Las operaciones de swap de 

activos realizadas por Pemex con esta 

finalidad, se han constituido en mecanismos 

                                                           
1 Recientemente, la Dirección de Pemex informó a la Comisión de 
Valores de España, la instrumentación en el 2011 de una operación de 

cobertura de precios de las acciones de Repsol, utilizando instrumentos 

financieros derivados (opciones collar) para proteger el valor del 
portafolio de acciones de Repsol (9.4%) de la volatilidad de los precios.  

Esta operación de cobertura abarca hasta el año 2014. 
2 Cabe señalar, que la operación de compra accionaria de Repsol por 
Pemex, fue financiada en parte con dividendos obtenidos por la 

paraestatal de la empresa Derek-Park. 
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de financiamiento extrapresupuestario 

accesible a la paraestatal, a través de los 

mercados financieros internacionales. Este 

objetivo se cumple, al incluir en dichas 

operaciones, la emisión de bonos en los 

mercados financieros convertibles en acciones 

de Repsol, utilizando para ello, la ingeniería 

sofisticada de los productos derivados. 

Cabe señalar, que durante las operaciones de 

swaps, el activo (los títulos accionarios de 

Repsol) se transfiere de manera transitoria a 

un intermediario financiero o bien se 

resguarda en un vehículo financiero creado 

exprofeso, en condiciones tales, que los 

términos del contrato permitían a Pemex 

legalmente preservar, los derechos 

corporativos generados por los paquetes 

accionarios adquiridos de la multinacional 

española.  La operación que implicaba 

también la emisión de un bono garantizado 

por Pemex, no se computaba directamente en 

el balance de la paraestatal, quedando 

registrada como operación fuera de balance 

(Off Sheet balance)
3
.  

 Conducir la gestión de riesgos financieros de 

la paraestatal a estándares mundiales. Al 

incursionar en los mercados financieros, 

Pemex sería un importante participante en los 

denominados productos financieros 

estructurados de tercera y cuarta generación, 

orientados a la gestión más sofisticada de los 

riesgos financieros del sector energético. Este 

fue un propósito del diseño e instrumentación 

de los productos financieros derivados 

distintos de la adquisición por Pemex de  

                                                           
3 Es importante señalar, que en la información que Pemex tiene que 

presentar a la Security Exchange Commission (Comisión de Valores de 
Estados Unidos) se reconocen las operaciones con instrumentos 

financieros dentro de la hoja de balance de la paraestatal. 

swaps de activos, como los collars 

financieros y los vertical call spreads (ver 

anexo correspondiente). Las operaciones de 

gestión de riesgos de Pemex, han tenido el 

propósito central de proteger el valor del 

portafolio accionario de Pemex, ante la 

volatilidad del precio de la acción de Repsol. 

 Obtener beneficios fiscales y tributarios. Estos 

se obtienen, mediante la utilización de 

vehículos financieros para realizar 

operaciones off-shore complejas. Es decir, las 

operaciones derivadas, se han realizado no 

sólo como mecanismo financiero 

extrapresupuestario,  sino también para 

reducir o eliminar los pagos provenientes de 

las tasas impositivas en el extranjero, a través 

de vehículos financieros radicados en 

Luxemburgo y otras instancias en las que se 

manejan operaciones internacionales off shore 

y cross border line. 

En síntesis, los swaps de activos realizados por 

Pemex, permitían obtener financiamiento 

innovador, utilizando las acciones de Repsol, 

sin comprometer los derechos corporativos de 

la paraestatal en el Consejo de Administración 

de Repsol. En última instancia, la operación de 

swaps de activos era un financiamiento 

obtenido por Pemex en el mercado financiero 

internacional, y en su modalidad más 

sofisticada involucraba, el manejo de flujos 

financieros derivados de la emisión de un bono 

y de los pagos de las partes alícuotas de los 

dividendos de las acciones de Repsol, todo ello, 

utilizando la ingeniería de los productos 

derivados y estructurados. Como parte de este 

proceso, se diseñó una estructura financiera, 

que incluyera la contratación de un seguro de 

precios para proteger el valor del portafolio de 
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Pemex en relación a cambios adversos de los 

títulos accionarios de Repsol.  

De estos objetivos generales se pueden 

establecer entre otros, las siguientes metas para 

Pemex en relación a las operaciones con 

instrumentos derivados (swaps de activos, 

collars y vertical spread swap). 

Meta 8. Obtener financiamiento 

extrapresupuestario con costos eficientes, 

sin la perdida de los derechos corporativos 

derivados de la compra del  paquete de 

acciones de Repsol.  

Meta 9. Gestionar riesgos financieros de 

manera eficiente. 

2.3 Objetivos estratégicos de Pemex en 

relación a la  firma  del acuerdo con Sacyr 

En relación a la reciente decisión de la 

dirección de Pemex de incrementar su paquete 

accionario de Repsol en el mes de agosto de 

2011, hasta  por monto equivalente a 9.4%,  

más el hecho innovador de que la dirección de 

la paraestatal, firmó un convenio con la 

empresa Sacyr, accionista relevante de Repsol 

para votar de manera conjunta decisiones 

tomadas por el Consejo de Administración de 

la empresa española (siempre y cuando Pemex 

y Sacyr estuvieran de acuerdo),  los objetivos 

que subyacen en éstas acciones se orientan a 

que Pemex y Sacyr tengan más incidencia en la 

conducción de la empresa multinacional 

española.  

La decisión de Pemex de incrementar el 

paquete accionario de Repsol, y su acuerdo con 

Sacyr, evidentemente pretenden alterar la 

gobernanza y el gobierno corporativo de 

Repsol, es decir, las relaciones de poder al 

interior de Repsol, de ahí la respuesta adversa a 

este evento de parte de los administradores de 

la empresa, de algunos accionistas, así como de 

la opinión pública española. 

Concretamente, la dirección de Pemex 

determinó los siguientes objetivos para firmar 

el convenio con Sacyr 

 Convertir a Pemex en un socio activo en el 

Consejo de Administración de Repsol. 

 Mejorar la eficiencia de Repsol para 

beneficio de Pemex. 

 Incidir en el gobierno corporativo de 

Repsol a través de a) alinear los intereses y 

de visión con otros accionistas relevantes, 

b) fortalecer al accionista petrolero 

minoritario (Pemex) en Repsol, c) 

incrementar la probabilidad de aumentar 

las primas en los títulos accionarios 

adquiridos. 

 Mejorar el cumplimiento de los objetivos 

estratégicos de Pemex y su estrategia 

internacional. 

De estos objetivos generales se pueden 

establecer entre otros, las siguientes metas para 

Pemex en relación al convenio firmado con 

Sacyr. 

Meta 10. Mejorar el gobierno corporativo 

de Repsol y con ello el de Pemex. 

Meta 11. Potenciar las ventanas de 

oportunidades para Pemex derivadas de un 

control más efectivo de la gestión de Repsol. 
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Meta 12. Lograr mejores mecanismos de 

control de protección de accionistas 

minoritarios en Repsol. 

Las decisiones tomadas por la dirección de 

Pemex de incrementar el paquete accionario de 

Repsol y su convenio con Sacyr realizadas en 

agosto-septiembre de 2011, ocurren en un 

contexto de alta volatilidad de los mercados 

financieros mundiales, de la crisis de Europa, y 

de la fuerte desaceleración de la economía 

estadounidense, situación global compleja que 

repercutió en los mercados accionarios 

mundiales, con una afectación negativa en el 

2011 de los títulos accionarios de Repsol,  los 

cuales habían tenido un repunte hacia el final 

del 2010,  como se aprecia en la figura 28.1.    

Figura 28.1  

COTIZACIONES RECIENTES DE LA ACCIÓN DE REPSOL 2010-2011 

Precio de la acción de Repsol en euros 

Por otro lado, los tres grandes objetivos estratégicos de Pemex señalados anteriormente se describen 

en la figura 28.2 
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Figura 28.2 

 

2.4 Antecedentes de las operaciones 

Pemex-Repsol-Sacyr 

2.4.1 Breve cronología 

La compra por Pemex de títulos accionarios 

de Repsol, no es un hecho reciente. Fue 

precedida de acciones de la paraestatal 

mexicana, tomadas mucho tiempo atrás 

(finales de los años 1970´s y principios  de 

1980´s), cuando adquirió un paquete 

accionario de la empresa española Petronor. 

Posteriormente a esta compra, el paquete 

adquirido fue intercambiado por acciones de 

Repsol cuando la petrolera fue privatizada, lo 

cual propició que Pemex quedara con una 

posición accionaria aproximada del 5% del 

capital social de Repsol, posición que 

mantuvo la paraestatal en los años 1990´s, y 

en la siguiente década
4
.  

Finalmente, en el mes de julio de 2011, la 

Dirección de Pemex tomó la determinación de 

incrementar su participación accionaria en 

Repsol hasta alcanzar el 9.4%, mediante la 

adquisición (por su filial P.M.I. Holding) de 

acciones de Repsol YPF, hecho que se 

materializó en el mes de agosto.  La decisión 

fue acompañada de la firma de un acuerdo 

entre Pemex y Sacyr accionista de Repsol 

para votar en acuerdo determinadas relaciones 

en el Consejo de Administración de Repsol. 

El cuadro 28.1 presenta una sinopsis histórica 

de la relación Pemex-Repsol. 

                                                           
4 En los años 1990´s, Pemex  realizó una compra defensiva de títulos 

accionarios de Repsol, para evitar una dilución accionaria y mantener 

su porcentaje de participación  en el capital social de la multinacional 
española, al decretar los accionistas y la dirección de Repsol un 

aumento de capital. 
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Cuadro 28.1 

1979 Pemex adquiere acciones de Petróleos del Norte, S.A. (Petronor) por 29.1 Millones de dólares

1979-1987 
Se realizan aportaciones de Pemex bajo la compra de obligaciones convertibles y capitalizaciones de

dividendos que implicaron una posición accionaria valuada en 77.8 millones de dólares

1988
Creación de PMI Holding, B.V. (PMI HBV) filial holandesa del Grupo Pemex, que se convirtió en tenedora de

acciones de Petronor

1989 Repsol se convierte en accionista mayoritario de Petronor

Pemex realiza un canje de títulos de Petronor por acciones de Repsol equivalentes al 2.88% de su capital,

más una opción call (call-option) a favor de PMI HBV, hasta por un 2.12%, para totalizar 5%.

Pemex asume un puesto en el Consejo de Administración de Repsol

1992 Pemex ejerce la opción call adquiriendo 1.92% de acciones de Repsol totalizando 4.8%.

1994

PEMEX inicia la utilización del paquete accionario de Repsol por 4.8% (incluyendo las ganancias de capital)

para obtener recursos extra-presupuestarios para programas de operación e inversión de Pemex, a través

de operaciones con instrumentos financieros preferentemente swaps de activos. 

2003
Repsol participa como contratista de Pemex en Burgos, y es participante activo en la primera ronda de

licitación de contratos integrales de Pemex Exploración y Producción (PEP) 

Pemex aumenta su participación del capital de Repsol hasta el 9.4% y fortalece la posición de Petróleos

Mexicanos en el Consejo de Administración de Repsol

Acuerdo Pemex Sacyr (socio accionista de Repsol)

 SINOPSIS DE LA RELACIÓN PEMEX-REPSOL

1990-1992

2011

 

2.4.2 La incursión parcial de Pemex en 

el mercado internacional en los 1970s y 

1980´s 

Como se mencionó anteriormente, con el boom 

petrolero, Pemex decidió incursionar en el 

mercado internacional, adquiriendo un paquete 

accionario de la empresa española Petronor. 

Por otro lado, la relación de Pemex con Repsol 

se inició un año después de que fuera creada la 

empresa española por el Instituto Nacional de 

Hidrocarburos (INH), como resultado de la 

reordenación del sector petrolero español, que 

conduciría a su privatización. El proceso, 

siguió la siguiente secuencia. En 1989, el INH 

privatizó Repsol, y como efecto colateral de ese 

hecho se celebraron negociaciones, entre 

Pemex, INH y Repsol, en los meses de enero de 

1990 y marzo de 1992, que implicaron una 

serie de canjes e intercambios de títulos y en la 

que, la paraestatal mexicana adquirió un 

paquete accionario de Repsol que equivalió a 

4.8% del capital social de la compañía.  A su 

vez, la futura multinacional petrolera adquirió 

88.3% de la empresa CAMPSA, y el 68.12% de 

Petronor, con este último movimiento, Repsol 

adquirió el 34.3% que Pemex tenía de Petronor.  

En los acuerdos celebrados entre INH, Repsol y 

Pemex, la adquisición del paquete accionario 

por Pemex se realizó mediante dos fases, en 

primer lugar, Pemex obtuvo 2.9% de las 

acciones del capital de Repsol. Posteriormente, 

en marzo de 1992, la paraestatal mexicana 

ejerció su derecho a una opción de compra que 

se había negociado con antelación, lo que elevó 

su participación en el capital social de Repsol 

hasta por el 4.8%. 

En julio de 1999, el grupo Pemex (Pemex, PMI 

Holding B.V. y Pemex Internacional España, 

S.A.) incrementó su posición accionaria de 

Repsol, para evitar su dilución convirtiéndose 
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en propietario del 4.94% del capital social de 

Repsol YPF.  

En síntesis, se puede afirmar que la adquisición 

de Pemex del paquete accionario de Repsol, fue 

una consecuencia indirecta de la 

internacionalización petrolera promovida por el 

entonces director Jorge Díaz Serrano, como 

resultado del boom petrolero desencadenado 

por las acciones estratégicas del cartel de la 

OPEP, que elevó el precio del petróleo, y el 

reciclaje de recursos financieros hacia 

Latinoamérica proveniente del mundo árabe.  

En esa época, Pemex canalizó cuantiosos 

recursos a la exploración de petróleo, 

descubriéndose Cantarell con lo que mejoró la 

posición de México como país con riqueza 

petrolera. Fue en este contexto, que Pemex 

adquirió en 1979, 34.28% de las acciones de 

Petróleos del Norte, Petronor empresa que era 

entonces  una petrolera española de tamaño 

mediano.  

Cabe  señalar, que el proceso de privatización 

de Repsol (y de la industria petrolera) fue 

gradual, inició en 1989 y terminó en 1997. En 

1999, Repsol en plena expansión internacional 

adquirió el control de YPF una compañía 

estatal argentina privatizada por el presidente 

Menem. Con esta adquisición Repsol se 

convirtió en Repsol YPF. 

Evolución reciente 

Sacyr con quien Pemex firmó un convenio 

estratégico en el 2011, se hizo del 20% del 

capital social de  Repsol en 2006, mediante una 

operación financiada a través de la emisión de 

deuda bancaria con las instituciones 

financieras: Santander, Citibank y Crédit 

Agricole.   

La operación financiera de Sacyr, 

recientemente ha sido cuestionada en España, 

debido a que la cotización de la acción de 

Repsol cayó en el 2011, hecho influido por el 

reciente comportamiento de los mercados 

financieros internacionales (ver figura 28.1), y 

por el inevitable incremento del costo crediticio 

de Repsol y de Sacyr, después de la 

degradación de la calificación crediticia de 

España por la agencia  Standard & Poor´s, que 

decidió rebajar la calificación crediticia a largo 

plazo de la economía española ubicándola en 

"AA-" desde su anterior posición "AA"
5
. Al 

cierre de octubre de 2011, Moody´s Investors 

Service redujo en dos niveles la calificación de 

los bonos soberanos españoles asignándole la 

calificación de A1 con una perspectiva 

negativa. 

Es importante señalar, que Sacyr debe a los 

bancos y a los mercados financieros  4 mil 908 

millones de euros, enfrentando un panorama 

sumamente complejo para la empresa, dado que 

los títulos de Repsol han disminuido en valor  

como se muestra en la figura 28.1 

En este contexto, la petrolera estatal mexicana 

en el 2011 tomó dos decisiones muy 

importantes: 

1. El 29 de agosto de 2011, adquirió una 

participación adicional por el 4,6 por 

ciento de acciones de la española Repsol-

YPF, según los registros de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores 

(CNMV). 

                                                           
5 La agencia de calificación Estándar and Poor´s, basó su decisión en el 
alto nivel de desempleo de la economía española,  las limitadas 

condiciones de crédito, y las cifras alarmantes de deuda del sector 

privado español. La situación negativa se ha agudizado con el 
panorama negativo de la zona euro, al mantener la tensión de los 

inversionistas.   
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2. Anunció la firma de un convenio con la 

constructora Sacyr, que representa un 

acuerdo de accionistas, mediante el cual las 

dos sociedades Pemex y Sacyr, unirán 

fuerzas en el directorio de Repsol-YPF, 

con la intención de maximizar su 

representación en la firma, mejorar la 

eficiencia en la gestión, y promover 

cambios en el gobierno corporativo de la 

empresa. 

En un documento registrado por Pemex ante el 

regulador bursátil español, se señala que la 

petrolera mexicana compró 7,08 millones de 

títulos a un precio medio de 19,7 euros por 

título el 29 de agosto. Ante estas acciones, se 

generó una respuesta de alarma de la Dirección 

de Repsol. Asimismo, una asociación de 

accionistas minoritarios españoles, pidió que el 

regulador bursátil investigue si el grupo 

mexicano Pemex actuó con información 

privilegiada en la reciente compra de acciones 

de Repsol-YPF. 

Actualmente, el Grupo Pemex es titular, directa 

o indirectamente, de 115.884.040 acciones, 

representativas del 9,49% de su capital social, y 

Sacyr controla 244.294.779 de títulos, el 

20,01%. De esta manera, los accionistas 

concertados son titulares conjuntamente de 

360.178.819 acciones de la petrolera española, 

representativas del 29,5% del capital social. 

Repsol no ha comunicado la titularidad, directa 

o indirecta, de acciones propias, por lo que los 

porcentajes indicados sobre el capital social de 

Pemex y Sacyr  se corresponden con los 

porcentajes de derechos de voto. 

Finalmente, los accionistas de la petrolera 

española Repsol, decidieron suspender los 

derechos de voto de Pemex y restringir su 

participación en el Consejo de Administración, 

acción a la que el director de Pemex  dijo que 

recusará legalmente las decisiones del Consejo 

de Administración de Repsol, y señaló que la 

acción tomada conjuntamente con Sacyr es 

firme. 

2.4.3 Pemex, socio pasivo de Repsol y 

operador de estrategias con 

instrumentos financieros derivados  

Durante mucho tiempo, Pemex fue un socio 

pasivo de Repsol, y sólo uso la posición de su 

tenencia accionaría de la multinacional 

española, para obtener financiamiento extra-

presupuestal con el propósito de hacer frente a 

presiones de gasto específicas, utilizando para 

ello instrumentos financieros derivados, 

preferentemente swaps de activos (asset 

swaps). Estos instrumentos, también sirvieron 

para  gestionar algunos riesgos de las 

operaciones de tesorería planeadas al amparo 

del paquete accionario de Repsol que Pemex 

mantenía en su poder. 

A grandes rasgos, las operaciones realizadas 

por Pemex con instrumentos financieros 

derivados siguió la siguiente cronología de 

acuerdo a la ASF
6
. 

(i)      Operación swap de activos para 

financiar coinversión en la refinería 

Deer Park  como un mecanismo 

presupuestario. Operación 

realizada en 1994.  

                                                           
6 La última fiscalización revelada públicamente por la ASF a las 

operaciones de Pemex-Repsol data de la Cuenta Pública 2008, por lo 
que puede haber más operaciones realizadas por Pemex con 

instrumentos financieros derivados de esa fecha a la actualidad. 
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(ii)      Renovación de swap en 1996 por 36 

meses (3 años), bajo los mismos 

términos del swap de activos de 

1994.  

(iii) Renovación del swap en 1999 por 

un año.       

(iv)     Contratación de un nuevo swap de 

activos en 2003-2004 a través del 

vehículo financiero RepCon Lux, 

S.A., que involucró la emisión de un 

bono por 1 mil 373.7 millones de 

dólares.  Posteriormente, se canceló 

el vehículo al repagarse de manera 

anticipada el bono asociado al swap. 

(v) Contratación de un paquete de 4 swaps 

de activos en 2008,  

(vi)  Contratación de cobertura con 

opciones collar para mantener el 

valor del portafolio de acciones de 

Repsol en poder de Pemex (2011-

2014)  

Más adelante examinaremos con mucha 

atención, este mecanismo financiero 

extrapresupuestario, y el mecanismo de gestión 

de riesgos utilizado constantemente por Pemex 

desde el 1994.  

2.4.4 Pemex, socio activo de Repsol  

Pemex inició el 29 de agosto de 2011, la 

compra de la participación accionaria adicional 

por el 4,6 por ciento de la española Repsol-

YPF, según los registros de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores (CNMV). 

Asimismo, con esta fecha Pemex y la 

constructora Sacyr anunciaron,  un acuerdo de 

accionistas mediante el cual las dos sociedades 

unirían fuerzas en el directorio de Repsol-YPF 

con la intención de maximizar su 

representación en la firma, mejorar la eficiencia 

en la gestión y mejorar el gobierno corporativo 

de Repsol a favor de los  accionistas 

minoritarios. 

Como parte de ese acuerdo, Pemex se 

comprometió a comprar acciones de Repsol-

YPF hasta llegar tener un 9.4% de la firma. El 

2 de septiembre de 2011, Pemex reconoció la 

compra adicional por 4,62 por ciento de 

acciones de Repsol-YPF
7
. Además, la 

paraestatal mexicana, a través de su filial PMI 

Holdings, adquirió otras 18,59 millones de 

acciones el 2 de septiembre a un precio de 

19,96 euros por título y otros 30,7 millones de 

títulos a un precio medio de 19,96 euros por 

acción, según los registros del regulador. Esto 

supone un precio medio final para la compra 

del paquete del 4,6 por ciento del capital de 

Repsol de alrededor de 19,92 euros por título. 

Con estas operaciones, Pemex alcanzaría una 

posición accionaria de 9.4% del capital de 

Repsol. 

Las acciones de Pemex y sobre todo el 

convenio Pemex-Sacyr  despertaron fuertes 

tensiones en el ámbito político,  empresarial 

español, y en el propio directorio de Repsol, así 

el órgano ejecutivo de Repsol ha solicitado al 

regulador energético que abra una investigación 

sobre el asunto, al entender que requiere de su 

autorización bajo determinados supuestos. 

Asimismo, una asociación de accionistas 

minoritarios españoles, pidió esa semana que el 

regulador bursátil investigue si el grupo 

                                                           
7 La compra adicional de acciones Repsol el 29 de agosto por Pemex 
importó 7,08 millones de títulos a un precio medio de 19,7 euros por 

título. 
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mexicano Pemex actuó con información 

privilegiada en la reciente compra de acciones 

de Repsol-YPF
8
. 

Lo cierto es que el aumento de la posición 

accionaria de Pemex y su convenio con Sacyr 

tienen como objetivo modificar el gobierno 

corporativo de Repsol, y es expresión de una 

dura y compleja lucha por el control 

corporativo de la multinacional española como 

se verá más adelante.  

La Dirección de Pemex afirma que los 

objetivos estratégicos de Pemex se garantizan 

de mejor manera con un incremento en el 

porcentaje accionario de Pemex en Repsol, 

conjuntamente con la firma del convenio con 

Sacyr, tal como se expone en el cuadro 28.2 

                                                           
8 En un anexo del mismo documento enviado al regulador, figura una 

información adicional que indica que para los efectos del Real Decreto 
de la Ley del Mercado de Valores en materia de abuso de mercado, se 

especifica que las compras se realizaron entre el 29 de agosto y el 1 de 

septiembre. El texto dice "Se informa que la operación llevada a cabo 
por PMI Holdings, sociedad que mantiene un vínculo estrecho con el 

consejero Pemex Internacional España, consistente en la adquisición de 

7.078.781 acciones (...) entre el 29 de agosto y el 1 de septiembre en 
diversas operaciones realizadas a precios comprendidos entre 18,83 y 

20,43 euros por acción". 



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   27 

Cuadro 28.2 

·Pemex es socio pasivo con poca influencia en las decisiones de Repsol

·Accionista minoritario con reducido valor estratégico, si se compara con otros accionistas de Repsol como 

Sacyr (20%), y Caixa (13%)

·Pemex es socio activo con mayor influencia en las decisiones de Repsol

· Accionista minoritario con mejora en su valor estratégico, aún comparándose con otros accionistas de 

Repsol como Sacyr   (20%), y Caixa (13%)

·Pemex (9.4%) es socio activo con mayor influencia en las decisiones de Repsol

· Accionista minoritario robustecido con mejora en su valor estratégico, al sumar esfuerzos con Sacyr (20%), 

la suma Pemex Sacyr es 29.8%, superior a la que detenta Caixa que tiene13%.

       Mejoras adicionales por convenio Pemex-Sacyr

·Alineación de interés y de visión con otros accionistas como Sacyr a favor de Pemex

· Se reduce el riesgo de intervención de terceros y se fortalece Pemex por ser dentro de Repsol, el único 

accionista del sector petrolero distinto de Repsol

·Posibilidad de captura de un premio si Pemex decide vender su posición accionaria

 BENEFICIOS DE GOBIERNO CORPORATIVO SEÑALADOS POR PEMEX FUNDAMENTO DE LA 

COMPRA DE ACCIONES DE REPSOL HASTA POR 9.6% Y FIRMA DE CONVENIO CON SACYR

Situación de Pemex con 

posición accionaria  

incrementada de Repsol  

(9.4%) mas convenio con 

Sacyr

Situación con Pemex 

manteniendo posición 

accionaria en Repsol hasta 

por 4.8%

Situación de Pemex con la 

posición accionaria  

incrementada de Repsol  

(9.4%) 

En la sección II procederemos a examinar 

sucesivamente, los impactos del convenio 

Pemex-Repsol que dura ya más de dos 

décadas, en los objetivos de Pemex, convenio 

integrado por:  

a) Participación de Pemex en el capital social 

de Repsol,  

b) Utilización por Pemex del paquete 

accionario de Repsol  para realizar 

operaciones financieras derivadas como 

mecanismo financiero extrapresupuestario, y 

como mecanismo de gestión de riesgos, y, 

c) Convenio Pemex-Sacyr, apoyado por  el 

incremento de la posición accionaria de 

Pemex en Repsol. 
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SECCIÓN II 

EEVVAALLUUAACCIIÓÓNN  DDEELL    

IIMMPPAACCTTOO  DDEE  LLAA  CCOOMMPPRRAA  DDEE    

TTÍÍTTUULLOOSS  AACCCCIIOONNAARRIIOOSS  DDEE    

RREEPPSSOOLL  PPOORR  PPEEMMEEXX,,  ((11999900--22001100))  

  

  

  

  

  
Capítulo 3: Evaluación de los efectos en la 

productividad de Pemex resultante de su 

participación accionaria en Repsol 

3.1 Consideración general  

Desde principios de los años 1990´s, Pemex 

ocupa un asiento en el Consejo de 

Administración de Repsol, lo que ha 

permitido a la Dirección de la paraestatal 

petrolera mexicana, mantener una interacción 

con la empresa española que ha durado veinte 

años. La ocupación de este asiento (aún 

concediendo que Pemex fuera un accionista 

pasivo), en principio se debió traducir en un 

acceso de Pemex a información relevante 

sobre el sector petrolero internacional, y en un 

mejor cumplimiento de los objetivos 

estratégicos que fundamentaron la compra de 

acciones de Repsol por la paraestatal petrolera 

nacional.      

 

 

 

En la sección siguiente, nos circunscribiremos 

a evaluar la contribución de la compra 

accionaria de Pemex de Repsol en relación a 

los indicadores de productividad más 

representativos de la paraestatal mexicana, 

dejando de lado otros indicadores, que un 

estudio más ambicioso sobre los resultados de 

la estrategia internacional de Pemex podría 

incorporar. Esta evaluación, comprende el 

periodo que va de 1990 a 2010, lo que 

permitirá ubicar un contexto más adecuado 

para evaluar las recientes acciones de Pemex 

en relación a Repsol de agosto-septiembre de 

2011.   
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3.2  Impacto en la Productividad de  

Pemex 

3.2.1 Producción   y Exploración  

3.2.1.1 Producción  General   

Uno de los propósitos centrales (entre otros) 

que la Dirección de Pemex estableció como 

sustento de su estrategia de expansión de 

negocios internacionales, y que implicó la 

adquisición de títulos accionarios por Pemex 

de la empresa española Repsol, fue la de 

mejorar  la eficiencia competitiva y 

productiva de Pemex. Como se mencionó 

anteriormente, la Dirección de Pemex 

argumentó para fundamentar la compra de un 

nuevo paquete accionario de Repsol, lograr 

los propósitos siguientes: a) incrementar la 

producción y extracción de petróleo e 

incorporar nuevas reservas, b) aumentar la 

capacidad de ejecución y de desarrollo de 

capacidades tecnológicas en exploración y 

explotación, y c) acelerar la evaluación del 

potencial de Aguas Profundas del golfo de 

México.  

En lo que concierne a la evolución de la 

producción y extracción de petróleo desde el 

año 1990, momento en que Pemex estaba por 

asumir un puesto en el Consejo de 

Administración de Repsol, hasta el momento 

en que incrementó su participación accionaria 

en la compañía en el mes de agosto-

septiembre de 2011, no se refleja efecto 

positivo alguno de esa asociación en los 

volúmenes de producción y extracción de 

petróleo de la paraestatal mexicana. Así, en 

1990, la producción de petróleo crudo 

promedio fue de 2.548  millones de barriles 

diarios, para 2010, la producción promedio 

fue apenas ligeramente superior a esa 

cantidad, ubicándose en 2.576 millones de 

barriles, para septiembre de 2011, la 

producción promedio  diaria fue de 2.497 

millones de barriles.  De finales de 2010 a 

septiembre de 2011 se extrajeron 79 mil 

barriles diarios menos. 

Como se puede apreciar en la figura 28.3, 

desde el año 2004, momento en el que el 

volumen de extracción de petróleo llegó su 

máximo histórico, hasta el mes de septiembre 

de 2011, la producción de petróleo crudo sólo 

ha experimentado un declive sistemático y 

dramático, cuyos efectos no han sido visibles 

en las finanzas públicas, ni ha estado 

acompañado dicho declive por una caída 

correlativa de ingresos de la paraestatal, 

debido al elevado precio del petróleo en los 

mercados internacionales en ese período. 
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Figura 28.3 
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En lo particular, no se puede atribuir efecto 

positivo de la asociación Pemex-Repsol (no 

obstante que la Dirección de la paraestatal 

mexicana haya ocupado un asiento en el 

Consejo de Administración de Repsol), en la 

evolución de la producción y extracción de 

petróleo del periodo 1996 a 2004, cuando el 

volumen de producción de petróleo pasó de 

2.858 millones de barriles diarios a 3.383 

millones de barriles respectivamente, por las 

siguientes razones: 

a) El incremento de la producción y 

extracción de petróleo del periodo 1996 a 

2004, se debió exclusivamente a la mayor 

producción y extracción de los campos de 

la región marina noroeste, cuyo volumen 

total de extracción descansa 

fundamentalmente en la producción de 

Cantarell y Ku, en virtud de que se trata de 

los campos más fértiles para su 

explotación, y en el que la decisión política 

del gobierno mexicano de intensificar su 

extracción fue de fácil realización, 

especialmente por la alta productividad de 

Cantarell, por lo que no se requirió de la 

tecnología que pudiera haber aportado 

Repsol.  

La intensificación de la extracción 

petrolera de los campos de esta región se 

corrobora por los siguientes hechos: En 

1996, la región marina noroeste contribuyó 

con el 47.3% de la producción total de 

petróleo crudo, en 2004 participó con el 

72.2%, este fue un sustancial incremento 

de la participación de la región marina 

noroeste. Por lo tanto, se puede afirmar, 

que el período 1996-2004, correspondió a 

una máxima intensificación de la 

explotación petrolera de Cantarell, la cual 

fue impulsada por el gobierno por dos 

razones principales:  

En primer lugar,  la aguda escasez de 

recursos fiscales que experimentó el  

gobierno como consecuencia de la crisis 

financiera y el rescate Fobaproa de 1994-

1996, lo obligó a buscar fuentes 

alternativas de ingresos (incremento del 

IVA e incremento de la producción de 

petróleo). A partir de 1995, el gobierno 
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incrementó la tasa de extracción de 

producción de la región marina noroeste 

donde se ubica Cantarell, sin incrementar 

la tasa de restitución en reservas probadas.  

En segundo lugar, está la decisión política 

del gobierno presidido por Vicente Fox, de 

intensificar la producción y extracción 

petrolera de la paraestatal.   

Las consecuencias de ambas decisiones 

son graves, en tanto que no se siguió una 

política de restitución de reservas, que 

compensara la aplicación de una mayor 

tasa de extracción de petróleo. 

De esta forma, la sobreexplotación condujo 

a que a partir de 2005, la productividad de 

Cantarell y  en general de la región Marina 

Noroeste entraron en declive. Para el 2010, 

la región sólo contribuyó con el 54.2% a la 

producción total de petróleo, cuando en el 

2004 contribuía con él 72.2%. 

Figura 28.4  
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b) En el período 1990-2010, la producción de 

petróleo crudo no mejoró en los campos 

petroleros distintos de la región marina 

noroeste. De haber tenido influencia 

positiva Repsol a través de exportar a 

Pemex tecnologías, procesos o 

simplemente mejorando la capacidad 

ejecutiva en la producción de la 

paraestatal, ello se hubiera visto reflejado 

no sólo en el incremento en la producción 

de Cantarell y de la región Marina 

Noroeste, sino en la producción de los 

campos petroleros provenientes de las otras 

regiones, tal como se aprecia en la figura 

28.5  
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Figura 28.5 
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   Región Marina Noroeste: Cantarell, Ku, Malcob, Malcob, Zaap, Kutz, Sihil, Chac, Chac, Ixtoc, otros. 
Región Marina Suroeste: Caan, Chuc, Abkatún, Pol, Taratunich, Ixtal, Bolontiku, Sinan, otros  
Región Sur: Samaria, Sen, Jujo, Iride, Puerto Ceiba, Tecominoacan, Cubduacán, Cárdenas, Jolote, Luna, Oxiacaque, Caparroso, Cactus, Bellota, Chinchorro, Muspac,  Jacinto, Pijije, Costero, 

Tizón, Guaricho, Mora, Sunuapa, Yagual, otros. 
Región Norte: Poza Rica,  Arenque, Agua Fría, San Andrés, Tamaulipas, Constituciones, Bagre,  Tajín, Coapechapa, otros. 
Fuente: Elaborado por la UEC con Información del Anuario estadístico de Pemex 2001-2011 

 

3.2.1.2 Productividad por campos    

En 1990, la producción total de petróleo 

promedio diario ascendió a 2.548 millones de 

barriles, en el 2010, fue de solo 2.575 

millones de barriles, lo que representó una 

tasa media anual de crecimiento de solo 

0.05%. Por lo tanto, en el lapso de los últimos 

veinte años, se registró una mejora marginal 

en la producción de petróleo, en un contexto 

en que disminuyó como se verá más adelante, 

la tasa de restitución de reservas, por lo que 

puede afirmarse al ajustar la producción por la 

disminución de las reservas, que la 

productividad general en este rubro fue 

negativa
9
.  

Región Marina Noroeste 

La región, contribuye actualmente con la 

mitad de la producción y extracción de 

petróleo crudo de la paraestatal.  En 1990, la 

                                                           
9 El análisis no cambia en lo sustantivo si se utiliza como indicadores  

la producción y extracción de hidrocarburos totales.  

producción de petróleo promedio de la 

totalidad de los campos de la región Marina 

Noroeste fue de 1.225 millones de barriles 

diarios, para 2010 fue de 1.397 millones de 

barriles, lo que representó una tasa de 

crecimiento promedio anual 1990-2010, de 

sólo 0.66%, una mejora marginal que se 

convierte en negativa si se ajusta por la 

pérdida de reservas, debido a la tasa baja de 

restitución de reservas petroleras de esos 

campos, en el que el hecho principal a 

destacar es el declive del campo Cantarell. 

En términos generales, en el lapso de 1990-

2010, la productividad de la región Marina 

Noroeste relacionada con la extracción 

petrolera registró, una mejoría marginal. Sin 

embargo,  durante el período intermedio 1995 

a 2004, la contribución de la región registró 

una mejoría sustancial (al sobreexplotarse 

Cantarell), hasta alcanzar en 2004 una 

participación de 72.2% de la producción total 

de petróleo crudo. Sin embargo, con el 

agotamiento de Cantarell después de 2004, la 
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contribución de la región fue declinando hasta 

representar sólo 54.2%. 

El desempeño de los campos distintos de 

Cantarell, fue desigual, en algunos la mejora 

de la productividad y de la participación en el 

total fue importante en otros fue marginal. En 

este escenario, destaca el desempeño del 

campo Ku, que en la actualidad contribuye 

con el 13.1% de la producción total de 

petróleo, casi dos puntos porcentuales menos 

que la contribución de Cantarell. Entre 1990 y 

2010, la tasa media anual de crecimiento de la 

producción del campo Ku fue de 3.24%.  

Por su parte, el campo Zaap registró un 

importante crecimiento en la producción, que 

se reflejó en un aumento de su contribución al 

total de la producción petrolera de la 

paraestatal,  al pasar de 0% en 1990 al 

10.64%. Asimismo, el campo Malcob, 

observó un crecimiento sistemático de la 

producción al crecer a una tasa media anual 

de 10.42%, entre 1990 y 2010. En la 

actualidad, este campo contribuye con el 

8.46% de la producción total de Pemex.  

