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Resumen

Se analiza la operacién de duplicacién de la tenencia accionaria de Pemex en Rep-
sol-YPF a fines de 2011, y la sindicacién de dicha tenencia con la de SyV a fin de
potenciar el control de ambas sobre las decisiones de R-YPF y posiblemente hacer
una OPA. Se demuestra que, entre fines de 2011 y enero de 2013, esta inversién
report6 al pais una minusvalia, incluyendo intereses sobre un crédito adquirido
para comprar las acciones de R-YPF, de aproximadamente 920 millones de délares,
dejando en claro el mal uso por parte de Pemex de los recursos fiscales del pais.
Ademds, se pusieron en juego las relaciones de México con Espafa y se desgastaron
aquellas con Argentina dada la nacionalizacién del 51% de las acciones de YPF, en
abril de 2012.
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Abstract

We analyze the operation of doubling Pemex shareholding in Repsol-YPF in late
2011, and the syndication of that possession with SyV so as to enhance control
over the decisions-making process of R-YPF with the possibly to make a takeover
bid. We show that, between late 2011 and January 2013, this investment reported
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the country a loss, including interest on a loan taken to buy the shares of R-YPE
near to 920 million dollar, making it clear the misuse of part of the country’s fiscal
resources by Pemex. Also Mexico’s relations with Spain were put in jeopardy and
those with Argentina deteriorated due to the nationalization of 51% of the shares
of YPE in April 2012.

Keywords: shareholding; energy reform; unionization; handicap and takeover bid.
Clasificaciéon JEL: L71 y Q43
1. Introduccién

La adquisicién por parte de Petréleos Mexicanos (Pemex) de 4.62% del capital
social de Repsol-Yacimientos Petroliferos Fiscales (R-YPF), anunciada a fines de
agosto de 2011, en adicién al 4.8% que ostentaba, condujo, junto con el anuncio
ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) de la sindicacién de
sus acciones con la empresa de la construccidn espafola Sacyr-Vallehermoso (SyV),
a tres problemas fundamentales que ni Pemex ni los asesores del entonces Presiden-
te de la Republica previeron.

En primer lugar, se traté de un mal cdlculo politico en virtud de que colocd
una barrera de desconfianza entre Pemex y su tradicional socio energético, ademds
de que afectd las relaciones México—Espana. En segundo, permitié que se cuestio-
nara el mecanismo de toma de decisiones al interior de un Pemex cuya nueva ley
orgdnica, aprobada en el marco de la reforma energética de noviembre de 2008,
le significé mayor autonomia de gestién frente al gobierno federal pero le impuso
controles internos, debido a la agregacién de cuatro consejeros profesionales al
Consejo de Administracién. En tercero, la dirigencia de Pemex, contando con la
autorizacién de la Presidencia de la Reptblica y la Secretaria de Energia (SENER),
que preside el citado Consejo, dispuso de parte de los excedentes generados por la
entidad, que en realidad deberian haberse empleado para dar cumplimiento a por
lo menos una de las multiples promesas de la reforma energética.

Para demostrar lo anterior el trabajo se mueve en dos niveles. Por un lado,

recurre a fuentes institucionales y académicas de mediano y largo plazo, con las
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que busca precisar los cambios estructurales de la industria a partir de la reforma
energética. Por otro, analiza profusamente las fuentes de corto plazo, tanto nacio-
nales como espafiolas, lo que le acerca a los ejercicios de investigacién periodistica.

El documento presenta su argumentacion en ocho secciones. Después de la
introduccién, en la segunda seccidn, se hace un andlisis de los alcances de la ope-
racién de duplicacion de la participacién accionaria de Pemex en R-YPE La ter-
cera, explora los argumentos de que partié Pemex para justificar dicha decisién,
incluyendo la eventual sindicacién de sus acciones con SyV. En la cuarta y quinta
se documenta el fracaso de dicha estrategia y la forma en que se tomaron las deci-
siones en México, al més alto nivel politico y sin considerar la opinién del Consejo
de Administracién de la entidad. En la sexta, se hace ver la desviacién de recursos
que implicé la medida y lo ttiles que habrian sido estos para impulsar la reforma
energética, particularmente financiando el inicio de la construccién de la refineria
Bicentenario. En la séptima, analiza las reacciones de las decisiones descritas en
la opinién publica y en la forma de conceptualizar las relaciones México-Espana.

Finalmente, se presentan las conclusiones.
2. Los alcances de la operacién

La asociacién de Pemex con empresas energéticas espafolas data de 1979, afio en
que la entidad mexicana se convirtié en un importante socio extranjero de Pe-
tréleos del Norte (Petronor), fundada en 1968. Cuando se creé Repsol, en 1987,
Petronor se convirtié en una de sus filiales y Pemex pasé a ser socio de Repsol,
después Repsol-YPF por su adquisicién, en 1999, de la mayoria del capital social
de la empresa mds grande de Argentina, entonces publica, Yacimientos Petroli-
feros Fiscales (YPF) y, a partir de abril de 2012, simplemente Repsol, debido a la
nacionalizacién de 51% de las acciones de YPF en manos de Repsol por parte del
gobierno argentino de Cristina Ferndndez de Kirchner.

La adquisicién de 4.62% del capital social de R-YPF significé para Pemex una
erogacion de 1,200 millones de euros, equivalentes a casi 1,700 millones de d6lares
al tipo de cambio de aquel momento'. Esta participacién accionaria, sumada al

4.8% que ya tenia Pemex en R-YPE elevé su peso en la empresa a 9.43%.