Es de llamar la atención, que la productividad 

de los campos Zaap, Malcob y Ku, no se 

debió a transferencia de tecnología, sino a una 

tasa de extracción más intensiva decretada por 

el gobierno, esto se confirma por la caída de 

las reservas de petróleo de la paraestatal en la 

región. 

Del análisis anterior, se puede concluir con la 

afirmación de la existencia de un impacto 

nulo en la productividad general de Pemex, en 

relación  a los campos de la Región Marina 

Noroeste (los más importantes para la 

producción y extracción petrolera de la 

paraestatal), de la asociación de Pemex con 

Repsol.       

Cuadro 28.3 

Impacto 

Asociación

Pemex-Repsol

Producción Total de Pemex 100 100 100 0.05 No aplica Estancamiento Nulo

Región Marina Noroeste 48.08% 72.15% 54.23% 0.66 Estancamiento Estancamiento  Nulo 

Cantarell 39.68% 61.45% 14.91% -4.72 Declive Declive  Nulo 

Ku 6.99% 5.65% 13.08% 3.24 Mejora Mejora  Nulo 

Malcob 1.27% 1.57% 8.46% 10.42 Mejora Mejora  Nulo 

Zaap 0.00% 1.68% 10.64% n.a Mejora Mejora  Nulo 

Kutz 0.00% 0.35% 0.82% n.a Mejora marginal No signif icativa  Nulo 

ZIL 0.00% 0.18% 2.33% n.a Mejora Mejora  Nulo 

Chac 0.00% 0.50% 0.54% n.a Mejora marginal No signif icativa  Nulo 

Ixtoc 0.00% 0.33% 0.47% n.a Mejora marginal No signif icativa  Nulo 

Otros 0.15% 0.44% 3.00% 14.8 Mejora Mejora  Nulo 

2010 1990-2010
Contribución al total 

de la producción

Productividad en 

la extracción

PRODUCTIVIDAD POR CAMPO  Y REGIÓN PETROLERA, 

REGIÓN MARINA NOROESTE, 1990-2010

 Tasas medias anuales de crecimiento de la producción y extracción de petróleo, y contribución de los campos 

Campos

Participación porcentual en la producción de 

Pemex

Tasa media 

anual de 

crecimiento 

(%)

Desempeño de Pemex 

1990-2010

1990 2004
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Región Marina Suroeste 

Esta región contribuye actualmente con el 

21.12% de la producción y extracción de 

petróleo crudo de la paraestatal, una 

contribución de 1.17 puntos porcentuales 

menos en relación a 1990.  En 2010, la 

producción de petróleo promedio de la 

totalidad de los campos de la región fue de 

544 miles de barriles diarios, un monto menor 

en 4.3% respecto de 1990, que fue de 568 

miles de barriles.  

En términos generales, la productividad de la 

región marina suroeste registró una ligera 

declinación, la tasa promedio anual de 

variación de la producción de petróleo de la 

región para el período 1990-2010 fue de -

0.22%, dato que confirma una productividad 

negativa en la capacidad de extracción 

petrolera de esta región para los últimos 

veinte años. 

Cabe señalar que los campos, Ixtal, 

Bolontiku, y Sinan, registraron crecimientos 

de dos dígitos en el periodo 2005-2010, 

aunque creciente su contribución al total de la 

producción y extracción de petróleo de la 

paraestatal, se ubica en menos del 10% para 

estos tres campos.  

La productividad general de los  campos de la 

región, reveló una tendencia al estancamiento, 

por lo que la mejora particular de la 

productividad de Ixtal, Bolontiku y Sinan, no 

se debió a transferencia de tecnología ni a 

mayor eficiencia, si consideramos el declive 

de las reservas petroleras de Pemex. Lo 

anterior sigue confirmando el nulo impacto de 

la compra de acciones de Pemex de Repsol en 

la productividad general de Pemex y en la 

productividad de los campos de la Región 

Marina Suroeste.      

 

Cuadro 28.4 

Impacto 

Asociación 

Pemex-Repsol

Producción total de Pemex 100 100 100 0.05% n.a. Estancamiento Nulo

Región Marina Suroeste 22.29% 11.47% 21.12% -0.22% A la baja Ligero declive Nulo

Caan 0.78% 3.19% 1.67% 3.90% Mejora marginal Mejora no signif icativa Nulo

Chic 2.98% 2.75% 2.87% -0.13% Estancamiento Ligero declive Nulo

Abkatún a/ 12.83% n.a n.a n.a Nulo

Pol   a/ 5.26% n.a. n.a. n.a Nulo

Taratunich a/ 0.04% n.a n.a n.a Nulo

Ixtal  b/ n.a n.a. 4.58% 67.31%   d/ Mejora Mejora Nulo

Bolontiku  c/ n.a 0.21% 2.10% 40.57%  e/ Mejora Mejora Nulo

Sinan   c/ n.a 0.53% 2.48% 23.54%  e/ Mejora Mejora Nulo

Otros 0.40% 4.80% 7.41% 14.87% Mejora Mejora Nulo

1990-2010
 Contribución  al total 

de la producción

 Productividad  en la 

extracción

PRODUCTIVIDAD  POR CAMPO Y REGIÓN PETROLERA, REGIÓN MARINA SUORESTE  

Tasas medias anuales de crecimiento de la producción y extracción de petróleo y contribución de los campos 

Campos

Participación porcentual en la producción de 

Pemex

Tasa media 

anual  de 

crecimiento 

(%)

Desempeño de Pemex 

1990-2010

1990 2004 2010

a/ La información de producción de Pemex sobre estos campos cesa a  partir de 2001. 

b/ La información de producción de Pemex sobre este campo cubre el período 2005-2010. 

c/ La información de producción de Pemex sobre estos campos cubre el periodo 2004-2010. 

d/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2005-2010. 

e/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2004-2010.  



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   36 

Región Sur 

Esta región, contribuye actualmente  con el 

20.65% de la producción y extracción de 

petróleo crudo de la paraestatal, una 

contribución 1.90 puntos porcentuales menos 

en relación a 1990.  En 2010, la producción 

de petróleo promedio de la totalidad de los 

campos de la región Sur fue de 532 miles de 

barriles diarios, un monto menor en 18.3% 

respecto de 1990, cuando la producción fue de 

651 miles de barriles.  

En términos generales, la productividad de la 

región marina sur registró una declinación, la 

tasa promedio anual de variación para el 

período 1990-2010, fue de -1.00%, dato que 

confirma una productividad negativa en la 

capacidad de extracción petrolera de esta 

región para los últimos veinte años. 

Cabe señalar que los campos, que registraron 

crecimientos de dos dígitos en el periodo 

2000-2010 (Pijije, Costero, Guarico y 

Sunuapa) no significaron una mejora de la 

productividad global de la región, ello debido 

a que a nivel individual su contribución a la 

producción y extracción de petróleo de la 

paraestatal es menor a 2%, y la contribución 

de estos cuatro campos no llega al 5%.  

La productividad general de los  campos de la 

región, reveló una tendencia a la baja, por lo 

que la mejora particular de la productividad 

de Pijije, Costero, Guarico y Sunuapa, no se 

debió a transferencia de tecnología, ni a 

mayor eficiencia, si consideramos el declive 

de las reservas petroleras de Pemex y la baja 

eficiencia de los otros campos como Samaria, 

y Sen. 

Lo anterior, sigue confirmando el nulo 

impacto que ha tenido la compra de acciones 

de Repsol por Pemex, en la productividad 

general de la paraestatal mexicana, y en lo 

particular de los campos de la Región Sur.      
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Cuadro 28.5 

Impacto  Asociación 

Pemex-Repsol

Producción Total 100 100 100 0.05% n.a. Estancamiento Nulo

Región Sur 25.55% 13.98% 20.65% -1.00% A la baja Declive Nulo

Samaria 3.02% 1.83% 1.67% -2.87% A la baja Declive Nulo

Sen 0.51% 0.38% 2.10% 7.38% Mejora Mejora Nulo

Jujo 3.73% 1.30% 0.89% -6.85% A la baja Declive Nulo

Iride 1.22% 1.36% 0.66% -2.96% A la baja Declive Nulo

Puerto Ceiba 0.00% 2.28% 0.74% 12.58%    f/ Estancamiento Ligera mejora Nulo

Tecominoacan 2.55% 0.59% 0.78% -5.72% A la baja Declive Nulo

Cubduacán 0.67% 0.77% 0.43% -2.15% A la baja Declive Nulo

Cárdenas 1.96% 0.38% 0.62% -10.06% A la baja Declive Nulo

Jolote  a/ 0.51% n.a n.a n.a Nulo

Luna  a/ 0.94% n.a n.a n.a Nulo

Oxiacaque  a/ 0.35% n.a n.a n.a Nulo

Catarroso  a/ 0.27% n.a n.a n.a Nulo

Cactus    a/ 0.27% n.a n.a n.a Nulo

Bellota   a/ 0.86% n.a n.a n.a Nulo

Chinchorro  a/ 0.00% n.a n.a n.a Nulo

Muspac   a/ 0.55% n.a n.a n.a Nulo

Jacinto    a/ 0.12% n.a n.a n.a Nulo

Pijije    b/ n.a 0.33% 1.94% 28.73%  g/ Mejora marginal Mejora Nulo

Costero c/ n.a 0.00% 0.85% 85.56% h/ Mejora marginal Mejora Nulo

Tizón   b/ n.a 0.09% 0.58% 31.10%  g/ Mejora marginal Mejora Nulo

Guárico d/ n.a 0.12% 0.54% 23.21%   i/ Mejora marginal Mejora Nulo

Mora b/ n.a 0.12% 0.39% 1.06%  g/ Mejora marginal Mejora marginal Nulo

Sunuapa e/ n.a 0.06% 0.50% 37.80%  j/ Mejora marginal Mejora Nulo

Yagual  b/ n.a 0.18% 0.35% 8.45%   g/ Mejora marginal Mejora Nulo

Otros 8.01% 4.20% 7.60% -0.27 A la baja Declive Nulo

 1990-2010 

 Contribución  al 

total de la 

producción

 Productividad en la 

extracción 

PRODUCTIVIDAD  POR CAMPO Y REGIÓN PETROLERA, REGIÓN SUR  

Tasas medias anuales de crecimiento de la producción y extracción de petróleo y contribución de los campos 

Campos

Participación porcentual en la producción de 

Pemex

Tasa media anual de 

crecimiento (%)

Desempeño de Pemex

 1990-2010

1990 2004 2010

 
a/ La información de producción de Pemex sobre estos campos cesa a  partir de 2001. 

b/ La información de producción de Pemex en estos campos corresponde al periodo 2000-2010 

c/ La información de producción de Pemex en estos campos corresponde al período 2005-2010 

d/ La información de producción de Pemex en estos campos corresponde al período 2004-2010 

e/ La información de producción de Pemex en estos campos corresponde al período 2002-2010 

f/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 1991-2010.  

g/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2000-010.  

h/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2005-2010.  

i/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2004-2010. 

j/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2002-2010 

 

Región Norte 

Esta región contribuye actualmente con el 

3.96% de la producción y extracción de 

petróleo crudo de la paraestatal, una 

contribución 0.12 puntos porcentuales menos 

en relación a 1990.  En 2010, la producción 

de petróleo promedio de la totalidad de los 

campos de la región Norte fue de 104 miles 

de barriles diarios, muy similar a los 102 

miles de barriles de 1990.  

En términos generales,  la productividad de la 

región marina norte registró una ligera 

declinación, la tasa promedio anual de 

variación para el período 1990-2010 fue de -

0.10%, dato que confirma el estancamiento de 

la productividad en la capacidad de extracción 
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petrolera de esta región para los últimos 

veinte años. 

Cabe señalar que los campos, que registraron 

crecimientos de dos dígitos para el período 

2000-2010 (Bagre y Tajin) contribuyen 

marginalmente a la producción total de 

Pemex.  

La productividad general de los  campos de la 

región reveló una tendencia a la baja, por lo 

que la mejora particular de la productividad 

de Bagre y Tajín fue irrelevante, no se debió a 

transferencia de tecnología ni a mayor 

eficiencia, si consideramos el declive de las 

reservas petroleras de Pemex y la baja 

eficiencia de los otros campos de esta región.  

Lo anterior sigue confirmando el nulo 

impacto de la compra de acciones de Pemex 

de Repsol, en la productividad general de 

Pemex y en la de los campos de la Región 

Norte. 

Cuadro 28.6 

1990 2004 2010 1990-2010

Contribución  al 

total de la 

producción

Productividad 

en la 

extracción

Impacto 

asociación 

Pemex-Repsol

Producción Total 100 100 100 0.05 n.a. Estancamiento Nulo

Región Norte 4.08% 2.39% 3.96% -0.1 A la baja Declive Nulo

Poza Rica 0.39% 0.33% 0.23% -2.52 A la baja Declive Nulo

Arenque 0.27% 0.24% 0.19% -1.67 A la baja Declive Nulo

Agua Fría 0.04% 0.21% 0.19% 8.38 Mejora marginal Mejora Nulo

San Andrés  a/ 0.35% n.a Nulo

Tamaulipas  a/ 0.27% n.a Nulo

Constituciones a/ 0.24% n.a Nulo

Bagre   b/ n.a 0.03% 0.35% 16.23%   d/ Ligera mejora Mejora Nulo

Tajín   b/ n.a 0.18% 0.27% 13.35%  d/ Ligera mejora Mejora Nulo

Coapechapa     c/ 0.12% 0.23% 6.99%  e/ Ligera mejora Mejora Nulo

Otros 2.51% 1.30% 2.52% 0.15 A la baja Estancamiento Nulo

PRODUCTIVIDAD POR CAMPO Y REGIÓN PETROLERA. REGIÓN NORTE.

Tasas medias anuales de crecimiento de la producción y extracción de petróleo y contribución de los campos

Campos

Participación porcentual en la producción de 

Pemex

Tasa media de 

crecimiento (%)

Desempeño de Pemex

1990-2010

 
a/ La información de producción de Pemex sobre estos campos cesa a  partir de 2001. 

b/ La información de producción de Pemex en estos campos corresponde al periodo 2000-2010 

c/ La información de producción de Pemex en estos campos corresponde al periodo 2004-2010 

d/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2000-2010. 

e/ La tasa media anual de crecimiento corresponde al período 2004-010. 

 

3.2.2 Impacto en la Productividad de las 

reservas petroleras    

De 1990 a 2010, los montos de reservas 

totales de hidrocarburos de Pemex registraron 

un descenso sistemático, al pasar de 66.45 

millones de barriles de petróleo crudo 

equivalente en 1990 a sólo 43.07 millones en 

2010, lo que representó una tasa media anual 

de variación  de -2.14%. 
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Figura 28.6 
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Considerando que a partir del año 2000, se 

tienen desagregados los datos de las reservas 

petroleras de Pemex, la evolución de su 

composición registra en lo general resultados 

negativos, para el periodo 2000 a 2010 con la 

excepción del rubro Reservas posibles de 

hidrocarburos (que registró una tasa media 

anual positiva de crecimiento de 2.19%), para 

el resto de los componentes el resultado fue 

negativo en dicho período, registrándose tasas 

de crecimiento promedio anuales negativas en 

los siguientes rubros: Reservas totales de 

hidrocarburos (-2.97%), Reservas probadas 

de hidrocarburos  (-5.67%), Reservas 

probables de hidrocarburos (-3.89%) y 

Reservas de gas seco (-2.14%).      
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Figura 28.7 

 

Pemex, siendo miembro del Consejo de 

Administración de Repsol durante dos 

décadas, y teniendo por esa razón un 

conocimiento de la compañía española, no 

aprovechó esa circunstancia para intentar 

revertir la caída casi generalizada de todos los 

rubros de reservas, tanto de hidrocarburos 

como de gas seco experimentadas por la 

paraestatal mexicana.  

En síntesis, la compra de acciones de Repsol 

y el acceso a un puesto en el Consejo de 

Administración de la compañía española, no 

tuvo ningún efecto en la eficiencia de Pemex 

en materia de reservas energéticas 

(hidrocarburo y gas). 

 

 

 

3.3 Impacto en la evolución de la 

capacidad de refinación y elaboración de 

productos de la paraestatal 

La refinación y elaboración de productos 

petrolíferos de Pemex experimentó un 

estancamiento en los volúmenes generados en 

las últimas dos décadas. En 1990, la 

elaboración de productos petrolíferos de 

Pemex registró un monto promedio de 1.318 

millones de barriles diarios, para 2010, se 

había reducido a 1.229 millones de barriles, lo 

que representó una tasa media anual de 

variación  1990-2010 de  -0.35%. 
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Figura 28.8 
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La tendencia de los volúmenes de elaboración de 

los principales componentes petrolíferos en las 

últimas dos décadas, medida por la tasa media 

anual de variación fue negativa, para gas licuado 

(-5.19%), y combustóleo (-1.47%), o experimentó 

un crecimiento marginal positivo, como fue el 

caso, del gas seco (0.58%), Diesel (0.57%), y 

turbosina (0.09%).      

Figura 28.9 
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Tasa Media de Crecimiento (1990-2010) 

Petrolíferos -0.35% 

Gas Licuado -5.19% 

Turbosina 0.09% 

Diesel 0.57% 
Combustóleo -1.47% 

Gas seco 0.58% 

 

La brecha de producción de elaboración 

interna de petrolíferos y gas natural seco 

respecto de la demanda se ha cubierto con 

importaciones, generando una balanza 

comercial crecientemente deficitaria, con 

graves consecuencias para el país, dado que 

esta tendencia deficitaria revela la decisión 

gubernamental de producir y extraer petróleo 

crudo para su exportación, con la 

consecuencia de incrementar la importación 

de productos petrolíferos refinados con alto 

valor agregado.     

El saldo negativo de la balanza comercial de 

petrolíferos y gas natural seco, se incrementó 

por un factor de cinco entre 2000 y 2010. En 

el 2000, registró un saldo deficitario de 3 mil 

432.1 millones de dólares, para el 2010, el 

saldo negativo fue de 16 mil 438.9 millones 

de dólares.  El coeficiente “importaciones de 

petrolíferos y gas seco respecto de las 

exportaciones en valor (dólares)” pasó de 3.9 

en el año 2000 a 4.4 en 2010, medido el 

coeficiente en términos de volúmenes los 

datos revelan  respectivamente los 

coeficientes siguientes: 3.5 y 3.6, situación 

que se agrava por el efecto precio, el cual 

muestra un deterioro negativo de los términos 

de intercambio para esta relación de comercio 

exterior en materia de petrolíferos. 

 Cuadro 28.7 

Coeficiente 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Millones de dólares 4,599.80 4,080.00 3,270.60 3,949.50 5,506.80 9,256.70 11,163.40 16,793.10 23,316.40 13,942.60 21,236.80

Miles de barriles diarios 397.3 378.4 331 311.4 347.1 404.5 435.4 551.5 618.5 581.5 705.2

Millones de dólares 1,167.70 904.1 1,186.10 1,614.00 1,947.00 3,070.30 3,666.40 4,402.10 5,853.10 4,774.50 4,797.90

Miles de barriles diarios 115 107.4 156.5 177.2 152.9 190.6 192.8 200.2 207.8 253.8 195.6

Importaciones en dólares/exportaciones en dólares 3.9 4.5 2.8 2.4 2.8 3 3 3.8 4 2.9 4.4

En volumen 3.5 3.5 2.1 1.8 2.3 2.1 2.3 2.8 3 2.3 3.6

D. Balanza comercial  de petrolíferos y gas natural seco (millones de dólares) -3,432.10 -3,175.90 -2,084.50 -2,335.50 -3,559.80 -6,186.40 -7,497.00 -12,391.00 -17,463.30 -9,168.10 -16,438.90

EVOLUCIÓN DEL COEFICIENTE DE IMPORTACIÓN A EXPORTACIONES 

DE PETROLÍFEROS  Y GAS SECO,  Y DE LA BALANZA COMERCIAL 

2000-2010

A.  Importaciones

B. Exportaciones

C. Coeficiente Importaciones/exportaciones

 

De lo anterior se puede concluir que la larga 

asociación de Pemex con Repsol, no se ha 

traducido en un incremento de la capacidad de 

refinación y elaboración de productos 

petrolíferos de Pemex, ni ha podido evitar el 

creciente saldo deficitario en el comercio 

exterior en relación a las importaciones y 

exportaciones de petrolíferos y gas seco.  
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3.4 Impacto en la evolución de la 

eficiencia de  la capacidad de producción 

de petroquímica  de Pemex 

La eficiencia del uso de la capacidad de 

producción de petroquímicos por Pemex de 

las dos últimas décadas, revela dos 

situaciones contrarias.  De 1990 a 1995, fue 

plena la utilización de la capacidad de 

producción petroquímica. Sin embargo, de 

1995 a 2010, se registró una brecha entre la 

elaboración de petroquímicos y la capacidad 

de producción, que indican la existencia de 

capacidad ociosa (figura 28.10). Es 

importante señalar, que a partir de 2007 hubo 

un repunte de los volúmenes de elaboración 

de petroquímicos, que han reducido 

marginalmente el alto nivel de capacidad 

ociosa. 

En esta tendencia desfavorable de la 

eficiencia de Pemex en el sector 

petroquímico, no se revela efecto positivo del 

hecho de que la paraestatal haya mantenido 

un asiento en el Consejo de Administración 

de  Repsol en dos décadas de asociación con 

la empresa española.  

Lo más grave es que la demanda de la 

industria de productos petroquímicos es 

elevada y se cubre de forma importante 

mediante importaciones, lo que implica 

impulsar la generación  de empleos en el 

exterior. 

Figura 28.10 
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3.5 Impacto en la evolución de la 

capacidad de producción de Gas de 

Pemex 

La producción de gas natural ha registrado un 

crecimiento sólido y constante  a partir de 

1995. Para el periodo 1990-2010, la tasa 

media de crecimiento anual  fue de 2.05%, sin 

embargo si consideramos únicamente el 

periodo 1995-2010, la tasa media anual fue 

ligeramente mayor, de 2.5%. 

Aunque el crecimiento de la producción de 

gas natural  ha sido estable, no se detectan 

efectos tangibles de que el asiento que tiene 

Pemex en el Consejo de Administración de 

Repsol haya sido determinante en la 

tendencia.  
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Figura 28.11 
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3.6 Impacto en la diversificación de la 

cartera de clientes y negocios  

Una de las razones invocadas por la Dirección 

de Pemex para fundamentar la estrategia 

internacional de negocios de la paraestatal, y 

en lo particular para justificar la compra de 

acciones de Repsol, y tener así un asiento en 

su Consejo de Administración (hecho que 

dura ya dos décadas), fue la de  diversificar 

las exportaciones de Pemex, así como 

mantener relaciones con un cliente 

importante. Sin embargo, al examinar los 

datos de la evolución de las exportaciones de 

petróleo por destino geográfico, lo que se 

observa no es una diversificación sino una 

concentración. 

Es importante señalar, la existencia de un 

crecimiento dinámico de las exportaciones de 

petróleo de Pemex en las dos últimas décadas. 

Así en 1990 las exportaciones de petróleo 

crudo en dólares ascendieron a 8 mil 900 

millones de dólares, mientras que en  el 2010 

las  exportaciones se habían incrementado a  

35 mil 918 millones de dólares.  

No obstante este dinamismo,  las 

exportaciones de petróleo crudo de Pemex no 

se diversificaron. En 1990, fecha en que 

Pemex mantenía negociaciones con Repsol 

sobre su participación accionaria, sus 

exportaciones se encontraban más 

diversificadas que dos décadas después.  En 

1990,  60.9% de las exportaciones de petróleo 

crudo se canalizaban al continente americano 

correspondiéndole a Estados Unidos el 

56.9%. En ese entonces,  Europa era un 

mercado relevante para Pemex. En ese año, 

concentró 25.7% de las exportaciones de 

petróleo crudo.  En 2010, se canalizaron a 

América, el 86.6% de las exportaciones, 

correspondiéndole el 83.6% a Estados 

Unidos. En contraste, Europa significó sólo el 

9.4% de las exportaciones de petróleo crudo 

de la paraestatal mexicana, esta caída se dio 
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no obstante la existencia de Repsol como 

cliente. 

La compra de acciones Repsol por Pemex, y 

la existencia de un puesto en el Consejo de 

Administración por cerca de veinte años, no 

impidió la concentración de las exportaciones 

a Estados Unidos, ni la pérdida de mercado de 

Europa. 

.  

Figura 28.12 

EVOLUCIÓN DE LAS EXPORTACIONES DE PETRÓLEO CRUDO 
 POR DESTINO GEOGRÁFICO (1990-2010) 
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SECCIÓN III 

EEVVAALLUUAACCIIÓÓNN  DDEE  LLAA  EESSTTRRAATTEEGGIIAA  DDEE  PPEEMMEEXX  

EENN  LLAA  RREEAALLIIZZAACCIIÓÓNN  DDEE  OOPPEERRAACCIIOONNEESS  CCOONN  

IINNSSTTRRUUMMEENNTTOOSS  FFIINNAANNCCIIEERROOSS  DDEERRIIVVAADDOOSS  

BBAASSAADDOOSS  EENN  EELL  PPAAQQUUEETTEE  AACCCCIIOONNAARRIIOO  DDEE  

RREEPPSSOOLL  

  

  

  

  

  
Capítulo 4: Impacto de la gestión 

financiera de Pemex en relación a la 

monetización de las acciones de Repsol  

4.1 Las operaciones con instrumentos 

financieros derivados 

Accediendo a un asiento en el Consejo de 

Administración de Repsol desde comienzos 

de 1990´s, la Dirección de Pemex, decidió 

utilizar a partir de 1994 el paquete accionario 

de Repsol en su poder (por 4.8%, hasta agosto 

de 2011, mes en el que el porcentaje fue 

incrementado a 9.4%), para realizar diversas 

operaciones con instrumentos financieros 

derivados, con dos objetivos estratégicos 

perfectamente claros: 

a) Como un mecanismo de financiamiento 

extrapresupuestario, a efecto de poder 

hacer frente a determinadas presiones de 

gasto de la paraestatal. Este mecanismo 

financiero con instrumentos derivados 

tiene la ventaja de que Pemex, obtiene 

recursos extrapresupuestarios, 

monetizando el paquete accionario de 

Repsol, con la ventaja de no perder los 

derechos corporativos y el asiento que 

tiene en el Consejo de Administración de 

la empresa española. El instrumento 

financiero apropiado seleccionado por 

Pemex para este propósito se denomina 

swap de activos. 

b) Como un mecanismo para manejar el 

riesgo de la exposición del portafolio de 

acciones de Repsol adquirido por Pemex 

ante variaciones de precios de la acción 

de Repsol. Los instrumentos financieros 

apropiados seleccionados por Pemex han 
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c) sido: las opciones simples, o las opciones 

en variantes como collars y call spread 

swaps. En esta vertiente los instrumentos 

de derivados son usados como  seguros 

de precios. 

En la figura  28.13 se muestran los dos usos 

de las operaciones con instrumentos 

financieros derivados. El swap de activos,  

permite a Pemex la obtención de un 

financiamiento internacional basado en la 

emisión de un bono que puede ser canjeado 

por acciones. En la estructura financiera de la 

operación se establece que mientras esté 

vigente el swap de activos, y a pesar de la 

entrega de Pemex (como garantía del 

financiamiento) de las acciones de Repsol, el 

contrato preserva los derechos legales de 

Pemex en el Consejo de Administración de 

Repsol. En la misma figura se detalla también 

el uso de operaciones derivadas para proteger 

el valor del portafolio de acciones de Repsol 

en poder de Pemex, en este caso dichas 

operaciones actúan como un seguro de 

precios.*  

Figura 28.13 
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* En el capítulo 7, cuadro 28.11 se presenta una tabla de los derivados utilizados por Pemex que fueron identificados por la Auditoria Superior de la 

Federación, y que fueron presentados en el Informe de Resultado de la Revisión y Fiscalización a la Cuenta Pública 2008. 
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4.2 Swaps de activos 

Los swaps de activos contratados por Pemex 

de manera recurrente desde 1994, son 

operaciones financieras derivadas 

construidas a partir de activos denominados 

subyacentes (los títulos accionarios de Repsol 

detentados por Pemex son un ejemplo de 

activo subyacente), en los que dichos activos 

sirven para apalancar recursos en el mercado 

internacional de préstamos o de capitales (por 

ejemplo, a través de la emisión de un bono 

canjeable en acciones). En el swap de activos 

negociado por Pemex con intermediarios 

financieros internacionales, se fija un canje de 

activos financieros (bono  emitido versus 

acciones del activo subyacente), y se 

determinan las reglas del canje, incluyendo 

las condiciones financieras (precios, razones 

de intercambio, derechos corporativos, primas 

de riesgo, entre otros) vigentes durante un 

periodo de tiempo. 

El swap de activos realizado por Pemex, tiene 

el atractivo de que permite monetizar el activo 

subyacente para obtener recursos financieros 

en el mercado de capitales, sin que el titular 

del activo (Pemex) renuncie a los derechos 

legales inherentes a su propiedad durante la 

vida del contrato. En el swap de activos, se 

entrega  como garantía el activo lo que 

permite su monetización, pero sin que en el 

proceso  la entidad titular del activo pierda los 

derechos legales ya que  preserva la propiedad 

(mientras no se ejerza la garantía). Asimismo, 

al monetizarse el activo, Pemex obtiene 

recursos financieros para afrontar sus 

necesidades especiales de gasto no 

contempladas en el presupuesto anual 

autorizado por el Congreso.   

El activo que posee Pemex (acciones de 

Repsol) es la clave para obtener 

financiamiento en el mercado internacional de 

capitales, sujeto a determinadas reglas y 

condiciones establecidas en el contrato. La 

flexibilidad de esas condiciones hace atractivo 

al mecanismo. En el caso de Pemex, al 

diseñar y operar el swap de activos, la 

paraestatal monetiza su paquete accionario de 

Repsol (eventualmente de cualquier otro 

activo negociable), lo entrega como una 

especie de garantía, y con ello obtiene en la 

estructura financiera diseñada e 

instrumentada, recursos del mercado 

financiero internacional, sin perder los 

derechos corporativos que le brinda dicho 

activo (un asiento en el Consejo de 

Administración de Repsol). 

  A grandes rasgos, las operaciones 

financieras denominadas swap de activos 

llevadas a cabo por Pemex con bancos 

internacionales (bank holdings y/o bancos de 

inversión), implican los siguientes pasos: 

1. Identificación de una necesidad 

financiera de gasto de la paraestatal 

no cubierta por el presupuesto 

autorizado del año por el Congreso. 

Una vez que se detecta la necesidad, 

se  procede a cuantificar la magnitud 

del gasto extra-presupuestal requerido 

por Pemex.  

2. Diseño por el intermediario financiero 

y el corporativo de Pemex, del 

esquema financiero 

extrapresupuestario apropiado. Se 

crea el swap de activos. 

Específicamente, la operación integra
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del swap de activos a instrumentar por la 

paraestatal consiste en lo siguiente: 

 Entrega temporal por Pemex del 

paquete accionario de Repsol a un 

vehículo financiero creado para 

administrar la operación y sus flujos. 

A pesar de esta entrega, en el diseño 

general de la estructura de la 

operación financiera, Pemex retiene 

legalmente, los derechos corporativos 

de ese paquete accionario, retiene por 

lo tanto, su puesto en el Consejo de 

Administración de Repsol.  

 Pemex emite un bono a través del 

vehículo financiero. El bono es 

intercambiable por los títulos 

accionarios de Repsol depositados por 

Pemex en el vehículo. En la práctica 

Pemex contrata deuda al margen del 

Congreso, como fue el caso de los 

PIDIREGAS. Este mecanismo 

financiero otorga una gran 

discrecionalidad al corporativo de 

Pemex.  

 En el contrato del swap de activos,  se 

estableció que los flujos del bono 

emitido se pagan en parte con los 

dividendos de las acciones de Repsol 

hasta por el 4.8% antes de agosto de 

2011 (Pemex puede después del 29 de 

agosto monetizar un monto mayor de 

acciones que equivalen al 9.4% del 

capital  social de Repsol), y el faltante,  

se cubre con recursos de la tesorería 

de Pemex, movimientos que se 

realizan todos ellos a través del 

vehículo financiero. 

3. Se instrumenta el mecanismo de swap 

de activos. Pemex recibe los recursos 

financieros, una vez satisfechas todas 

las formalidades que demanda el 

esquema de operación. 

4. Aplicación de los recursos. Con los 

recursos obtenidos, Pemex cubre su 

necesidad de gasto no prevista en el 

presupuesto.  

 La figura 28.14 muestra las aplicaciones de 

los recursos obtenidos por Pemex a través del 

swap de activos con títulos accionarios de 

Repsol, para los derivados auditados por la 

ASF
10

. En la revisión a estas operaciones de 

Pemex con instrumentos financieros 

derivados, la ASF identificó a grandes rasgos 

las siguientes, en las que se incluyen sólo de 

manera implícita en la figura 28.14 las 

operaciones renovadas una vez vencido el 

plazo del contrato swap: 

                                                           
10 La última fiscalización revelada públicamente por la ASF es que 

practicó a  la Cuenta Pública 2009, por lo que después de esa fecha,  
puede haber más operaciones realizadas por Pemex con instrumentos 

financieros. 
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Figura 28.14 

 

4.1.1.1 Operación de swap de 

activos para financiar 

coinversión en la 

refinería Deer Park  

como un mecanismo 

presupuestario (1994).  

 Esta operación se instrumentó como 

consecuencia del compromiso de Pemex de 

realizar una coinversión en la refinería de 

Deer Park derivado de la alianza con la 

empresa Shell. Vista de manera integral, la 

operación implicó lo siguiente
11

: 

                                                           
11 Esta operación realizada en 1994 fue mencionada en la auditoría  

06-1-18T41-02573 practicada a Pemex cuyos resultados forman 

parte del Informe del Resultado de la Revisión y Fiscalización a la 
Cuenta Pública 2008. En la auditoría 08-1-18T41-02-0305 cuyos 

resultados se describen en el Informe del Resultado de la Revisión y 

Fiscalización a la Cuenta Pública 2006, se menciona una operación 
de swap de activos siendo intermediarios financieros BNP Paribas y 

ABN Amro que implicó como activo subyacente un paquete 

a) Venta de acciones de Repsol a la empresa 

Strategic Money Managment Company B.V., 

por 14,995,000 de títulos, equivalente a un 

monto de recursos de 466.7 millones de 

dólares (2 mil 305.5 millones de pesos),  

b) el swap de activos con J. P. Morgan se 

realizó a un precio de ejercicio de 31.12 

dólares la acción.  La operación, incluyó la 

emisión de un bono intercambiable por 

acciones que pagaría intereses semestrales 

sobre el saldo nominal de 466.7 millones de 

dólares. Asimismo, el intermediario 

financiero (J.P.Morgan), realizaría pagos a 

Pemex con los dividendos de las acciones de 

Repsol, y además le cedería a Pemex los 

                                                                                          
accionario de Repsol por 40,107,485 acciones. Quedaron fuera del 
Swap 4,892,514 acciones.  En este trabajo no analizamos esta 

operación  al carecer de información más detallada sobre la misma. 
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derechos corporativos de las acciones. Al 

término del plazo, Strategic Money vendería 

las acciones, y J.P.Morgan retendría el monto 

nominal de la operación pactada. 

 Una vez vencido el plazo de este swap de 

activos, Pemex lo renovó en 1996 con otro 

swap por un término de 36 meses (3 años), 

bajo las mismas condiciones del swap 

original. Sin embargo, este nuevo swap, 

presentó como novedad una cobertura de 

riesgos financieros, bajo la forma de un 

“collar” y una estructura denominada “call 

spread swap” (ver anexo F), que implicó la 

contratación de un techo y un piso de los 

precios de las acciones de Repsol adquiridas 

por Pemex. La figura 28.15 describe el swap 

de 1994 y su renovación. La figura 28.15 

incluye también la renovación de la cobertura 

call spread swap realizada en 1999 por un 

plazo de un año. 

 

Figura 28.15 

OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO 

EXTRAPRESUPUESTARIO DE PEMEX

CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS,

(Monetización de Acciones de REPSOL 1994-1999) 

Gastos

Financiamiento de 
Coinversión 

refinería Derek 

Park (1994)

PEMEX
Vehículo Financiero

(Administrador de Flujos) 

Swap de asctivos
1994

(Asset swaps)
Inversionistas

Emite

Bono

Intermediarios 
Financieros

Renovación  de 
Swap por 36 
meses (1966)

Entrega de acciones 
de Repsol

Recibe recursos

Paga 
valor de 
bono

Recibe recursos

Aplicación
de 
recursos Repsol

Intercambio Swap-bono-acciones

Cobertura “collar”

Renovación del 
Swap por un año 

(1999)

Se  mantienen en el Swap de activos , los 
derechos corporativos de PEMEX sobre las 
acciones de Repsol

Monto Swap

•Numero de acciones: 14,995,000 de Repsol

•Valor el dólares: 466.7 millones

•Valor en pesos:2,305.5 millones

Precio del Ejercicio del Swap (PEs)

•Pes=32.12 dólares

•El bono – swaps paga intereses semestrales

•Repsol paga dividendos

•La cobertura Collar determina un PUT (derecho de venta)a 31.12 dólares la acción de Repsol y un 
Call (derecho de compra) a 46.48 dólares la acción.