' Durante septiembre de 2011 el euro sufrié una severa depreciacién frente al délar, lo que hizo parecer que la

operacién se habia cerrado en el equivalente a 1,600 millones de délares.
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3. El célculo politico de Pemex

Con el 4.8% de participacién original en R-YPF, Pemex habia adquirido el derecho
de ocupar un asiento en el Consejo de Administracién de dicha empresa, y como
por cada 6.3% de participacién los accionistas pueden colocar un representante
mids en dicho Consejo, la entidad mexicana aspiraba a contar, en algtin momento,
con dos representantes. Colateralmente, la Direccién General de Pemex, pertre-
chada con la aprobacién de la Presidencia de la Reptblica y la SENER, expresé
que, con su aumento de participacién accionaria, y contando eventualmente con
un representante mds en el Consejo, buscaba consolidar su propésito de influir en
la toma de decisiones de la empresa y, en este marco, promover la transferencia de
tecnologia de R-YPF a Pemex en dos dreas asociadas con la reforma energética:
las aguas profundas del Golfo de México y el Proyecto Aceite Terciario del Golfo
(ATG) o Chicontepec.

Aunque la decisién parecia plausible y, efectivamente, R-YPF ha desarrollado
experiencia en la explotacién de crudo pesado en terrenos poco porosos y ha incur-
sionado a aguas profundas en diferentes partes de América, incluyendo las porcio-
nes estadounidense y cubana del Golfo de México y el mar brasileno, la experiencia
muestra que la transferencia de tecnologfa no depende de los buenos deseos de uno
o dos representantes en el Consejo o de otro tipo de acciones aisladas. El historial
de fracasos de México en materia de adquisicién y adopcién de tecnologia extran-
jera testifica que el problema es mucho mds profundo: en fechas recientes se ha
demostrado que, lo que mds peso tiene en dicha transferencia es la puesta en ope-
racién de un marco normativo que obligue a las empresas extranjeras a sembrar sus
conocimientos, como sucede en China, donde el tamafio del mercado y el ritmo
de crecimiento de la clase media orillan a las empresas transnacionales a aceptar
reglas que los gobiernos locales de otras regiones, particularmente América Latina,
ni siquiera se atreven a proponer.

Por tanto, lo que quedé al descubierto respecto al interés de Pemex en su ope-
racién de compra de acciones fue la alianza que habia firmado con SyV, empresa
que hasta ese momento ostentaba 20% del capital social de R-YPF y que, al sindi-

car sus acciones con las de Pemex, potenciaria a 29.42% el peso de sus votos en el
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Consejo, cifra muy superior a la de los otros cinco socios importantes: las institu-
ciones financieras La Caixa (12.98%), BBVA (3.92%) y BNP Paribas (3.3%), y las
empresas extranjeras Black Rock, de Estados Unidos (3.07%), y AXA, de Francia
(2.5%). La consolidacion de la alianza fue en gran medida posible gracias a la rela-
cién personal de los entonces Director General de Pemex, Juan José Sudrez Coppel,
y Presidente del Consejo de SyV, Luis Fernando del Rivero, quien al mismo tiempo
fungia, por el peso de su tenencia accionaria, como Subdirector del Consejo de
Administracién de R-YPF2

Las consecuencias de la alianza resultaron politicamente tan explosivas que a
Pemex se le atacd por dos frentes. Por una parte, algunas autoridades financieras
espafiolas escucharon de R-YPF la posibilidad de que hubiera contado con infor-
macién privilegiada al momento de aumentar su participacién accionaria, lo que
de comprobarse anularfa la operacién; esto finalmente no sucedié. Por otra, el
gobierno del Presidente espanol, José Luis Rodriguez Zapatero, a través de su Mi-
nistro de Industria, Miguel Sebastidn, llamd, al otro dia de consolidada la alianza,
al representante de Pemex en R-YPF, José Manuel Carrera Panizzo, al Embajador
de México en aquel pais, Jorge Zermefio, y al presidente de SyV, Luis Fernando
del Rivero, a fin de que ofrecieran al gobierno espanol seguridad respecto a que la
alianza que habian constituido, asi como el aumento en la participacién accionaria
de Pemex, no conducirfan a la pérdida de espanolidad de R-YPE Asimismo, les
habria sugerido abstenerse de volver a incrementar su participacién accionaria en
R-YPF ya que, en virtud de su alianza, s6lo requerian 0.57% mds de acciones para
alcanzar el 30% de tenencia de éstas, con lo que podrian presentar una Oferta
Pablica de Adquisicién (OPA), con valor de mercado de 25 mil millones de euros.
Esto sin descontar la posibilidad de que la alianza impusiera un Presidente en el
Consejo de R-YPE posiblemente el propio Luis Fernando del Rivero.

Via correspondencia electrénica, un experto espanol, exrector de la Universi-
dad de Barcelona, me ayudé a poner en perspectiva el sentimiento de aquel pais

sobre la operacién de la siguiente manera: “...Buena parte del malestar y revuelo

2 Antes de la firma del convenio Pemex-SyV y de la ampliacién de la participacién accionaria de la primera en

R-YPE se llevé a cabo un considerable intercambio de opiniones entre funcionarios mexicanos y esparoles,
entre los que destacan dos: Brufau visité al Director General de Pemex en la Cd. de México para desactivar el
intento de alianza, y los presidentes de México y Espafia sostuvieron comunicaciones telefénicas con relacion
a la preservacién de la espanolidad de R-YPF (Mordn y Patifio, 2011).
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que se ha generado aqui se debe no sélo a una intromision que nos llevaria a de-
bates acerca del nacionalismo econémico o eventuales formas de proteccionismo
corporativo. Esos aspectos estdn presentes, pero probablemente mds importante
es el hecho de que el intermediario elegido por Pemex haya sido inicialmente el
entonces presidente de Sacyr-Vallehermoso, Luis del Rivero. Para sectores de la
opinién publica y de la opinién mds informada (empresarial y académica) el Sr. del
Rivero es un destacado representante del modelo de crecimiento que ha conducido a
Espana a las serias dificultades actuales, con una canalizacién de recursos excesiva
hacia el sector inmobiliario, que tuvo como efectos colaterales el deterioro de la
productividad y competitividad en Espana.

“El Sr. del Rivero tuvo la habilidad de colocar buena parte de los excedentes
obtenidos en la época de bonanza en inversiones como Repsol (otras personas y
entidades quedaron mds atrapadas sin poder y/o saber invertir a tiempo fuera del
inmobiliario) pero con un endeudamiento que hizo que las acciones de SyV en la
petrolera hispana fuesen vistas como la eventual garantia ante problemas financie-
ros. Por ello resumirfa una fuente importante de recelos serios ante la operacién
SyV-Pemex como que una eventual cesién del control sobre Repsol a Pemex fuese
un altisimo precio por uno de los coletazos del estallido de la burbuja inmobiliaria
en Espana: el viejo y fallido modelo de crecimiento que nos deslumbré durante
mids de una década acabaria llevindose por delante el control de una de las joyas de
la corona de la economia espanola” (Tugores, 2011: 1).

A fines de septiembre de 2011, el Consejo de Administracién de R-YPF llevé
a cabo dos reuniones, una ordinaria y otra extraordinaria, tratando de invalidar la
alianza Pemex-SyV, pretensién que no prosperé por no haber estado legalmente
sustentada, como hizo saber al Consejo la Comisiéon de Energfa espafiola. De cual-
quier forma, Pemex mostré su inconformidad por dicha accién a través del Boletin
No. 92 de la entidad, en que expresé de manera amenazante lo siguiente: “Sacyr
Vallehermoso y PEMEX han logrado que el Consejo de Repsol YPF adopte el es-
tudio de medidas tendientes a la mejora del gobierno corporativo de la empresa, en
la sesién celebrada el dia de hoy en Madrid. Ambas companias impugnaran el resto
de acuerdos tras pretender retirarles sus derechos y negarles la informacién mds ele-
mental por un inexistente conflicto de intereses. Sacyr y PEMEX se reservan todas
las acciones legales procedentes” (Pemex 2011b: 1).
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Es legitimo preguntarse, a partir de lo anterior y de la alianza Pemex-SyV, si
efectivamente ambas entidades perseguian objetivos comunes. La evidencia sefiala
que no; empero, optaron por aliarse al visualizar que ambas se beneficiarian. Por
una parte, del Rivero intentaba obligar a Antonio Brufau, Presidente del Consejo y
Director de R-YPE a cambiar la politica de dividendos de la empresa aumentando
su cuantia’. De esta manera SyV no solo podria reducir su enorme deuda con el
dinero repartido de los beneficios de la petrolera, dada la crisis en que se encontra-
ba desde hacia varios afos la industria de la construccién en Espana y la pérdida
consecuente de valor de las acciones de SyV (de 54 euros en 2006 habian bajado a
2.18 euros a mediados de octubre de 2011), sino que le serfa mds fécil refinanciarla:
4,900 millones de euros de los 6,000 que habia conseguido para financiar su par-
ticipacién en R-YPF vencian en diciembre de 2011.

Por otra parte, la mdxima autoridad de Pemex reconoci6 desde el principio
que buscaba incidir en el Consejo de R-YPF a fin de que se orientara hacia un
gobierno corporativo, en virtud de que su Director General era, al mismo tiempo,
el Presidente del Consejo de Administracién, algo que consideraba inaceptable
desde el punto de vista de la administracién moderna —aunque hay que reconocer
que muchas corporaciones exitosas en el mundo siguen esa préctica—. Su critica la
sustentaba en que Brufau no habia tomado decisiones acertadas. Por ejemplo, optd
por adquirir 30.8% del capital de la empresa Gas Natural Fenosa, cuando lo mejor
del negocio de los hidrocarburos se encontraba en la exploracién y explotacién
de petréleo. Asimismo, se habfa mantenido alejado de la petroquimica bésica de
México, donde Pemex no habia hecho inversiones desde hacia mds de 25 anos y el
tnico proyecto en puerta, Etileno XXI, avanzaba con ocho o nueve anos de rezago
y requeria alianzas estratégicas que le aportaran tecnologia y entre 2,500 y 2,800
millones de délares de capital necesarios para asegurar su conclusién en 2015,
de los que gran parte pero no todo provendria de sus dos aliados estratégicos, la
mexicana Grupo Idesa y la brasilena Braskem (Pemex, 2010). Por dltimo, no par-
ticip6 en las licitaciones lanzadas por Pemex en el tercer trimestre de 2011 de tres

pozos maduros en el estado de Tabasco —Santuario, Magallanes y Carrizo— lo que

> Elinterés de SyV, con el que coincidié Pemex, respecto al aumento de dividendos de R-YPF y la revalorizacién

del precio de sus acciones, se sustentaba en que este tltimo habia aumentado apenas 5% en los cinco afios
previos a septiembre de 2011, mientras en otras empresas petroleras habfa crecido casi al ritmo del precio
internacional del petréleo, lo que les habia permitido otorgar jugosos dividendos a sus accionistas.
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constituyé el primer bloque de Contratos Integrales de Exploracién y Produccién
convocado a partir de la reforma energética. Las adjudicaciones correspondieron a
una empresa britdnica, Petrofac Facilities Management, que se quedé con los dos
mayores proyectos, Santuario y Magallanes, y una mexicana, Administradora de
Proyectos de Campo S.A. de C.V., a la que asignaron el de menor envergadura, Ca-
rrizo (Pemex, 2011c). Debido a esto, la empresa renuncié al contrato al momento

de recibir los resultados, y éste se adjudicé a la que quedé en segundo lugar.
4. El fracaso de la estrategia