•Call Spread Swap

•Liquidación de la cobertura  “Collar”

Otorga garantía de 
acciones de Repsol

Recibe Flujos 
del bono

Diseñan Swap

 

  



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   53 

4.1.1.2 Operación de swap de activos para 

financiar inversiones 

complementarias en Pemex Gas y 

Petroquímica básica (2000).  

El corporativo de Pemex determinó realizar 

en el año de 2000 un Swap con Chase 

Manhattan International Limited, con el 

propósito de obtener financiamiento por 291.5 

millones de dólares (2 mil 798.5 millones de 

pesos) a efecto de realizar inversiones 

complementarias en Pemex Gas  y 

Petroquímica Básica. Asimismo, en el año se 

renovó, el swap contratado anteriormente con 

J.P. Morgan.  Ambas operaciones se 

presentan en la figura 28.16 

 

Figura 28.16 
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21.34 dólares la acción
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con un monto mayor equivalente a 
466.7 millones de dólares

Paga 
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Recibe 
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Posteriormente, a la instrumentación de las 

operaciones anteriores, Pemex procedió a 

cambiar la contratación de los swaps, por 40, 

107,485 de acciones de Repsol YPF, S.A., 

con ABN Amro por 25, 000,000 acciones y 

BNP Paribas por 15, 107,485 acciones.   
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4.1.1.3 Contratación de swap de activos 

mediante el Vehículo Financiero 

RepCon Lux, S.A. para financiar 

gastos con fines corporativos 

generales de Pemex y liquidar 

operaciones financieras de swaps 

anteriores (2003-2004).  

En agosto de 2003, el Director General de 

Pemex propuso al Consejo de Administración 

de la Paraestatal, la monetización de las 

acciones de Repsol mediante operaciones de 

swaps de activos
12

. El esquema aprobado, 

incluyó la creación de un vehículo financiero 

RepConLux, S.A., y la monetización a través 

de un swap involucró 58,679,799 acciones de 

Repsol, El precio de ejecución del swap fue 

de 23.4107 dólares por acción. 

Esta nueva operación tenía por objetivo 

“mejorar la posición financiera de la 

empresa”,  y “atender  gastos relacionado con 

fines corporativos generales no cubiertas en el 

presupuesto de la paraestatal de 2003”.  La 

instrumentación del swap generó 

compromisos por 1 mil 373.7 millones de 

dólares (15 mil 474.9 millones de pesos), 

cuya aplicación se orientó fundamentalmente 

al pago de las operaciones financieras de 

Pemex. Es importante señalar, que 846.9 

millones de dólares, es decir el 61.65% se 

canalizó al pago de  comisiones de 

                                                           
12 El esquema aprobado originalmente, incluyó la creación de un 
vehículo financiero RepConLux, S.A., y la monetización a través de 

un swap involucró 18,572,314 acciones de Repsol, 99.9% del total de 

títulos accionarios que Pemex tenía  en ese momento en su portafolio 
(se excluyó de la operación una acción). De esta operación original, 

se excluyeron 40,107,485 de títulos accionarios por estar 

comprometidos en otras operaciones similares de swaps y no 
formaban parte del portafolio de Pemex. El precio de ejecución del 

swap fue de 23.4107 dólares por acción. La instrumentación del swap 

generó compromisos por 1 mil 373.7 millones de dólares (14 mil 
760.5 millones de pesos). 

 

intermediación financiera, cancelaciones del 

swap financiero vigente hasta entonces   y 

liquidación de acciones de las subsidiarias de 

Pemex.  Solamente, el 38.3% de los recursos 

obtenidos de la emisión del bono (526.78 

millones de dólares) se destinaron  a las 

necesidades de gasto operativo de la 

paraestatal.  
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Cuadro 28.8 

Monto Porcentaje

Millones de dólares %

Total de recursos de la emisión del bono-swap 1,373.74 100

A. Gasto con fines corporativos generales no cubierto por el

presupuesto de Pemex 526.78 38.35

B. Operaciones financieras 846.96 61.65

B.1 Comisión por la colocación del bono y otros gastos (costo del

swap anterior) 13.74 1

    B.2 Readquisición  de acciones para una monetización posterior 832.91 60.63

B.3 la compra de la tenencia accionaria de Repsol de 14,700

acciones en poder de PMI Holding B.V., y Pemex Internacional España 0.314 0.02

     B.4  Compra de 395 acciones a Pemex Internacional España, S.A. 0.0082 0

APLICACIONES DE LOS RECURSOS OBTENIDOS POR PEMEX DE LA EMISIÓN DEL BONO Y 

LA OPERACIÓN DEL SWAP DE ACTIVOS A TRAVÉS DEL VEHÍCULO FINANCIERO REP CON 

LUX, S.A.

Concepto

 

Otras características del bono swap-emitido por 

Pemex 

El valor nocional del bono, asciende a 1 mil 

373.7 millones de dólares, que se repagará 

con 14 cupones semestrales a una tasa fija del 

4.5% anual, con fecha de vencimiento el 26 

de enero de 2011. El Vehículo financiero 

(RepCon Lux, S,A), creado en esta estructura 

administraría los flujos del bono 

Las obligaciones contraídas por Pemex en el 

nuevo swap podrían ser liquidadas con pagos 

en efectivo o en acciones de Repsol o alguna 

combinación. Para ello, Pemex cedió a los 

tenedores del bono los derechos de los 

dividendos de las acciones, que implicaban 

pagos en efectivo. En  el contrato, existía 

también la opción de que se podrían invertir 

los dividendos en la adquisición de nuevas 

acciones de Repsol YPF, S.A, que se les 

entregarían a los tenedores de los bonos al 

vencimiento de los mismos
13

. En el esquema, 

                                                           
13 Si los tenedores ejercen la opción del bono, Pemex tiene el derecho 
de elegir, o entregar las acciones o conservar la posición accionaria y 

pagar la acción al precio de mercado promedio de 5 días hábiles 

se estableció que Pemex cedía la plusvalía de 

las acciones, si el precio se incrementara por 

encima de cierto nivel.    Los términos más 

específicos de esta operación se presentan en 

la figura 28.17. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                          
consecutivos, contados a partir del octavo día hábil en que los 

tenedores le notificaran estar interesados en ejercer esa opción. Esta 

cláusula es relevante en virtud de que con ella  Pemex se asegura 
mantener si lo desea su paquete accionario de Repsol YPF, S.A. En 

efecto, en el swap de activos se estableció que PEMEX, por medio 

del Vehículo Financiero, tiene derecho a cancelar el bono y 
recomprar las acciones anticipadamente a partir del 9 de febrero del 

2008, siempre y cuando el precio de la acción cotice durante al 

menos 20 días hábiles consecutivos por arriba del 30% de precio 
inicial o de ejercicio, que fue de 23.4107, es decir, que la acción se 

cotice durante 20 días consecutivos por lo menos en 30.4340 

(23.4107+30%) dólares. 
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Figura 28.17 
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Flujos 
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Renueva e incrementa 
financiamientos

 
 

En el curso de vigencia de los swaps, 

tenedores de 66, 639 bonos ejercieron su 

derecho de convertirlos en acciones de Repsol 

YPF, S.A.  El valor nocional o de referencia 

de los bonos ascendió a 66.6 millones de 

dólares (902.06 millones de pesos). La 

conversión de los bonos otorgó a sus 

tenedores derechos por 2,840,239 acciones de 

Repsol
14

. 

 

                                                           
14 La conversión de bonos por acciones, redujo la posición del 
paquete accionario de Repsol mantenido por Pemex  (a través del 

vehículo financiero RepCon Lux, S.A.,) a 55,839,560 acciones 

(4.6%), correspondientes a 1,307,108 bonos, con un valor de 
referencia o nocional de 1 mil 307.1 millones de dólares (13 mil 

839.5 millones de pesos).  

 

En septiembre de 2008, Pemex ejerció su 

derecho a amortizar los bonos por 1,307,108 

bonos, con un valor de referencia o nocional 

de  1 mil 307.1 millones de dólares, 

equivalente a 13 mil 839.5 millones de pesos.  
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4.1.1.4 Contratación de cuatro swaps de 

activos, para disminuir el costo 

financiero de las operaciones 

extrapresupuestarias realizadas con 

esta estructura (2008)  

En el ejercicio 2008, Pemex realizó dos 

operaciones financieras con las acciones de 

Repsol YPF, S.A., en su poder. En primer 

lugar, canceló un swap de activos, mediante la 

amortización anticipada de 1,307,108 bonos, 

con un valor de referencia o nocional de 1 mil 

307.1 millones de dólares (13 mil 839.5 

millones de pesos). La operación se manejó a 

través del vehículo financiero RepCon 

Lux,S.A. En segundo lugar, una vez 

amortizado el bono ( y extinguido el vehículo 

financiero), Pemex contrató un paquete de 

cuatro swaps de activos, dos con Banco 

Santander, S.A. y dos con BBVA Bancomer  

S.A., De estos cuatro swaps, dos se 

negociaron con una cobertura de precios 

utilizando la contratación de opciones. El 

Monto de la operación fue por 1 mil 453.6 

millones de dólares (17 mil 149.7 millones de 

pesos).  La figura 28.18,  muestra la operación 

de los cuatro swaps efectuada por Pemex, 

cuyos objetivos fueron: a) mejorar el perfil de 

riesgo del bono convertible en acciones de 

Repsol, YPF, S.A., b) mantener el mismo 

costo financiero del pasivo contraído a través 

del bono relacionado con el swap anterior o 

en su defecto, reducir el costo financiero, 

manteniendo el mismo perfil de riesgo (a 

través de la cobertura de precios determinada 

para dos de los cuatro swaps).   
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Figura 28.18 
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4.3  La gestión de riesgo de Pemex. 

La decisión del corporativo de Pemex para 

utilizar los swaps de activos, tiene que ver con 

la generación de financiamiento 

extrapresupuestario, que permita afrontar 

presiones de gasto no contempladas en su 

presupuesto anual sin el aval del Congreso. 

De manera complementaria, Pemex realizó 

operaciones de cobertura de precios utilizando 

opciones en diversas variantes, cuyo objetivo 

fue la de mejorar el perfil de riesgo de la 

operación y salvaguardar parcial o totalmente 

el valor del portafolio de acciones de Repsol 

detentado por Pemex.  En la figura 28.19 se 

muestra la integración de las operaciones de 

cobertura de precios de manera paralela a las 

operaciones de swaps.  

En el 2011, después de que Pemex adquiriera 

en el mes de agosto un nuevo paquete 

accionario de títulos de Repsol, acumulando 

una posición de 9.4% del capital social de la 

empresa, comunicó a la Comisión Nacional 

del Mercado de Valores (CNMV), la 

realización a través de su filial PMI Holdings 

un contrato de cobertura denominado collar 

option con los bancos HSBC, Natixis y Crédit 

Agricole. Esta operación de cobertura abarca 

hasta el 2014. La operación supone fijar un 

piso y un techo de precios (más allá de estos 

rangos, las pérdidas y los beneficios no son 

para Pemex, sino para los bancos). Durante la 

vida de esos contratos pueden producirse 

liquidaciones por diferencias si se exceden 

esos límites. 
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Con esos derivados financieros, Pemex 

intenta proteger el valor del portafolio de las 

acciones de Repsol que detenta, y evitar con 

ello que pierdan valor. Hay que tener en 

cuenta la experiencia reciente de Sacyr que 

financió la compra de acciones de Repsol con 

créditos bancarios y con la garantía de dichas 

acciones. Con la reducción del precio de la 

acción de Repsol, se redujo el valor de las 

garantías otorgadas por Sacyr creándole un 

grave problema financiero por lo que tendría 

que aportar nuevas garantías o vender sus 

acciones de Repsol y pagar sus créditos. 

Pemex al igual que Sacyr financió el 70% de 

su nueva compra de acciones Repsol con 

deuda garantizada con acciones mismas de 

Repsol, y  a diferencia de Sasyr, procedió a 

realizar una cobertura de precios para proteger 

el valor de su garantía hasta el 2014.  Con el 

incremento del paquete accionario, Pemex 

puede apalancarse más emitiendo deuda al 

margen de la Cámara de Diputados si decide 

hacer un swap con el 9.4% de las acciones de 

Repsol.  

Figura 28.19 
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Congreso 
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ACCIONARIOS DE REPSOL 

1994-2010

“DERIVADOS FINANCIEROS” 

Septiembre 2011

Opciones collar

swap  spread 

Swap de activos

(?) 

Paquete Accionario

de Repsol 4.86% 

Paquete Accionario 

de Repsol 9.4 % 
Seguro de 

Precios 

Swaps de activos Opción collar

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   60 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   61 

SECCIÓN III  BIS 

EEVVAALLUUAACCIIÓÓNN  DDEE  LLAA  FFIISSCCAALLIIZZAACCIIÓÓNN  

PPRRAACCTTIICCAADDAA  PPOORR  LLAA  AAUUDDIITTOORRÍÍAA  SSUUPPEERRIIOORR  

DDEE  LLAA  FFEEDDEERRAACCIIÓÓNN  AA  LLAASS  OOPPEERRAACCIIOONNEESS  

PPEEMMEEXX--RREEPPSSOOLL  

  22000066--22000088  

  

  

  

  

    
Capítulo 5: La Fiscalización  de la 

Auditoría Superior de la Federación  a las 

operaciones Pemex-Repsol 

5.1 Cobertura de la fiscalización  

La ASF realizó dos auditorías a las 

operaciones de swaps de activos efectuadas 

por Pemex con intermediarios financieros, 

cuyos resultados se presentaron en los 

informes de Resultados de la Revisión y 

Fiscalización Superior a la Cuenta Pública 

2006 y 2008. 

5.2 Resultados relevantes de la  fiscalización 

practicada por la ASF a las operaciones 

Pemex-Repsol 

5.2.1  “Operaciones a través de 

Instrumentos Financieros” 

(Informe del Resultado de la 

Revisión y Fiscalización Superior 

a la Cuenta Pública 2006)
15

. 

La Auditoría Superior de la Federación revisó 

el swap de activos realizado por Pemex 

consistente en emitir un bono por 1 mil 373.74 

millones de dólares (15 mil 474.88 millones de 

pesos), a una tasa de 4.5% intercambiable  por 

58,679,799 acciones.  Los recursos de esta 

operación obtenidos por Pemex serían 

destinados a fines corporativos generales.  

 Resultados relevantes de la revisión de la 

ASF. 

1. En la emisión del bono convertible a 

acciones de la empresa Repsol, S.A., Pemex 

otorgó garantía solidaría al vehículo financiero 

emisor del instrumento al amparo del artículo 

4, fracción III, de la ley General de Deuda 

Pública, aun cuando esta operación no es 

                                                           
15 Auditoría: 06-1-18T41-02-573 
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deuda pública, en infracción de los artículos 1 

y 2 de la Ley General de Deuda Pública. 

2. Pemex, al solicitar autorización a la 

SHCP para otorgar  al vehículo financiero 

(RepCon Lux, S.A) la garantía del bono 

emitido, por 1 mil 373.74 millones de dólares, 

le informó que los recursos se aplicarían a 

fines corporativos generales 

(fundamentalmente gasto  programable).  Sin 

embargo, Pemex sólo solicitó una ampliación 

líquida de recursos por 526.78 millones de 

dólares, que representan el 38.3% del monto 

del bono garantizado. El resto de los recursos 

se destinaron a pagar las comisiones de la 

colocación del bono, liquidar el swap de 

activos vigente, el pago de acciones a PMI 

holdings B.V. (14,700 acciones), y a Pemex 

Internacional España, S.A. (395 acciones). 

3. Al canalizarse los recursos obtenidos 

de la emisión del bono al gasto programable, 

no cabía la posibilidad de que se generasen 

recursos para atender el pago del servicio de la 

deuda del bono emitido a través del vehículo 

financiero, en infracción del artículo 25 de la 

Ley Federal de las Entidades Paraestatales y 

del artículo 126 de la Constitución Política de 

los Estados Unidos Mexicanos. 

4. El Director General de Petróleos 

Mexicanos, no sometió a consideración del 

Consejo de Administración, la evaluación del 

riesgo del swap de activos y de la emisión del 

bono, en incumplimiento al artículo 59, 

fracción IV de la ley Federal de las Entidades 

Paraestatales. La ASF matizó la observación 

indicando que no existe normativa que regule 

la obligación de las entidades paraestatales de 

realizar una evaluación y estudio de mercado, 

así como un análisis de los riesgos de la 

emisión de instrumentos financieros. 

Recomendó al Congreso legislar en la materia 

a fin de subsanar el déficit normativo 

existente.  

5. Pemex, al instrumentar el swap de 

activos, no proporcionó ningún estudio 

elaborado previamente a la fecha de la 

operación, que evaluara alternativas de 

financiamiento a efecto de fundamentar la 

elección de este mecanismo de financiamiento 

a través de un vehículo financiero (RepCon 

Lux, S.A.) en infracción de la normativa 

aplicable. Asimismo, Pemex determinó que el 

monto por 526.78 millones de dólares (5 mil 

795.2 millones de pesos) no se registrara como 

deuda, incrementando el gasto de operación 

mediante la generación de ingresos 

excedentes. 

6. Con el swap de activos Pemex, cedió el 

100% de la plusvalía del paquete de acciones 

de Repsol objeto de la operación a los 

tenedores de los bonos (inversionistas de los 

mercados financieros internacionales) cuando 

había elementos  sólidos para esperar una 

tendencia alcista de precios, y cuando en este 

tipo de operaciones se puede pactar un 

porcentaje menor, en incumplimiento del 

artículo 59, fracción IV, de la Ley Federal de 

las Entidades Paraestatales. Asimismo, de 

acuerdo a la ASF, Pemex excluyó al analizar 

esta operación, el factor relacionado con las 

expectativas del precio del petróleo, ni realizó 

tampoco un estudio de costo-beneficio, ni de 

los riesgos de la operación.     

7. La ASF, determinó (realizando 

ejercicios de simulación financiera), que  

Pemex careció  de una estrategia financiera  de 

cobertura, para hacer frente al costo de 

contingencia por la opción de convertibilidad 

en acciones de Repsol YPF inherente a la 

emisión del bono. Asimismo, Pemex careció 

de una estrategia de recursos presupuestales 

para hacer frente a  la liquidación de la deuda 

generada por el swap, y además en esa falta de 

estrategia, el ente auditado no realizó un 

monitoreo estratégico de los precios de las 

acciones de Repsol.  
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En relación a la operación citada, la ASF 

determinó un costo de oportunidad de 7 mil 

095.59 millones de pesos, en función de la 

plusvalía estimada en la evolución de precios 

de las acciones de Repsol con fecha de 

febrero de 2008. 

8. Al informar Pemex a la Securities and 

Exchange Commission (SEC) de Estados 

Unidos, la operación de swap de activos, y la 

emisión del bono (incluida su garantía) por 1 

mil 373,74 millones de dólares realizadas a 

través del vehículo financiero RepCon Lux, 

S.A., aparece  registrada contablemente 

como una operación propia de Pemex , 

mientras que para efectos de la Cuenta 

Pública no se reconoce como tal, en 

infracción del artículo 7, fracción IX, de la 

Ley de Transparencia y Acceso a la 

Información Pública gubernamental. 

5.2.2 “Operaciones realizadas con Acciones 

de la Empresa Repsol YPF, S.A” 

(Informe de Resultado de la Revisión y 

Fiscalización Superior a la Cuenta 

Pública 2008)
16

. 

En relación a esta revisión, la Auditoría 

Superior de la Federación auditó dos 

operaciones: a) la cancelación del swap de 

activos realizado por Pemex mediante la 

amortización anticipada de 1,307,108 bonos, 

con un valor referencial de 1 mil 307,11 

millones de dólares (13 mil 839.53 millones de 

pesos) y, b) la contratación de un paquete de 

cuatro swaps realizados con Banco Santander 

S.A., y BBVA Bancomer, S.A. por un valor 

global de 1 mil 453.59 millones de dólares (17 

mil 149.70 millones de pesos), para obtener 

los derechos económicos y corporativos 

correspondientes al 4.8% del capital social de 

Repsol.   

Resultados relevantes de la revisión 

                                                           
16 Auditoría: 08-1-18T41-02-0305 

1. La ASF determinó (aunque de manera 

incompleta) la existencia de costos 

financieros relevantes (y la asunción de 

elevados riesgos) de las operaciones de 

swaps de activos realizadas por Pemex.  

Particularmente, para el swap del bono 

emitido por RepConLux S.A., pagado por 

Pemex determinó un costo financiero neto 

de 214.85 millones de dólares. Asimismo, 

para el paquete de los cuatro swaps 

contratados por Pemex en 2008 estimó un 

costo financiero neto de 206.48 millones 

de dólares. La ASF no estimó el costo 

financiero neto para los swaps negociados 

entre 1994 y 2003. 
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Cuadro 28.9 

A.  Swaps de activos iniciales negociados por Pemex a partir de 1994 1994-2003

              Costo financiero neto No se estimó

B. Swap del bono emitido por RepCon Lux S.A., pagado por Pemex 2004-2008

               Intereses del bono más otros gastos 418.86

              Dividendos de las acciones Repsol 204.01

             Costo financiero neto 214.85

C. Paquete de cuatro Swaps contratados por Pemex 2009-2011

              Intereses del bono asociado a los swaps más otros gastos 206.48

             Dividendos de las acciones Repsol 177.98

            Costo financiero neto 28.5

ESTIMACIÓN POR LA AUDITORÍA SUPERIOR DE LA FEDERACIÓN 

DE LOS COSTOS FINANCIEROS DE LAS OPERACIONES DE SWAPS DE ACTIVOS 

1994-2008

(millones de dólares)

Los costos financieros de los swaps de activos 

cuantificados por la ASF se tornan más 

preocupantes por lo siguiente: Pemex ha 

justificado su necesidad de conservar su 

participación en el Consejo de Administración 

de Repsol YPF, S.A., con sus 

correspondientes costos y compromisos, bajo 

el argumento de que ello le ha representado 

un beneficio estratégico al tener voz y voto e 

influir en las decisiones de dicho Consejo de 

Administración, para fortalecer la vinculación 

y consolidar la presencia de PEMEX en 

España, asegurando la venta de crudo Maya a 

su principal cliente en Europa y ampliar los 

beneficios derivados de la alianza. 

Adicionalmente, PEMEX informó que contar 

con dicha participación accionaria le ha 

permitido tener un foro para el 

establecimiento de negocios, proyectos, 

transferencias de tecnología y conocimientos, 

particularmente en lo referente a transporte 

marítimo de hidrocarburos, cobertura de 

riesgos en mercados derivados, 

comercialización de productos refinados y 

gas, así como ventajas comerciales al 

posibilitarle diversificar las exportaciones de 

crudo y crear y mantener un mercado de alto 

valor. 

 

En lo particular Pemex –de acuerdo a la ASF- 

argumenta a favor de la compra de acciones 

de Repsol, y de su utilización financiera a 

través de los swaps de activos, la existencia 

de un  beneficio económico obtenido entre 

2004-2008, asociado con el volumen vendido 

de crudo Maya de alrededor de 2,251.5 

millones de barriles, de los cuales 2,068.9 

millones de barriles se colocaron en Estados 

Unidos y los 182.6 millones de barriles 

restantes se vendieron a Repsol YPF, S.A., lo 

que, a su juicio, le evitó disminuir el precio 

por barril en 0.75 dólares, es decir, que le 

hubiera impactado en 1 mil 688.59 millones 

de dólares. 

 

La argumentación anterior vertida por Pemex 

sobre las ventajas de la compra de acciones de 

Repsol, como se demostró en la sección II de 

este documento no se sostiene, los indicadores  

revelan que muy pocos beneficios tangibles ha 

logrado Pemex desde que obtuvo en 1990 un 

puesto en el Consejo de Administración de 

Repsol.  
 

2.  Pemex informó que al contratar los cuatro swaps 

de activos obtuvo (entre otras) las siguientes 

ventajas: a) Recuperar parcialmente la plusvalía 

en el precio de las acciones de Repsol, b) reducir 

el costo financiero de dividendos en 

aproximadamente 18.2 millones de dólares 

(237.04 millones de pesos).  

3.  
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Por su parte, la ASF identificó un riesgo 

relevante de que el valor de los swaps difiriera 

de lo estimado en perjuicio de Pemex. En el 

cuadro 28.9, la ASF determinó la existencia de 

costos financieros netos asociados con las 

operaciones  de swaps de activos a partir de 

2004, desconociéndose el resultado financiero 

neto de los swaps de activos efectuados en el 

periodo 1994-2003.   

El órgano de fiscalización superior recomendó 

transparentar la utilización de operaciones con 

instrumentos financieros derivados que ha 

utilizado Pemex no sólo con fines de cobertura, 

sino asumiendo riesgos, como parte de 

mecanismos extrapresupuestarios para allegarse 

de recursos adicionales a su presupuesto 

autorizado.  

5.2.3 Comentarios de la UEC 

Las dos revisiones practicadas por la ASF a las 

operaciones con instrumentos financieros 

realizadas por Pemex sobre la base de las 

acciones Repsol,  revelan las virtudes y los 

defectos de la fiscalización superior que 

comenzó a operar a partir de las reformas 

constitucionales de 1999-2000.  

Entre las virtudes a destacar, se encuentra la 

decisión de la ASF de auditar operaciones 

financieras complejas, incorporando (aunque 

parcialmente) a la evaluación las nuevas 

herramientas del control financiero, como la 

gestión de riesgos, el uso de la evaluación de 

instrumentos de cobertura, el empleo de 

herramientas metodológicas como la 

consideración de los servicios proporcionados 

por empresas independientes de valuación de 

instrumentos financieros, como los Price 

Vendors. 

Entre los defectos de la fiscalización, que se 

pueden detectar al analizar los enfoques  de 

auditoría utilizados en las dos revisiones por la 

ASF son los siguientes: 

a) Carácter no integral ni global de la 

fiscalización. La ASF, se concentró en su 

revisión 2006 en “comprobar la 

razonabilidad de las operaciones financieras 

que Pemex realizó al instrumentar los swaps 

de activos (incluyendo, las acciones llevadas 

a cabo por el vehículo financiero), así como 

la verificación de que dichas operaciones se 

hayan registrado contablemente y 

presentado en los estados financieros 

consolidados de la paraestatal”.  En su 

revisión a la Cuenta Pública 2008, respecto 

de las “operaciones realizadas con acciones 

de la Empresa Repsol YPF, S.A.”, la ASF 

fiscalizó la gestión financiera y los términos 

y condiciones  en que se llevó a cabo la 

cancelación  y contratación de operaciones 

con acciones de Repsol, así como verificar 

su impacto y su adecuado registro.  

Por lo anterior, las dos revisiones una más que 

la otra, se enfocaron a la regularidad y no al 

desempeño, al hacerlo así, la evaluación de 

impactos de ambas operaciones se trivializa al 

concentrarse en los efectos inmediatos. Esta es 

la razón de que la ASF estimara parcialmente el 

costo financiero neto de las operaciones de 

swaps de activos realizadas por Pemex a partir 

de 1994, y de que faltara un análisis global de 

los riesgos de ambas operaciones.  

Las operaciones financieras con derivados, 

como lo demostró la crisis financiera de 2008-

2011, han revelado una y otra vez para cada 

país afectado, que dichas operaciones y 

productos complejos, vistos bajo la lente 

exclusiva de sus atributos particulares 

innovadores, impiden ver el desarrollo de un 

sistema financiero paralelo de alto riesgo y 

elevado impacto económico y financiero, si 

dichos riesgos se materializan, generando 

enormes costos económicos para la población. 

Evaluar a los productos financieros derivados, 

como los swaps de activos fiscalizados por la 

ASF, tiene una utilidad tangible pero limitada 

si no se realiza bajo una perspectiva de 
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fiscalización global e integral. Los productos 

financieros derivados, como lo señaló Warren 

Buffet, pueden ser un arma de destrucción 

económica masiva, como lo está probando 

fehacientemente no sólo la crisis financiera 

reciente, sino entidades económicas venerables 

que pueden ser destruidas en un santiamén, 

como lo ejemplifican  los casos de  Baring, 

Bearn Stearns, y Lehman Brothers entre otros.  

Por lo tanto, la evaluación y la fiscalización de 

productos financieros derivados, requiere 

necesariamente de un enfoque global de 

auditoría, que es lo que falta a las dos 

revisiones practicadas por la ASF a Pemex  en 

2006 y 2008.       

b) Uso parcial de indicadores de medición. 

Cuando se valúan los instrumentos 

financieros derivados, en su aspecto 

particular  se incurre en un grave error ya 

que estos instrumentos tienen la 

propiedad consustancial, de que su 

operación interconecta implícitamente a 

diversos mercados aparentemente no 

relacionados. Los instrumentos derivados 

se integran de varias operaciones 

complejas, por lo que examinar por 

separado su funcionamiento produce una 

visión parcial e incompleta de su 

operación y funcionamiento. El ejemplo 

siguiente aclara lo anterior. Un agricultor, 

que almacena para su venta café, y 

adquiere un seguro de precios con 

contratos financieros de futuros o de 

forwards, a menudo no sabe que las dos 

operaciones por separado son una cosa, 

pero que examinadas globalmente (de 

forma simultánea) representan una 

operación diferente. Así, la compra de 

café (en almacenamiento) para su venta 

ulterior,  más la venta de futuros de café, 

producen globalmente una operación 

singular nueva: una operación  implícita 

de préstamos, algo totalmente diferente, 

si se consideran por separado las dos 

operaciones.  

Por lo tanto, las interrelaciones explicitas 

e implícitas, que generan las operaciones 

financieras con derivados, requieren 

indicadores de medición globales o 

integrales. En la revisión practicada por 

Pemex, falta este enfoque global 

necesario, sobre todo si se considera que 

se está fiscalizando o auditando 

operaciones sustantivas de alto riesgo.  

Por lo anterior, se requiere, elaborar 

indicadores de medición de desempeño 

especiales, para abordar la evaluación de 

las operaciones financieras derivadas 

como las utilizadas por Pemex al operar 

los swaps de activos con acciones de 

Repsol. No se debe olvidar, que los 

swaps de activos, son un mecanismo 

financiero extrapresupuestario, a la que 

acechan riesgos ocultos, los cuales se 

deben gestionar de manera preventiva.  

Los swaps de activos son instrumentos 

muy flexibles, siendo utilizados de 

manera importante en algunas de las 

operaciones de rescate financiero, que 

operó la Reserva Federal y el gobierno de 

Estados Unidos con la empresa AIG, la 

compañía de seguros con alcances 

mundiales, en el que se utilizaron estos 

instrumentos para trasladar liquidez  de 

las filiales superavitarias de AIG  a la 

matriz con déficit. Esta situación 

confirma, la flexibilidad y a la vez el 

elevado riesgo de estos instrumentos 

financieros.  

c) Falta de una visión de fiscalización de 

los riesgos de largo plazo asociados con 

los instrumentos financieros derivados. 

La ASF, como lo demuestra el cuadro 

28.9, evalúo los costos financieros de los 

swaps, así como los riesgos implícitos de 

manera incompleta.   

Debido a los elevados riesgos, que 

entrañan las operaciones financieras 
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derivadas como los swaps de activos 

realizados por Pemex con acciones de 

Repsol, se requiere de una filosofía de 

evaluación de largo plazo.  El siguiente 

ejemplo, tomado de las coberturas 

petroleras de precios conducidas, por la 

SHCP, muestra el grave error de carecer 

de una metodología de evaluación de 

mediano y largo plazo al auditar los 

instrumentos financieros derivados. 

Evaluación de la cobertura petrolera realizada 

por la SHCP bajo el enfoque de fiscalización de 

corto plazo. 

Para el ejercicio 2009, la SHCP como parte de 

su gestión de riesgos, realizó una cobertura de 

precios del petróleo crudo de exportación de 

Pemex, mediante la contratación de opciones  

(compra de opciones put) con intermediarios 

financieros internacionales, a efecto de fijar un 

piso de venta al petróleo crudo exportado. El 

precio fijado fue de 70 dólares el barril.  El 

costo en pesos de la cobertura de precios, 

adquirida por el gobierno,  fue de 15 mil 497 

millones de pesos.  

En virtud, de que el precio promedio de la 

mezcla  para 2009 fue de 57.44 dólares el 

barril, Pemex ejerció su derecho de venta a 70 

dólares, por lo que obtuvo ingresos en el 

mercado financiero de cobertura (determinados 

por la ASF) de 64 mil 353.1 millones de pesos.  

El resultado financiero neto de la operación fue 

positivo para la SHCP por 48 mil 856.1 

millones de pesos una vez deducido el costo de 

la cobertura que fue de 15 mil 497 millones de 

pesos.   

Fue tal la resonancia de los resultados de la 

cobertura (examinados por la UEC en el 

análisis al Informe del Resultado de la Revisión 

y Fiscalización a la Cuenta Pública de 2009 y 

en los documentos sectoriales para evaluar la 

Cuenta Pública 2009)
17

, que la prestigiada 

revista británica Futures and Options World 

(FOW) otorgó al gobierno mexicano, su Premio 

a la innovación 2009, por “el uso más 

innovador y creativo de los derivados” por las 

operaciones de cobertura realizadas en los 

mercados financieros internacionales, contra el 

riesgo de reducciones en los precios del 

petróleo por debajo de los 70 dólares por barril 

(dpb). 

Bajo una óptica de corto plazo (un año) el 

resultado de la cobertura financiera petrolera 

fue positivo. La SHCP, tuvo ingresos 

extraordinarios que le permitieron subsanar 

parcialmente la brecha fiscal originada por la 

crisis económica de 2009. 

 

 

 

 

                                                           
17  UEC: Serie: Evaluación de la Cuenta Pública 2009, Ingreso 

Público Presupuestario cuaderno 2-5, Noviembre de 2010. 
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Figura 28.19 
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Evaluación de la cobertura petrolera 

realizada por la SHCP bajo un 

enfoque de fiscalización de largo 

plazo 2001-2010. 

 Un adagio famoso dice “que una 

golondrina no hace verano”, el cual se 

confirma para el caso de las coberturas 

petroleras contratadas por la SHCP,  

para un periodo de 10 años. A 

continuación, presentamos la 

evaluación de los resultados 

financieros netos obtenido por el 

gobierno, en relación a su estrategia de 

cobertura de precios para el periodo  

2001-2010.   

El resultado financiero global de las 

coberturas petroleras arroja lo 

siguiente: los ingresos obtenidos por la 

SHCP por el ejercicio de las opciones 

en el período 2001 a 2010 ascendieron 

a 64 mil 353 millones de pesos, 

mientras que los egresos por costo de 

las coberturas (pago de primas y 

comisiones a los intermediarios 

financieros) fueron de 77 mil 185 

millones de pesos, lo que arroja un 

resultado neto negativo para la 

SHCP de 12 mil 832 millones de 

pesos. El resultado se muestra en la 

figura 28.20. 

  

 

 

 

 

 

 



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   69 

Figura 28.20 
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El resultado se agrava si consideramos 

en los cálculos, los datos a valores 

constantes. Como se muestra en la 

figura 28.21, el déficit negativo de la 

cobertura valuado a precios de 2010 es 

sustancialmente mayor  (-23 mil 997 

millones de pesos). 

 

Figura 28.21 
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Conclusión: Bajo el enfoque de fiscalización 

y evaluación de largo plazo, la cobertura con 

productos financieros derivados no ha sido 

rentable para la SHCP y por ende para los 

contribuyentes, considerando los datos reales 

de las variables pertinentes en el periodo 

2001-2010. 

Se puede concluir a la luz de este ejemplo, 

que en el caso de las operaciones de cobertura 

de Pemex-Repsol faltó a la ASF realizar una 

evaluación bajo una perspectiva de 

fiscalización de largo plazo para dichas 

operaciones. 
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SECCIÓN IV 

EEVVAALLUUAACCIIÓÓNN  DDEE  LLAA    

EESSTTRRAATTEEGGIIAA  RREELLAACCIIOONNAADDAA    

CCOONN  EELL  CCOONNVVEENNIIOO  PPEEMMEEXX--SSAACCYYRR  

  

  

  

  

  
Capítulo 6: Convenio sindicato Pemex-

Sacyr 

6.1 Expectativas del incremento accionario 

de Pemex en Repsol y convenio con Sacyr 

Las expectativas generadas por las decisiones 

tomadas por el corporativo de Pemex para 

incrementar en 2011 la tenencia accionaria  de 

Repsol, y efectuar la firma del convenio con 

Sacyr planteaban a grandes rasgos lo 

siguiente: 

a) Alinear las visiones de los accionistas 

mayoritarios con las de los accionistas 

minoritarios, así como apalancar fortalezas 

entre Pemex y Repsol, bajo la importante 

consideración de que Pemex es el único 

accionista de Repsol perteneciente a la 

industria petrolera. 

b) Fortalecer la posición accionaria de Pemex 

en Repsol con otros accionistas 

importantes como Sacyr, mejorar el 

gobierno corporativo  y  la gestión de la 

empresa española, así como capturar 

nuevas oportunidades de negocios 

internacionales para beneficio tangible de 

Pemex.  