Al final, todo lo que planearon Pemex y SyV se desvanecid. Por lo que respecta a la
entidad mexicana, el Consejo de Administracién de R-YPF le neg6 contar con un
miembro mds en dicho Consejo, a pesar de haber subido su participacién acciona-
ria en 4.62%. Mds aun, sobre la base de la reunién que su representante y el Em-
bajador mexicano en Espafia habian celebrado, semanas antes, con el Ministro de
Industria, el Consejo de R-YPF le recordé el respeto a la espafiolidad de la empresa
y la inviabilidad de lograrlo apelando al 12.6% de participacién accionaria, para el
que le faltaban 3.2 puntos porcentuales. Sobre esto, la Direccién General de Pemex
finalmente manifesté que renunciaba al intento de aumentar dicha participacién
(Gazcén, 2011a).

Por lo que toca a SyV, el 20 de octubre de 2011 su Consejo de Administracién
decidié remover a su Presidente, Luis Fernando del Rivero. En su lugar colocé
a Manuel Manrique, quien a unas horas de su nombramiento buscé a Antonio
Brufau, presidente de R-YPE para manifestarle su intencién de colaborar en la
reconstruccién de las relaciones de ambas empresas. Adicionalmente, expresé su
deseo de deshacerse posiblemente de la mitad de la participacién accionaria de SyV
en R-YPE. Con los recursos obtenidos esperaba, por una parte, honrar alrededor
de la mitad de la deuda que se le vencia el 21 de diciembre de 2011 y, por otra,
convencer al consorcio de bancos acreedores para que le refinanciaran el saldo.

Una semana después, R-YPF notific6 a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores de Espana (CNMV) que en su reunién de Consejo del 27 de octubre de

2011 habia aprobado la sustitucién de Luis Fernando del Rivero como Vicepresi-
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dente de la compafifa, designando en su lugar al empresario Juan Abell6; remocién
que, después se supo, habia sido solicitado por el nuevo presidente de SyV, Manuel
Manrique. Por otra parte, la directiva de R-YPF le solicité renunciar a su cargo de
Consejero Externo la cual, a pesar de las presiones del Consejo, presidido por Bru-
fau, quedd pendiente (Gazcén 2011b). Ya con la nueva directiva de SyV en fun-
ciones, a finales de octubre de 2011 los representantes de dicha empresa y Pemex
presentaron ante la CNMYV un escrito por el que se comprometian a no intentar
elevar su participacién conjunta en R-YPF mds alld del 29.42%, que ya tenian.

El 20 de diciembre siguiente sucedié lo esperado: el nuevo presidente de SyV
anuncié que habia acordado vender la mitad de su participacion accionaria en
R-YPF a la propia entidad, en una operacién de recompra de acciones, por un
precio de 2,572 millones de euros, mismos que us6 para honrar los compromisos
de deuda de SyV que se vencian al dia siguiente, y logré de sus acreedores la repro-
gramacién de 2,446 millones de euros de saldo hasta el 31 de enero de 2015. Las
consecuencias de este movimiento fueron varias: en un solo dia subié mds de 8%
el precio de las acciones de SyV en la Bolsa de Valores; disminuyé de tres a dos el
nimero de consejeros de dicha empresa ante R-YPF; La Caixa se colocé como el
primer accionista de R-YPF; Luis Fernando del Rivero fue removido de su puesto
de consejero de R-YPE el tnico que le quedaba en la empresa, y se dio por con-
cluida la alianza de sindicacién de acciones entre Pemex y SyV (Ontoso, 2011).

Dicha alianza se rompi6 en virtud de que una de las cldusulas del acuerdo
Pemex-SyV establecia que ninguna de ellas podia modificar su volumen accionario
en un periodo de por lo menos tres anos, a partir de la firma del mismo. Ante esto,
Pemex dio a conocer, en su Boletin de Prensa No. 111, que reconocia la disolucién
del pacto con SyV y que dejaba abierta la posibilidad de fortalecer su posicién en
R-YPE como se lo habia propuesto el propio Consejo de Administracién. Concre-
tamente manifiesta lo siguiente: “PEMEX mantiene canales abiertos de comuni-
cacién y negociacién con los distintos accionistas de Repsol y su administracién.
Repsol ha ofrecido realizar un convenio industrial para maximizar las oportunida-
des de colaboracién conjunta, ademds de ciertas medidas que le darfan un mayor

peso en el Consejo de la empresa” (Pemex, 201 1e).
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5. Mecanismo de toma de decisiones en Pemex

De los casi 1,700 millones de ddlares erogados por Pemex para aumentar su parti-
cipacién en R-YPE 70% se financié con colocacién de deuda, hecho sorprendente
si se tiene en cuenta que Pemex es la entidad mds endeudada en divisas del pais: su
saldo al 31 de diciembre de 2010 era de 41,091 millones de délares (Pemex, 2010:
26y 38,y 2011a: 25y 309). Empero, si se considera su endeudamiento en Proyec-
tos de Infraestructura con Impacto Diferido en el Registro del Gasto (Pidiregas),
que el Congreso transformo, a partir de 2009, en deuda publica, en virtud de la
reforma energética (Senado de la Republica, 2008) y del paquete presupuestal de
2009, el saldo total a la misma fecha deberia ubicarse en 51,373 millones de déla-
res, ya que la deuda acumulada del sector publico en Pidiregas al cierre de 2008 fue
de 12,853 millones de délares (Banxico 2010: 133) y es sabido que al menos 80%
de ésta corresponde a Pemex (Gutiérrez, 2008).

Un aspecto importante de la reforma energética en materia de deuda es que
habilita a Pemex para que, sin requerir autorizacién de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP), realice negociaciones oficiales y gestiones informales o
exploratorias sobre la posibilidad de acudir al mercado externo de dinero y capita-
les. De igual manera, podrd contratar los financiamientos externos que requiera en
moneda extranjera, al igual que obligaciones constitutivas de deuda, sin que éstas
sean obligaciones garantizadas por el Estado Mexicano, pero si queden registradas
ante la SHCP. Asimismo, serd responsable de que las obligaciones que contrate no
excedan su capacidad de pago; que los recursos que obtenga sean destinados de
acuerdo a las disposiciones legales aplicables; que se hagan los pagos oportunamen-
te y se supervise el desarrollo de su programa financiero particular (Senado de la
Republica, 2008).

En linea con los subterfugios contables y la opacidad que se deducen de los dos
parrafos anteriores, la Direccién General de Pemex manifesté que el apalancamiento
de 70% del precio de la operacién con R-YPF no se registraria como deuda de Pe-
mex, sino de la empresa operadora del movimiento, PMI Holdings B.V., que for-
ma parte del grupo PMI, constituido por varias empresas “dedicadas a dar soporte

a Pemex para la comercializacién de hidrocarburos en el mercado internacional”,
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aunque PMI Holdings B.V. y PMI Holdings Petréleos Espana, S.L. tienen el ca-
racter de “tenedoras” (PMI, 2007).

Desafortunadamente para la credibilidad de Pemex, quien fuera Directora del
Grupo PMI Comercio Internacional, la empresa mds fuerte del grupo PMI y res-
ponsable de la operacién de compra de acciones previamente citada, Marfa del
Rocio Cérdenas Zubieta, asi como otros tres funcionarios del mismo grupo, fueron
acusados en la segunda semana de octubre de 2011 de cometer un fraude asociado
con dos empresas globales con operaciones en Amsterdam, Holanda, misma ciu-
dad donde tiene su sede PMI Holdings B.V. Esta empresa es la que sirvié de enlace
para llevar a cabo las operaciones de aumento de la tenencia accionaria de Pemex
en R-YPE

El fraude en cuestién, develado por la Secretarfa de la Funcién Pablica (SFP),
consistié en que, durante 2008 y 2009, mientras Cdrdenas Zubieta era Directora
General de Refinados en PMI Comercio Internacional, fue omisa o estuvo directa-
mente involucrada en la venta a precio con excesivo descuento de gasolina coquer
a las empresas de transporte, comercializacién y almacenamiento de hidrocarburos
globales Trafigura y Gunvor. Con esto, causé danos a PMI Comercio Internacional
por 1.7 millones de ddlares y a Pemex por 24.3 millones de ddlares. Por tal razén,
la SFP acordé su inhabilitacién durante 10 afos para trabajar en el gobierno, asi
como el pago de las siguientes multas: Crdenas Zubieta, 283.9 millones de pesos;
los otros tres funcionarios en conjunto, casi 267.8 millones (NOTIMEX, 2011).
Ambas cantidades sumadas hacen un total, al tipo de cambio de fines de octubre
de 2011, de 41.5 millones de délares monto que, cabe resaltar, no llega al doble
de lo defraudado, como sugiere la prictica internacional, encabezada por el sector
financiero de Estados Unidos.

A partir de la ansiada autonomia de gestién de Pemex, el dictamen de reforma
de la Ley de Petréleos Mexicanos otorga a ésta facilidades para contratar deuda
externa si en general cumple con su Plan Anual de Negocios y no contraviene en lo
fundamental los principios establecidos en su presupuesto. Mds atn, no fija como
condicién explicita a su Director General informar al Consejo de Administracién
—reforzado a partir de la reforma con cuatro consejeros profesionales— sobre au-

mentos en la participacién de capital de ésta en empresas extranjeras; si lo hiciera,
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lo cual no sucedié en el caso de R-YPE, serfa fundamentalmente por razones de
ética y de deferencia al Consejo.

La ausencia de informacién generd un enorme malestar en tres consejeros pro-
fesionales (Gasca Neri, Moreira y Ruiz), quienes incluso sugirieron que se deshicie-
ra la operacién de compra se acciones de R-YPE Ante esto el Director reconocid,
dias después, que aunque habia informado con anticipacién al Presidente de la
Republica y a sus autoridades sectoriales sobre la ampliacién de participacion ac-
cionaria (y evidentemente sobre la alianza con R-YPF), consideraba un error no
haberlo hecho igual con el Consejo. Mds atin, cuando el problema se habia tornado
muy grave, a partir de mediados de octubre de 2011, manifest6 su intencién de
allegar al Consejo la informacién necesaria para que fuera éste el que propusiera
cémo resolverlo.