Al convertirse en un accionista activo de 

Repsol  y acrecentar su potencial  de 

incidencia nominal en las decisiones del 

Consejo de Administración de Repsol (CAR), 

Pemex obtendría una serie de importantes 

ventajas estratégicas destacando las 

siguientes:  

  En materia de producción y exploración  

Al emular la capacidad de Repsol para 

aumentar la tasa de restitución de reservas, 

Pemex estaría en la posibilidad de 

incrementar en los próximos años su 

eficiencia en la constitución de reservas, 

proponiendo alcanzar una tasa de restitución 

de 100%. Esta expectativa, se sustenta en el 

hecho de que Repsol realizó importantes 
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descubrimientos de petróleo en 2008-2009, en 

el que destacan cuatro de los proyectos 

realizados por la empresa, los cuales fueron 

rankeados entre los cinco más importantes del 

sector a nivel mundial. Asimismo, Repsol en 

su plan de negocios pretende agregar 6 

proyectos novedosos en 2014, que 

incrementarían las reservas por más de 242 

miles de barriles. Estos proyectos implican 

una tasa de restitución de reservas de 110%.   

Se destacan también las actividades de 

Repsol, en la exploración de Aguas Profundas 

del Golfo México en los EUA, con la 

perspectiva de que se realice una intensa 

actividad exploratoria en 2011-2014. Al 

respecto, cabe señalar, que  los pozos en 

aguas profundas llegan a costar cerca de 100 

millones de dólares, con riesgos 

considerables. Por lo tanto, lograr el éxito 

exploratorio y de desarrollo, es crucial para 

lograr retornos positivos sobre estos niveles 

de inversión, experiencia que puede ser muy 

beneficiosa para Pemex. 

Asimismo, Pemex, tendría acceso al Centro de 

Tecnología de Repsol y a los proyectos 

Caleidoscopio y Sherlock, que pretenden 

reducir el riesgo geológico e incrementar la tasa 

de restitución de reservas. El beneficio del 

acceso a tecnología se traduce en el desarrollo 

de recursos no convencionales.    

La asociación con Repsol y el convenio Pemex 

Sacyr al mejorar el gobierno corporativo de la 

empresa se traducirán en beneficios tangibles y 

cuantificables de Pemex en: 

a) Reducción de tiempos de interpretación 

sísmica mediante el aprovechamiento del 

portafolio tecnológico de Repsol, con lo que 

Pemex incrementaría su tasa de restitución de 

reservas a niveles cercanos a los de Repsol, 

con un valor estimado en beneficios de 30-35 

millones de dólares por año. 

b) Incremento de éxito exploratorio y comercial 

de 40%. Con un beneficio estimado para 

Pemex de 35-40 millones de dólares por año. 

c) Reducción de costos en exploración en aguas 

profundas. Con un beneficio estimado para 

Pemex de 25-30 millones de dólares por año. 

Otros beneficios en materia de exploración 

Tener acceso a fuentes adicionales de reservas 

y producción de manera directa o a través de 

alianzas que incrementen el portafolio de 

proyectos internacionales de Pemex (en 

Colombia, en el Golfo de México entre otros,) 

En materia de refinación  

Mejorar la eficiencia en el desempeño de la 

operación de las refinadoras de Pemex, 

mediante la emulación de los proyectos de 

reconfiguración de las refinerías y el 

programa de transformación operativa de los 

negocios de Repsol. El objetivo de la 

paraestatal petrolera mexicana es tener acceso 

a una capacidad de refinación de cerca de 800 

mil barriles diarios. 

Aprovechar oportunidades estratégicas en 

materia de refinación  

Posibilidad de acceso al suministro de crudos 

que produce Repsol en Ecuador, para la 

refinería de Salina Cruz, y la obtención de 

transferencia de tecnología en materia de 

reconfiguración de las refinerías. 

Aprovechar oportunidades comerciales  
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 Realizar swaps de barriles de petróleo crudo 

maya destinados a España con clientes de 

PMI en el Golfo.  

 Posibilidad de realizar arbitrajes de precios de 

la gasolina en la zona Europa-Golfo de 

México. 

 Capitalizar la fórmula de precios de Repsol, 

en la comercialización del petróleo refinado  

En materia de petroquímica 

Emular el éxito de la alta integración de la 

producción de petroquímicos con la 

refinación de Repsol. El objetivo de Pemex, 

es tener acceso a una capacidad de refinación 

de cerca de 800 mil barriles diarios, bajo esta 

combinación 

En materia de producción y 

comercialización de gas LP 

 Aprovechar la capacidad productiva y 

comercial de Repsol en mercados clave de 

España y Latinoamérica, que lo ubican en el 

nivel 4 a nivel mundial por volumen, lo que 

permitiría a Pemex capturar posibles sinergias 

en proyectos de cogeneración  a través del 

intercambio de conocimientos.  

 Posibilidad de realizar intercambios de 

prácticas y conocimientos  en proyectos de 

transporte de gas natural y licuefacción, así 

como generar oportunidades de negocios en 

distribución de gas natural. 

Aprovechar oportunidades estratégicas   

 Posibilidad de realizar asociación en 

petroquímicos, en cadenas rentables para 

Pemex y Repsol 

Aprovechar oportunidades comerciales  

 Acuerdos de suministro/ importación de gas 

LP 

 Intercambios de conocimiento para mejorar 

entendimiento de mercados de menudeo a 

mayor profundidad (v.gr., costos de 

distribución de gas LP, modelos diferenciados 

de distribución y comercialización de gas LP, 

etc.) 

6.2 Racionalidad y significado del 

acuerdo  Sacyr-Pemex en relación a 

Repsol 

6.2.1 Valoración General 

En agosto de 2011, Sacyr y Pemex firmaron un 

acuerdo de accionistas para votar de forma 

conjunta o sindicada en las decisiones 

relevantes que tome el Consejo de 

Administración de Repsol. El acuerdo se 

realiza en un momento de una baja pronunciada 

del precio de la acción de Repsol, perjudicial a 

Sacyr y parcialmente a Pemex (que tenía una 

semi-cobertura en dos de los cuatro swaps de 

activos que realizó la paraestatal mexicana). Es 

importante señalar, que luego de la compra de 

Pemex del segundo paquete accionario de 

Repsol de agosto-septiembre de 2011, la 

paraestatal mexicana realizó una adquisición de 

cobertura de precios contratando un collar 

option, operación vigente hasta el 2014.  

Los términos del acuerdo de sindicación no 

contemplan  la obligación de formular una 

oferta hostil (OPA) Sacyr-Pemex de Repsol. 

Formalmente dichos términos, se  enfocan a 

mejorar el gobierno corporativo y la 

responsabilidad social corporativa de Repsol en 



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   74 

línea con las mejores prácticas internacionales. 

El acuerdo de sindicatura, considera positiva la 

separación de las funciones del presidente del 

Consejo de Administración de Repsol de las 

funciones del director ejecutivo (CEO). El 

acuerdo pretende fomentar la eficiencia en la 

gestión de Repsol y de sus sociedades filiales, 

en línea con las mejores prácticas sectoriales a 

nivel mundial, incrementando también la 

coordinación y la obtención de sinergias de las 

filiales de Repsol. 

Pemex y Sacyr consideran que con el acuerdo 

de sindicatura se apoyarán medidas que 

aumenten el valor de la acción de Repsol, a 

efecto de aprovechar el potencial de 

crecimiento del valor de la empresa, con lo que 

se obtendría un premio por revaluación 

accionaria.  

El acuerdo Pemex-Sacyr, es un esfuerzo 

orientado a maximizar la representación de 

ambas empresas en los órganos de 

administración y gestión de Repsol, de acuerdo 

con su peso accionarial conjunto. Ello en virtud 

de que hace posible incidir de manera más 

determinante en decisiones estratégicas y 

operativas de Repsol. En lo particular, Pemex 

considera que el acuerdo de sindicatura con 

Sacyr permite ejercer influencia suficiente para 

incidir con costos razonables en decisiones 

estratégicas de una empresa petrolera 

comparable, que de otra forma significaría 

realizar inversiones considerables
18

.  

 

 

                                                           
18 La adquisición por Pemex de al menos el 50% del capital de la 
empresa oscilaría entre $10 y $30 mil millones de dólares. 

 

6.2.2 Comentario de la UEC 

Las expectativas delineadas por el corporativo 

de Pemex en su documento “Contexto del 

aumento de participación de Pemex en Repsol” 

en relación a la decisión de adquirir más 

acciones de Repsol y firmar el convenio de 

sindicatura con Sacyr, constituyen débiles 

razonamientos justificatorios por lo siguiente: 

a) No se explica que teniendo un asiento en el 

Consejo de Administración de Repsol por dos 

décadas, Pemex haya sido un accionista 

pasivo sin sacar provecho (o por lo menos 

intentarlo) de su situación de privilegio y el 

conocimiento de la evolución de la empresa 

española en esos años (ver análisis sección II 

del presente documento). 

b)  La forma en que se estructuró el convenio de 

sindicatura Sacyr-Pemex, debilitó las 

relaciones de la petrolera mexicana con los 

accionistas mayoritarios de Repsol e inclusive 

con accionistas minoritarios, que alejan la 

posibilidad de aprovechar plenamente las 

oportunidades y los beneficios de una 

asociación fructífera  Pemex-Repsol. 

c) La forma en que se estructuró el convenio de 

sindicatura Sacyr-Pemex, refleja más que los 

esfuerzos por mejorar el desempeño de 

Repsol y el gobierno corporativo, una lucha 

por el control corporativo apremiada por 

Sacyr, lo que explica el voto conjunto Pemex-

Sacyr (por diez años) concentrado en los 

siguientes aspectos vinculados al control 

corporativo de Repsol: políticas de reparto de 

dividendos o aumentos de capital, fusiones y 

escisiones; nombramiento de consejeros; 

compensación a los administradores; 

modificación de estatutos sociales entre otros. 
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La sospecha de los motivos de la lucha por el 

control corporativo detrás de la firma del 

convenio Sacyr-Pemex se reafirman, si se 

considera que dicho acuerdo tiene sentido a 

partir del momento en que mediante un 

cambio a la ley se estableció en España la 

nulidad de las clausulas estatutarias que 

limitaban el número máximo de votos que 

puede emitir un accionista. Desde esta 

perspectiva, la compra de acciones de Repsol 

de agosto-septiembre de 2011 de parte de 

Pemex y la sindicatura del voto con Sacyr, no 

sólo incrementan su posición accionaria en 

Repsol sino su voto nominal en el Consejo.  

Sin embargo, estas acciones no carecen de 

costos importantes.     

d)   De parte de Pemex, la firma del convenio de 

sindicatura se realizó en un marco aparente de 

legalidad, pero rompiendo todas las reglas de 

gobierno corporativo de la propia paraestatal 

mexicana. Ello explica, el por qué  el director 

general de Pemex, no informó con antelación 

a su Consejo de Administración del convenio, 

y no consensó la operación con los accionistas 

mayoritarios de Repsol, generando la idea de 

una acción de control corporativo, y no la de 

una acción para mejorar el gobierno 

corporativo y el desempeño económico de 

Repsol. 

e)  El convenio de sindicatura Sacyr-Pemex, al 

enfatizar la necesidad de separación del 

presidente del Consejo de Administración de 

Repsol de las funciones del director ejecutivo 

(CEO), parte de considerar positiva dicha 

separación, posiblemente pensando los 

suscriptores del convenio (el presidente de 

Sacyr y el director general de Pemex), en que 

se fortalece la protección de los accionistas 

minoritarios, según lo indica el denominado 

modelo de gobierno corporativo anglosajón, 

que supuestamente es el modelo corporativo 

imperante en Estados Unidos y el más 

avanzado en el mundo. Sin embargo, la 

abundante investigación empírica más 

moderna sobre el tema del gobierno 

corporativo, muestra de manera inequívoca 

que entre las empresas corporativas de 

Estados Unidos (y las de Inglaterra), 

prevalece ampliamente el modelo de gobierno 

corporativo con accionistas principales 

(blockholder model), y no el modelo de 

gobierno corporativo sin accionistas 

dominantes, que tanto enfatiza la separación 

entre la propiedad y el control de la empresa. 

f) El convenio de sindicatura Sacyr-Pemex, se 

propone también incrementar el valor 

económico de Repsol y por ende el precio de 

Repsol, los cuales se hayan aparentemente 

subvaluados. Sin embargo, como lo 

demuestra de manera abundante e inequívoca 

la crisis financiera 2007-2011, y el colapso 

corporativo que le ha acompañado, los 

esfuerzos por incrementar el precio de la 

acción de las empresas a efecto de capturar un 

premio de revaluación accionaria, tienen 

como contrapartida la realización de acciones 

con visión y enfoque de corto plazo, y por 

ende la asunción de elevados riesgos.  

Las estrategias orientadas a mejorar el 

desempeño estructural de una empresa están 

reñidas con las estrategias orientadas a 

mejorar el precio de la acción. Una empresa 

orientada por este segundo enfoque es 

esencialmente una empresa especulativa, que 

persigue incrementar el precio de la acción a 

toda costa, y no la rentabilidad del capital en 
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el largo plazo ni su solvencia estructural. Las 

empresas en bancarrota como Lehman 

Brothers o la empresa de seguros AIG al 

desarrollar una estrategia orientada a mejor el 

precio de la acción asumieron riesgos tan 

elevados, que significó la bancarrota de 

Lehman y un costoso rescate financiero de 

AIG de  parte del gobierno de los Estados 

Unidos.        

g) El compromiso de adquisición de un nuevo 

paquete accionario de Repsol por parte de 

Pemex, se realizó parcialmente con emisión 

de deuda, al margen de lo dispuesto por el 

Congreso, implicando recursos por 1,600 

millones de dólares con un costo de 

financiamiento de 5.37%, siendo pagado 

parcialmente con los dividendos de las 

acciones de Repsol adquiridas.  

h) De parte de Pemex, la operación –de acuerdo 

a una queja de un Consejero Profesional de la 

paraestatal- no está documentada de manera 

integral. 

i) Pemex al firmar el convenio de sindicatura 

con Sacyr se propone mejorar el gobierno 

corporativo de Repsol, con un procedimiento 

que rompe las reglas del gobierno corporativo 

de Pemex, al mantener el director de Pemex 

en esa decisión marginado al Consejo de 

Administración de la petrolera mexicana.   

j) Es discutible que se alcancen los objetivos 

establecidos en el documento estratégico de 

Pemex “Contexto del aumento de 

participación de Pemex en Repsol”, por la 

forma en que se operó la compra de más 

acciones por parte de Pemex, y la firma del 

convenio de sindicatura con Sacyr 

ejemplificada por  las reacciones suscitadas 

por los principales accionistas de Repsol y por 

sus principales administradores. En la sección 

II de este documento se  demuestra que la 

participación accionaria de Pemex en Repsol 

durante veinte años, no es una garantía para  

un mejor desempeño productivo y financiero 

general y específico de la paraestatal 

mexicana. 

6.2.3 Marco analítico del gobierno 

corporativo 

6.2.3.1 Introducción 

Para entender más cabalmente las acciones 

corporativas realizadas por Pemex y Sacyr en 

relación a Repsol, es conveniente examinar los 

resultados de la investigación analítica y 

empírica más reciente sobre el comportamiento 

de los Consejos Corporativos y su impacto en 

el desempeño de las empresas. 

En las operaciones cotidianas de una empresa 

privada o estatal es difícil observar  el impacto 

de las decisiones corporativas, sin embargo 

cuando la empresa experimenta un bajo 

desempeño, o emergen escándalos corporativos 

en su interior, o se tornan visibles las luchas de 

poder por el control corporativo de la empresa, 

el gobierno corporativo se convierte en el 

centro de atención.  El gobierno corporativo es 

importante en virtud de que es un elemento a 

considerar en el desempeño estructural de una 

empresa estatal o privada. 

En el 2008-2009, la empresa de seguros AIG 

con más de 400 filiales alrededor del mundo 

experimentó enormes pérdidas, que la 

mantuvieron al borde del colapso. Su división 

financiera AIGFP emitió cuantiosos contratos 

derivados denominados Credit Default Swaps 
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(CDS), que incrementaron notablemente sus 

obligaciones financieras, reduciendo 

dramáticamente su capital y el precio de la 

acción de AIG. Dada la globalización de la 

empresa su interconectividad mundial, su 

bancarrota de permitirse hubiera propiciado un 

colapso financiero mucho más severo que el 

propiciado por la bancarrota de Lehman 

Brothers. El Gobierno intervino a AIG y 

sustituyó al Consejo de Dirección y a 

accionistas renombrados que antes de la crisis 

de 2007 gozaban de gran celebridad y 

reputación empresarial. El gobierno modificó el 

gobierno corporativo de AIG, así como sus 

reglas de funcionamiento.  

Como consecuencia de la crisis financiera en 

general se emitieron nuevas reglas  de 

regulación financiera en Estados Unidos como 

la Ley Frank-Dodd y se estableció una nueva 

agencia de protección a los usuarios de 

servicios financieros con poderes vinculatorios, 

ambas orientadas en parte a modificar la 

calidad de los gobiernos corporativos de las 

empresas del sector financiero e industrial 

afectadas por la crisis. 

A principios del 2000´s, se sucedieron 

diversos escándalos corporativos en el 

contexto de una crisis económica recesiva  

agravada por dos hechos, el colapso del 

mercado de valores impulsado por la caída de 

los precios de las acciones de empresas de 

tecnología, y el ataque terrorista a las dos 

torres del World Trade Center de Nueva York 

en septiembre de 2011. El colapso del 

mercado de valores estuvo acompañado por 

escándalos corporativos. Los directivos de las 

empresas Enron y Worldcom, por ejemplo, 

fueron hallados responsables por los fraudes 

cometidos. Los directivos de Enron tuvieron 

que pagar 168 millones de dólares a 

inversionistas defraudados, de los cuales 13 

millones de dólares no estaban cubiertos por 

pólizas de seguros. Los directores de 

Worldom tuvieron que pagar 36 millones de 

dólares, de los cuales  18 millones no estaban 

cubiertos por pólizas de seguros.   

Como consecuencia de lo anterior,  se 

cambiaron de manera estructural las reglas de 

gobierno corporativo, surgiendo la ley 

Sarbanes Oxley, la cual pugnaba por una 

mayor protección de los accionistas 

minoritarios,  mayor transparencia, y mayor 

rendición de cuentas de los Consejos de 

Administración y de los directores de 

empresas, así como de los despachos de 

auditoría independientes. 

La bancarrota de Lehman Brothers, no sólo 

fue un suceso fortuito asociado por la 

severidad de la crisis financiera 2008, la crisis 

de Lehman Brothers, se inició cuando en la 

década de 1980´s, con la muerte de uno de los 

patriarcas de la empresa,  se intensificó la 

lucha por el control corporativo, en un 

contexto de desregulación financiera y en el 

que un grupo de Traders con visión de corto 

plazo comandados por    Lewis Glucksman  y 

Richard Fuldman, tomaron el control de la 

empresa y desplazaron a los banqueros 

tradicionales representados por Peter 

Peterson
19

.  

La lucha por el control corporativo tuvo 

graves consecuencias, Lehman Brothers tuvo 

que ser vendida a American Express en 1984. 

                                                           
19 Este grupo salió de la empresa y fundo Black Rock, actualmente 
una de las entidades financieras más importantes de Wall Street y del 

mundo. 
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La decisión apresurada de esta acción, 

significó que la  adquisición no funcionara, y 

años después  Lehman Brothers recuperó su 

independencia al mando de Richard Fuld, 

hasta que se colapsó producto por la mala 

gestión de Fuld un connotado  trader de papel 

comercial, que ascendió a CEO de Lehman 

Brothers y que estableció estrategias con 

visión de corto plazo orientadas a mejorar el 

precio de la acción de Lehman, estrategias 

que se tradujeron en la realización de 

operaciones de elevado riesgos. 

Bajo la óptica anterior, la firma del  Convenio 

Sacyr-Pemex, y la respuesta negativa de la 

dirección de Repsol y de algunos accionistas 

minoritarios a ese convenio, así como los 

términos del convenio, indican que se trata de 

una lucha por el control corporativo 

auspiciada por Sacyr y a la cual se plegó 

Pemex, con saldos colaterales negativos a tal 

grado, que en estos días Sacyr ha anunciado 

que pondrá en venta su posición accionaria de 

Repsol, que de producirse terminará con el 

convenio Sacyr-Pemex, y en el proceso haber 

generado un recelo de importantes accionistas 

de Repsol y de sus directivos hacia el 

corporativo de Pemex.   

6.2.3.2 Naturaleza del gobierno 

corporativo 

El gobierno corporativo tiene una naturaleza 

multidimensional, es el especio en que se 

determinan las reglas formales e informales, 

que rigen la conducta de una empresa estatal o 

privada. El gobierno corporativo concierne al 

poder y a la responsabilidad. De acuerdo a 

Peter Gourevitch y James Shinn, el gobierno 

corporativo es la estructura de poder  que al 

interior de cada firma define quien asigna el 

dinero y los recursos: quien tiene el flujo de 

caja, quien asigna los trabajos, quien decide la 

investigación y el desarrollo, quien determina 

las fusiones y adquisiciones, quien contrata y 

despide a los directivos y administradores, 

quien contrata a los proveedores, quien designa 

la distribución de los dividendos. El gobierno 

corporativo trata también de la rendición de 

cuentas (accountability), determina quién es 

responsable por el bajo desempeño de la 

empresa, quien es culpable de fraude, y de 

desvío de recursos. 

El gobierno corporativo también es un espacio 

de política pública, en tanto se establecen 

normas y regulaciones dictadas por el gobierno. 

En efecto, en los distintos países, los gobiernos 

(y actores económicos privados que se 

autorregulan) dictan leyes que afectan el 

gobierno corporativo de las empresas en 

aspectos relevantes, como información y 

transparencia para empresas que cotizan en 

mercados públicos,  y de manera más 

restringida para  empresas que no cotizan en 

bolsa. Leyes que se dictan en materia de 

competencia económica; en materia de 

información privilegiada; en asuntos de 

conflictos de interés contingentes; en normas 

de contabilidad y auditoría;  en supervisión de 

los consejos directivos y de accionistas 

relevantes; y, en normas de protección de 

accionistas minoritarios, y del público usuario 

de los productos y servicios producidos por las 

empresas.        

Las empresas corporativas, transitan por lo 

general por dos caminos, uno de los cuales 

promueve una separación clara entre la 

propiedad y el control, y en el que los 
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accionistas son los propietarios, y los directores 

y administradores gozan de autonomía relativa 

por su competencia profesional.  En este 

camino, se promueve la vigilancia y el control 

de accionistas y directivos por  entidades 

autónomas, como auditores, contralores, 

comités de auditoría, consejeros independientes 

etcétera. El otro camino, se decanta por un 

fuerte control de la empresa de parte de 

accionistas principales, los cuales establecen 

mecanismos de control de los directivos (en 

ocasiones no infrecuentes el directivo principal 

es el accionista principal). Aún en este caso, 

después de grandes escándalos financieros, los 

gobiernos han establecido reglas de supervisión 

de accionistas y directivos, principalmente a 

través de las normas que se requieren para 

cotizar en mercados públicos, y a través de 

agencias de calificación y de auditores 

independientes. 

Se ha señalado a Estados Unidos como el 

principal exponente de la separación de la 

propiedad del control y dirección de la 

empresa. Sin embargo, con el crecimiento de la 

investigación empírica, se ha demostrado que 

en la actualidad en el mundo corporativo de 

Estados unidos prevalece ampliamente, la 

organización empresarial basada en el control 

de accionistas principales, una situación que 

prevalece también en Europa, Asia y América 

Latina.  

En el caso de las empresas estatales, el 

accionista principal, es el gobierno en 

representación de los contribuyentes, es el 

poder ejecutivo quien pone al cuerpo directivo 

y en algunos casos, con la participación del 

Congreso mediante la ratificación del cargo. 

En los años recientes, ha avanzado el 

gobierno corporativo de empresas estatales 

como Pemex, recogiendo la preocupación 

social de establecer mecanismos de 

evaluación del desempeño, desarrollo de 

normas de gobierno corporativo e 

incorporando a las empresas públicas, 

consejeros independientes y comités de 

auditoría, concediendo también autonomía 

técnica a los órganos de control externo como 

la ASF, y proponiendo la contraloría 

ciudadana. Estos mecanismos, si bien 

registran avances formales relevantes, no han 

terminado de cuajar como órganos efectivos 

de control, de evaluación institucional de 

fiscalización y de rendición de cuentas.  Esta 

debilidad institucional propicia la realización 

de acciones discrecionales como las 

decisiones tomadas por el director general de 

Pemex para suscribir el convenio de 

sindicatura con Sacyr en relación a Repsol, y 

la nueva adquisición de acciones de la 

empresa española por parte de Pemex. 

Decisiones realizadas al margen del Congreso 

y al margen del Consejo de Administración y 

en franca violación de las normas de un 

gobierno corporativo.  

  6.2.3.3 Importancia del gobierno 

corporativo 

La evolución del desempeño de una empresa 

estatal o privada, depende en parte de la 

eficacia de su gobierno corporativo. Sin 

mecanismos eficientes de evaluación de 

desempeño, de fiscalización y rendición de 

cuentas, será débil el gobierno corporativo y 

probablemente en el mediano y largo plazo se 

debilite  el desempeño económico y social de 

la empresa. 
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En el ámbito de la empresa privada, un débil 

gobierno corporativo, hace vulnerable a la 

empresa al fraude y al desvío de fondos. Con 

gobierno corporativos débiles, los accionistas 

principales de control y los administradores, 

se constituyen en grupos de interés dominante 

manteniendo el control y debilitando a los 

accionistas minoritarios, a los inversionistas 

externos pasivos (como los fondos de 

pensiones)  y a los trabajadores, orientando 

sus acciones a la captura de los reguladores a 

efecto de que las leyes ofrezcan un marco 

legal favorable a sus intereses. 

Los problemas de gobiernos corporativos 

débiles detectados en las empresas privadas, 

se exacerban en las empresas públicas, 

generando grupos de interés que representan 

burocracias corruptas, con desempeños 

negativos, sin rendición de cuentas.    

Con la reforma energética de 2008, el Congreso 

y el Poder Ejecutivo, dieron pasos concretos  

para establecer un gobierno corporativo 

moderno en Pemex,  en el que destaca la 

creación de 4 consejeros profesionales,  que 

integrarían el Consejo de Administración de 

Pemex conformado por 15 miembros. Es de 

llamar la atención, la inclusión de dos 

consejeros profesionales en cada organismo 

subsidiario de la paraestatal. En materia de 

gobierno corporativo y en relación a la 

fiscalización y la rendición de cuentas se 

aprobaron la constitución de dos comités 

especiales: a) Comité de Auditoría y 

Evaluación al Desempeño, y b) Comité de 

Transparencia y Rendición de Cuentas.  

Asimismo, el artículo 33 de la ley orgánica de 

Pemex establece que la  vigilancia interna y 

externa de Petróleos Mexicanos se realizará 

por: El Comité de Auditoría y Evaluación del 

Desempeño; Un Comisario; El Órgano Interno 

de Control; La Auditoría Superior de la 

Federación, y un Auditor Externo. 

No obstante estos cambios en el gobierno 

corporativo  de Pemex, en la práctica y a la luz 

de los hechos que determinaron  la compra por 

la paraestatal petrolera mexicana de un paquete 

accionario adicional de Repsol, y la firma de un 

convenio de sindicatura del voto con la 

empresa Sacyr en el Consejo de 

Administración de Repsol,  el Director de 

Pemex parece gozar de una discrecionalidad 

importante y peligrosa (apuntalada por la 

propia Ley) para tomar decisiones relevantes al 

margen del Consejo de Administración de 

Pemex, que en última instancia resultan 

cuestionables para el cumplimiento de los 

objetivos estratégicos de Pemex, como más 

adelante veremos. 

6.2.3.4 Lecciones de la operación 

Pemex Repsol y convenio Sacyr-

Pemex 

Realizar operaciones con elevada 

discrecionalidad y en contra del espíritu de las 

reglas del gobierno corporativo es el camino 

para que una empresa registre un bajo 

desempeño económico y social.   

Las empresas con un débil marco de gobierno 

corporativo, pueden dar cauce al desvío de 

recursos, al fraude y a los escándalos 

corporativos, en última instancia  fomentan la 

baja calidad institucional del gobierno 

corporativo y ponen en riesgo la viabilidad 

financiera de la empresa, de ahí que sea muy 

relevante la claridad de las reglas de gobierno 
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corporativo, la transparencia, la rendición de 

cuentas y la calidad tanto de la observancia de 

las normas como de la calidad de las sanciones 

en caso de su quebrantamiento. 

Un sólido gobierno corporativo es una 

condición necesaria para la modernidad de la 

empresa, para su eficacia y para conseguir con 

eficiencia  los objetivos estratégicos 

establecidos.     

En este contexto adquiere máxima relevancia la 

fiscalización y la rendición de cuentas de 

Pemex. Por esta razón una de las propuestas de 

este trabajo es recomendar a la Cámara de 

Diputados, al Congreso y en lo particular a la 

CVASF para que se afine un modelo de 

gobierno corporativo de Pemex claro, de 

calidad institucional operativa elevada, que 

promueva el desarrollo de Pemex y lo convierta 

en una verdadera palanca de desarrollo 

económico. Este tema se abordará con más 

detalle en la sección siguiente. 
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SECCIÓN V 

RREECCOOMMEENNDDAACCIIOONNEESS  EESSPPEECCIIAALLEESS    

DDEE  FFIISSCCAALLIIZZAACCIIÓÓNN  DDEE  LLAA  UUEECC  

  

  

  

  

                                                      
Capítulo 7: Recomendaciones  

7.1 Recomendaciones generales  

En la evaluación del desempeño estratégico 

y operativo de Pemex, tienen gran 

importancia las operaciones de compra de 

acciones de Repsol (1990, 2011), la 

utilización de instrumentos financieros 

derivados que viene realizando la paraestatal 

desde 1994, y el convenio de sindicación del 

voto corporativo  que firmó con la empresa 

Sacyr (2011). Estas operaciones, no sólo 

revelan la creciente complejidad de los 

ingresos, gastos y el manejo de deuda de 

Pemex y su orientación internacional, sino 

que reflejan también el grado menor o 

mayor de efectividad de la calidad del 

gobierno corporativo de la institución.   

Actualmente, Pemex juega un papel 

importante en las finanzas públicas del país, 

un papel históricamente circunscrito a cubrir 

la brecha fiscal del gobierno mexicano, a 

falta de ingresos públicos diversificados y 

estables; situación que ha impedido asignar 

un papel más relevante a Pemex y a la 

industria petrolera como palanca efectiva del 

desarrollo nacional.  

Para lograr la conversión de Pemex como un 

motor genuino del desarrollo económico, se 

requiere la realización de cambios 

estratégicos estructurales en la industria 

petrolera, acompañados de un nuevo 

enfoque de evaluación institucional y de 

rendición de cuentas. Este nuevo enfoque, 

debe sustentarse en sólidos indicadores, que 

midan la eficiencia de la paraestatal 

petrolera mexicana en relación a su 

contribución al desarrollo económico, y que 

de manera simultánea midan también su 

eficiencia como unidad productiva y 

financiera, lo anterior bajo una visión global 

de Estado, y no exclusivamente atendiendo a 

la evaluación de la eficiencia de operaciones 

específicas productivas o financieras.  

Una evaluación integral, que no solo mida la 

eficiencia institucional de Pemex, sino que 
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impulse el cambio dinámico de la industria 

petrolera, debe comprender la evaluación de 

la calidad del desempeño institucional de la 

paraestatal petrolera mexicana, incluyendo 

la medición de la calidad de su gobierno 

corporativo, en una comparativa 

internacional, y debe por lo tanto contar con 

un sólido sistema de fiscalización, 

transparencia y rendición de cuentas. 

Teniendo en cuenta esta perspectiva global, 

la UEC emite las siguientes 

recomendaciones de carácter general, bajo 

un orden temático específico: 

A. Diagnóstico sobre las operaciones 

internacionales de Pemex 

Las operaciones realizadas por Pemex de 

compra de acciones de Repsol, su utilización 

como mecanismo de ingresos 

extrapresupuestario mediante operaciones 

con instrumentos financieros derivados, y el 

convenio de sindicatura del voto firmado 

con Sacyr, forman parte de la estrategia de 

expansión de negocios internacionales de la 

paraestatal, y su complejidad requiere 

determinar su papel concreto en la estrategia 

general de la empresa, así como su 

desempeño específico. En este sentido, se 

emite la siguiente recomendación. 

Recomendación #1. Que la Comisión de 

Vigilancia de la Auditoria Superior de la 

Federación solicite al órgano de 

fiscalización superior, efectúe un 

diagnóstico integral sobre el desempeño de 

las operaciones internacionales de Pemex, 

incluidos los financiamientos 

internacionales, y las operaciones con las 

filiales de Pemex, sin excluir las complejas 

operaciones derivadas con la utilización de 

vehículos financieros. 

B. Propuesta de Grupo de trabajo 

para el seguimiento de la 

operación Pemex-Repsol-Sacyr  

Debido a la creciente complejidad de las 

operaciones operativas, legales y financieras 

de Pemex, se requiere fortalecer la calidad 

institucional y operativa del gobierno 

corporativo de la paraestatal, para lo cual la 

UEC en su calidad de órgano técnico de la 

Comisión de Vigilancia  propone la 

siguiente recomendación. 

Recomendación #2. Que la CVASF forme 

un grupo de trabajo o una Subcomisión de 

Rendición de Cuentas de las operaciones 

Pemex-Repsol-Sacyr (SURECURP), con el 

objetivo de perfeccionar no sólo esas 

operaciones sino el marco institucional y 

legal del  gobierno corporativo de Pemex, a 

la luz de los incidentes que han rodeado 

recientemente a las operaciones Pemex-

Repsol, y la firma  del convenio Pemex 

Sacyr; lo anterior bajo un programa de 

trabajo que incluya los siguientes puntos: 

 Evaluación de los objetivos de la operación. 

 Realización de un diagnóstico integral de la 

operación, así como de sus implicaciones. 

 La solicitud del apoyo técnico a la ASF (en 

el marco de respeto a su autonomía técnica y 

de gestión), para elaborar y aplicar un 

programa estratégico de fiscalización 

permanente a las operaciones 

internacionales de Pemex, incluyendo las 
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operaciones Pemex-Repsol y el convenio 

con Sacyr. 

 La solicitud a la ASF para que practique una 

revisión con carácter excepcional de la 

operación Pemex-Repsol-Sacyr. 

 La solicitud a la ASF para que practique una 

auditoria especial con fines preventivos, 

para evaluar el desempeño del director 

general de Pemex, del Consejo de 

Administración y el grado de cumplimiento 

de las reglas de gobierno corporativo a cargo 

de Pemex, señalando en este último caso, las 

deficiencias existentes en la aplicación de 

las reglas de gobierno corporativo de la 

paraestatal, en función de la practica 

internacional. 

Para la elaboración del diagnóstico, la UEC 

recomienda al grupo de trabajo propuesto en 

esta recomendación, e integrado por 

miembros de la CVASF, las actividades 

siguientes: 

a) Entrevista a funcionarios clave de 

Pemex 

b) Entrevista a los consejeros profesionales  

c) Entrevista a profesionales 

especializados en el tema del gobierno 

corporativo 

d) Entrevista a los principales accionistas 

de Repsol
20

 

                                                           
20

 Hay que recordar que es una práctica legislativa internacional 

común, la realización de  viajes para entrevistarse con personajes 

claves en el tema investigado. Así, a propósito de la crisis bancaria 

del Reino Unido de 2008,  legisladores de ese país, viajaron a 
varios países nórdicos (Suecia, Finlandia, Noruega y Dinamarca) 

para entrevistarse con funcionarios o exfuncionarios que jugaron 

un papel relevante en los rescates financieros de principios de los 

e) Entrevista a accionistas minoritarios de 

Repsol 

f) Entrevista a reguladores del mercado de 

valores de España 

g) Otras entrevistas a académicos 

(incluyendo a ex funcionarios relevantes 

de Pemex), que gozan de reputación y 

tienen un conocimiento altamente 

especializado de lo que sucede en la 

paraestatal. 

Sobre la base de estas entrevistas, se podría 

tener elementos importantes para elaborar el 

diagnóstico integral sobre las operaciones 

Pemex-Repsol que se requiere, el cual debe 

estar orientado a perfeccionar el marco legal 

del gobierno corporativo de la paraestatal, 

respecto del conjunto global de sus 

operaciones internacionales y no sólo 

respecto de las operaciones Pemex-Repsol-

Sacyr
21

.   

C. Sobre la revisión de carácter 

excepcional  

Recomendación #3. Que la CVASF evalúe 

los términos legales actuales de la Ley de 

Fiscalización y Rendición de Cuentas de la 

Federación (LFRCF), que norman la 

realización de las revisiones con carácter 

excepcional considerando lo siguiente: 

La auditoría de situación excepcional tal y 

como está configurada en la normatividad 

                                                                                       
años 1990´s en dichos países, y cuyos programas de rescate 
registraron muy bajos costos fiscales. Asimismo, comisiones 

legislativas mexicanas han realizado viajes para entrevistarse con 

funcionarios del extranjero en temas relevantes, como por ejemplo, 
la compra de Bancomer por BBVA Vizcaya.       
21

 Una alternativa es que si la ASF acepta realizar el diagnóstico 

sea ella misma la que realice el programa de entrevistas propuesto 

por la UEC. 
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vigente no es lo suficientemente oportuna 

para fiscalizar un asunto relevante. De 

acuerdo a la LFRCF, tiene que existir una 

denuncia pública fundamentada, sobre un 

tema que pudiera implicar un quebranto 

patrimonial del erario, una presunción de 

corrupción o indicios de desvío de fondos 

públicos.  A continuación, el órgano de 

fiscalización superior, tiene primero, que 

solicitar al ente fiscalizado, un Informe de 

Situación Excepcional durante el ejercicio 

fiscal en curso, sobre los conceptos 

específicos, previa denuncia pública 

presentada a la Cámara, a la Comisión de 

Vigilancia o la ASF (artículo 40  LFRCF). 