Un mes después, el funcionario se retracté al aclarar que la operacién no habia
sido de Pemex sino de PMI Holding B.V., institucién mercantil de cardcter priva-
do que cuenta con personalidad juridica propia y se somete a la legislacién del pais
en que se ubica, Holanda. Es decir que, en términos de la Ley Federal de Entidades
Paraestatales, no califica como una entidad de participacién estatal mayoritaria y
por tanto estd al margen del Consejo de Pemex (Rodriguez, 2011). ;Quiere esto
decir que el 30% adicional de la compra salié también de PMI Holdings B.V.? Si
la erogacién completa y el error son sélo de dicha empresa ;por qué Pemex tuvo
que dar la cara en Espana (Ministerio de Industria, CNMV, R-YPF y SyV) y ante
el Congreso de México? La opacidad es evidente.

Un aspecto adicional de gran significacién es la pérdida de recursos de Pemex
por su aventura en R-YPF, la cual se puede medir a partir del precio de la accién
de esta empresa entre fines de 2011 y principios de 2013, el cual bajé de 22.33 a
16.55 euros, una pérdida acumulada de 26.1%. Si esta caida se aplica a la valuacién
de la inversion de Pemex en R-YPF en diciembre de 2012, que era de aproximada-
mente 2,447 millones de euros, la pérdida asciende a 646.5 millones de euros. Es
decir que el valor del capital accionario de Pemex en R-YPF se redujo en menos de
14 meses a 1,801.5 millones de euros al comenzar 2013. Si a la pérdida se agrega el
6% de intereses sobre el 70% de la inversién inicial de aumento de la participacién

accionaria de Pemex en R-YPF en noviembre de 2011, que asciende a 59 millones
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de euros, se contabiliza un descenso total de 705.5 millones de euros, cantidad
cercana a 920 millones de délares al tipo de cambia a principios de 2013.
Aunque Pemex podria argumentar que la minusvalia se precipité con la na-
cionalizacién de 51% de las acciones de YPF por parte del gobierno argentino, en
abril de 2012, lo cual significé serias fricciones por parte del gobierno de Calderén
con el de Ferndndez de Kirtchner, deberd reconocer que a) a nadie se le recomienda
endeudarse para invertir en el mercado accionario, simplemente porque el riesgo
es muy alto; b) el Director de Pemex no debe jugar a la bolsa con los recursos del
pais, a espaldas de su Consejo de Administracién, y ¢) con los 920 millones de
délares que se llevaban perdidos hasta enero de 2013, bien podria haberse iniciado

la construccién de la refineria Bicentenario.
6. Desviacion de recursos requeridos para la reforma energética

Ademds del dmbito politico, la decisién de Pemex también es un desacierto en
materia de asignacién de recursos y cumplimiento de las promesas de la reforma
energética, ya que no existe ninguna seguridad de que las autoridades de R-YPE,
que siguen siendo las mismas, aceleren de manera significativa el reparto de di-
videndos. Ademis, el ritmo de crecimiento del precio internacional del petrdleo
parece haber alcanzado su cota superior de mediano plazo en el primer trimestre
de 2012 (110 ddlares por barril la mezcla mexicana de exportacién), en virtud de
la desaceleracién de la economia mundial durante 2012-13 (Pemex, 2012) y de
las mejores perspectivas del balance externo de hidrocarburos de Estados Unidos.
¢Por qué en vez de comprometer esos 1,700 millones de délares en R-YPF
no se decidié acelerar la construccién de la refineria Bicentenario y canalizar los
recursos que se transfieren a los consumidores de gasolina y petroliferos en general
a incrementar dicha inversién? A fines de 2011 México importaba 400 mil barriles
diarios de gasolinas, sin exportar un solo litro (cada barril contiene 159 litros). Este
carburante llegé al pais a un precio equivalente al de la gasolina que se expende en
la Costa del Golfo de Estados Unidos, que al tipo de cambio de mercado de 13.30
pesos por délar fue de unos 11.72 pesos por litro (EIA, 2011; Pemex, 2011b;

Banxico, 2011). Pemex la vendfa en el mercado de México, a fines de 2011, a un



100 Revista Nicolaita de Estudios Econdmicos

precio promedio ponderado de 9.80 pesos por litro; de modo que el gobierno fe-
deral otorgd un subsidio de 1.92 pesos por litro que, anualizado, ascendié a 44.6
miles de millones de pesos (unos 3,350 millones de ddlares al tipo de cambio de
fines de 2011)%.

Por otra parte, las importaciones netas de petroliferos cerraron 2011 en 23
mil millones de délares, ya que el pais adquirié del exterior 485.5 miles de barriles
diarios (Pemex, 2011b). Si se aplica a esta cifra el subsidio anterior de 1.92 pesos
por litro, aunque aqui se mezclan gasolinas, turbosinas, combustdleo, diesel, gas li-
cuado y otros productos, la subvencién llegaria a 54 mil millones de pesos anuales,
equivalentes a 4 mil millones de délares.