Una vez que la entidad fiscalizada, presente 

el Informe de Situación Excepcional en un 

plazo que no deberá exceder los 30 días 

hábiles contados a partir de la recepción del 

requerimiento, y sobre la base de ese 

Informe, la ASF podrá fincar las 

responsabilidades que procedan, o promover 

otras responsabilidades ante las autoridades 

competentes o solicitar que la instancia de 

control competente profundice en la 

investigación de la denuncia formulada e 

informe de los resultados obtenidos a la 

Auditoría Superior de la Federación  

(artículo 41 LFRCF). 

De otra manera, la ASF por sí misma sólo 

puede fiscalizar directamente la situación 

excepcional  hasta que concluya el ejercicio 

fiscal (principio de posterioridad o 

definitividad) y en su caso, fincar las 

responsabilidades que procedan (artículo 41 

LFRCF). 

Para otorgarle un sentido de más 

oportunidad a la acción fiscalizadora, se 

requiere un cambio al articulado de la 

LFRCF para que por excepción,  se faculte  

a la ASF para  que pueda proceder a 

fiscalizar directamente, y a tiempo real, 

situaciones que el órgano de fiscalización 

juzgue que tengan carácter excepcional. Este 

cambio requiere una nueva iniciativa de 

Ley.  

En la iniciativa de Ley que se formule, 

deben cuidarse los términos de procedencia 

de una revisión de carácter excepcional, para 

que sea eso una situación excepcional, y no 

sea utilizada de manera constante por los 

demandantes potenciales, o por la ASF. 

La CVASF puede trabajar con el apoyo 

técnico de la UEC, en una iniciativa 

legislativa, que modifique la norma 

contenida en la revisión de carácter 

excepcional vigente, a efecto de que cumpla 

dos condiciones a) que se garantice la 

revisión excepcional,  y b) que sea  a la vez 

oportuna por lo que debe estar exenta (por 

excepción) de la restricción actual que  tiene 

la ASF en materia de definitividad y 

posterioridad. Asimismo, es altamente 

deseable, que en la nueva normatividad 

resultante, las recomendaciones emitidas por 

la ASF bajo una revisión con carácter 

excepcional, tengan un carácter vinculatorio. 

Recomendación #4. Teniendo en cuenta la 

crisis financiera internacional, la volatilidad 

e incertidumbre de los mercados, la 

necesidad de diseñar programas emergentes 

y supervisar operaciones financieras 

complejas como las de Pemex-Repsol, muy 
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expuestas a los eventos internacionales, es 

conveniente que la CVASF incorpore como 

norma automática en la iniciativa legislativa 

propuesta en la anterior recomendación 

(recomendación #3) lo siguiente: “Que 

todos los programas de emergencia 

económica propuestos por el gobierno para 

hacer frente a un crisis financiera, o  un 

rescate financiero, puedan ser objeto de una 

revisión con carácter excepcional, si lo 

juzga pertinente la ASF en función de su 

autonomía técnica y de gestión consagrada 

en la LFRCF”. Con esta propuesta se pone a 

la fiscalización superior de México a tono 

con los avances recientes de la fiscalización 

del principal socio comercial de México, los 

Estados Unidos, cuyos legisladores a 

propósito de la crisis financiera de 2007-

2009 cambiaron de manera estructural su 

normatividad, y las leyes de fiscalización, a 

efecto de que los programas de rescate 

financiero con uso de recursos públicos 

propuestos y aplicados por el Gobierno, 

fueran fiscalizados por la GAO a tiempo 

real.  

D. Sobre la calidad de seguimiento de 

la fiscalización a las operaciones 

Pemex Repsol practicadas por la 

ASF 

Para emitir una opinión fundada sobre este 

particular, se requiere una evaluación de la 

calidad del seguimiento de las observaciones 

y recomendaciones emitidas por la ASF 

derivadas de sus auditorías a las operaciones 

Pemex Repsol. Esta revisión lógicamente 

debe estar a cargo de la UEC.   

Recomendación #5. Que la UEC con la 

aprobación de la CVASF incorpore con 

carácter urgente a su programa de visitas de 

evaluación a la ASF correspondiente al año 

fiscal 2012, la revisión de las dos auditorías 

practicadas a Pemex por el órgano de 

fiscalización superior, en relación a Repsol 

presentadas en los Informes de Resultado  

de la Revisión y Fiscalización a la Cuenta 

Pública  2006 y 2008.  

Es de llamar la atención,  que es práctica 

común de los órganos de fiscalización 

superior más avanzados del mundo, la 

realización de revisiones de programas 

ejecutados en la administración pública, 

mucho tiempo atrás, si se juzga que con ello 

aportaran elementos valiosos a problemas 

relevantes actuales susceptibles de fiscalizar.  

La UEC, tiene la fortuna de que en su labor 

revisora no está sujeta a los principios de 

anualidad y definitividad de la ASF.    

Las operaciones que se propone sean 

fiscalizadas por la UEC son: 

 Auditoría: 06-1-18T41-02-573 

“Operaciones a través de Instrumentos 

Financieros” (Informe de Resultado de 

la Revisión y Fiscalización Superior a 

la Cuenta Pública 2006) 

 Auditoría: 08-1-18T41-02-0305 

“Operaciones realizadas con Acciones 

de la Empresa Repsol YPF, S.A” 

(Informe de Resultado de la Revisión y 

Fiscalización Superior a la Cuenta 

Pública 2008). 

Evidentemente, la calidad de la fiscalización 

se deteriora si no se evalúan los impactos de 
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la acción fiscalizadora, por lo que se 

propone la siguiente recomendación: 

Recomendación #6. De aprobarse la 

recomendación #5, la UEC deberá 

determinar el impacto de la fiscalización 

practicada por la ASF en las dos revisiones 

de la citada recomendación,  para lo cual 

tendrá que diseñar y elaborar los indicadores 

de impacto para cada una de las revisiones 

en comento. De esta manera, la UEC como 

órgano técnico de la CVASF podrá opinar 

sobre la calidad de la fiscalización y la 

rendición de cuentas practicadas por la ASF 

en esas dos revisiones y con ello comenzar a 

dar sustento al rediseño aprobado por la 

Comisión de Vigilancia de la ASF y cuyo 

reglamento está previsto sea aprobado por el 

pleno de la Cámara en este periodo 

legislativo que está por concluir.    

7.2 Recomendaciones especiales   

7.2.1 Recomendaciones derivadas 

de la compra de acciones de Repsol 

por Pemex  

El documento suscrito por Pemex el primero 

de septiembre de 2011 “Contexto del 

aumento de participación de Pemex en 

Repsol”, presenta no solo una visión global 

de las razones de las operaciones Pemex-

Repsol-Sacyr realizadas en 2011, sino que 

presenta, en lo particular una serie de 

objetivos estratégicos a realizar. El 

cumplimiento estricto de estos objetivos 

estratégicos adquiere relevancia 

fundamental, razón por la cual la UEC emite 

la siguiente recomendación: 

 Recomendación #7. Que la ASF fiscalice 

permanentemente con revisiones sistémicas 

al desempeño, el cumplimiento de los 

objetivos estratégicos establecidos en el 

documento elaborado por el corporativo de 

Pemex “Contexto del aumento de 

participación de Pemex en Repsol  de 1 de 

septiembre de 2011”.  Que la ASF presente 

a la CVASF el conjunto de indicadores de 

desempeño que utilizaría en caso de que la 

ASF decidiera practicar auditorías 

sistémicas (horizontales con revisiones de 

seguimiento dinámico) al desempeño para 

corroborar el cumplimiento de los objetivos 

estratégicos establecidos en el citado 

documento. 

Los indicadores abarcarían prácticamente la 

actividad global productiva de Pemex 

(producción, exploración de petróleo y gas, 

refinación, integración petroquímica–

refinación, comercialización, y eficiencia 

global y sectorial).    

Los indicadores también deben incluir, la 

evaluación de la mejora del gobierno 

corporativo de Pemex, y su aproximación a 

los estándares de calidad del gobierno 

corporativo de  Repsol reconocidos 

internacionalmente.  

7.2.2 Recomendaciones derivadas de las 

operaciones financieras con instrumentos 

derivados  basados en los paquetes 

accionarios de Repsol detentados  por 

Pemex 

Pemex realiza constantemente, una serie de 

complejas operaciones con instrumentos 

financieros derivados (incluidas  las 

operaciones de swaps con activos 
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accionarios de Repsol) con propósitos muy 

definidos y cuya taxonomía puede 

enunciarse en los siguientes términos: 

A. Macrocoberturas de precios de 

petróleo.  

Se trata de la contratación de macro-

coberturas anuales  para proteger el precio 

del petróleo crudo de la mezcla mexicana de 

exportación base del precio de referencia 

para la elaboración de la Ley de Ingresos de 

la Federación. Se trata de operaciones 

coordinadas por la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público, e instrumentadas por el 

Banco Central de México (Banxico) en su 

calidad de agente financiero del gobierno (y 

de la Secretaría de Hacienda en lo 

particular). La decisión de instrumentar las 

macrocoberturas petroleras es decisión 

exclusiva de la SHCP, y se orienta a 

controlar los riesgos de la volatilidad de los 

precios de los hidrocarburos para la 

exportación.   

El principal instrumento de cobertura de los 

precios del petróleo de la mezcla mexicana 

de exportación utilizado por la SHCP son las 

opciones put, que otorgan al gobierno el 

derecho más no la obligación de vender 

petróleo a futuro a un precio acordado. Si en 

el curso del año, el precio de la mezcla 

mexicana se reduce respecto del precio 

acordado (Strike Price) en las opciones put, 

Pemex recibe una compensación monetaria 

que le permite absorber la reducción de los 

ingresos petroleros vendidos en el mercado 

spot o de contado por la caída de los precios 

del petróleo. Si el precio de la mezcla es 

mayor al precio objetivo, Pemex no ejerce 

su derecho de venta y recibe para sí todos 

los ingresos excedentes del alza de precios 

del petróleo 

B. Operaciones propias de Pemex de 

cobertura de su hoja de balance 

(micro hedges).  

Se trata de operaciones orientadas a 

controlar diversos riesgos a que está 

expuesta Pemex en el curso normal de sus 

operaciones, destacando los siguientes 

riesgos:   (i) los riesgos de la volatilidad de 

las  tasas de interés en relación a su deuda en 

dólares (ii) los riesgos de la volatilidad de 

las  tasas de interés en relación a su deuda en 

pesos, y (ii) y los riesgos de la volatilidad de 

los tipos de cambio en operaciones 

realizadas por Pemex en distintos mercados 

con distintas clases de moneda extranjera. 

Este conjunto de operaciones de cobertura 

pretenden proteger de los riesgos financieros 

o de mercado a la hoja de balance de Pemex, 

así como de los flujos revelados en sus 

estados financieros, excluyendo los ingresos 

petroleros controlados por la SHCP. 

Los principales instrumento de cobertura de 

precios utilizados por Pemex a nivel micro-

hedge son: 

1. Swaps de tasas de interés en dólares con 

permutas o canjes de tasa fija a variable 

para proteger la deuda en dólares de la 

volatilidad de las tasas de interés. Es 

importante señalar, que la valuación de los 

swaps es técnicamente una labor altamente 

especializada, en virtud de que dichos swaps 

pueden valuarse como opciones simples, 

como swaps con opciones adheridas 

(swaptions) o como opciones exóticas (por 
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ejemplo los credit default swaps). El swap 

convencional, se valúa como una sucesión 

de contratos forwards. Pemex por lo general 

contrata swaps de tasa variable a fija para 

cubrir los flujos de su deuda en dólares, que 

pueden incrementarse ante el aumento de las 

tasas, debido a que la deuda en dólares está 

pactada a tasa flotante. 

2. Swaps de tasas de interés en pesos con 

permutas o canjes de tasa fija a variable 

para proteger la deuda en pesos de la 

volatilidad de las tasas de interés. La 

valuación de los swaps en pesos requiere 

una mayor especialización técnica, debido a 

que los instrumentos de cobertura en pesos a 

diferencia de los pactados en dólares son 

menos líquidos, lo que complica el proceso 

de valuación dado que se tiene que utilizar 

matemáticas de valuación de riesgos no 

lineales
22

.  Esta no linealidad hace que los 

riesgos de base de los instrumentos de 

cobertura en pesos sean muy superiores a los 

riesgos de base de los instrumentos de 

cobertura en dólares (hay que considerar el 

teorema de John Hicks (premio nobel de 

Economía 1973) según el cual mercados 

pequeños y concentrados tienen una mayor 

elasticidad de las expectativas que los 

mercados grandes y profundos). Pemex por 

lo general contrata swaps de tasa variable a 

fija para proteger su deuda en pesos de 

mayores pagos por el servicio si las tasas de 

interés suben, debido a que la deuda en 

pesos contratada por Pemex está pactada a 

tasa flotante. 

                                                           
22

 De hecho la fórmula de la ecuación Black and Scholes para 

valuar opciones es una ecuación diferencial tomada de las 

ecuaciones del calor de la física matemática formuladas por el 

físico francés Joseph Fourier. 

3. Swaps de divisa cruzada. Estos swaps 

denominados en los mercados financieros 

internacionales como Cross Currency 

Swaps, permiten a Pemex intercambiar un 

flujo de pagos en una moneda determinada 

por otro flujo de pagos en una moneda 

distinta. Las modalidades más usuales de 

swaps cruzados, utilizadas por Pemex son 

(ver anexo F): 

(i) Euros recibidos versus dólares a 

pagar (para cubrir operaciones con 

riesgo cambiario en la zona euro) 

(ii) Yenes japonés recibidos versus 

dólares a pagar  (para cubrir 

operaciones con Japón con riesgo 

cambiario yen/dólar) 

(iii) Libras recibidas versus dólares a 

pagar  (para cubrir operaciones con 

el Reino Unido con riesgo cambiario 

libra/dólar) 

(iv) UDIS recibidas versus pesos a pagar  

(para cubrir operaciones internas con  

riesgo cambiario UDIS/pesos) 

(v)  Francos Suizo recibidos versus 

dólares a pagar  (para cubrir 

operaciones con Suiza con riesgo 

cambiario franco suizo/dólar) 

Los swaps de divisa cruzada son utilizados 

por Pemex para protegerse del riesgo 

cambiario originado por flujos de pagos en 

una moneda no deseada, por ejemplo, 

ingresos en euros y deuda o pagos en 

dólares.  Los swaps de divisa permiten a 

Pemex acceder a crédito internacional más 

barato (por ejemplo, en el mercado 
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financiero japonés) que en el mercado 

financiero internacional natural de Pemex. 

Con los swaps en divisas, Pemex puede 

tomar deuda en yenes a tasa de interés muy 

baja, pagar un costo de cobertura mitigando 

el riesgo cambiario de la fluctuación 

yen/dólar, logrando así obtener una deuda 

convertida a dólares por el Cross Currency 

Swap, que representa  una tasa de fondeo en 

dólares más barata, que realizando la 

operación directa en dólares en el mercado 

de Nueva York.  

Con el Cross Currency Swaps,  Pemex fija 

por adelantado el intercambio futuro de dos 

flujos en distintas monedas, disminuyendo 

parcialmente el riesgo (no puede eliminar el 

risk basis o el counterparty risk) de los tipos 

de cambios futuros, en una cadena de 

operaciones estructuradas, replicando 

sintéticamente la contratación de una cadena 

de contratos forward, maniobra que permite 

a Pemex obtener un financiamiento más 

barato. Hay que recordar que en el Cross 

Currency Swap, no hay un costo inicial para 

una entidad del tamaño e importancia de 

Pemex. 

Sin embargo, al ser el swap una sucesión de 

contratos forward, la operación de cobertura 

a diferencia de una cobertura con opciones, 

no permite aprovechar los movimientos 

favorables de los tipos de cambio, por 

ejemplo, la devaluación del euro respecto al 

dólar 

4. Swaps con acciones. Estos swaps 

denominados en los mercados financieros 

como equity swaps, permiten realizar un 

canje de un activo referenciado a un tipo de 

interés (ligado a un bono) por otro activo 

referenciado a renta variable (cuyo activo 

subyacente son acciones como las que 

Pemex detenta de Repsol).  

Entre las infinitas combinaciones que 

existen de equity swaps, Pemex ha utilizado 

dos clases de swaps, el swap simple de 

acciones, y el swap de acciones con 

opciones adheridas, (este último genera un 

derivado sintético).    

C. Derivados con propósitos de trading 

o negociación 

Se trata de operaciones que pueden ser de 

especulación (aunque Pemex afirma que 

sólo hace operaciones de cobertura), o se 

trata de operaciones con propósitos 

específicos, por ejemplo, los swap de activos 

realizados por Pemex desde 1994 a la fecha, 

los cuales  utiliza como mecanismos de 

financiamiento extrapresupuestario. Pemex 

por ejemplo, utilizó las acciones de Repsol 

para monetizarlas a través de los swaps de 

activos, los cuales fueron revisados por la 

ASF en dos auditorías (2006, y 2008). 

Es de llamar la atención, que los derivados 

se realizan en dos clases de mercados, 

mercados privados denominados OTC, sin 

mucha transparencia, y mercados públicos a 

través de bolsas especializadas de derivados, 

las cuales establecen mecanismos de 

transparencia y de negociación con una 

cámara de compensación, la cual monitorea 

la liquidez y los riesgos de mercado y aplica 

procedimientos específicos a los 

participantes para contener dichos riesgos, 

como: (i) las llamadas de margen, (ii) la 

cancelación de operaciones riesgosas, (iii) el 
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establecimiento de un sistema de 

información oportuna, sobre los 

participantes especialmente sobre la 

concentración del mercado,  y (iv) el cambio 

ordenado de las reglas para enfrentar 

situaciones de emergencia.   

Pemex realiza normalmente la mayoría de 

las operaciones en mercados opacos 

denominados OTC (Over The Counter). 

D. Derivados pactados con clientes de 

Pemex Gas y Petroquímica Básica  

Pemex utiliza las operaciones financieras 

derivadas para realizar operaciones de 

cobertura con clientes, en primer término de 

Pemex Gas y Petroquímica Básica.  Estas 

operaciones le generan a Pemex posiciones 

cortas (o de venta contingente del activo 

subyacente) o posiciones largas (compra 

contingente del activo subyacente). Se 

destacan las siguientes: 

D.1 Posiciones cortas realizadas por  

Pemex en relación a sus clientes de 

Pemex Gas y Petroquímica Básica   

5. Opciones put y call europeas cortas. El 

emisor de una opción put se obliga a cambio 

de una prima a comprar el activo subyacente 

(gas o producto petroquímico) a un precio 

previamente acordado. El emisor de una 

opción call se obliga a cambio de una prima 

a vender el activo subyacente (gas o 

producto petroquímico) a un precio 

previamente acordado.  

Las opciones que se denominan europeas, lo 

son en virtud de que permiten su ejecución 

sólo al vencimiento del contrato. Si además 

permiten que el precio pactado por las 

contrapartes, Pemex y sus clientes (precio de 

ejercicio o strike Price) es un promedio de 

precios del activo subyacente (futuro o spot) 

involucrado, la opción es asiática. 

Cabe señalar que las posiciones cortas de 

opciones representan un riesgo ilimitado 

(con baja probabilidad de realización) para 

el emisor con una ganancia modesta (con 

alta probabilidad de realización). Sin 

embargo, en mercados turbulentos como los 

actuales (de 2007 a la fecha) las 

probabilidades de pérdida son muy altas 

para los emisores. Pemex al asumir 

posiciones cortas en opciones está 

asumiendo elevados riesgos por la 

turbulencia de los mercados. 

6. Swap de variable a tasa fija (posición 

corta). Este derivado protege de manera 

estricta a los clientes de Pemex de cambios 

en los precios, sin el beneficio de los 

movimientos favorables de precios que 

brindan las opciones. Se trata de una 

cobertura estricta. 

D.1 Posiciones largas realizadas por 

Pemex en relación a sus clientes de 

Pemex Gas y Petroquímica básica   

7. Opciones digitales (Call y Puts). Estas 

opciones conocidas en los mercados 

financieros internacionales como opciones 

binarias, son variantes más especulativas de 

contratos de opciones call o put en las que, 

se determina un precio de ejercicio basado 

en la expectativa de precio del comprador, 

que apuesta sobre un rango de variación (a 

la baja  o  al alza del precio del activo 

subyacente), que de cumplirse obtiene un 
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retorno de su inversión muy elevado, y que 

de no cumplirse pierde un porcentaje 

limitado. El vendedor de la opción digital 

con una expectativa de precios contraria, 

obtiene una ganancia limitada (con una alta 

probabilidad de realización) y un riesgo 

elevado (con una baja probabilidad de 

realización)
23

. Si el contrato negociado en la 

opción digital se realizara fuera del dinero 

(out of the money option), y el movimiento 

de precios esperado (en porcentaje) se 

cumple, la opción digital pasa a estar en el 

dinero (in the money option), el comprador 

de la opción binaria o digital al ejercer gana, 

y pierde el vendedor de la opción.  En el 

2010 Pemex adquirió opciones call y puts 

digitales como posiciones largas para  ambas 

clases de opciones.  

8. Opciones put y call europeas(largas). El 

comprador (posición larga)  de una opción 

put a cambio del pago de una prima tiene el 

derecho más no la obligación de vender el 

activo subyacente negociado (gas o producto 

petroquímico) a un precio previamente 

acordado. El comprador de una opción call a 

cambio de una prima adquiere el derecho 

más no la obligación de comprar el activo 

subyacente negociado (gas o producto 

petroquímico) a un precio previamente 

acordado. Los compradores de opciones 

enfrentan pérdidas limitadas, esta es una de  

las razones por las cuales la SHCP en la 

macro-cobertura petrolera decidió utilizar 

exclusivamente la compra de opciones Put.   

 Pemex negoció en 2010 opciones bajo la 

modalidad europea, las cuales permiten que 

                                                           
23

 Estas probabilidades cambian en mercados turbulentos y los 

riesgos se acrecientan 

el ejercicio de la opción sólo se realice al 

vencimiento del contrato. 

9. Swap de variable a tasa fija (posición 

larga). Este derivado protege de manera 

estricta a los clientes de Pemex de cambios 

en los precios sin el beneficio de los 

movimientos favorables de precios que 

brindan las opciones. Se trata de una 

cobertura estricta, la cual sin embargo tiene 

riesgo de base (basis risk).      

E.  Derivados pactados por Pemex con 

clientes distintos de Pemex Gas y 

Petroquímica Básica. 

Pemex utiliza las operaciones financieras 

derivadas para realizar operaciones de 

cobertura con clientes distintos de Pemex 

Gas y Petroquímica Básica.  Estas 

operaciones le generan a Pemex posiciones 

cortas (o de venta contingente del activo 

subyacente) o posiciones largas (compra 

contingente del activo subyacente) y son 

esencialmente análogas a las realizadas con 

los clientes de Pemex Gas y Petroquímica 

Básica con la diferencia de que los activos 

negociados no son gas ni productos 

petroquímicos. Se destacan las siguientes: 

E.1 Posiciones cortas realizadas por 

Pemex con clientes distintos de Pemex 

Gas y Petroquímica básica   

10. Opciones put y call digitales. Pemex 

mantuvo en 2010 posiciones cortas en 

ambos tipos de opciones, analizadas 

anteriormente, y negociadas con clientes 
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distintos de Pemex Gas y Petroquímica 

Básica. 

11. Opciones call y put europeas.  Pemex 

mantuvo en 2010 posiciones largas en 

ambos tipos de opciones, analizadas 

anteriormente, y negociadas con clientes 

distintos de Pemex Gas y Petroquímica 

Básica. 

12. Swap de variable a tasa fija (posición 

corta). Este derivado protege de manera 

estricta a los clientes de Pemex distintos de 

Pemex Gas y Petroquímica Básica ante 

cambios adversos en los precios sin el 

beneficio de los movimientos favorables de 

precios que brindan las opciones. El riesgo 

asumido  en el swap es el riesgo de base. 

Las metodologías matemáticas de riesgos 

avanzadas miden el riesgo de base y con ello 

miden la efectividad de la cobertura. Sin 

embargo, estos procedimientos no obstante 

la matemática avanzada utilizada son 

procedimientos ad-hoc, por lo que son muy 

limitados en condiciones de turbulencia de 

los mercados.    

 

E.2 Posiciones largas de Pemex 

(clientes distintos de Pemex Gas y 

Petroquímica básica)   

13. Opciones call y put europeas. Pemex 

mantuvo en 2010 posiciones largas en 

opciones call y put europeas, analizadas 

anteriormente, y negociadas con clientes 

distintos de Pemex Gas y Petroquímica 

Básica. 

14. Swap de tasa de interés variable a tasa 

fija (posición corta). Este derivado protege 

de manera estricta a los clientes de Pemex 

distintos de Pemex Gas y Petroquímica 

Básica de cambios adversos en los precios 

sin el beneficio de los movimientos 

favorables de precios que brindan las 

opciones. 

Las figuras 29.22 y 28.23 presentan de 

manera sintética una panorámica de los 

derivados utilizados por la SHCP y por 

Pemex en relación a los negocios 

desarrollados por el corporativo de Pemex y 

sus filiales. Las  figuras citadas muestran la 

gran complejidad de la gestión de los riesgos 

financieros que enfrenta la paraestatal 

mexicana. 
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Figura 28.22 

Seguro de Precios 
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Mexicana  de 
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de Pemex 
Macrocobertura Trading Asset Swap 

•Cobertura de tasa de
interés en dólares

•Cobertrua de tasa de
interés en pesos

•Cobertura cambiaria
(Euros, Yenes, Francos
Suizos , libras, dólares ,

pesos)

•Cobertura de Portafolio
de acciones (Repsol)

•Clientes de Pemex Gas
y Petroquímica Básica

•Otros Clientes de
Pemex

•Swap de Activos Repsol
Mecanismo Financiero

Operación Simultanea de Trading y Cobertura  
 

Figura 28.23 
PANORÁMICA DE LAS OPERACIONES  CON INSTRUMENTOS 

DERIVADOS SHCP-PEMEX

Cobertura propia de Pemex 

Opciones PUTMacrocobertura Petrolera 

Seguro de Precio de la Mezcla

Mexicana de Exportación Instrumentos Financieros 
Derivados 

Trading  Acciones de

Repsol Asset Swap

Cobertura con Clientes de 

De Pemex 

Cobertura de Riesgo de Tasas de Interés . Swap de
tasas de interés (dólares y pesos)

Cobertura Cambiarios. Cross Currency Swaps
(Euros, Yenes, Francos Suizos , libras, dólares ,
pesos)

Cobertura de Portafolios Repsol . Collar de
Opciones y Call Vertical Spread.

Instrumentos . Equity Swaps, Equity Swaps con
opciones adheridas

Cobertura de Precios de Gas, Petroquímicos y
otros. Opciones Put y Call Europeas, opciones Put y
Call digitales, swap de tasa de interés.

 

La complejidad de las operaciones para 

gestionar los riesgos financieros con 

instrumentos derivados de Pemex (y de 

cualquier otro corporativo público o privado 

de la actualidad) requiere de una evaluación 

permanente y cuidadosa. La crisis financiera 
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internacional de 2007-2011,  reveló que 

operaciones con instrumentos derivados 

pensadas originalmente como de cobertura, 

derivaron muy rápidamente  en bancarrotas 

financieras, que requirieron el uso de 

cuantiosos recursos públicos para evitar el 

riesgo sistémico. El naufragio financiero de 

Lehman Brothers, de la multinacional 

compañía de seguros AIG y de Citgroup por 

citar unos casos, constituye una muestra 

evidente de los riesgos de operar con 

instrumentos financieros derivados, sin 

evaluar con el rigor y la cautela debidos esas 

operaciones con productos derivados aunque 

sean de cobertura.  

Las operaciones con instrumentos 

financieros derivados realizadas por Pemex, 

utilizando las acciones de Repsol y el 

empleo de vehículos financieros, 

constituyen elementos cruciales de la 

configuración de una estructura financiera 

crecientemente compleja de la paraestatal, 

que requiere de una evaluación con visión 

global y de una capacidad crítica para 

determinar sus particularidades y los riesgos 

globales y específicos. Consciente de los 

riesgos involucrados en el manejo de los 

instrumentos derivados por Pemex, la UEC 

emite la siguiente recomendación: 

Recomendación #8. Que la ASF realice una 

evaluación integral de las operaciones 

financieras derivadas realizadas por Pemex, 

que responda a los siguientes 

planteamientos: 

 ¿Existe una estrategia global de coberturas 

de riesgos financieros de las operaciones 

más significativas de Pemex y de sus filiales 

nacionales e internacionales? 

 ¿Hay una evaluación costo-beneficio de las 

operaciones financieras derivadas a cargo de 

la paraestatal? 

 ¿Cuál es el beneficio tangible de las 

operaciones derivadas para la productividad 

de Pemex, bajo una visión de corto, mediano 

y largo plazo? 

 ¿Cuál es el proceso de planeación de Pemex 

de las coberturas de precios con 

instrumentos derivados? 

 ¿Pemex conoce de los riesgos de 

operaciones de cobertura y de los 

instrumentos utilizados en los mercados 

financieros internacionales que han 

conducido a desastres financieros, y ha 

tomado las acciones preventivas adecuadas? 

¿existen procedimientos de control en 

Pemex para gestionar de manera efectiva y 

oportuna los riesgos de las operaciones 

financieras derivadas más allá de la 

utilización del uso de las matemáticas 

cuantitativas de riesgos que no fueron de 

mucha ayuda preventiva en la crisis 

financiera internacional ?. Es importante 

señalar, que la deficiente utilización de 

instrumentos derivados en la experiencia 

internacional condujo a pérdidas relevantes 

de empresas corporativas, en una amplia 

variedad de instrumentos y mercados, y bajo 

esquemas de coberturas propias o con 

clientes, como se aprecia en el cuadro 28.10.  
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Cuadro 28.10 

Empresa Tipo de derivado Mercado

Monto aproximado de la 

pérdida (Miles de millones 

de dólares a menos que se 

especifique)

Año

Shell Showa Forward Cambiario  de dólares 1.07 1993

Citibank Forward Cambiario l ibras esterlinas 8.0 millones USD 1964

Bank negara Forward Cambiario 3.16 1994

Amaranth Futuros Gas natural 5 2006

Metallgesellschaft Forward/futuros Petróleo/gasolina 1.6 1993

Sumitomo Futuros Cobre 2.6 1995

Allied  Lyons Opciones Cambiario l ibra/dólar                                              n.d 1991

Allied Irish bank Opciones Yen/libra 694 millones USD 2002

Baring Futuros/opciones
Accionario Índice Nikei 225 de 

futuros 1.4 1995

Societe general Futuros Accionario Índice de  futuros 1.5 2008

Procter and Gamble Swaps tasas de interés                                                         1.4 1994

Gibson Greeting Cards Swaps tasas de interés 27 millones USD 1995

Orange County Swaps tasas de interés 1.5 1995

Long Term Capital Managment Swaps Tasas de interés/acciones/divisas                              4.6 1998

Modelo OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                    2,363.5 millones de pesos 2008-2009

Cemex OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                        271 millones de USD 2008-2009

Grupo Saltil lo OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                      600 millones de pesos 2008-2009

Comercial Mexicana OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                      1,080 millones de USD 2008-2009

Vitro OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                        227 millones de USD 2008-2009

Gruma OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                         811 millones de USD 2008-2009

Alfa OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                          637 millones de USD 2008-2009

Posadas OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                       1,102 millones de pesos 2008-2009

Bachoco OTC futuro y opciones cambiario peso/dólar                                      50 millones de USD 2008-2009

AIG Credit Default Swap Bonos y acciones                                                     123.7  a/ 2008-2009

[*] En relación a las pérdidas de corporativos mexicanos con productos derivados , destaca una nota del periódico el Economista del 9 de jul io de

2009, según la cual , las pérdidas acumuladas de corporativos mexicanos vinculadas a instrumentos derivados con pos ición especulativa , podrían

estar entre 18,000 mi l lones de dólares y 20,000 mi l lones de dólares . Es la estimación que –asegún el Economista-tiene el Insti tuto Internacional de

Finanzas (IIF), que es la entidad que agrupa a 370 bancos comercia les a nivel mundia l . De acuerdo con sus cá lculos , la expos ición a este tipo de

instrumentos por parte de gigantes empresaria les como Comerci , Cemex, Vitro, Gruma, Al fa y Gissa , es la que abrió la puerta del mercado mexicano

a la influencia de la cris is financiera internacional . No obstante que la Comis ión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) intervino desde el 30 de

octubre para demandar que las empresas emproblemadas hicieran públ ica su expos ición a pérdidas , aún no ha divulgado las ci fras oficia les que s í

le han reportado. Algunos de los bancos que fueron contrapartes de operaciones de derivados de los corporativos mexicanos son Credit Suisse,

Deutsche Bank, JP Morgan Chase, Banamex, Barclays  Bank, Goldman Sachs , Merri l l  Lynch (adquirida  por Bank of America), Santander, Ci tibank.

Nota. Las pérdidas en derivados de los corporativos mexicanos son estimativas , y fluctúan mucho de acuerdo a las fechas en que se tomaron los

datos revelados por las fuentes (periódicos especia l i zados y anal is tas financieros de corporativos). En el mundo de los derivados , las fluctuaciones

constantes de Los precios modifican el va lor del portafol io de derivados . La pérdida virtua l se convierte en pérdida real cuando se cancela el

derivado. La CNBV real izó una investigación sobre las pérdidas de derivados ,regis trada por corporativos mexicanos en 2008-2009, que valdría la pena

que se hiciera públ ico a fin de conocer los datos defini tivos . Otra forma de conocer estos datos , es examinando los balances de los corporativos

mexicanos , pero estos no s iempre di ferencian entre pérdida cambiaria y pérdida cambiaria asociada a una operación derivada. Una excepción es el

informe de Grupo Modelo que expl íci tamente reconoce la  pérdida  por cancelación de derivados  en su informe anual  de 2009. 
a/ El  dato de AIG por 123.7 mi les  de mi l lones  de dólares  es  el  tota l  de la  as is tencia  del  gobierno de Estados  Unidos  y del  banco centra l  de la  Reserva  

federa l ( FED) para rescatar a AIG, y es igual a la suma de la deuda asumida por el gobierno, y el capita l aportado por el Departamento del Tesoro a

través  del  programa TARP (o de la  deuda convertida  a  capita l ) a l  30 de septiembre de 2010. 

PÉRDIDAS CORPORATIVAS EN OPERACIONES CON DERIVADOS  *
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Pemex es una empresa cuya gestión se ha 

tornado muy compleja, con un uso creciente 

de los instrumentos financieros derivados, 

con intenciones de proseguir la 

internacionalización de sus negocios,  y por 

la mayor globalización financiera, que el 

entorno le está demandando, todos estos 

elementos añaden más complicación al 

asunto de la gestión de los instrumentos 

financieros derivados al corporativo Pemex.  

La misma suerte están corriendo entidades 

como la CFE y las otras empresas de la 

administración pública como ISSSTE, 

FOVISSTE, IMSS, los bancos de desarrollo, 

particularmente, la Sociedad Hipotecaria 

Federal. En el ámbito municipal, el 

crecimiento de la deuda con esquemas de 

bursatilización y el manejo laxo financiero 

(como ocurrió con la pérdida financiera del 

municipio de Atizapan examinada por la 

ASF en su Informe del Resultado de la 

Revisión a la Cuenta Pública 2009) están 

acrecentando los riesgos.    

En este sentido, la gestión de riesgos 

estratégicos, financieros, y operativos, que 

incluya también la fiscalización y rendición 

de cuentas, se está constituyendo en 

elemento central y clave para mejorar la 

calidad de la administración pública. En 

razón de lo anterior, la UEC emite la 

siguiente recomendación:  

Recomendación # 9. Que la ASF evalúe la 

pertinencia de crear una Unidad Integral de 

Evaluación Estratégica de Riesgos de la 

Administración Pública Federal 

(UIEERAPF), e instale el Comité 

Estratégico de riesgos de la fiscalización 

como parte de su gobierno corporativo. Lo 

anterior en razón, de que la modernización 

de la gestión pública está implicando, que el 

gobierno corporativo y la gestión integral de 

riesgos, se están convirtiendo en los 

instrumentos más valiosos para administrar 

una entidad de la administración pública, y 

en este sentido la ASF tiene que predicar 

con el ejemplo.  

En lo que corresponde al sector privado, en 

los hechos, el Comité de Riesgos (y la 

unidad de riesgo) constituye el segundo más 

importante comité de dirección de las 

empresas corporativas privadas, 

particularmente de las corporaciones 

financieras, luego de la Gran Crisis de 2007-

2009.  