La refineria Bicentenario representa una inversién de 10 mil millones de dé-
lares y, si se hubiera iniciado su construccién en 2011 a la velocidad con que se
edificé la mds grande del mundo, Jamnagar, en India (dos afios y medio), estaria
lista a mediados de 2014. Dado que su capacidad serd de entre 300 y 350 mil
barriles diarios de refinados, permitiria a México ahorrar al menos la mitad de los
4 mil millones de délares de subsidio a los petroliferos cada afo; eso sin suponer
capacidad instalada ociosa, la cual en el sistema de las seis refinerias del pais es de
mds de 30% (L6pez, 2013). De esta manera, con el puro ahorro se pagaria en cinco
afos la construccién de dicho proyecto, o en cuatro si se descuenta lo invertido en
aumentar la participacién de Pemex en R-YPE. Esa si seria una buena inversién;
desafortunadamente no se inicié en la administracién de Calderdn por tener cardc-
ter transexenal y porque muchos argumentaron exceso de capacidad instalada en el

mundo, ademds de que serfa mds ventajoso comprar, por una cuarta parte de los 10

4 Sobre el subsidio a las gasolinas, el Consejo Coordinador Empresarial lo ubicé para 2011 en 200 mil millones

de pesos, declaracion reiterada que parece tener como objetivo desacreditar atn mds la capacidad gestora y
administrativa de Pemex. Por su parte, la SHCP lo fijé en 116 mil millones de pesos durante el periodo enero-
septiembre de 2011, cifra que al anualizarse ascenderfa a 155 mil millones de pesos (Robles, 2011). Ambos
célculos son tan exagerados que el primero equivale a 70% de las importaciones totales de 2011 (El Econo-
mista, 2011; Pemex, 2011c¢) y el segundo a 54%. Es decir, casi confunden el concepto de subsidio al precio
de la gasolina con el de importaciones totales de gasolina. En realidad, el subsidio monetario real representa
apenas 16.4% de las importaciones. Y si se hiciera la comparacién de precios nacionales vs. internacionales
no con el tipo de cambio de mercado, sino con el de poder adquisitivo, no sélo se eliminarfa el subsidio, sino
que dejarfan de tener sentido las alzas mensuales al precio de la gasolina y por tanto la extensién de éstas hasta
2014 autorizada por el Congreso durante la aprobacién de la Ley de Ingresos 2012. Ademds, hay que tomar en
cuenta que las importacién de gasolinas no consideran plenamente el hecho de que Pemex tiene una sociedad
de 50% en la refinerfa Deer Park, en Texas, Estados Unidos, en la que se procesan alrededor de 240 MBD de
crudo, lo que le asegura hasta 130 MBD de gasolinas (Sudrez Coppel, 2011).
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mil millones de ddlares senalados, las instalaciones completas de una refineria en
la costa Golfo de Estados Unidos, atendiendo por ejemplo a una oferta de la com-
pania petrolera texana Valero. Después, podrian traerse los productos refinados a
México, como se hace con los de Deer-Park, y venderlos a precio de importacién:

un juego de ganar-ganar para Pemex.
7. La opinién piblica

Si los espafnoles mostraron malestar por la posible intromisién de una empresa
mexicana en las decisiones de una espanola que, atn siendo de capital publico,
consideran, como manifiesta el exrector de la Universidad de Barcelona, Juan Tu-
gores (2011), una de las joyas de la corona de la economia espariola, diversas instancias
del Ejecutivo y de los medios de México mostraron durante los meses mds dlgidos
de la discusién proclividad a la autoflagelacién. Su argumento principal fue que, al
obstaculizar la presencia de una empresa mexicana en tierras espanolas, el gobierno
y los ciudadanos de aquel pais no tomaban en cuenta la reciprocidad, es decir el
reconocimiento sobre lo cuantioso y diversificado de las inversiones de sus empresas
en México, expandidas por todos los sectores de la economia, particularmente ener-
gia, hoteleria, banca, telecomunicaciones, servicios aeroportuarios, construccion,
manufacturas y comercio. Dicha inversion, acumulada a lo largo del periodo 2000-
2010, representa 15% de la inversion extranjera directa recibida por México en ese
lapso, lo que posiciona a Espafa como el segundo pais extranjero con mds inversién
en México, después de Estados Unidos (Secretaria de Economia, 2011).

Lo anterior ha sido posible gracias a que la legislacién mexicana ha sido procli-
ve a la inversién extranjera directa proveniente de Europa y Asia, a fin de equilibrar
la excesiva presencia en territorio nacional de las empresas transnacionales estadou-
nidenses, la cual data del porfirismo. Por razones de afinidad y de una tradicién
que se remonta al periodo de la Colonia, el pais mds beneficiado con esta estrategia
ha sido Espafa. Asi, sus cadenas hoteleras se extienden por las rivieras Maya y de
Cancin y por las costas del Pacifico y del Golfo de Cortés; sus empresas energéticas
tienen presencia aplastante en las dreas de gas natural y edlica; dos de los cuatro
bancos mds grandes del pais son espafioles, y la principal empresa de servicios ae-

roportuarios es también originaria de dicho pais.
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8. Conclusiones

La ampliacién de la participacién accionaria de Pemex en R-YPF no sélo no le
reporté ningin beneficio econémico; por el contrario, a enero de 2013 le habia
implicado 920 millones de délares de pérdidas, ademds de generarle severos pro-
blemas politicos que evidentemente los asesores de la entidad y de la Presidencia de
la Reptblica no midieron. En primer lugar, provocé suspicacias en el Consejo de
Administracién de R-YPF, ya que la entidad mexicana intenté con dicha erogacién
subir de uno a dos su nimero de representantes en el mismo. En segundo lugar,
propicié acuerdos bilaterales a diferentes niveles previos a la operacién que, apa-
rentemente, no se cumplieron: entre el Presidente de México y el de Espana, entre
el Director General de Pemex y el de R-YPE y entre el Embajador de México en
Espafa y el Ministro de Industria de dicho pais. En tercer lugar, concité cierto
grado de animadversion por parte de R-YPF y el pueblo espanol hacia Pemex —que
inevitablemente afecté a México— debido al acuerdo de sindicacién accionaria fir-
mado a fines de agosto de 2011 entre Pemex y SyV.