Por su relevancia, de constituirse esta 

Unidad  en la ASF, deberá tener el rango de 

Dirección General, con las direcciones 

adecuadas a su elevada especialidad, para 

que garantice su incidencia en la gestión de 

alto nivel de la ASF. La Unidad  debe 

abordar la problemática de la gestión de 

riesgos en tres esferas perfectamente 

definidas: a) Riesgos de los programas de 

fiscalización superior, b) Riesgos de 

gobierno corporativo y calidad institucional, 

y c) Riesgos de programas de alto impacto 

financiero. 

La UEC propone en esta recomendación  un 

esqueleto tentativo de creación de la Unidad 

Integral de Evaluación de Riesgos de la 

Administración Pública (ver figura 28.24), 

pero será la ASF atendiendo a su autonomía 

técnica y de gestión, la que deba decidir 

sobre la validez de la recomendación y de la 
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propuesta, que de aceptar podría configurar 

de acuerdo a la práctica internacional más 

reciente que rige a las corporaciones 

públicas y privadas (práctica de las que no 

puede sustraerse la ASF como entidad 

estratégica del Estado moderno) un gran 

avance para la modernización institucional 

del país, bajo un entorno más democrático 

con equilibrio constitucional genuino de 

poderes.     

 

Figura 28.24 

•Califica Programas
Gubernamentales

•Evalúa Impactos

“UNIDAD INTEGRAL DE EVALUACIÓN ESTRATÉGICA

DE RIESGOS DE LA ADMINISTRACIÓN 

PÚBLICA FEDERAL DE LA ASF ” 

Unidad de Evaluación  de

Riesgos del Gobierno Corporativo 

y  Calidad Institucional

Unidad de Evaluación de

Riesgos de Programas 

de Alto Impacto 

Financiero

Unidad de Riesgos 

de los Programas de

Fiscalización  

•Califica Instituciones
encargadas de los Programa

•Califica Eficiencia Institucional

•Identifica Riesgos de Programa
emergente anti -crisis

•Identifica Riesgos de Regulación

•Evalúa Conflictos de Interés
Contingente de Alto Impacto

•Investiga los Esquemas de
Fraude Controlado.

 

En materia de evaluación de las operaciones 

con instrumentos financieros realizadas por 

Pemex con Repsol dos fueron auditadas por 

la ASF en 2006 y 2008, como parte de su 

programa de auditorías. Asimismo, en el 

Informe de Análisis de la Revisión y 

Fiscalización a la Cuenta 2009, último 

informe publicado, la ASF practicó la 

auditoría a Pemex denominada Intereses y 

fluctuación Cambiaria en esa revisión, la 

ASF presentó una muestra de instrumentos 

derivados negociados por Pemex en 2009, 

que se presentan en el cuadro 28.11 
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Cuadro 28.11 

145,025.00 USD Cross currency

SIR-02-001 ABN AMRO 145,025.80 USD swap
Tasa de 

interés
Cobertura Semestral

186,094.30 USD Cross currency

SIR-02-002 WESTLB 186,094.30 USD swap
Tasa de 

interés
Cobertura Semestral

12,026,737.50 JPY Cross currency

SFX-02-002 A BNP PARIBAS 115,663.90 USD swap
Tipo de 

cambio
Cobertura Semestral

338,459.90 USD Cross currency

SFX-02-004 A BNP PARIBAS 35,453,682.20 JPY swap
Tipo de 

cambio
Cobertura Semestral

66,44.5 USD Cross currency

SFX-02-005 A CALYON 6,997,938.00 JPY swap
Tipo de 

cambio
Cobertura Semestral

133,772.80 USD Cross currency

SFX-02-006 A SOCIETE 14,084,940.10 JPY swap
Tipo de 

cambio
Cobertura Semestral

66,628.60 USD Cross currency

SFX-02-007 A ABN AMRO 7,013,328.30 JPY swap
Tipo de 

cambio
Cobertura Semestral

ESW-08-007 BANCOMER 823,172.90 USD Equity Swap Acciones Negociación Semestral

ESW-08-008 BANCOMER 224,313.70 USD Equity Swap Acciones Negociación Trimestral

Fuente: ASF Informe del  Resultado de la  Revis ión y Fisca l ización a  la  Cuenta Públ ica  2009.

MUESTRA DE INTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS, 2009

(Cifras en miles)

Núm. de Control  Interno Contraparte Monto contratado Moneda Tipo de derivado
Tipo de 

riesgo
Objeto

Vencimiento     

de pago

 

En el cuadro 28.11, la muestra presenta 

nueve operaciones de Pemex con 

instrumentos financieros derivados, siete de 

cobertura y dos de negociación (trading). 

Respecto a estas dos últimas, se puede 

afirmar por el intermediario financiero que 

aparece como contraparte de Pemex, que es 

Bancomer y por ser un equity swap, 

seguramente se trata de las operaciones 

realizadas por Pemex  denominadas swap de 

activos  (asset swaps) utilizando las acciones 

de Repsol. En virtud de la relevancia de esta 

muestra de derivados, la UEC emite la 

siguiente recomendación: 

Recomendación #10. Que la UEC con la 

aprobación de la CVASF incorpore con 

carácter urgente y de obvia resolución a su 

programa de visitas de evaluación a la ASF 

correspondiente al año fiscal 2012, la 

fiscalización de la auditoría  financiera y de 

cumplimiento practicada a Pemex en el 2009 

denominada: 

 Auditoría: 09-1-18T41-02-0424 

“Intereses y Fluctuación 

Cambiaria” 

Como se comentó anteriormente, la calidad 

de la fiscalización se deteriora si no se 

evalúan los impactos de la acción 

fiscalizadora, por lo que se propone lo 

siguiente: 

La UEC deberá determinar el impacto de la 

fiscalización practicada por la ASF en la 

revisión de la citada recomendación,  para lo 

cual tendrá que diseñar y elaborar los 

indicadores de impacto apropiados. De esta 



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   101 

manera, la UEC como órgano técnico de la 

CVASF podrá opinar sobre la calidad de la 

fiscalización y la rendición de cuentas 

practicadas por la ASF en esta revisión, que 

toca implícitamente las operaciones de 

swaps de activos realizadas por Pemex con 

acciones de Repsol,  y con ello dar sustento 

al rediseño aprobado por la Comisión de 

Vigilancia de la ASF y cuyo reglamento está 

previsto sea aprobado por el pleno de la 

Cámara en este periodo legislativo que está 

por concluir. 

En el balance financiero de Pemex 2010, se 

puede apreciar la existencia de operaciones 

de Pemex con una multitud de instrumentos 

financieros derivados, como los swaps de 

activos realizados con las acciones de 

Repsol. En ese balance, destaca también, la 

existencia de operaciones de opciones 

digitales operadas por Pemex, en el renglón 

de coberturas con clientes, que generan 

posiciones cortas o largas con clientes de 

Pemex Gas y Petroquímica Básica (ver 

anexo E). 

Las opciones digitales, o binarias también 

son conocidas en los mercados financieros 

internacionales, como opciones de todo o 

nada, haciendo referencia a su carácter 

especulativo. En el balance de Pemex del 

2010, se registran  posiciones largas y cortas 

de opciones digitales de ambos tipos: put y 

calls por lo que aparentemente pueden estar 

compensadas. Sin embargo, las posiciones 

de opciones digitales cortas (short position) 

call o puts, entrañan un gran riesgo por sí 

mismas,  riesgos análogos a las posiciones 

cortas en derivados cambiarios que 

generaron pérdidas cuantiosas a corporativos 

mexicanos en 2009-2009 (ver cuadro 28.10) 

, o las posiciones cortas que realizó AIG, la 

compañía de seguros multinacional en bonos 

y acciones con diversos activos subyacentes 

al emitir cuantiosos contratos de credit 

default swaps, y que por las enormes 

pérdidas incurridas en esas posiciones, tuvo 

que ser rescatada por el gobierno federal  de 

Estados Unidos a través de un vehículo 

financiero manejado por la Reserva Federal 

(FED), el banco central de Estados Unidos.   

Por lo anterior, la UEC emite la siguiente 

recomendación     

Recomendación #11. Que la ASF evalúe los 

riesgos específicos de las operaciones con 

instrumentos derivados realizadas por 

Pemex con opciones digitales en 

transacciones de cobertura con clientes de 

Pemex Gas y Petroquímica Básica. 

Asimismo, que evalúe la conveniencia de 

limitar severamente la magnitud de las 

posiciones cortas en opciones digitales (y no 

digitales), contratadas por Pemex. 

Finalmente, que analice la conveniencia de 

evaluar los riesgos de base (basis risks) de 

las operaciones de cobertura realizadas por 

Pemex con clientes, atendiendo a la 

experiencia de bancarrota de 1993 de la 

empresa de comercialización de petróleo de 

Alemania Metallgesellschaft, que generó 

pérdidas por más de mil millones de dólares 

en sus coberturas con clientes, debido al 

riesgo de base representado por la súbita 

conversión de posiciones de  backwardation 

a contango, en las posiciones de cobertura 

contratadas por la comercializadora de 

petróleo alemana, que implicaron la 
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materialización del riesgo de base y la 

generación de cuantiosas pérdidas.  

Metallgesellschaft tuvo que ser rescatada 

por 10 bancos internacionales. 

Recomendación #12. Que la ASF evalúe los 

riesgos específicos de las operaciones de 

bursatilización de Pemex y el objetivo 

estratégico para realizar esas operaciones, 

que significan un mecanismo de fondeo 

extra-presupuestario al margen de lo 

dispuesto por el Congreso, al igual que los 

swaps de activos practicados con acciones 

de Repsol. 

7.2.3  Recomendación especial sobre la 

capacidad y eficiencia del Director 

General de Pemex en el manejo y 

conducción de operaciones con 

instrumentos derivados  

El Director General de Pemex Juan José 

Suárez Coppel ha desempeñado cargos 

relevantes en el sector público y privado, y 

tiene una competencia académica relevante. 

Es doctor en Economía Monetaria y 

Comercio Internacional por la Universidad 

de Chicago, es egresado de la Licenciatura 

en Economía en el Instituto Tecnológico 

Autónomo de México (ITAM). Tiene una 

Maestría en Economía por  la Universidad 

de Chicago. Fue profesor de economía en el 

ITAM, así como también en la Universidad 

Autónoma de Barcelona y en la Universidad 

de Brown. 

En el sector público, el doctor Suárez 

Coppel fue coordinador de Asesores del 

Secretario de Hacienda y director 

corporativo de Finanzas de PEMEX. En el 

sector privado se desempeñó como 

vicepresidente de Finanzas de Grupo 

Modelo entre 2007 y 2009 y anteriormente 

fue  director adjunto del área de Derivados 

de Banamex y tesorero corporativo de 

Televisa, empresa que ha realizado 

operaciones con derivados, cuando ha tenido 

funcionarios provenientes del sector 

financiero como el propio Suárez  Coppel. 

En un artículo aparecido en el periódico el 

Zocalo-Saltillo, a propósito del 

nombramiento del doctor Suárez Coppel 

como director general de Pemex en 2009, el 

periodista financiero Darío Celís señaló lo 

siguiente: “Su adicción (haciendo referencia 

al doctor Suárez Coppel) a las apuestas 

financieras en instrumentos altamente 

especulativos y riesgosos, que eran su norma 

en Pemex, le costó la chamba. Hizo que 

Modelo perdiera más de dos mil millones de 

pesos en derivados y lo corrieron”. 

El viernes 12 de junio de 2009, después del 

cierre del mercado de valores Grupo Modelo 

anunció la salida del Vicepresidente de 

Finanzas Dr. Juan José Suárez Coppel, CNN 

Expansión dedicado a la información 

financiera corporativa nacional e 

internacional a propósito de las razones de 

su salida del Grupo Modelo emitió la 

siguiente nota explícitamente reveladora: 

CNN Expansión: 

“El viernes, después del cierre del 

mercado, Grupo Modelo anunció que el 

Director de Finanzas (en realidad 

Vicepresidente de Administración y 

Finanzas), Juan José Suárez Coppel, 

dejará la compañía para desarrollar 

otros proyectos profesionales y 
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personales. Suárez Coppel será 

reemplazado el 1 de julio por Emilio 

Fullaondo, quien es el actual contralor y 

lleva 14 años en la compañía. 

Fullaondo fue responsable de 

Relaciones con Inversionistas en los 

noventa, entre otros cargos que ha 

ocupado en la compañía. Además, su 

padre fue Director de Finanzas de 

Grupo Modelo hasta 2003. Para los 

analistas, la lectura de este cambio en el 

timón de finanzas supone el regreso 

hacia el estilo de administración 

conservador que históricamente se ha 

asociado con Grupo Modelo. Los que 

dan marcaje personal a la acción de 

Modelo no creen que este cambio vaya 

a tener un impacto significativo en el 

movimiento de la acción.  El relevo de 

Juan José Suárez Coppel ya se esperaba 

luego de que el 21 de abril pasado se 

creó un comité de finanzas para 

analizar el impacto negativo de las 

coberturas que le apostaron a un peso 

fuerte durante 2008 y 2010 y que 

fueron canceladas hace poco con una 

pérdida de  2,000 millones de pesos. 

Entre los inversionistas también crecía 

la percepción de que el enfoque técnico 

de Suárez Copel no era el correcto para 

enfrentar los retos corporativos y de 

comunicación que enfrenta Modelo”. 

El doctor Juan José Suárez Coppel al asumir 

la Vicepresidencia de Administración y 

Finanzas de Grupo Modelo “tuvo bajo su 

responsabilidad las áreas de finanzas y 

fiscal, tesorería y riesgos, relaciones con 

inversionistas, sistemas de información y 

centro de servicios compartidos”  

El tono de las notas informativas de Darío 

Célis y de CNN Expansión se corrobora al 

examinar el Informe Anual de Grupo 

Modelo correspondiente a 2009 (ver anexo).  

En los Estados Consolidados de Resultados 

de Modelo, certificados por el despacho de 

auditoría PriceWaterhouse Coopers, se 

constata un resultado negativo en relación a 

las operaciones con instrumentos derivados; 

es decir, se constata, la existencia de 

pérdidas significativas en instrumentos 

financieros derivados, cuyo registro contable 

denominado (y corroborado por Price 

Watterhouse) “Pérdida por cancelación de 

instrumentos financieros derivados” indica 

una pérdida por 2 mil 363.571 millones de 

pesos”.  
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Figura 28.25 

PÉRDIDA POR CANCELACIÓN DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS  

DERIVADOS DEL GRUPO MODELO

(Informe anual 2009) 

-Millones de pesos-

-2,363.57

-2,750.00 -2,200.00 -1,650.00 -1,100.00 -550.00 0.00

Perdida

 

Es de llamar la atención, que las operaciones 

con instrumentos financieros derivados 

fueron evaluadas y autorizadas por la 

Vicepresidencia de Administración y 

Finanzas  y contratadas por la Dirección de 

Tesorería de Grupo Modelo, ambas áreas a 

cargo del Doctor Juan José Suárez Coppel 

durante su estancia en el Grupo Modelo. 

Por ser de interés del tema tratado en esta 

sección: “operaciones con instrumentos 

financieros derivados realizadas por Pemex” 

que conduce el Dr. Suárez Coppel, adquiere 

relevancia examinar las pérdidas con 

instrumentos financieros en que incurrió la 

Vicepresidencia de Administración y 

Finanzas de Grupo Modelo dirigida en ese 

entonces por el Doctor Suárez Coppel. 

Hasta mayo de 2009, poco antes de que se 

cancelaran las operaciones con derivados y 

que Grupo Modelo asumiera la pérdida 

correspondiente, se permitía la contratación 

de derivados con fines de cobertura, y en 

algunos casos con fines de negociación 

(trading). Las operaciones realizadas por 

Grupo Modelo utilizaron los siguientes 

instrumentos 

1. Derivado: Forwards semanales cortos 

(full delivery).  Manejo de riesgo 

cambiario (operaciones de dólares con 

pesos).  

2. Derivado: Forwards largos (full 

delivery).  Manejo de riesgo cambiario 

(operaciones de euros con pesos).  

3. Derivado: Swaps con settlement 

mensual y precio de referencia el 

precio futuro de gas natural.  

Manejo de riesgo de volatilidad del 

precio de gas natural (operaciones de  

compra de gas natural). Los swaps 
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con settlement mensual, se utilizaron 

en el caso de las transacciones 

pronosticadas de los volúmenes a 

adquirir de gas natural por Grupo 

Modelo. 

4. Derivado: Swaps normales.  Manejo 

de riesgo de volatilidad del precio de 

gas natural para cobertura de flujos.   

La variedad y complejidad de las 

operaciones con instrumentos financieros 

derivados de Grupo Modelo, son 

sustancialmente menores que las de las 

operaciones con instrumentos financieros 

derivados realizadas por Pemex, no obstante 

ello, siendo más sencillo el control, en el 

caso de Grupo Modelo las pérdidas fueron 

significativas.  

Asimismo,  la tesorería del Grupo Modelo 

que manejaba el área de riesgos (en nuestra 

opinión incorrectamente por propiciar 

conflictos de interés) realizaba pruebas de 

efectividad de las coberturas, que resultaron 

deficientes, luego de conocerse las pérdidas 

del Grupo Modelo no balanceadas por 

ganancias de la parte cubierta.  

Lo anterior, refuerza plenamente la 

recomendación de la UEC en el sentido de 

que la ASF realice un diagnóstico integral 

de los riesgos de los derivados manejados 

por Pemex a cargo del Doctor Suárez 

Coppel (es bueno recordar que el Doctor 

Coppel manejó el área de derivados de 

Banamex, un área que en el pasado 

experimentó fuertes pérdidas con 

instrumentos derivados
24

).  Lo anterior, 

refuerza también la propuesta de la UEC 

para que la ASF desarrolle una ambiciosa 

Unidad Integral o Estratégica de Riesgos de 

la Administración Pública, y en lo 

particular de un área de riesgos financieros 

de alto impacto, a través de la cual con un 

disciplina técnica férrea  evalúe entre otros 

aspectos, los riesgos financieros de alto 

impacto de las operaciones con instrumentos 

derivados que está realizando Pemex, y en 

general que están realizando las entidades de 

la administración pública. 

Considerando el historial del Doctor Suárez 

Coppel en el manejo de los derivados, cobra 

vigencia la propuesta del Dr. Gasca Neri, 

Consejero profesional de Pemex de separar 

al Director General de Pemex, de la 

conducción de las operaciones de Repsol-

Sacyr, así como la propuesta de la UEC de 

que la ASF practique de manera sistemática 

evaluaciones integrales a las operaciones 

con instrumentos derivados de Pemex. Lo 

anterior bajo un marco eficiente de gobierno 

corporativo Al respecto la UEC emite la 

siguiente recomendación 

Recomendación #13. Que la ASF 

atendiendo a la práctica de fiscalización 

mundial, elabore una opinión, y de proceder 

proponga los fundamentos legales al marco 

de la fiscalización superior, para que 

proceda la realización de auditorías al 

                                                           
24

 En el libro publicado por W. W. Norton & Company; Reprint 

edition, con fecha de 6  de April 6 de 2009 intitulado  “FIASCO: 

Blood in the Water on Wall Street”, Frank Partnoy revela las 

pérdidas en derivados de Banamex   
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desempeño de funcionarios clave de la 

administración pública. De esta manera, se 

fortalecería la rendición de cuentas de los 

funcionarios públicos en casos como el de la 

operación Pemex-Repsol-Sacyr conducida 

de manera discrecional por el Doctor Juan 

José Suárez Coppel y se fortalecería el 

gobierno corporativo de Pemex. 

7.2.4  Recomendación especial sobre el 

seguimiento e impacto de las 

recomendaciones de la ASF a las 

revisiones de las operaciones con 

instrumentos financieros derivados 

PEMEX-Repsol de 2006, y 2008. 

Recomendación # 14  Que la ASF presente 

un informe en relación al seguimiento de las 

recomendaciones emitidas  en las dos 

auditorías practicadas a las operaciones 

realizadas por Pemex con instrumentos 

financieros derivados utilizando las acciones 

de Repsol. Para ello se propone el siguiente 

formato: 
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Cuadro 28.12 

Acciones y recomendaciones emitidas por la ASF  Implementada No implementada

06-9-06110-02-573-02-001 Promoción de Intervención de la Instancia de Control.

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo dispuesto en los artículos 79, fracción IV, de la Constitución

Política de los Estados Unidos Mexicanos y 77, fracción XI, de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, solicita que el

Órgano Interno de Control en la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, en el ámbito de sus atribuciones, realice las

investigaciones pertinentes y, en su caso, inicie el procedimiento administrativo para el fincamiento de las posibles

responsabilidades administrativas sancionatorias que se deriven de los actos u omisiones de los servidores públicos que

durante su gestión, en el ejercicio 2003, autorizaron a PEMEX otorgar su garantía solidaria a RepCon Lux, S.A., para la emisión

del bono convertible en acciones de la empresa Repsol YPF, S.A., al amparo del artículo 4, fracción III, de la Ley General de

Deuda Pública, aun cuando esta operación no es deuda pública, en infracción de los artículos 1 y 2 de la Ley General de Deuda

Pública

06-9-18T4I-02-573-02-001 Promoción de Intervención de la Instancia de Control

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo dispuesto en los artículos 79, fracción IV, de la Constitución

Política de los Estados Unidos Mexicanos y 77, fracción XI, de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, solicita que el

Órgano Interno de Control en Petróleos Mexicanos, en el ámbito de sus atribuciones, realice las investigaciones pertinentes y,

en su caso, inicie el procedimiento administrativo para el fincamiento de las posibles responsabilidades administrativas

sancionatorias que se deriven de los actos u omisiones de los servidores públicos que durante su gestión, en los ejercicios 2003

y 2004, realizaron los trámites necesarios para llevar a cabo la contratación de un swap de activos, consistente en intercambiar

un bono de 1,373,738.0 miles de dólares por 58,679,799 acciones de Repsol YPF, S.A., monto del que parcialmente se solicitó la

ampliación líquida al presupuesto de egresos de 2004, para allegarse de recursos para hacer frente a su gasto programable, en

contravención de los artículos 126 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, y 25 de la Ley Federal de las

Entidades Paraestatales.

06-0-01100-02-573-01-001 Recomendación

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo establecido en los artículos 31, último párrafo, y 77, fracción VII,

de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, hace esta recomendación a la instancia competente en la H. Cámara de

Diputados para que, en el ámbito de sus atribuciones, instruya a quien corresponda para que se evalúe la inclusión, en la

normativa que considere correspondiente, de la obligación por parte de las entidades paraestatales de realizar un estudio de

mercado y un análisis de los riesgos que trae como consecuencia la emisión de cualquier tipo de instrumentos financieros

derivados; de establecer las estrategias para disminuir los riesgos a los que se puede enfrentar la entidad fiscalizada,

previamente a la toma de decisiones, que sean congruentes a lo establecido en la Circular Única de Bancos emitida por la

Comisión Nacional Bancaria y de Valores, y de exponer los documentos generados al respecto ante las instancias encargadas de 

su autorización, en cumplimiento delón de los artículos 126 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, y 25 de

la Ley Federal de las Entidades Paraestatales.lisis de Mercado.e los resultados de sugestión.s de su gestión.

06-9-18T4I-02-573-02-002 Promoción de Intervención de la Instancia de Control

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo dispuesto en los artículos 79, fracción IV, de la Constitución

Política de los Estados Unidos Mexicanos, y 77, fracción XI, de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, solicita que el

Órgano Interno de Control en Petróleos Mexicanos, en el ámbito de sus atribuciones, realice las investigaciones pertinentes y,

en su caso, inicie el procedimiento administrativo para el fincamiento de las posibles responsabilidades administrativas

sancionatorias que se deriven de los actos u omisiones de los servidores públicos que durante su gestión, en el ejercicio 2003,

no elaboraron un análisis de los riesgos que implicaba el swap de activos, consistente en intercambiar un bono de 1,373,738.0

miles de dólares por 58,679,799 acciones de Repsol YPF, S.A., ni informaron el impacto de los compromisos asumidos, antes de

la toma de decisiones, en incumplimiento de políticas generales de la Gerencia de Financiamientos y Análisis de Mercado, así

como a las polítión de los artículos 126 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, y 25 de la Ley Federal de las

Entidades Paraestatales.lisis de Mercado.

El Órgano Interno de Control en Petróleos Mexicanos comunicará a la Auditoría Superior de laFederación haber tomado 

conocimiento de esta solicitud, y queda a salvo el derecho de la entidad de fiscalización superior de la Federación de realizar 

las revisiones de seguimiento procedentes.

06-1-18T4I-02-573-01-001 Recomendación

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo establecido en los artículos 31, último párrafo, y 77, fracción VII,

de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, recomienda que Petróleos Mexicanos instruya a quien corresponda para

que se establezcan los mecanismos necesarios a fin de que en lo subsecuente se realice un análisis de la viabilidad y

razonabilidad de las operaciones con instrumentos financieros, así como del costo-beneficio, las expectativas esperadas, los

riesgos inherentes o, en su caso, los puntos críticos esperados, previamente a la formalización de la operación, así como que

cuando se formalice evalúe no ceder el 100% de la plusvalía del subyacente objeto de la operación, en cumplimiento del

artículo 59, fracción IV, de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales, y de las políticas generales de la Gerencia de

Financiamientos y Análisis de Mercado, así como de las políticas de la Unidad de Financiamientos al Comercio Exterior,

establecidas en el Manual de Organizaciónón de los artículos 126 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, y

25 de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales.lisis de Mercado.e los resultados de sugestión.

SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE LA ASF  DERIVADAS  DE LAS DOS REVISIONES A LAS OPERACIÓNES PEMEX-REPSOL, 2006 Y 2008

Auditoria 2006: 06-1-18T4I-02-573  “Operaciones a través de Instrumentos Financieros”
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06-9-18T4I-02-573-02-003 Promoción de Intervención de la Instancia de Control

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo dispuesto en los artículos 79, fracción IV, de la Constitución

Política de los Estados Unidos Mexicanos, y 77, fracción XI, de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, solicita que el

Órgano Interno de Control en Petróleos Mexicanos, en el ámbito de sus atribuciones, realice las investigaciones pertinentes y,

en su caso, inicie el procedimiento administrativo para el fincamiento de las posibles responsabilidades administrativas

sancionatorias que se deriven de los actos u omisiones de los servidores públicos que durante su gestión, en el ejercicio 2003,

no evaluaron las alternativas de financiamiento, no consideraron dentro de sus expectativas el precio del petróleo con

tendencia a la alza, el cual repercutió en el precio de las acciones de Repsol YPF, S.A., por ser una empresa petrolera, no

realizaron un estudio que incluyera puntos como: análisis de la viabilidad y razonabilidad del instrumento de deuda como

fuente de financiamiento, su costo-beneficio, las estimaciones del comportamiento de las acciones de Repsol YPF, S.A., así

como los puntos críticos esperados, en incumplimiento de políticas generales de la Gerencia de Financiamientos y Análisis de

Mercado, así como a las políticas de la Unidad de Financiamientos al Comercio Exterior, establecidas en el Manual de

Organización de la Gerencia de Financiamientos y Análisis de Mercado. El Órgano Interno de Control en Petróleos Mexicanos

comunicará a la Auditoría Superior de la Federación haber tomado conocimiento de esta solicitud, y queda a salvo el derecho

de la entidad de fiscalización superior de la Federación de realizar las revisiones de seguimiento procedentes.

06-1-18T4I-02-573-01-002 Recomendación

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo establecido en los artículos 31, último párrafo, y 77, fracción VII,

de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, recomienda que Petróleos Mexicanos instruya a quien corresponda para

que se establezcan los mecanismos necesarios, a fin de que se elaboren los estudios que le permitan planear una estrategia de

cobertura, y se monitoreen los precios de la acción para que se tome la decisión que le cause menor perjuicio a la entidad

fiscalizada, en cumplimiento de los artículos 47 y 59, fracción IV, de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales. Petróleos

Mexicanos informará a la Auditoría Superior de la Federación sobre los resultados de su gestión.

06-1-18T4I-02-573-03-001 Solicitud de Aclaración-Recuperación

Se solicita que Petróleos Mexicanos instruya a quien corresponda para que se aclare y proporcione la documentación

justificativa y comprobatoria, en cumplimiento del artículo 59, fracción IV, de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales, de

haber recurrido a un mecanismo de swap de activos, consistente en intercambiar un bono de 1,373,738.0 miles de dólares por

58,679,799 acciones de Repsol YPF, S.A., lo que le implicaba correr los riesgos de perder las acciones, y por consiguiente los

derechos corporativos para la toma de decisiones en el Consejo de Administración de Repsol YPF, S.A., aun cuando le

representaba un beneficio estratégico, ya que es uno de sus clientes principales en Europa; así como de las medidas que se

pretenden tomar en caso de que el precio de las acciones se incrementara, y tuviera que ceder la plusvalía a los tenedores del

bono. Petróleos Mexicanos informará a la Auditoría Superior de la Federación sobre los resultados de su gestión.

06-0-06100-02-573-01-001 Recomendación

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo establecido en los artículos 31, último párrafo, y 77, fracción VII,

de la Ley de Fiscalización Superior de la Federación, recomienda que la Secretaría de Hacienda y Crédito Público instruya a

quien corresponda para que se emitan los lineamientos que obliguen a las entidades paraestatales a revelar en Cuenta Pública

el total de la deuda o sus compromisos contingentes, independientemente del instrumento financiero utilizado para obtener

recursos, en cumplimiento del artículo 7, fracción IX, de la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Información Pública

Gubernamental.

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público informará a la Auditoría Superior de la Federación sobrelos resultados de su

gestión.

Auditoria 2008:  08-1-18T4I-02-0305 Operaciones Realizadas con Acciones de la Empresa Repsol YPF, S.A.

Acciones y recomendaciones  emitidas por la ASF Implementada No implementada

08-0-01100-02-0305-01-001 Recomendación

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo establecido en los artículos 79, fracción II, párrafo tercero, de la

Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos; 13, fracción II, 15, fracción XV, 29, fracción X, y 88, fracción VIII, de la Ley

de Fiscalización y Rendición de Cuentas de la Federación, recomienda que la Cámara de Diputados, por conducto de las

comisiones de Hacienda y Crédito Público y de Presupuesto y Cuenta Pública, analice la conveniencia de legislar en materia de

operaciones financieras con instrumentos derivados que se vienen realizando en la Administración Pública Federal, a fin de

transparentar su utilización, como es el caso de Petróleos Mexicanos, que las ha contratado no sólo con fines de cobertura,

asumiendo riesgos, sino también como parte de mecanismos extrapresupuestarios para allegarse de recursos adicionales a su

presupuesto autorizado, del que se derivan obligaciones similares a un endeudamiento, en el contexto de lo que disponen los

artículos 73, fracción costo-beneficio, las estimaciones del comportamiento de las acciones de Repsol YPF, S.A., así como los

puntos críticos esperados, en incumplimiento de políticas generales de la Gerencia de Financiamientos y Análisis de Mercado,

así como a las políticas de la Unidad de Financiamientos al Comercio Exterior, establecidas en el Manual de

08-1-18T4I-02-0305-01-001 Recomendación

La Auditoría Superior de la Federación, con fundamento en lo establecido en los artículos 79, fracción II, párrafo tercero, de la

Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos; 13, fracción II; 15, fracción XV, y 88, fracción VIII, de la Ley de

Fiscalización y Rendición de Cuentas de la Federación, recomienda al Consejo de Administración de Petróleos Mexicanos, a

través del Comité de Estrategia e Inversiones, evalúe la conveniencia de mantener los cuatro swaps de activos por 58,679,799

acciones de Repsol YPF, S.A., con un valor nocional de 1,453,588.1 miles de dólares, equivalentes a 17,149,695.6 miles de pesos,

debido a las características, la magnitud y los riesgos implícitos en ellos, y se adopte la decisión pertinente en el contexto

actual del organismo, en cumplimiento de los artículos 4, último párrafo; 19, fracción I, incisos e) y f), II, III, V y VI, 20 y 49,

fracción III, de la Ley de Petróleos Mexicanos.

Petróleos Mexicanos presentará a la Auditoría Superior de la Federación, en un plazo máximo de 30 días hábiles contados a

partir de su notificación, la información y las consideraciones que estimen pertinentes.

SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE LA ASF  DERIVADAS  DE LAS DOS REVISIONES A LAS OPERACIÓNES PEMEX-REPSOL, 2006 Y 2008 parte II
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7.2.5  Recomendaciones derivadas del 

convenio Pemex-Sacyr 

El convenio de voto sindicado Pemex Sacyr en 

relación a las decisiones que se tomen en el 

Consejo de Administración de Repsol, 

generaron tensión e inquietud en los accionistas 

principales y en los accionistas minoritarios de 

Repsol, situación que contrasta con lo expresado  

en el documento de Pemex del 1 de septiembre 

de 2011 “Contexto del aumento de participación 

de Pemex en Repsol” en el que se insiste que los 

objetivos estratégicos de Pemex 

(modernización, productividad, 

aprovechamiento de nuevos mercados, sinergias 

con Repsol entre otros) son los fundamentos 

para incrementar la posición accionaria de 

Pemex en Repsol y para la firma del convenio 

de sindicación con Sacyr. Al respecto la UEC 

emite la siguiente recomendación 

Recomendación # 15  Que la CVASF solicite 

una opinión técnica a la ASF sobre las 

consecuencias positivas y negativas de la firma 

del convenio Pemex-Sacyr, y sobre las 

consecuencias y conveniencia de la cancelación 

del convenio Pemex Sacyr.  Asimismo, que la 

ASF de un seguimiento a las dos 

recomendaciones siguientes del Consejero 

independiente  Rogelio Gasca Neri: 

a) Que se nombre a un Consejero Delegado 

que se encargue de reconstruir la 

relación con Repsol y de que el Consejo 

de Administración  de Pemex separe al 

Director General  de la conducción de 

este asunto,  

b) Que se revise todo el sistema de filiales 

de Pemex en términos de gobierno 

corporativo, y fiscalización y rendición 

de cuentas, tarea ésta última de que debe 

ser realizada por la ASF.  

Sería conveniente, que la ASF construyera un 

conjunto de indicadores para medir y evaluar la 

efectividad de la incidencia de las opiniones de 

los consejeros independientes en el Consejo de 

Administración, y en la evolución de Pemex  

Las tendencias internacionales de fiscalización 

no sólo están modificándose para evaluar 

operaciones financieras especiales como la 

operación internacional Pemex-Sacyr-Repsol, o 

como, los programas emergentes cuyo mejor 

ejemplo es el Programa de rescate financiero 

propuesto por el gobierno de Estados Unidos y 

aprobado por el Congreso en 2008 conocido 

como Troubled Asset Recovery Program 

(TARP), que significó la canalización de 700 

mil millones de dólares de los contribuyentes 

estadounidenses a programas de rescate 

financiero y bancario. 

Es de llamar la atención, que la aprobación por 

el Congreso de los Estados Unidos de este 

histórico rescate, se sujetó a la realización de 

modificaciones radicales al marco legal y 

operativo de la fiscalización y rendición de 

cuentas vigentes en ese país. Entre las medidas 

de fiscalización, transparencia y rendición de 

cuentas que se introdujeron al marco legal  (Ley 

de Emergencia para la Estabilidad Económica) 

por el Congreso estadounidense en 2008 

destacan las siguientes: 

 Normatividad más estricta en materia de 

conflictos de interés 

 Se dispuso que el Contralor General  de los 

Estados Unidos y Titular de la GAO vigilara 

el rendimiento del TARP, y evaluara los 
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controles internos derivados de la aplicación 

del TARP a los programas de rescate 

financiero a cargo del Secretario del Tesoro. 

Asimismo, que se encargará de minimizar los 

conflictos de interés de los programas de 

rescate de la aplicación de los recursos del 

TARP 

 El Secretario del Tesoro (puesto equivalente 

al Secretario de Hacienda) proveerá de una 

oficina al Contralor General (y titular de la 

GAO) y  le brindara acceso completo sobre 

la información de los recursos aplicados por 

el TARP al rescate financiero en tiempo real. 

 El Controlar General y titular de la GAO, 

informarán con un reporte bimestral al 

Congreso sobre el avance del TARP, y del 

rescate financiero, e informará también al 

Inspector Especial del TARP  (inspector 

especial del rescate financiero a cargo del 

gobierno)   

 Se determinó que la GAO puede auditar a 

tiempo real todos los programas y 

movimientos financieros y contables 

generados por la aplicación de los recursos 

del TARP por 700 mil millones de dólares al 

rescate financiero, y revisará también a los 

funcionarios encargados del rescate 

 Los encargados del TARP deberán presentar 

los resultados de sus actividades mediante 

una auditoria anual 

 Los encargados del rescate financiero a 

través del TARP compartirán la información 

con el Panel de Vigilancia del Congreso 

(PVC), y cualquier reporte que realicen 

deberá sometido a revisión del PVC 

 El Controlar General del gobierno (y titular 

de la GAO) deberá realizar: un estudio sobre 

los efectos del apalancamiento y des-

apalancamiento financiero y su papel en la 

crisis; un análisis para determinar las 

responsabilidades de la Comisión de Valores 

(SEC) incluyendo recomendaciones al 

Congreso. Asimismo, compartirá su 

información con las principales comisiones 

del Congreso relacionadas con el sector 

financiero, y con el Panel de Vigilancia del 

Congreso. 

 Se establece la figura de Inspector Especial 

General (IEG) del TARP el órgano 

encargado del rescate financiero. El IEG 

supervisará en tiempo real  (como no lo hizo 

ningún órgano de fiscalización independiente 

en el caso FOBAPROA en México) a los 

funcionarios del TARP nombrados por el 

Secretario del Tesoro. Esto marca una 

diferencia radical del rescate financiero de 

Estados Unidos, respecto del rescate 

financiero en México en materia de 

fiscalización y rendición de cuentas 

 El Inspector Especial General del TARP 

conducirá, supervisará y coordinará 

auditorías e investigaciones, respecto de la 

compra, administración y venta de activos 

realizadas por el Secretario del Tesoro y sus 

operadores. EL IEG llevará a cabo un control 

detallado de las operaciones de rescate 

financiero  bajo el TARP realizadas por el 

Secretario del Tesoro y los encargados 

operativos del TARP, así como de los 

vehículos financieros que se establezcan con 

esos propósitos. 
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 El IEG tendrá acceso a la información que 

juzgue pertinente de los distintos organismo 

del gobierno, e informará al Congreso si se le 

niega la información solicitada 

 El IEG informará bimestralmente al 

Congreso especialmente al Panel de 

Vigilancia del Congreso (al igual que el 

informe bimestral de la GAO) de los avances 

de la aplicación de los recursos del TARP y 

de la recuperación de los mismos. 

 Se establece el Panel de Vigilancia del 

Congreso, como rama de control y vigilancia 

específica del poder legislativo en el rescate 

financiero con las siguientes  

responsabilidades y atribuciones: a) revisar el 

estado corriente de los mercados financieros 

y del sistema de regulación financiera, 

informando de ello al Congreso, b) Informar 

al Congreso del cumplimiento del uso de los 

recursos TARP por el Secretario del Tesoro, 

del impacto de la compra de los activos en 

los mercados financieros, la promoción, de la 

contribución del programa a la transparencia 

de los mercados, c) Informar de la 

efectividad de los programas de rescate a 

cargo del TARP para mitigar los embargos 

bancarios, así como de las acciones para 

minimizar el coste de los programas de 

rescate en el corto y largo plazo   

 Los informes del Panel de Vigilancia del 

Congreso al propio Congreso serán con 

periodicidad mensual, 

 El Panel de Vigilancia del Congreso 

presentará informes de avances sobre las 

reformas regulatorias del sector financiero y 

corporativo 

 Se determinó que el Panel de Vigilancia del 

Congreso (PVC) estará constituido por cinco 

miembros:  

a) 1 miembro es nombrado por el vocero de 

la Cámara de Representantes, 

b) 1 miembro es nombrado por el líder de la 

minoría de la Cámara de Representantes, 

c) 1 miembro es nombrado por un líder de la 

mayoría del Senado, 

d) 1 miembro es nombrado por el líder de la 

minoría del Senado, y 

e) 1 miembro es nombrado por acuerdo del 

Vocero de la Cámara de Representantes, y 

el líder de la mayoría del Senado, después 

de consultarlo con los líderes de la 

minoría del Senado y de la minoría de la 

Cámara de Representantes.   

 Se establecen reglas para limitar las 

compensaciones de los ejecutivos de las 

instituciones financieras que reciban apoyo 

del gobierno a través del TARP en el proceso 

de rescate.  

 Se determinó que las acciones de la FED en 

el rescate financiero serán revisadas por la 

GAO. 

Este sistema de rendición de cuentas establecido 

en la Ley de Emergencia para la Estabilización 

Económica de 2008 con la autorización del 

Congreso estadounidense,  ha implicado que 

muchos programas de rescate instrumentados a 

través del TARP estén arrojando resultados 

positivos para el contribuyente o cuando menos 

se están reduciendo dramáticamente los costos 
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fiscales del rescate financiero en los Estados 

Unidos. 

Atendiendo a estos avances internacionales de 

la fiscalización y rendición de cuentas, la UEC 

propone la siguiente recomendación en relación 

a la operación Pemex-Repsol-Sacyr y al 

gobierno corporativo de la paraestatal petrolera. 

 Recomendación # 16  Que la CVASF con la 

opinión técnica de la ASF y la UEC, evalúe la 

posibilidad de que se constituya un Inspector 

Especial de Fiscalización Temporal  nombrado 

por el Congreso para que vigile las operaciones 

especiales internacionales financieras de Pemex 

(vehículos financieros, compra de acciones 

Repsol, convenio Sacyr Pemex) y que de 

seguimiento al desempeño  de los Comités de 

Evaluación al Desempeño y de Transparencia y 

Rendición de Cuentas en relación a las 

operaciones Pemex-Repsol-Sacyr. Este 

inspector se establecería como una figura 

independiente de la fiscalización, a cargo 

directo del Congreso en los términos 

democráticos similares a los establecido en la 

constitución del Panel de Vigilancia del 

Congreso de los Estados Unidos  para dar 

seguimiento al rescate financiero.  Entre algunas 

de las actividades de revisión de esta figura que 

se propone, serían las siguientes:         

 Evaluación de la contratación de deuda 

pública  de Pemex al margen del Congreso a 

través de operaciones con instrumentos 

financieros derivados cuyo ejemplo son los 

swaps de activos. 

 Revisión del uso de recursos de Pemex para 

invertir en el extranjero 

 Evaluación del uso de las filiales y vehículos 

financieros para comprometer recursos de 

Pemex de manera apalancada 

 Determinación de la relevancia de las 

operaciones de Pemex-Repsol-Sacyr en 

congruencia con la política estratégica de 

Pemex 

 Calidad de la transparencia y rendición de 

cuentas 

 Conflictos contingentes 

 Constatación de la legalidad de  la operación 

de Pemex Repsol-Sacyr  (por ejemplo, 

corroboración de dictamen legal firmado por 

el abogado general de Pemex) 

 Apego a las normas de gobierno corporativo 

en operaciones financieras internacionales a 

partir de las operaciones Pemex-Repsol 

Otra recomendación  general 

Para finalizar las recomendaciones derivadas del 

análisis de las operaciones Pemex-Repsol-Sacyr 

examinadas en este documento, se emite la 

siguiente recomendación que atiende a 

inquietudes particulares, de especialistas en 

Pemex, internas y externos.    

Recomendación # 17. Esta recomendación se 

integra de los siguientes elementos en materia 

de fiscalización y rendición de cuentas. 

 Que se presente a detalle por las instancias 

correspondientes, la estrategia internacional 

de Pemex con indicadores de desempeño 

congruentes con los objetivos estratégicos de 

la paraestatal (de acuerdo al documento 

“Contexto del aumento de participación de 
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Pemex en Repsol”), en un ámbito de 

transparencia y rendición de cuentas, y en el 

marco de un sólido gobierno corporativo, en 

el que se incluya la participación del director, 

del consejo de administración y de los 

comités principales del corporativo de Pemex 

establecidos en la ley Orgánica de 2008 

aprobada por el Congreso. 

 Que el Congreso norme las inversiones 

internacionales de Pemex en términos de 

sólidos principios de gobierno corporativo   

 Que se evalúe la operación Pemex-Repsol-

Sacyr, en término de una revisión integral de 

riesgos que comprenda los siguientes 

elementos basados en una taxonomía de 

riesgos, como preparación de la Unidad 

Integral Estratégica de Riesgos de la 

Fiscalización de la ASF:  

(i) Riesgos legales 

(ii) Riesgos de crédito 

(iii) Riesgos de contraparte, particularmente de 

Sacyr y de Repsol  

(iv) Riesgos financieros 

(v) Riesgos estratégicos para evaluar la 

consistencia de la operación Pemex-

Repsol en términos de corto, mediano y 

largo plazo, incluye los riesgos de 

comprometer los principios de gobierno 

corporativo y de desempeño estratégico de 

largo plazo 

(vi) Riesgos operativos  

(vii) Riesgos de fiscalización y rendición de 

cuentas  

(viii) Riesgo de conflictos de interés 

(ix)  Riesgos de fraude corporativo por uso de 

información privilegiada y quebrantos a la 

normatividad  
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SECCIÓN VI 

NNUUEEVVOOSS  HHEECCHHOOSS  EENN  RREELLAACCIIÓÓNN  AA  LLAA  

OOPPEERRAACCIIÓÓNN  PPEEMMEEXX--RREEPPSSOOLL--SSAACCYYRR  AALL  2288  

DDEE  NNOOVVIIEEMMBBRREE  DDEE  22001111  

  

  

  

  
Capítulo VIII: Sucesos relevantes 

octubre-noviembre 2011 

 

8.1 Modificación del Acuerdo Pemex 

Sacyr 

El 29 de octubre de 2011, Sacyr y Pemex 

informaron a la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores (CNMV) de España los 

términos bajo los cuales modificaron el 

Acuerdo de participación accionaria de 

Repsol. 

1. Ninguna de las partes puede propiciar 

una situación que implique obligación 

para formular una Oferta Pública de 

Adquisición (OPA) sobre Repsol. 

2. Pemex es titular directa o 

indirectamente de 9.49% del capital 

social de Repsol y no tiene atribuido 

ningún voto adicional en Repsol. 

3. Sacyr Vallehermoso es titular directa o 

indirectamente de 20.01% del capital 

social de la empresa petrolera española. 

Ambos suman una participación de 

29.5%. 

4. Sacyr y Pemex se desisten de su 

intención de controlar a Repsol. 

5. No tienen una participación de control o 

de cualquier otro valor o instrumento 

financiero vinculado a las acciones de 

Repsol y han tomado las medidas para 

que los afectados tengan conocimiento 

de esta prohibición. 

6. Prohíben a sus consejeros adquirir 

acciones de Repsol o de cualquier otro 

instrumento. 

7. No existe, adicionalmente a los 

declarados, ningún contrato financiero o 

permuta respecto de los que se derive 

para Sacyr o Pemex un derecho de voto 

en Repsol. 

Las modificaciones al Acuerdo de Sacyr y 

Pemex se originaron con la destitución de 

Luis del Rivero como presidente de Sacyr y 

vicepresidente de Repsol, quien fuera el 

originador y promotor del Acuerdo. 
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8.2  Sacyr  Vallehermoso pone a la venta 

acciones de Repsol 

El 21 de diciembre próximo vence el plazo 

de la deuda de Sacyr, valorada en 4 mil 936 

millones de euros (más de 6 mil 500 

millones de dólares),  ante lo cual solicitó 

una prórroga de tres meses para asegurar 

que encuentra un comprador. Sacyr se 

propone vender 10% de su participación 

accionaria en Repsol, con el propósito de 

pagar sus deudas que en parte es ofrecida a 

los bancos acreedores. 

  

― Respsol está cooperando en la venta, donde 2 % se ofrece a los bancos acreedores, 

equivalente a 534 millones de euros (unos 715 millones de dólares). 

― El 8% restante, 2 mil 135 millones de euros (casi 2 mil 800 millones de dólares), se 

vende a un tercero.  

― Se negocia un nuevo plazo para el resto de 2 mil 265 millones de euros (casi 3 mil 

millones de dólares) de su deuda. 

― Los bancos exigen a Sacyr para participa en esta operación un mínimo de nivel de 

precio por acción, si es que durante la prórroga baja mucho la acción de Repsol. 

― Sacyr debe disolver el pacto de sindicación de acciones con Pemex, pues fija la venta 

de acciones con el consentimiento de ambas partes. 

 

Repsol se ha puesto a disposición del equipo 

directivo de Sacyr para encontrar un 

comprador. Fuentes empresariales 

confirman que Repsol está "negociando 

directamente con fondos de inversión, 

fondos soberanos y grupos industriales". 

Concretamente, "árabes, chinos, rusos y 

canadienses".  

Otras fuentes señalan que los contactos para 

una posible transacción son incipientes. 

Antes debe quedar claro si los bancos están 

dispuestos a otorgar la prórroga y a quedarse 

con una parte del paquete. De momento, la 

banca busca garantizar un nivel mínimo para 

la acción de Repsol, por si en los meses de 

prórroga se diera un derrumbe de la 

petrolera en Bolsa. 

Por el momento, Sacyr debe negociar con 

Pemex la disolución del pacto de 

accionistas, pues no será posible vender 

dicha participación con las acciones 

sindicadas, como están en estos momentos. 

Se desconoce las intenciones de Pemex, 

cuyo Consejo de Administración se reunirá 

en diciembre próximo, en donde la alianza 

con Sacyr, que les otorga el 29.5% de los 

votos, se mantiene sin cambios desde la 

modificación del pasado 29 de octubre. 

Aunque Pemex insiste en mantener el 

Acuerdo, sobre su ejecución pesa la 

amenaza de un cambio del reglamento de 
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Repsol que propiciaría la expulsión de 

Pemex del Consejo, después de 20 años de 

estancia, alegando que es un competidor.  

En Pemex, el Consejo de Administración se 

mantiene dividido, debido a que dos de sus 

consejeros profesionales quieren que se 

elimine el Acuerdo ya que este no fue puesto 

a la consideración del propio Consejo y se 

violaron los objetivos del gobierno 

corporativo. 

El rompimiento del Acuerdo Sacyr Pemex, 

conduciría a lo siguiente: 

―Pemex podría aspirar a una compensación 

sustancial por parte de Sacyr; no se sabe 

con exactitud el monto, porque no son 

públicos los detalles del Acuerdo para el 

voto sindicado entre ambas empresas.  

― El pacto daría a Pemex el derecho de 

estar al principio en la lista de posibles 

compradores del paquete que venderá 

Sacyr, según informó el secretario de 

Energía 

― Por las leyes españolas que determinan 

que cada 6% de acciones otorgan 

derecho a un consejero en el Consejo, a 

Pemex le convendría comprar por lo 

menos 2.5% de las acciones, para 

quedar con 12 % y dos asientos. La 

operación implicaría una inversión 

adicional de 535 millones de euros, 

alrededor de 720 millones de dólares. 

― Es probable que Pemex esté 

considerando realizar esta inversión, 

aunque haya señalado recientemente 

que no comprará más títulos. Para ello 

seguramente modificaría su 

procedimiento anterior, buscando 

informar al Consejo de Pemex y la 

decisión tendría que pasar por el 

Comité de Inversiones Externas. No se 

pretendería realizar una nueva acción 

para controlar a Repsol, porque la 

participación conjunta Sacyr-Pemex 

no se alteraría y tampoco se buscaría 

dañar al presidente y director general 

de Repsol. 
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Anexos 
 

 

ANEXO A. PROPOSICIÓN DE LA 

COMISION DE VIGILANCIA DE LA 

AUDITORÍA SUPERIOR DE LA 

FEDERACIÓN 

La Presidenta de la CVASF Esthela Damián 

Peralta, Diputada Federal a la LXI Legislatura, 

integrante del Grupo Parlamentario del Partido 

de la Revolución Democrática, a nombre de los 

integrantes de la Comisión de Vigilancia de la 

Auditoría Superior de la Federación, en relación 

a las operaciones Pemex-Repsol-Sacyr propone 

al pleno de la Cámara para que exhorte: 

a) A Pemex y a su Consejo de 

Administración a cancelar las 

operaciones que aumentan la 

participación de Pemex en la empresa 

española Repsol YPF, 

b)  A la Auditoría Superior de la 

Federación, Secretaría de la Función 

Pública y Procuraduría General de la 

República, para que en el ámbito de sus 

respectivas competencias, realicen las 

acciones necesarias para promover las 

sanciones que conforme a derecho 

correspondan, por las probables 

irregularidades observadas en dicha 

operación.  
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ANEXO B. PRECISIONES EN TORNO AL  

AUMENTO DE PARTICIPACIÓN DE 

PEMEX EN EL CAPITAL SOCIAL DE 

REPSOL YPF 

B.1 Situación general 

Petróleos Mexicanos (PEMEX) es un organismo 

descentralizado con fines productivos, 

personalidad jurídica y patrimonio propios, que 

tiene por objeto llevar a cabo la exploración, la 

explotación y las demás actividades que le 

corresponden al Estado en exclusiva en el área 

estratégica del petróleo, demás hidrocarburos y 

la petroquímica básica, así como ejercer la 

conducción central y dirección estratégica de la 

industria petrolera del país. 

El pasado 29 de agosto de 2011, PEMEX y el 

grupo constructor español Sacyr-Vallehermoso, 

socio industrial con mayor participación 

accionaria en Repsol YPF (20%), firmaron un 

acuerdo para votar de forma conjunta en las 

decisiones relevantes que se tomen en aquella 

petrolera, para lo cual la paraestatal mexicana se 

comprometía a adquirir en el mercado acciones 

de Repsol para aumentar significativamente su 

participación en la compañía. 

Con fecha 1 de septiembre de 2011, PEMEX, a 

través de su filial en las Antillas Holandesas, 

P.M.I. Holdings BV, cerró la compra de 56 

millones 377 mil 090 acciones de Repsol YPF, 

S.A., representativas del 4.62% del capital de 

esa empresa por un monto de 1,150 millones de 

euros a precio de mercado, alrededor de 21 mil 

millones de pesos, con lo cual su participación 

llegó al 9.4% de las acciones de la petrolera 

española. 

B.2 Variaciones en el capital social de Repsol 

YPF 

El capital social suscrito al 31 de diciembre de 

2010 está representado por 1,220,863,463 

acciones de 1 euro de valor nominal cada una, 

totalmente suscritas y desembolsadas, 

representadas por anotaciones en cuenta y 

admitidas en su totalidad a cotización oficial en 

el mercado continuo de las bolsas de valores 

españolas y de Buenos Aires. 

Las acciones de Repsol YPF, S.A., en forma de 

American Depositary Shares (ADSs), cotizan en 

la bolsa de valores de Nueva York (New York 

Stock Exchange - NYSE) si bien con fecha 22 

de febrero de 2011 la Compañía ha solisolicitó 

formalmente la exclusión de la cotización de sus 

ADSs en dicho mercado.  

Los Estatutos de Repsol YPF, S.A. limitan al 

10% del Capital Social con derecho a voto el 

número máximo de votos que puede emitir en la 

Junta General de Accionistas un mismo 

accionista o las sociedades pertenecientes al 

mismo Grupo. 

A la última fecha disponible las participaciones 

más significativas en el capital social de Repsol 

YPF eran las siguientes.
25

 

                                                           
25 Información de los estados financieros de Repsol YPF, al 31 de 

diciembre de 2010. 
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Cuadro B.1 

Principales Accionistas en el Capital Social de Repsol YPF 

ACCIONISTA
% TOTAL SOBRE EL CAPITAL 

SOCIAL, DICIEMBRE 2010

% TOTAL SOBRE EL CAPITAL 

SOCIAL, SEPTIEMBRE 2011

INCREMENTO 

PORCENTUAL

Participaciones significativas 37.79 42.47 4.68

Sacyr Vallehermoso, s.a. (1) 20.01 20.01 0

Criteria Caixa Corp. 12.83 12.83 0

Petróleos Mexicanos (2) 4.81 9.49 4.68
 

(1) Sacyr Vallehermoso, S.A. ostenta su participación a través de Sacyr Vallehermoso, Participaciones Mobiliarias, s.l. 

(2) Petróleos Mexicanos ostenta su participación a través de Pemex Internacional España, s.a. y a través de varios instrumentos de permuta 

financiera (equity swaps) con ciertas entidades financieras que facilitan a Pemex los derechos económicos y el ejercicio de los derechos políticos 

de un porcentaje de hasta el 9.49% del capital social de la Compañía. 

Con el incremento de Pemex, la participación 

en el capital social de la compañía de las tres 

empresas más importantes aumenta de 37.79% 

en diciembre de 2010 a 42.47% a septiembre 

de 2011. En el caso de la asociación entre 

Pemex y Sacyr, el incremento es de 24.82 a 

diciembre de 2010 a 29.5% a septiembre de 

2011. 

Figura B.1 

 

20.01

12.83

9.49

57.67

1/ Resto institucional doméstico 9.73%, resto institucional extranjero 37.16%, y minoritarios 10.78%.
Fuente UEC con información de los estados financieros de Repsol.
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B.3 Financiamiento de la compra de 

acciones por parte de Pemex 

Es de la mayor relevancia señalar que el 

30% de la operación fue cubierta con 

recursos propios de PEMEX y el 70% con 

financiamiento externo en acuerdo con 

SACYR Vallehermoso y PMI Holdings BV. 

Asimismo, se destaca que la adquisición de 

acciones se efectuó mediante compras en el 

mercado y a través de operaciones con 

diversas entidades, tales como, Credit 

Agricole CIB, Natixis, HSBC y Grupo 

Financiero Inbursa, y teniéndose como 

asesor financiero de la operación a Credit 

Agricole CIB. 

Con el acuerdo y el cierre de la operación, 

ambas empresas sindicaron sus derechos de 

voto, con lo cual sumarán el 29.5% del 

capital social de Repsol, asumiendo que para 

la toma de decisiones relevantes 

considerarán la estrategia y visión común 

sobre Repsol.  

Es de aclararse que el monto de la operación 

realizada por PEMEX estuvo implícitamente 

acotado por el acuerdo suscrito con Sacyr, 

toda vez que al haber sindicado el derecho 

de voto y en caso de que con la compra de 

acciones se hubiese alcanzado el 30% del 

capital entre ambos, se habrían 

comprometido legalmente a hacer una 

Oferta Pública Abierta (OPA)
26

 por la 

                                                           

26 La OPA tiene lugar cuando una compañía o grupo de compañías 
en asociación, pretende adquirir acciones de una sociedad, cuyo 

capital esté en todo o en parte admitido a negociación en la bolsa 

de valores. Al obtener en forma conjunta Pemex y Sacyr el 30% 
del capital podrían tener derecho de voto de la sociedad. La OPA 

puede ser amistosa u hostil. Cuando es amistosa significa que está 

aprobada por el Consejo de Administración de la sociedad. Una 

totalidad de acciones de Repsol, situación 

que estaba fuera de sus objetivos. 

B.4 Presencia de las empresas en el 

mercado petrolero 

Es importante tener en cuenta que Pemex es 

el cuarto productor de crudo en el mundo, 

décimo primer compañía integrada a nivel 

mundial, único productor de crudo, gas 

natural y petrolíferos en México y la fuente 

más importante de ingresos del Gobierno 

Federal mexicano.  

Por su parte, SACYR Vallehermoso es uno 

de los mayores grupos españoles 

desarrolladores de infraestructura, la cual 

está diversificada en áreas de construcción, 

concesiones, servicios, patrimonio 

inmobiliario y energía. Tiene presencia en 

los cinco continentes con una cartera de 51 

mil millones de euros, de los cuales el 61% 

procede de la actividad internacional. 

Por lo que toca a REPSOL, ésta tiene 

ingresos anuales superiores a 60 mil 

millones de euros (1,080 mil millones de 

pesos aproximadamente). A diciembre de 

2010, registró utilidades netas de 4 mil 947 

millones de euros (89 mil millones de pesos 

aproximadamente). 

B.5 Situación financiera de Repsol YPF 

A diciembre de 2010, las ventas de la 

empresa en euros se incrementaron en 17%, 

mejorando su posición respecto a lo 

obtenido en 2009. Los gastos de explotación 

                                                                                       
OPA hostil es, por el contrario, aquella que no goza de dicha 
aprobación. 
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por su parte aumentaron 15% lo que hizo 

posible que el resultado de explotación se 

duplicara con relación al de 2009. 

Un hecho trascedente a destacar es el 

aumento de la deuda financiera que se ubicó 

a una TMAC de 29.7%, superior al 

incremento del activo y del capital, lo que 

sugiere un elevado endeudamiento de 

Repsol YPF que podría estar afectando su 

resultado neto y su capital. Debe señalarse el 

elevado indicador de deuda financiera a 

capital que fue de 0.6 en 2007, 0.88 en 2009 

y 0.74 en 2010. 

Un indicador de alto apalancamiento lo 

constituye la relación pasivo a capital que es 

muy superior a los estándares de las 

empresas petroleras en el mundo.  

CuadroB.2 
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ANEXO C. ESTADOS FINANCIEROS DE SACYR-VILLAHERMOSO  

Cuadro C.1  
 

BALANCE DE SITUACIÓN FINANCIERA 
 

 
      

 Millones de Euros sep-11 dic-10 VAR. 3T 11 

Activos no corrientes 15,052.7 14,676.7 376.1 

Inversiones inmobiliarias          2,623.8           2,654.5  -30.6 

Proyectos concesionales          1,683.1           1,646.5  0.4 

Activos financieros          9,934.7           9,550.3  384.4 

Otros activos no corrientes              811.1               825.4  -14.3 

Activos no corrientes          5,897.0           6,436.4  -539.4 

Activos no corrientes mantenidos para la venta              316.9               311.7  5.2 

Existencias y deudores          4,932.6           4,876.8  55.8 

Activos financieros                80.3               464.2  -383.9 

Efectivo              567.2               783.7  -216.5 

TOTAL ACTIVO-PASIVO        20,949.8         21,113.1  -163.3 

Patrimonio neto          4,095.5           3,791.1  258.4 

Recursos propios          3,993.1           3,710.4  282.6 

Intereses minoritarios                56.4                 80.7  -24.3 

Pasivos corrientes y no corrientes        16,900.2         17,322.0  -421.8 

Deuda financiera        12,038.7         12,242.5  -203.8 

Otros pasivos corrientes y no corrientes          4,861.5           5,079.5  -218.0 

 

Cuadro C.2 

ESTADO DE RESULTADOS AL 30 DE SEPTIEMBRE   

Millones de Euros       

  2011 2010 % VAR. 

Cifra de Negocios 3,033              3,625  -16.3% 

Otros ingresos 216 304 -28.9% 

Gastos externos y de explotación -2822 -3611 -21.9% 

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACIÓN 427 317 34.7% 

Amortizaciones inmovilizado -134 -121 11.1% 

Provisiones -10 68 ND 

RESULTADO NETO DE EXPLOTACIÓN 283 264 7.3% 

Resultados financieros y diferencias en cambio -379 -334 18.9% 

Resultados sociedades 199 167 27.8% 

Provisiones inversiones financieras 0 11 ND 

Resultado enajenación de activos -5 1 ND 

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 79 110 -27.6% 

Impuestos de sociedades 39 12 217.5% 

RESULTADOS ACTIVIDADES CONT 119 122 -2.6% 

RESULTADO ACTIVIDADES INTERRUM 0 -8 ND 

RESULTADO CONSOLIDADO 119 114 4.1% 

Minoritarios 1 -4 ND 

BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 120 110 9.0% 
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Cuadro C.3 

DEUDA FINANCIERA: CALENDARIO DE VENCIMIENTOS       

Millones de Euros   Vencimientos 

  sep-11 11 12 13 A más 

Corporativa                  500  81 114 3                  302  

Áreas de negocio              5,084  -74 194 817              4,147  

Testa              2,438  -50 102 701              1,685  

Sacyr Concesiones              1,320  -37 46 50              1,261  

Vallehermoso              1,325  13 46 66              1,201  

Otras áreas de negocio                  613  -145                  261  126                  371  

Sacyr + Somague                  138  -164 151 91                    59  

Valoriza                  475  19 110 35                  312  

SUMA LÍNEAS DE NEGOCIO              6,197  -138 571 946              4,820  

Por participaciones              5,194  5,037 5 6                  146  

Participación Itínere                  258  101 5 6                  146  

Repsol YPF              4,936  4,936 
   

TOTAL GRUPO SACYR VALLEHERMOSO            11,391          
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ANEXO D. ESTADOS FINANCIEROS DE RESPOL  

Cuadro D.1  

BALANCE CONSOLIDADO DE LA EMPRESA REPSOL YPF, S.A. Y SOCIEDADES PARTICIPADAS QUE COMPONEN EL GRUPO 
REPSOL YPF  2005-2011 

(Millones de Euros) 

CONCEPTO 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ACTIVO NO CORRIENTE 31,476 31,421 31,541 35,204 43,310 45,753 45,017 

Fondo de comercio 3,773 3,422 3,308 3,055 4,733 4,617 4,414 

Otro inmovilizado intangible 1,003 1,156 1,018 1,228 2,085 2,836 3,003 

Inmovilizado material 23,304 23,475 23,676 26,094 31,900 33,585 32,620 

Inversiones inmobiliarias 54 34 34 31 35 26 25 

Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participación 399 521 537 525 531 585 584 

Activos financieros no corrientes 1,746 1,518 1,650 2,465 1,732 1,789 1,977 

Activos por impuestos diferidos 1,197 913 1,020 1,530 2,021 1,993 2,085 

Otros activos no corrientes   382 298 276 273 322 309 

ACTIVO CORRIENTE 14,306 13,780 15,623 13,860 14,773 21,878 21,812 

Activos no corrientes mantenidos para la venta 587 249 80 163 746 340 225 

Existencias 3,730 3,874 4,675 3,641 4,233 5,837 6,283 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 6,841 6,813 8,017 6,636 6,773 8,569 8,878 

Otros activos corrientes 501 287 266 498 713 684 690 

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 2,647 2,557 2,585 2,922 2,308 6,448 5,736 

TOTAL ACTIVO 45,782 45,201 47,164 49,064 58,083 67,631 66,829 

PASIVO NO CORRIENTE 17,6831 17,084 16,6471 17,268 24,699 25,872 24,363 

Subvenciones 3,485 3,445 109 108 124 110 116 

Provisiones no corrientes 2,878 2,660 2,565 2,718 3,097 3,772 3,237 

Pasivos financieros no corrientes 6,236 7,038 10,065 10,432 15,411 14,940 14,268 

Pasivo por impuesto diferido 3,380 2,707 2,473 2,559 3,395 3,387 3,212 

Otros pasivos no corrientes 1,704 1,234 1,435 1,451 2,672 3,663 3,530 

PASIVO CORRIENTE 11,309 10,075 11,355 10,792 11,993 15,773 15,015 

Pasivos vinculados con activos no corrientes 635 632 * 12 185 153 49 

Provisiones corrientes 190 297 286 439 282 404 285 

Pasivos financieros corrientes 2,701 1,556 1,501 1,853 3,499 4,362 3,914 

Acreedores comerciales y cuentas por pagar 7,783 7,590 9,568 8,488 8,027 10,854 10,767 

TOTAL PASIVO 28,992 27,159 28,002 28,060 36,692 41,645 39,378 

PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 16,262 17,433 18,511 19,834 19,951 24,140 24,307 

INTERESES MINORITARIOS 528 609 651 1,170 1,440 1,846 3,144 

TOTAL PATRIMONIO NETO 16,790 18,042 19,162 21,004 21,391 25,986 27,451 

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 45,782 45,201 47,164 49,064 58,083 67,631 66,829 

1/ Corresponde a Acciones preferentes. 
       

Fuente: Elaborado por la UEC, con información de los estados financieros de REPSOL YPF, S.A. 
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Cuadro D.2 

ESTADO DE RESULTADOS DE LA EMPRESA REPSOL YPF, S.A. Y SOCIEDADES PARTICIPADAS QUE COMPONEN EL GRUPO REPSOL 
YPF 2005-2011 

(Millones de Euros) 

CONCEPTO 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 Enero-Junio 2011 

Ventas 48,024 51,355 52,098 57,740 45,827 53,663 29,442 

Ingresos por prestación de servicios y otros ingresos 3,021 3,725 1,767 1,892 1,450 1,872 793 

Variación de existencias de productos terminados y en curso de 
fabricación     387 -274 94 517 512 

Ingresos por reversiones de provisiones por deterioro y beneficios por 
enajenaciones de inmovilizado     844 183 371 3,188 95 

Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras     13 18 16 15 6 

Otros ingresos de explotación     814 1,416 1,274 1,175 637 

INGRESOS DE EXPLOTACIÓN 51,045 55,080 55,923 60,975 49,032 60,430 31,485 

Aprovisionamientos  
-

32,512 
-

35,117 
-

36,294 40,861 
-

31,433 
-

36,184 -20,864 

Gastos de personal -1,542 -1,674 -1,855 2,016 -2,087 -2,411 -1,275 

Otros gastos de explotación -8,380 -9,284 -8,580 9,789 -8,503 -9,916 -4,845 

Amortización del inmovilizado -2,450 -3,094 -3,141 3,091 -3,620 -3,947 -1,749 

Gastos por dotación de provisiones por deterioro y pérdidas por 
enajenaciones de inmovilizado     -245 135 -145 351 -30 

GASTOS DE EXPLOTACIÓN 
-

44,884 
-

49,169 
-

50,115 55,892 
-

45,788 
-

52,107 -28,763 

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 6,161 5,911 5,808 5,083 3,244 8,323 2,722 

Ingresos financieros     216 294 173 159 122 

Gastos financieros  -722 -482 -774 -859 -1,012 -1,086 -508 

Variación de valor razonable en instrumentos financieros     68 19 192 -255 -234 

Diferencias de cambio     266 212 148 173 268 

Deterioro y resultado por enajenación de instrumentos financieros       -334 31 1   

RESULTADO FINANCIERO     -224 -372 -468 -1,008 -352 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y PARTICIPADAS 5,439 5,429 5,584 4,711 2,776 6,613 2,370 

Impuesto sobre beneficios  -2,332 -2,220 -2,338 -1,940 -1,130 -1,742 -912 

Resultado de las entidades valoradas por el método de participación 117 139 109 66 86 76 36 

Resultado procedente de operaciones continuadas     3,355 2,837 1,732 4,947   

Resultado procedente de operaciones interrumpidas         12     

RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO   3,348 3,355 2,837 1,744 4,947 1,494 

Resultado atribuido a intereses minoritarios   -224 -167 -126 185 -254 -150 

RESULTADO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 3,224 3,124 3,188 2,711 1,559 4,693 1,344 

Fuente: Elaborado por la UEC, con información de los estados financieros de REPSOL YPF, S.A. 
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ANEXO E. BALANCES  FINANCIEROS DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS 

NEGOCIADOS POR PEMEX 

E.1 Revelación cuantitativa de riesgos de mercado en instrumentos financieros derivados operados 

por Pemex.  