Con 29.43% de participacién del capital social de R-YPE Pemex y SyV pre-
tendian que: a) la empresa espafiola acelerara su reparto de dividendos; b) no reca-
yera en el Director de ésta, al mismo tiempo, el puesto de Presidente del Consejo;
c) existiera la posibilidad de que éste fuera sustituido por alguien mds cercano a los
intereses de Pemex y SyV, y d) el Consejo virara hacia un gobierno corporativo,
globalizdindose mds, dando prioridad a las inversiones en petréleo antes que en gas
y diversificando sus inversiones, de ser posible a favor de las oportunidades que
brinda la reforma energética de México en las dreas de exploracién y explotacién de
crudo en la regién ATG y en aguas profundas, sin ignorar la petroquimica bésica.
Y si el plan no funcionaba, ambas entidades se reservaban la posibilidad de elevar
en 0.57% su capital sindicado, lo que les daba el derecho de hacer una OPA, que
ascenderfa a 25 mil millones de euros.

Aunque Pemex no dejé de justificar sus acciones, argumentando particular-
mente ausencia de un gobierno corporativo en R-YPE el propio Director General
de Pemex no actud corporativamente al aumentar su participacién accionaria en

R-YPF vy sindicar sus acciones con SyV, ni mostrd control sobre sus subsidiarias.
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Asi lo evidenciaron las bochornosas medidas de PMI Comercio Internacional y
PMI Holding B.V., puestas al descubierto por la SFP, al vender a las empresas glo-
bales de transporte, comercializacién y almacenamiento de energéticos Trafigura
y Gunvor gasolina coquer a precio de ganga. Estas acciones se llevaron a cabo en
Amsterdam, Holanda, la misma ciudad en que se asienta PMI Holding B.V., en-
cargada de consolidar la ampliacién accionaria de Pemex en R-YPE

Tan desafortunada fue la aventura de Pemex en R-YPF que tomé muy poco
al Consejo de Administracion de ésta desactivar la alianza Pemex-SyV: primero,
presioné para que Luis Fernando del Rivero dejara vacante la presidencia de SyV,
con lo que perdia, automdticamente, la vicepresidencia de R-YPF; y segundo, se
asegurd de que el presidente entrante, Manuel Manrique, fuera afin a sus intereses.
Pero el nuevo presidente fue més alld: a menos de un mes de su nombramiento ma-
nifestd su decisién de deshacerse de la mitad de la participacién accionaria de SyV
en R-YPE con el fin de saldar parte de los compromisos de deuda de su empresa,
no obstante que ello implicaria cancelar el convenio de sindicacién de acciones con
Pemex (Redaccién de Excélsior, 2011). Finalmente, lo cumplié el 20 de diciembre
siguiente, con lo que automdticamente deshizo la alianza Pemex-SyV.

Tanto en los documentos que precedieron los dictdmenes de la reforma ener-
gética como en la presentacién de los resultados de ésta, en noviembre de 2008, es-
tuvo latente la promesa, lo mismo del Ejecutivo que del Legislativo, de que México
se convertirfa, en pocos afos, en una entidad autosuficiente en materia de produc-
cién y refinacién de hidrocarburos, y que recuperaria los 800 mil barriles diarios
de petréleo que dejé de producir entre 2004 y 2010 por el colapso de Cantarell
(no obstante el alza en la produccién de Ku-Maloob-Zaap). Empero, al finalizar la
administracién de Calderén el pais seguia muy atrasado en exploracion en las aguas
profundas del Golfo de México, explotacién en el proyecto ATG, cumplimiento
de las metas del proyecto Etileno XXI y construccién de la refineria Bicentenario,
en Tula, Hidalgo. Adicionalmente, el esquema de financiamiento de Pemex a par-
tir de Bonos Ciudadanos no se llevé a cabo y la negociacién con Estados Unidos
sobre el inicio y ritmo de explotacién de los pozos transfronterizos en el poligonos
occidental del Golfo de México se consideré como un amplio desacierto politico

y estratégico.
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Para tomar la decisién de redireccionar los recursos que Pemex invirtié en
aumentar 4.62% su participacién en R-YPF hacia un proyecto especifico de la re-
forma energética, particularmente la refineria Bicentenario, o para que al menos no
se repita una experiencia tan controvertida como la anterior, al margen del Consejo
de Administracién, se necesitan tres cosas: hacer politica energética, tener voluntad
politica y eliminar las malas practicas.

La construccién y aplicacién de la politica energética implica planear, tener
visién de largo plazo y permitir a los expertos involucrarse en el sector. La volun-
tad politica presupone olvidarse del estigma transexenal, que el estado receptor de
la inversién, Hidalgo, estd gobernado por el Partido Revolucionario Institucional
(PRI) y que la derrota del Partido Accién Nacional (PAN) en las elecciones pre-
sidenciales de 2012 se daba por descontada desde por lo menos un ano antes; en
otras palabras, se debe despartidizar a la industria. Y la eliminacién de malas prdc-
ticas es una linea por la que se busca erradicar la opacidad en las operaciones de
la Direccién General; eficientar el uso de los recursos de la entidad, sobre todo en
materia de gasto corriente, contratacién de personal de confianza y licitaciones aso-
ciadas a la reforma energética; rendir cuentas; alcanzar acuerdos de productividad
con el sindicato petrolero, y permear al Consejo de Administracién las decisiones
importantes, no sélo las cruciales. Todas éstas son buenas intenciones que la refor-
ma le sigue debiendo al pueblo de México. Ojald a partir de la mala experiencia de
R-YPF (ahora simplemente Repsol) se puedan convertir en realidades.
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