Cuadro E.1 
RIESGOS DE TASAS DE INTERÉS, MONEDAS, Y ACCIONES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS MANTENIDOS O EMITIDOS 
PARA FINES DISTINTOS QUE LA NEGOCIACIÓN (1) 

Derivado 
Año de la fecha esperada de vencimiento Monto 

nocional 
total 

Valor razonable 
(Fair Value) (2) 2011 2012 2013 2014 2015 Posterior 

 
Miles de pesos nominales  excepto cuando se indica otra cosa  

I. Swaps de divisas y de tasas de interés 
       

1.1 Swap de tasas de interés (dólares) 
       

      Variable a Fija - - - - - - - - 

       Tasa promedio a pagar - - - - - - - n.a 

       Tasa promedio recibida - - - - - - - n.a 

1.2 Swap de tasas de interés (pesos) 
       

        Variable a Fija 
                      
1,200,000  

             
1,200,000  

             
7,500,000  - - - 

                   
9,900,000  

                               
-1,211,752  

        Tasa promedio a pagar 11.30 11.38 11.48 - - - 11.39 n.a 

        Tasa promedio recibida 5.15 5.73 6.15 - - - 5.68 n.a 

1.3 Swap de divisa cruzada (Cross Currency Swaps) 
 

- - - 
  

Euros recibidos/dólares a pagar - - 
              

8,019,758  - - 
              

49,534,239  
               

57,553,996  
                                  

- 369,052  
Yenes japoneses recibidos/dólares 
a pagar 

                      
3,488,781  

               
1,017,361  

                
1,017,361  

               
3,488,779  

                         
1,017,361  

                 
11,412,755  

                
21,442,398  

                                
7,720,176  

Libras recibidas/dólares a pagar - - 
             

8,434,833  - - 
                     

7,131,134  
                

15,565,967  
                                    

- 934,799  

Udis recibidas/pesos a pagar - - - - - 
               

17,004,976  
                

17,004,976  1,129,918 
Francos suizos recibidos/dólares a 
pagar - - - 

                 
5,913,180  - - 

                     
5,913,180  

                                     
669,806  

II. Swaps relacionados con 
acciones (Equity Related Swaps) En miles de títulos accionarios 

En miles de 
pesos 

2.1 Swaps con acciones (Equity 
swaps) 

                                
21,322  - - - - - 

                              
21,322  1,065,708 

2.2 Swaps de acciones con 
opciones adheridas (Equity Swaps 
with Embedded Options) (3) 

                               
37,358  - - - - - 

                             
37,358  

                                     
655,037  

Notas: Las sumas totales pueden no coincidir debido al redondeo. 
(1)La información de éste cuadro ha sido calculado usando el tipo de cambio correspondiente al 31 de diciembre de 2010, de 12.3571= 1 dólar. 
(2) Números positivos representan un favorable valor razonable de valuación (fair value) para Pemex. 
(3) Swaps de acciones (Equity swaps) con una opción call corta (short call) y un spread put largo (long put) adherido. 
Fuente: Petróleos Mexicanos 
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E.2 Revelación cuantitativa de riesgos de mercado en instrumentos financieros derivados realizados 

por Pemex con fines de negociación (gas natural) 

Cuadro E.2 
REVELACIÓN CUANTITATIVA DE RIESGOS DE MERCADO   

(DERIVADOS DE GAS NATURAL) AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010. 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS MANTENIDOS  

O EMITIDOS PARA FINES DE NEGOCIACIÓN (
1
) 

Derivado 2011 2012 2013 2014 2015 Posterior 
Volumen 

total 
Valor razonable 

Fair Value (2) 

 
Miles de pesos nominales  excepto cuando se indica otra cosa  

Miles de pesos 
nominales 

I. Derivado pactado con clientes de Pemex Gas y Petroquímica Básica 
    

1.1 Posición corta (short ) 
        

Opciones call europeas 
                     

6,528,679  
                     

2,127,796  
                        

941,436  
                  

874,764  
               

128,100   -  
              

10,600,775  -26,805 

Precio de ejercicio 
Promedio 6.65 6.35 7.47 7.43 

                         
5.00  - 6.71 n.a 

Opciones Put europeas - - - - - - - - 

Precio de ejercicio 
Promedio - - - - - - - n.a 

Swap variable a fija (3) 
                

50,618,782  
                  

5,483,677  
               

2,098,054  
                

18,750  - - 
              

58,219,263  
                      

2,654,256  

Precio de ejercicio 
Promedio 8.20 7.16 8.36 6.92 - - 8.11 n.a 

1.2 Posición larga (long) 
        

Opción call digital 
                        

1,115,590  - - - - - 
                    

1,115,590  1 

Precio de ejercicio 
Promedio 10.19 - - - - - 10.19 n.a 

Opción put digital  
                 

1,099,790  - - - - - 
                 

1,099,790  13,520 

Precio de ejercicio 
Promedio 7.30 - - - - - 7.30 n.a 

Opción call europea 
                            

561,506  - 
                           

66,672  - - - 
                        

628,178  
                                            

110  

Precio de ejercicio 
Promedio 12.16 - 

                                   
8.00  - - - 

                                 
11.72  n.a 

Opción put europea 
                            

991,506  - - - - - 
                        

991,506  
                                

38,935  

Precio de ejercicio 
Promedio 7.44 - - - - - 7.44 n.a 

Swap variable a fija 
                                   

8,266   -   -   -   -   -  
                               

8,266  -205 

Precio de ejercicio 
Promedio 6.08  -   -   -   -   -  6.08 n.a 

II. Derivados de operaciones de cobertura  pactados con clientes 
     

2.1 Posición corta (short ) 
        

Opción call digital 
                        

1,115,590  - - - - - 
                    

1,115,590  -1 

Precio de ejercicio 
Promedio 10.19 - - - - - 10.19 n.a 

Opción put digital  
                      

1,099,790  - - - - - 
                  

1,099,790  
                                 

13,525  

Precio de ejercicio 
Promedio 7.30 - - - - - 7.30 n.a 

Opción call europea 
                           

705,505  - 
                           

66,672  - - - 
                        

772,177  -110 

Precio de ejercicio 
Promedio 11.72 - 

                                   
8.00  - - - 

                                 
11.40  n.a 
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Opción put europea 
                            

991,505  - - - - - 
                        

991,505  
                                

38,943  

Precio de ejercicio 
Promedio 7.44 - - - - - 7.44 n.a 

Swap variable a fija  
                            

217,770  - - - - - 
                        

217,770  
                                     

2,615  

Precio de ejercicio 
Promedio 5.21 - - - - - 5.21 n.a 

2.2 Posición larga (long) 
        

Opción call europea 
                     

6,672,749  
                     

2,127,796  
                        

941,436  
                  

874,764  
               

128,100   -  
              

10,744,845  26,815 

Precio de ejercicio 
Promedio 6.72 6.35 7.47 7.43 

                         
5.00   -  6.75 n.a 

Opción put europea  - - - - - - - - 

Precio de ejercicio 
Promedio - - - - - - - n.a 

Swap variable a fija 
                   

50,814,178  
                    

5,480,684  
                 

2,096,054  
                       

18,750  - - 
             

58,409,666  
-                   

2,563,465  

Precio de ejercicio 
Promedio 8.05 7.09 8.31 5.69 - - 7.97 n.a 

Notas: Las sumas totales pueden no coincidir debido al redondeo. 
Na: no aplicable 
(1)La información de éste cuadro ha sido calculado usando el tipo de cambio correspondiente al 31 de diciembre de 2010, de 12.3571= 1 dólar. 
(2) Números positivos representan un favorable valor razonable de valuación (fair value) para Pemex. 

 (3) Bajo swaps cortos (short swaps) de precio variable a fijo realizados con clientes de Pemex-Gas y Petroquímica Básica, PEMEX pagará un precio variable y recibe un 

precio fijo especificado en el contrato. 
(4) Bajo contratos call digitales largos ( digital long call) realizados con  clientes de Pemex-Gas and Petroquímica Básica, PEMEX recibirá  un dólar por MMBtu  si y solo si 
el precio de Mercado de gas natural es igual o excede el precio de ejercicio (strike price) especificado en el contrato, si el precio de mercado es menor que el precio de 
ejercicio (strike Price), la opción expira sin valor. 
(5) Bajo contratos put digitales largos (digital long call) realizados con  clientes de Pemex-Gas and Petroquímica Básica, PEMEX recibirá  un dólar por MMBtu  si y solo si 
el precio de Mercado de gas natural es igual o excede el precio de ejercicio (strike price) especificado en el contrato; Si el precio de mercado es mayor que el precio de 
ejercicio (strike Price), la opción expira sin valor. 
(6) Bajo swaps largos (long swaps) de precio variable a fijo realizados con clientes de Pemex-Gas y Petroquímica Básica, PEMEX pagará un precio fijo especificado en el 
contrato  y recibe un precio variable.                                                                                                                                                                             (7) Bajo contratos call digitales 
cortos ( digital short call) realizados con  clientes de Pemex-Gas and Petroquímica Básica, PEMEX pagará  un dólar por MMBtu  si y solo si el precio de Mercado de gas 
natural es igual o excede el precio de ejercicio (strike price) especificado en el contrato. Si el precio de mercado es menor que el precio de ejercicio (strike Price), la 
opción expira sin valor.                                                                                                                          (8) Bajo contratos put digitales cortos ( digital short putl) realizados con  
clientes de Pemex-Gas and Petroquímica Básica, PEMEX pagará  un dólar por MMBtu  si y solo si el precio de Mercado de gas natural es igual o excede el precio de 
ejercicio (strike price) especificado en el contrato. Si el precio de mercado es mayor que el precio de ejercicio (strike Price), la opción expira sin valor.                                                                                                               
Fuente:Pemex Gas y Petroquímica básica 
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E.3 Revelación cuantitativa de riesgos de mercado en instrumentos financieros derivados realizados 

por Pemex (productos petroleros) 

Cuadro E.3 
REVELACIÓN CUANTITATIVA DE RIESGOS DE MERCADO   

(PRODUCTOS PETROLÍFEROS) AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010.  
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS MANTENIDOS O EMITIDOS  

PARA FINES DISTINTOS QUE LA NEGOCIACIÓN (1) 

Derivado 2011 2012 2013 2014 Posterior Volumen total 
Valor razonable 

Fair Value 

 
En miles de barriles 

Miles de pesos 
nominales 

Instrumentos de cobertura 
      

OTC floating for floating swaps (3)  o   -   -   -   -   o   o  

OTC fixed for floating swaps (3) y (4) -550  -   -   -   -  -550                     9,522  

Exchange traded futures 
-

4,932  -   -   -   -  -4,932 -102,493 

Exchange traded swaps -317  -   -   -   -  -317 -4,096 
Notas: Las sumas totales pueden no coincidir debido al redondeo. 
OTC: Over The Counter 
(1)La información de éste cuadro ha sido calculado usando el tipo de cambio correspondiente al 31 de diciembre de 2010, de 12.3571= 1 dólar. 
(2) Números positivos representan un favorable valor razonable de valuación (fair value) para Pemex. 
(3) Bajo swaps flotantes por flotantes negociados con contrapartes de P.M.I. Trading, Ltd., PMI intercambia precio flotante de un producto petrolero por un período 
de tiempo especificado por un precio flotante de un producto petrolero diferente para el mismo período de tiempo. 
(4) Bajo swaps cortos (short swaps) de precio fijo por flotante negociado con contrapartes de P.M.I. Trading, Ltd., PMI recibe un precio fijo especificado en el 
contrato y paga un precio flotante de un producto petrolero por un periodo de tiempo específico. Bajo swaps largos (long swaps) de precio fijo por flotante, PMI 
recibe el precio flotante de un producto petrolero y paga un precio fijo especificado en el contrato.                                                                     (5) Posición neta.                                                                                                                                                                                                                               
(6) Operaciones Overt The Counter  registradas en el New York Mercantile Exchange Clerport OTC incluidas en estos datos.                                      Fuente: P.M.I. 
Trading, Ltd 
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ANEXO F. NOTA TÉCNICA DE 

SWAPS  

F.1 definición.  

En al ámbito de las finanzas internacionales,  

el swap es una estructura financiera que 

denota una permuta de activos y pasivos, o 

flujos de activos y pasivos, sobre la base de 

valores de referencia denominados valores o 

montos nocionales. A continuación se 

presenta el cálculo de un swap de petróleo 

crudo: 

 Términos del swap hipotético 

 Precio de referencia: 80 dólares el 

barril 

 Volumen negociado: 1 millón de 

barriles 

 Pagos periódicos: trimestrales 

(suponemos un solo período para 

facilitar el cálculo) 

 Cálculo del monto o valor nocional 

(MN) 

MN= 80 * 1,000,000=80,000,000 

Si el precio promedio del petróleo durante el 

trimestre  se incrementa en 2 dólares, el 

intercambio de flujos entre los participantes 

del swap se calcula como sigue: 

Valor actualizado del swap = valor absoluto 

de la diferencia entre el monto nocional y el 

valor actualizado (VA)= valor absoluto ( 

MN-VA)  

VA =82*1,000,000=82,000,000 

Valor actualizado del swap = valor absoluto 

(80,000,000-82,000,000)=2,000,000 

Es importante señalar, que el valor 

actualizado del swap, es un proceso más 

complejo, que depende de los siguientes 

factores : 

 plazo del swap que determina los pagos 

periódicos,  

 tasa de descuento utilizada (que puede 

ser la tasa forward de la curva de 

rendimientos denominada tasa forward 

implícita, o de un procedimiento más 

sofisticado para calcular la tasa forward 

apropiada a cada flujo, para cada 

periodo),  

 Settlement Price que puede ser el precio 

spot para el periodo de valuación, y los 

precios de futuro o forwards 

prevalecientes en el momento de la 

valuación. 

En el cálculo del valor del swap que arrojó 

un monto de 2,000,000 de dólares (que una 

contraparte del swap recibirá y la 

contraparte restante pagará), se asumen 

supuestos muy simplistas (tasa spot=tasa 

forward, el swap tiene un solo periodo de 

duración y por lo tanto un flujo). El cálculo 

simplista del swap se realizó únicamente con 

el propósito de hacer más sencillo el 

ejemplo, recordando al lector, que la 

valuación de un swap es un proceso 

sumamente complejo, que requiere de 

metodologías matemáticas de valuación muy 

sofisticadas, que por fortuna pueden 

programarse y ser obtenidas por una 

calculadora HP o por una formula 



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   133 

programada en Excel. En México las empresas de valuación como Valmer 

(empresa de la Bolsa Mexicana de Valores) 

tienen formulas de valuación diaria de swaps 

para todas las distintas estructuras 

financieras imaginables. * 

  F.2 Usos y objetivos de los swaps 

Los swaps o canjes financieros, que ha 

utilizado Pemex para sus operaciones 

internacionales como la de Repsol o para sus 

operaciones con sus filiales y clientes, 

constituyen uno de los instrumentos 

financieros derivados más importantes de la 

revolución (o contrarrevolución) de las 

finanzas mundiales. 

Los swaps se originaron en los 1960´s, y su 

crecimiento se aceleró después del colapso 

del sistema monetario de Bretton Woods y 

el establecimiento de los regímenes de tasas 

flotantes. Los swaps, instrumentos altamente 

flexibles, se han utilizado para distintos 

fines y objetivos como se muestra en el 

cuadro siguiente, existiendo por lo tanto 

distintas modalidades genéricas de swaps: 

 

Cuadro F.1 

Modalidad del swap Uso y objetivo del swap

1. Swap de disminución 

de pas ivos  por permuta 

de activos

Reestructura de deuda . Ba jo esta modal idad, el swap se construye para reestructurar deuda públ ica . El swap

cancela parte de la deuda públ ica del gobierno a cambio de otorgar activos públ icos a los acreedores , o a cambio

de conceder un porcentaje del capita l de empresas propiedad del Estado a los acreedores de la deuda públ ica . Al

apl icarse el swap se reduce el monto de deuda públ ica . El gobierno de México operó swaps de disminución de

activos (deuda por capital)  como parte de su reestructura  de deuda públ ica  de 1989.

2. Swap de cobertura  de 

precios

El swap se contrata como un seguro de precios. En esta modal idad, las empresas públ icas o privadas o el gobierno,

real izan operaciones de swaps para protegerse de un descenso de sus ingresos públ icos o del va lor de sus

activos (o de un incremento de sus pagos o del va lor de sus pas ivos) debido a variaciones de los precios de

dichos  activos  y pas ivos   (precios  de mercancías , tasas  de interés  y tipos  de cambio). 

3. Swap de arbitra jes

Realización de ganancias por diferencial de precios . En esta modal idad, el swap se uti l i za para obtener ganancias

aprovechando los di ferencia les de precios en mercados con s imi lares activos subyacentes debido a

imperfecciones  de mercado. 

4. Swap de negociación 

(trading)

El swap para fines de negociación . Ba jo esta modal idad, el swap se uti l i za como mecanismo flexible de

financiamiento sobre la base de un activo financiero. El swap de activos Pemex-Repsol , permitió a la paraestatal

petrolera mexicana monetizar las acciones de Repsol detentadas por el la misma, s in que perdiera derechos de

voto corporativo.

5. Swap de counter-trade

Swap para modificación de balances. Es el uso del swap para real izar operaciones de intercambio con activos , que

modifican el balance financiero de dos o más empresas participantes en el counter-trade, s in que ocurran

transacciones  monetarias  o estás  sean en el  mejor de los  casos  res iduales .

6.  Swap de cobertura  de 

incumpl imientos  

crediticios  (credit 

default swap)

Swap de cobertura de riesgo de crédito o de contraparte. Son los swaps que se negocian como mecanismo de

protección contra el riesgo de pérdida de valor de bonos y acciones emitidos por compañías y adquiridos por

invers ionis tas  en caso de que los  emisores  de esos  va lores  incumplan sus  obl igaciones  o entren en bancarrota. Si  

Pemex adquiere bonos de Repsol , puede negociar un swap de incumpl imiento crediticio, que le cubra del riesgo

de impago del bono a cambio del pago de una prima al emisor del swap de incumpl imiento. Estos swaps se

denominan credit default swaps . 

USOS DE LOS SWAPS  COMO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

 

*En nuestra opinión el hecho de, que Valmer siendo una empresa 

de la Bolsa de Valores realice valuaciones financieras representa 

un conflicto de interés contingente. Esta valuación la debe hacer la 

autoridad regulatoria, o por lo menos una empresa de valuación 

independiente de los intereses de los intermediarios.  
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F.2.1 Swap de disminución de pasivos con 

permuta de activos 

El swap con disminución de pasivos 

mediante permuta de activos, es una 

estructura financiera en la que el propósito 

de la permuta, es canjear un pasivo, 

disminuyendo su saldo o liquidándolo a 

cambio de entregar un activo. La figura F.1 

describe el swap de reestructura de deuda 

pública, uno de los swaps típicos de esta 

variante. 

Figura F.1 

SWAP  DE REESTRUCTURA DE DEUDA PÚBLICA

Monto a pagar
(incluyendo intereses)

GOBIERNO

DEUDA

ACREEDORES 

Swaps  de Reestructura

de Deuda 

Reduce deuda
e intereses

Saldo a recibir
(incluyendo intereses)

Entrega activo Público

Reduce deuda
e intereses

 

F.2.2 Swap de cobertura de precios. 

El propósito del swap de cobertura, es 

asegurar un precio mínimo de venta o de 

compra, a los agentes económicos, a efecto 

de eliminar el riesgo financiero a que están 

expuestos dichos agentes ante la volatilidad 

de los precios de los activos y pasivos que 

contratan en los mercados. 

Empresas que negocian mercancías, o que 

pactan deudas con tasas de interés 

fluctuante, o que sus operaciones se realizan 

en moneda extranjera, pueden incurrir en 

pérdidas si los precios varían de manera 

adversa, reduciendo sus ingresos o 

incrementando sus obligaciones. El swap de 

cobertura es un intercambio de flujos sobre 

un valor de referencia denominado valor 

nocional. 

La Figura F.2 muestra la trayectoria de los 

flujos de un swap entre el momento inicial  

(to)  y el vencimiento del contrato (vc). 
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Figura F.2 

FLUJOS DEL SWAP

to VC
Flujos de pagos

Flujos de cobros 

 

F.2.2.1 Swap de cobertura en mercancías o 

commodities  

En este swap, los agentes económicos 

buscan protegerse contra movimientos 

adversos de precios de commodities o 

mercancías. Una compañía productora de 

petróleo, por ejemplo, al contratar un swap 

se protege contra reducciones de ingresos, 

una línea área al contratar un swap bajo la 

modalidad opuesta, se protege de un alza de 

costos del insumo petrolero (gasolina) por 

incrementos en el precio del petróleo.  

La Figura F.3, muestra de manera genérica 

el funcionamiento de un swap de cobertura 

para una mercancía como el Petróleo con la 

participación de un intermediario financiero 

denominado swap dealer.  En este swap, 

Pemex vende petróleo crudo en el mercado 

internacional  spot o de contado (Estados 

Unidos, Europa, Asia, América Latina y 

África) a precios que fluctúan diariamente 

(pueden subir o bajar). Por su parte, Delta 

una línea aérea, compra petróleo refinado 

(gasolina), a precios que fluctúan 

diariamente. 

Pemex y Delta   enfrentan riesgos 

financieros por la volatilidad de los precios. 

Si el precio del petróleo baja se reducen los 

ingresos de Pemex y se mejora el margen 

financiero de Delta al permitirle comprar 

combustible más barato. Si los precios 

suben, los ingresos de Pemex se 

incrementan, y el margen financiero de 

Delta se reduce al comprar combustible más 

caro. 

Para enfrentar la volatilidad de los precios, 

Pemex contrata un swap, con un 

intermediario financiero denominado swap 

dealer. En el contrato swap que se formaliza 

y se firma, Pemex paga sobre un valor de 

referencia o monto nocional a un precio 

flotante, y recibe del swap dealer un precio 

fijo. De esta manera, el precio flotante que 

Pemex paga en el mercado spot se cancela 

con el precio flotante que paga en el swap, 

quedando únicamente el precio fijo del swap 

que recibe del intermediario financiero. 

Similarmente, la compañía  Delta al 

contratar un swap, queda en la operación 

neta global con un pago fijo por la compra 

de combustible. Debido al swap, Pemex y 
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Delta quedan protegidos de las variaciones 

de precios del mercado de petróleo en el 

mercado spot o de contado. La figura  F.3 

describe el swap entre Pemex, Delta y un 

intermediario financiero.   

Figura F.3 

SWAP  FINANCIERO DE COMMODITIES CON OPERACIONES 
FISICAS DE MERCADO, A TRVÉS DE INTERMEDIARIOS 

FINANCIEROS (SWAP DEALERS)

MERCADO

FÍSICO O DE

CONTADO 

Intermediario Financiero

Swap Dealer

Mercado de Swaps

70 DólaresPemex

Delta 

Línea Aérea 

Paga Precio Variable

Paga Precio Fijo Paga Precio Fijo

70.20 Dólares
barril

Paga Precio Variable de
Petróleo Refinado

Recibe Petróleo Refinado (gasolina)Entrega Petróleo Crudo

Recibe Precio Variable

Paga Precio Variable

 

  F.2.2.2 Swap de cobertura de tasas de 

interés   

En este swap, un agente económico, una 

compañía como Pemex emite deuda en 

dólares a tasa de interés flotante (tasa libor 

por ejemplo). Si las tasas de interés suben, 

los flujos de servicio de la deuda se 

incrementan con lo que se reduce el valor 

neto del patrimonio de la empresa. Para 

evitar este riesgo, Pemex contrata un swap 

de cobertura de tasas de interés en los 

siguientes términos: Si en el mercado spot 

paga una tasa de interés flotante, en el swap 

de cobertura paga  también una tasa flotante 

de interés al intermediario financiero o swap 

dealer y recibe de dicho intermediario una 

tasa de interés fija. Las dos tasas flotantes se 

cancelan, quedando una tasa de interés fija 

para Pemex que incluye el costo del swap. 

Pemex queda protegido de cualquier 

variación de la tasa de interés libor.  A su 

vez el swap dealer hace una operación de 

swap inversa (ganando una comisión doble) 

con una contraparte B. 

La Figura F.4, muestra de manera genérica 

el funcionamiento de un swap de cobertura 

de tasa de interés para la deuda en dólares de 

Pemex con un swap dealer y una contraparte 

B.  
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Figura F.4 

SWAP  DE COBERTURA DE TASAS DE INTERÉS PARA DEUDA 
EN DÓLARES DE PEMEX , CON INTERMEDIARIO FINANCIERO

MERCADO

FÍSICO O DE

CONTADO 

Intermediario Financiero

Swap Dealer

Mercado de Swaps

Recibe Tasa
Flotante

Pemex Contraparte B

Paga Tasa Fija Paga Tasa Fija

Paga Tasa Fija

Principal 

Paga Tasa
Flotante (libor + Spread)

Principal 

Recibe Tasa
Flotante

 

F.2.2.3 Swap de cobertura de moneda 

extranjera    

En este swap, Pemex cubre su exposición a 

fluctuaciones cambiarias adversas por sus 

operaciones de moneda extranjera, por 

ejemplo Pemex puede exportar petróleo a 

Japón  y recibir con ello ingresos en yenes y 

tener obligaciones en dólares. De esta 

manera, Pemex enfrenta el riesgo de 

fluctuaciones adversas del tipo de cambio 

yen/dólar. Una devaluación del yen puede 

significar menores ingresos netos en dólares 

de las exportaciones de petróleo a Japón.  

Para mitigar este riesgo de moneda 

extranjera, Pemex contrata un swap 

cambiario, en el que paga al swap dealer  en 

yenes y recibe del mismo, pagos en dólares. 

A su vez el intermediario financiero o swap 

dealer realiza una operación de swap inversa 

con una contra parte B. Al contratar el swap 

cambiario (yenes/dólares) Pemex elimina el 

riesgo. 

La Figura F.5, muestra de manera genérica 

el funcionamiento de un swap de cobertura 

de tasas de cambio (yen/dólar) pactado por 

Pemex con un swap dealer y de éste con una 

contraparte B.  
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Figura F.5 

SWAP  DE COBERTURA DE TIPO DE CAMBIO EN YEN/ DOLAR 
DE PEMEX , CON OPERACIONES DE YANES  EN EL MERCADO  

SPOT

MERCADO

SPOT EXPORTACIONES 

DE PEMEX A JAPÓN 

Intermediario Financiero

Swap Dealer

Mercado de Swaps

Recibe
Dólares

Pemex Contraparte B

Paga Yenes Paga Yenes

Recibe bienes

Recibe ingresos en Yenes de 
sus exportaciones  

Entrega Petróleo crudo

Recibe
Dólares

Paga Yenes  por compra de bienes 

 

F.2.3 Swap de arbitrajes. Un arbitraje es la 

compra y venta simultánea de un mismo 

activo o bien en dos mercados diferentes, 

por ejemplo, la compra de lingote de oro en 

Londres a 1,600 dólares la onza, versus la 

venta de oro en Nueva York a 1,603, con 

unos costos de transacción globales de 1 

dólar.  La operación genera una ganancia de 

arbitraje de  2 dólares por onza. En los 

swaps ocurren arbitrajes de manera 

constante, por ejemplo, en el denominado 

swap de curva de rendimiento (yield curve 

swap) el canje o intercambio puede ser 

realizado sobre la base de dos tasas flotantes 

dentro del mismo mercado financiero, por 

ejemplo, una tasa de interés de corto plazo 

como los bonos del tesoro a tres meses, 

contra la tasa de interés de largo plazo de 

notas del tesoro a 10 años.  

En el swap, de curva de rendimiento de tasas 

sólo existe el riesgo de base, derivado del 

hecho de que las fluctuaciones de la tasa de 

interés de corto plazo flotante aunque varían 

en el mismo sentido que las tasas de interés 

de largo plazo, lo pueden hacer a distinto 

ritmo. El swap captura un arbitraje sin riesgo 

respecto del nivel de las tasas, pero enfrenta 

el riesgo de base, derivado de variaciones 

distintas de las tasa de interés de corto plazo 

respecto de las variaciones de tasas de 

interés de largo plazo. 

Los swap de arbitraje tienen muchas 

variantes de canjes, particularmente de 

permuta de tasas de interés denominadas 

bases swaps, destacando las siguientes: a) 

swap de tasas flotantes de interés libor 

versus  tasas de interés Libor a plazo mayor, 

b) swap de tasas prime de interés versus 
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tasas libor, c) swap de tasas de interés de 

papel comercial versus tasas libor.    

 F.2.4 Swap de negociación o de trading. 

Estos swaps se analizaron en la sección III 

del presente documento al examinar las 

operaciones de swap de activos de Pemex-

Repsol, por lo que no ahondaremos más, 

sólo señalaremos que los equity swaps y los 

equity swaps con opciones adheridas han 

sido utilizadas por Pemex de manera 

reiterada en sus operaciones con títulos 

accionarios Repsol. 

F.2.4 Otras variantes de Swaps (de 

cobertura y/o de negociación). 

Los swaps son un producto financiero muy 

flexible que admite muchas variantes siendo 

las más destacadas las siguientes: 

F.2.4.1 Swaps de amortización. Se realizan 

en operaciones de arrendamiento, donde el 

capital se reduce en forma anual. En estos 

swaps, el valor nocional base del swap se 

modifica a lo largo del contrato. Estos swaps 

se efectúan  también con instrumentos 

complejos que involucran prepagos del 

principal, como son los Préstamos 

hipotecarios, los Mortgage Backed 

Securities (MBS) y los Asset Backed 

Securities (ABS).  

F.2.4.2 Swaps de montaña rusa (acreetig 

swaps). Se realizan en operaciones 

financieras, donde el capital aumenta y/o se 

reduce en forma anual. En estos swaps (que 

pueden ser el inverso del swap de 

amortización), el valor nocional base del 

swap se modifica a lo largo del contrato 

incrementándose o reduciéndose 

alternadamente. Una variante interesante es 

el swap estacional, el cual permite que el 

valor nocional se modifique en función de 

las necesidades de fondeo estacional de la 

contraparte que busca la cobertura de tasas 

de interés.  Otra variante es el Roller 

Coaster Swap, el cual permite de manera 

predecible establecer modificaciones en el 

monto nocional del swap a lo largo del 

contrato.  

F.2.4.3 Swaps con cupones fuera de 

mercado. Es un swap en el que la tasa fija se 

determina por encima o por debajo de su 

valor a la par, y la tasa de mercado es 

flotante, y en el que los pagos anticipados 

que se pactan en el swap son iguales a la 

anualidad basada en la diferencia entre la 

tasa cupón fuera del mercado y la tasa 

vigente en el mercado.  

F.2.4.4 Swap de participación. Este swap es 

un producto estructurado, que presenta las 

ventajas del swap convencional, y las de los 

productos que fijan un techo y un piso. Bajo 

esta modalidad, se negocia el swap de tasa 

de interés para cubrir una porción del capital 

o valor nocional y se contrata un techo de 

tasa de interés para cubrir la parte remanente 

del capital o valor nocional del swap. La 

tasa fija del swap y el precio tope del techo 

son idénticos. Es importante señalar, que el 

plazo y la periodicidad se ajustan en los 

mismos términos. Este swap tiene la ventaja 

de que las contrapartes no pagan ninguna 

prima por anticipado por las opciones 

utilizadas. 
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F.2.4.5 Swaps con cupón cero. En este 

swap, el activo subyacente que lo origina 

puede ser un crédito cupón cero, en el que el 

agente económico no paga intereses sino que 

amortiza su deuda al vencimiento del 

crédito. El riesgo financiero de un crédito 

cupón cero es elevado (por la duración del 

instrumento), y para cubrirlo, el agente 

económico contrata un swap cupón cero en 

el que los términos del contrato le permiten 

hacer un pago a tasa fija al final del contrato 

swap, que debe coincidir con el vencimiento 

del crédito cupón cero contratado con el 

banco o con un intermediario.   

F.2.4.6 Swaps con opciones.  Pemex en sus 

operaciones con instrumentos financieros ha 

combinado los swaps con opciones, en 

operaciones denominadas swaptions. Una 

opción de compra de swap otorga el derecho 

al comprador de realizar un swap largo (un 

swap en la que recibe una tasa de interés 

flotante y paga una tasa fija),  o el derecho 

de adquirir un swap corto de tasas de interés 

en el que al activarse el swap recibe una tasa 

de interés fija y paga una tasa de interés 

variable.  

Los swaps con opciones de tasas de interés, 

permiten a Pemex poner techos y pisos a las 

tasas de interés pagadas, y disminuir los 

riesgos de las fluctuaciones de las tasas de 

interés, a cambio de pagar una prima.   

Los swaps con opciones de acciones 

(equities), permiten a Pemex poner techos y 

pisos a los precios de los portafolios 

accionarios, como el paquete de acciones de 

Repsol, y disminuir los riesgos de las 

fluctuaciones del precio de la acción de 

Repsol, a cambio de pagar una prima.  

Cuando se pone un piso se habla de un floor 

option swap, cuando se pone un techo se 

habla de un cap option swap, cuando se 

pone un piso y un techo a la vez  (sobre un 

rango de precios) el instrumento se 

denomina collar option swap. Estas 

estructuras financieras, han sido muy 

utilizadas por Pemex en relación a las 

operaciones derivadas con acciones de 

Repsol. Un riesgo de la utilización de estas 

estructuras derivadas es que se trata de 

productos con mercados de escasa liquidez.  

F.2.4.7 Otras variantes de swaps. Los swaps 

como las opciones tienen mucha versatilidad 

y están en constante innovación, algunas de 

estos swaps son los forward swaps, 

denominados swaps de extensión en el que 

el forward puede convertirse en un swap.  

Los swaps callables, son una estructura 

financiera derivada, en la que el swap 

original de tasa fija por flotante puede 

cancelarse, si las tasas de interés se reducen 

y se puede crear un swap inverso de tasa 

flotante por tasa fija, a partir de cierto nivel 

alcanzado por las tasas de interés.   

Los swaps putables, son una estructura 

financiera derivada en la que el swap 

original de tasa flotante a tasa fija puede 

cancelarse, si las tasas de interés se 

incrementan,  y se puede crear un swap 

inverso de tasa fija por flotante a partir de 

cierto nivel alcanzado por las tasas de 

interés.   

Recientemente, los swaps de tercera 

generación, han sido revolucionados con los 

macro-swaps, los cuales son swaps de tasa 
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fija por flotante, (o de flotante por fija)  en el 

que la tasa flotante se establece en relación 

al nivel alcanzado por un índice 

macroeconómico, por ejemplo un índice de 

confianza del consumidor.  

Swaps de Counter Trade. Los swaps de 

counter-trade permiten fijar precios de los 

bienes involucrados en una transacción de 

counter-trade.  Una operación de counter-

trade fue negociada a finales de los 1980´s 

entre el banco de inversión estadounidense, 

Dean Witter, la empresa de cobre chilena 

CODELCO, el banco mexicano 

especializado en metales, Banca Cremi, el 

corporativo de Pemex y Cuba. La operación 

de counter trade, involucró el níquel de 

Cuba, reducción de deuda cubana, la entrega 

del Níquel a Codelco, y ganancias de 

intermediación de Dean Witer y Cremi. En 

las operaciones de counter-trade se realizan 

primero las operaciones contables, y hasta el 

final se realizan las entregas de bienes, por 

lo que es conveniente cubrir los precios a 

través de swaps y otros instrumentos 

derivados.        

Swaps de incumplimiento crediticio o Credit 

Default Swaps(CDS). Es un swap 

originalmente pensado como una operación 

financiera de cobertura de riesgos,  incluida 

dentro de los derivados de crédito, y que 

tiene como activo subyacente instrumentos 

de crédito (préstamos, bonos corporativos, 

MBS, ASB, CMO, CDO, CDO al cuadrado 

etcétera).  El comprador del Swap de 

incumplimiento crediticio (CDS) a cambio 

del pago de una prima (que puede ser 

desembolsada por una serie de pagos 

periódicos), recibe de parte del vendedor o 

emisor del CDS una cantidad de dinero en 

caso de que suceda un evento crediticio, que 

es definido como el momento en que ocurre 

un incumplimiento de pagos del emisor del 

activo subyacente o instrumento crediticio 

objeto del swap.  Un inversionista compra 

bonos de Lehman Brothers, y realiza la 

compra de un swap de incumplimiento 

crediticio (CDS como mecanismo de 

protección. En el evento de que Lehman 

Brothers incurra en suspensión de pagos del 

bono, el inversionista recibirá una 

compensación del emisor del credit default 

swap. Hay que recordar que la división 

financiera (AIGFP)  de la compañía de 

seguros multinacional AIG, emitió una 

cuantiosa cantidad de pólizas de seguro de 

swaps de incumplimiento crediticio, sobre 

una cantidad enorme de bonos de alto riesgo 

de distintos emisores.  

En 2008, se materializaron los riesgos de 

incumplimiento y los pasivos de AIG por 

concepto de contratos de swap de 

incumplimiento crediticio, se incrementaron 

debido a la suspensión de pagos de una 

cantidad importante de emisores de 

instrumentos crediticios negociados en los 

CDS. El patrimonio neto de AIG se tornó 

negativo, y en virtud de la compleja red de 

contratos financieros que mantenía  en más 

de 100 países, de permitir su bancarrota 

hubiera significado el quebranto de muchas 

compañías, acentuando la crisis mundial. 

Ante esta eventualidad, el gobierno de 

Estado Unidos decidió rescatar a  AIG a 

través del establecimiento de complejos 

vehículos financieros manejados por la 

Reserva Federal (FED) mediante los cuales 
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con recursos públicos adquirió los 

instrumentos de crédito objetos del CDS, y 

las contrapartes acordaron cancelar los 

swaps de incumplimiento crediticio de 

manera ordenada.   

Por otro lado, el parlamento Europeo 

prohibió en noviembre de 2011, un cierto 

tipo de swaps de incumplimiento crediticio 

denominados CDS desnudos, por 

considerarlos cómo simples apuestas de alto 

riesgo.  Los diagramas siguientes presentan 

el proceso de la emisión de instrumentos de 

crédito (bonos y préstamos), la compra de 

cobertura a través de CDS, la venta de 

cobertura. Los diagramas presentan CDS sin 

incumplimiento crediticio; CDS con 

incumplimiento crediticio con liquidación 

física; y CDS con incumplimiento crediticio 

y  con pago en efectivo.  

 

   Figura F.6 

MECÁNICA DEL SWAP DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO 
(CREDIT DEFAULT SWAP CDS)

Emisores Diversos 

Collateral Debt

Obligation (CDO)

Inversionista
Banco
Fondos de Pensiones
Fondos Mutuos
Fondos de Cobertura
Otros

Pagan los CDO

Reciben los CDO

Reciben 
Dinero 

Emiten 
instrumentos de 
crédito y se 
agrupan en 
paquetes CDO

Créditos Subprime
Bonos Hipotecarios
Bonos con Garantía Hipotecaría
MBS
ABS
Otros

PASO 1: Emisión de Instrumentos de Crédito a Inversionistas

Figura CDS 1: Emisión de Bonos de Deuda Garantizada (CDO)
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   Figura F.7 

MECÁNICA DEL SWAP DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO 
CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) 

Inversionista

Comprador de 

Coberturas

CDS 

Vendedor de Cobertura AIG No hay evento de 
incumplimiento, no hay 

resarcimiento 

Paga Prima en la forma 
de Spreads o puntos base

PASO 2: Compra de Cobertura CDS sin evento material 

Credit Default Swap sin incumplimiento 

AIG: Compañía de Seguros
 

 

 

   Figura F.8 

MECÁNICA DEL SWAP DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO O 
CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) 

Inversionista

Comprador de 

Coberturas

Vendedor de Cobertura AIG 

Entrega de los bonos (cuyos 
emisores están en 
incumplimiento)

Valor nominal de los bonos 

PASO 3: Compra de cobertura con evento material (incumplimiento )y con liquidación física

Credit default swap con incumplimiento 

AIG: Compañía de Seguros

CDS CDS 
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  Figura F.9 

MECÁNICA DEL SWAP DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO O 
CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) 

Inversionista

Comprador de 

Coberturas

Vendedor de Cobertura AIG Pago determinado  por la diferencia 
entre el valor nominal del bono 

menos valor actualizado del bono 

incluyendo el incumplimiento (*) 

PASO 3: Compra de cobertura (CDS)con evento material (incumplimiento ): liquidación en efectivo

AIG: Compañía de Seguros

Comprador de CDS Vendedor de CDS 

*Se trata de un valor promedio del bono cuyo emisor incumple.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Cuadernos de evaluación sectorial de la Cuenta Pública 2010 

Unidad de Evaluación y Control de la Comisión de Vigilancia   145 

ANEXO G. GRUPO MODELO  

 

 

Fuente: Informe Anual 2009. Grupo Modelo  

 


